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L'état de l'économie 2015

CROISSANCE Linvestissement est aujourd’hui en panne. Le plan Juncker de
315 milliards d’euros sur 2015-2017 est une bonne nouvelle. Mais sera-t-il suffisant ?

LINVESTISSEMENT,
CLEDELA RELANCE

'investissement est un poste de
L dépense fondamental pour relancer

la croissance et créer des emplois.
L'Union européenne ne souffre pas seu-
lement d'une demande atone qui entraine
une sous-utilisation de ses capacités de
production (voir page 6). Elle est aussi
pénalisée par un déficit de productivité
vis-a-vis des Etats-Unis, par des infras-
tructures vieillissantes, par l'attractivité
croissante des pays émergents avec les-
quels elle est en compétition ou encore
par un retard important par rapport a
son objectif de porter a 3 % du produit
intérieur brut (PIB) en 2020 son effort
de recherche et développement (R&D).
Relancer I'investissement permettrait
par ailleurs d’alimenter le moteur de la
demande et serait un facteur de croissance
de court terme.

UN RECUL INQUIETANT

POUR L’AVENIR

Ces considérations ont motivé le plan
d’investissement de 315 milliards d’euros
pour les années 2015-2017 présenté le
26 novembre dernier par Jean-Claude
Juncker, le président de la Commission.
Il'y a en effet urgence : selon les statis-
tiques européennes, la formation brute
de capital fixe (%) - I'investissement
total des entreprises, des ménages et
des administrations - est passée de
22,5 % du PIB des Vingt-Huit en 2008 a
19,3 % en 2013 (voir graphique). En ce
qui concerne le seul investissement des
entreprises, il a chuté de 12,2 % a 10,6 %
du PIB de la zone euro

entre 2008 et 2012. s ment ot s’intensi-
Cet inquiétant recul date | *Formationbrute fie la concurrence
de capital fixe (FBCF) :

en réalité de bien avant la
crise. Moins visibles et poli-
tiquement moins sensibles
que les dépenses courantes,
les investissements publics
ont toujours servi de variable
d’ajustement pour les gou-
vernements européens sou-

batiments.

ALTERNATIVES ECONOMIQUES
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mesure de linvestissement
comprenant les acquisitions
moins les cessions d'actifs
fixes des acteurs privés et
publics. Elle comporte en
particulier les machines et
'équipement, les véhicules,
les habitations et les autres

10,6%

du PIB de la zone euro, c’est la part
de l'investissement des entreprises
en 2012, contre 12,2 % en 2008.

Assemblage de moteurs pour PSA Peugeot-Citroén. Le secteur automobile absorbe un quart
de l'investissement européen, ancrant 'avenir de 'Europe a son passé industriel.

cieux de remplir les critéres de Maastricht
et, depuis la crise, du pacte de stabilité (1).
Si les situations sont contrastées en
Europe - avec par exemple un besoin
de renouvellement des infrastructures
plus manifeste en Allemagne qu’en
France -, renforcer les réseaux de trans-
port, de télécommunications

un certain nombre de grands projets,
mais dont le financement (une trentaine
de milliards d’euros pour la période
2014-2020) fait 'objet d’incertitudes.
En matiere de capital humain et d’in-
novation technologique, I’'Europe est
également a la peine. Seuls trois pays

et de distribution de I'’énergie
est nécessaire pour renforcer
l'attractivité territoriale de

I’Europe au mo-

internationale pour
la localisation de
la production. C’est
notamment l'objet
du mécanisme pour 19
I'interconnexion en 18

Un probléme capital
Evolution de la formation brute de capital fixe, en % du PIB
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2013 afin de réaliser
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Les ressorts de la décision

Pour les entreprises, la déci-
sion d’investir dépend des
anticipations sur l’avenir,
des ressources financiéres
et des conditions de finan-
cement. Outre les ressources
internes, taux d’intérét et acces
au crédit jouent un role déter-
minant sur le montant et le
délai de réalisation des projets.
Mais bien d’autres facteursinter-

viennent, comme la fiscalité et
les regles concernant l'amortis-
sement ou la stabilité institu-
tionnelle et réglementaire. La
fiscalité interférera également
avec le niveau des marges et
des profits, et donc la disponi-
bilité des ressources internes
pour investir.

Du coté de 'Etat et des col-
lectivités, linvestissement est

principalement contraint par
['état des finances publiques.
Mais également par des élé-
ments d’économie politique
comme les échéances électo-
rales ou les politiques de grands
programmes. Certains investis-
sements publics peuvent étre
un moteur de l'investissement
privé, en activant le levier de la
demande. Il

consacrent plus de 3 % de leur PIB a la
R&D (voir carte) et beaucoup n’attein-
dront pas l'objectif européen avant 2020.
Publié en 2014, le rapport dela Commission
européenne sur les investissements de
R&D des 2 500 entreprises qui investissent
le plus - totalisant 90 % de la R&D de
I'industrie européenne - présentait un
bilan inquiétant : les firmes européennes
dépensent en R&D moins de la moitié
(43 %) de ce qu'y consacrent leurs homo-
logues américaines. Un écart qui se creuse
dans tous les secteurs de haute techno-
logie, a I'exception de l'aéronautique et
dela défense. Il faut également observer
que le quart de I'investissement européen
concerne le secteur automobile
et que cette prépondérance se

avec 'assainissement du bilan des
banques. Cependant, des conditions de
crédit plus avantageuses ne font pas
tout. Il faut aussi que
les entreprises aient
des perspectives de

Relancer linvestissement
permettrait d’alimenter
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européen, au sein duquel se réalise la
grande majorité des chiffres d’affaires.
Par ailleurs, 'incertitude quant a la
capacité de 'Europe a sortir rapidement
dela crise crée un attentisme peu favo-
rable a I'investissement privé.

UN PLAN TROP MODESTE

C’est précisément 'objet du plan
Juncker. Son but est de lever les réticences
des investisseurs privés en les déchar-
geant d’'une partie du risque financier
associé a leurs projets, grace a l'apport
de capitaux publics. Il prévoit ainsi la
création d'un fonds d’investissement
de 21 milliards d’euros provenant du
budget européen et de la Banque euro-
péenne d’investissement (BEI). Un plan
qui pourrait étre porté a 60 milliards
par la BEI a travers
I"émission d’obliga-
tions. Le fonds pour-

profi Enfiance: e moteurde lademande i sns uilse
études ont montré et seraitunfacteurde cofinancer des inves-

que la faiblesse de
la distribution de
crédit ne traduit pas une contraction de
I'offre des banques, mais un manque
de demande émanant des entreprises.
Car c’est bien la que le bat blesse : celles-
ci sont confrontées al'atonie du marché

croissance de court terme

tissements du sec-
teur privé a hauteur
de 315 milliards, sur trois ans.

Ce plan présente toutefois aux moins
deux problemes. Premiérement : l'effet
de levier attendu (21 milliards de fonds
publics pour mobiliser 315 milliards de
capitaux privés) est tres ambitieux.
Il supposerait que les entreprises,

perpétue, ancrant 'avenir tech-

nologique de I'Europe a son passé
industriel.

UN MANQUE DE DEMANDE

Les besoins d’investissement
public et privé sont donc bien
réels. Cependant, pour qu’Etats
et entreprises se décident a inves-
tir, des conditions doivent étre
réunies (voir encadré). Ce qui,

R&D : ’'Union européenne loin des 3 % du PIB
Dépense intérieure brute de R&D dans I'Union européenne
en 2013,en % du PIB
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Lettonie

aujourd’hui, n’est pas vraiment
le cas. En ce qui concerne les
Etats, les contraintes budgétaires
imposées par le pacte de stabilité
obligent a des réductions des
dépenses qui n’épargnent pas
I'investissement public. Celui-ci
devrait étre exclu du champ du
pacte de stabilité, mais ce n’est
pas al'ordre du jour.

Pour ce qui est des entreprises,
le niveau des taux d’intérét est
certes aujourd’hui généralement
bas, excepté pour les pays du sud
de'Europe. Lacces au crédit s’est
également fortement amélioré
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Chypre

Roumanie

rassurées par l'apport de fonds
publics, réalisent un volume consi-
dérable d’investissements.
Deuxiemement : 'ampleur du
programme, s'il était intégralement
réalisé, est elle-méme limitée. Les
315 milliards annoncés repré-
sentent un effort annuel équivalent
20,7 % du PIB européen pendant
trois ans. A titre de comparaison,
I’American Recovery and
Reinvestment Act, le plan de relance
mis en place sous la présidence
de Barack Obama en 2009, a atteint
plus de 800 milliards de dollars,
soit plus de deux fois le plan
Juncker. Lequel est mis en place
apres sept années de crise. Une
fois de plus, I'Europe en fait trop
peu, trop tard. Il
SARAH GUILLOU, LIONEL NESTA
ET FRANCESCO SARACENO,
économistes a I'OFCE,
département innovation et concurrence

1. Les Etats membres doivent ramener leur déficit et leur
dette publique en dessous des seuils fixés respectivement
a3%eta60%duPIB.
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