Plan Juncker : donnez-moi un
levier et je souleverai le
monde

par Aurélien Saussay

Dans son récent rapport annuel sur la croissance en Europe,
L"Annual Growth Survey 2016, la Commission européenne se
félicite des avancées réalisées au cours de l’année écoulée
dans la mise en place du Plan Juncker. Lancé au premier
semestre 2015, ce plan vise a mobiliser 315 milliards d'’euros
de 2015 a 2017 afin de compenser le déficit d’investissements
privés comme publics dont souffre 1’Union européenne depuis la
crise de 2008. Le plan Juncker est le troisieme pilier de la
stratégie européenne (avec les réformes structurelles et la
discipline budgétaire), et 1’'atout maitre de la « commission
de la derniere chance » selon 1l'expression du Président
Juncker.

Les premieres annonces avaient suscité 1’espoir que les
projets financés dans le cadre du Plan pourraient faire
exception a la discipline budgétaire européenne — discipline
en partie responsable de 1l’effondrement de l’investissement en
Europe depuis la crise des dettes souveraines. Il n’en est
rien : ces investissements ne découleront pas de 1’'application
d’une regle d’'or des finances publiques dans le cadre du pacte
de stabilité et de croissance appelée par beaucoup. En
réalité, seuls 21 milliards sont mobilisés conjointement par
le budget européen — donc les pays membres — et la Banque
européenne d’'investissements (BEI). C’'est l'effet de levier
qui doit ensuite venir multiplier cette mise de départ pour
remplir les objectifs du Plan. D’apres les projections de 1la
Commission, les 21 milliards initiaux donneront lieu a 63
milliards de préts (x 3), qui devraient a leur tour entrainer
le secteur privé a réaliser 1les 315 milliards
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d’'investissements annoncés (x 5, soit au total x 15).

Les investissements seront réalisés par le Fonds européen pour
les investissements stratégique (FEIS), nouvelle structure
portée par la BEI, en lien avec son Fonds européen pour
l'investissement (FEI). En définitive, 1le Plan Juncker
s’'apparente a une recapitalisation de la BEI, comme cela
s’'était déja produit en 2009 (67 Mds€) et 2012 (60 Mds€). La
premiére de ces opérations avait conduit a une augmentation
sensible du volume de préts octroyés — mais celle-ci fut de
courte durée : des 2012, la BEI avait retrouvé son rythme
moyen d’'opérations d'avant-crise. Quant a la seconde
recapitalisation, elle a certes permis de porter l’'activité de
la BEI au-dela des 60 milliards d’euros annuels en 2013 et
2014, mais au prix d’une augmentation de la part des lignes de
crédits dans 1’activité totale, au détriment du financement de
projets — objectif central du plan Juncker.

Le succes du plan suppose que la BEI parvienne a débourser
plus de 60 milliards d’'euros supplémentaires en 3 ans. Mais
surtout, il repose de maniere cruciale sur 1'hypothese d’'un
effet de levier agrégé de 15 pour 1. L'analyse détaillée de
1l’ensemble des projets financés par la BEI entre 2000 et 2014,
publiée dans le chapitre 1 de 1'iAGS 2016, révele combien
cette hypothése est optimiste. Alors que son activité s’est
accrue de plus de 50 % au cours de cette période, l’effet de
levier moyen sur les projets financés par la BEI est passé de
3,8 avant la crise a 3,2 en 2013-2014. Ce chiffre est a
comparer au levier de 5 pour 1 avancé par la Commission pour
le Plan Juncker ; levier qui sera difficile a réaliser.

Par ailleurs, a ce jour, de l'aveu méme de la BEI, seuls 1,4
milliard d’euros ont été déboursés par le FEIS depuis sa
création en juillet 2015. A ce rythme, 12,6 milliards d’euros
seraient financés sur une période de trois ans — loin des 63
milliards annoncés dans les projections de la Commission. Sur
la base du levier historique moyen, le plan Juncker pourrait
au final ne conduire qu’a 40 milliards d’investissements, au
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lieu des 315 milliards annoncés.

I1 est encore trop tot pour juger de la réussite ou de 1’échec
du Plan Juncker. Mais les premiers signes observés, ainsi que
l’historique de l’utilisation de la BEI comme vecteur
d’intervention contra-cyclique par la Commission européenne
conduisent a la prudence. Pour que le Plan Juncker soit une
réussite, il serait nécessaire d’'accélérer sensiblement 1le
rythme de déboursement des fonds octroyés au FEIS et d’'obtenir
un levier moyen sur Ll’'’ensemble de ces fonds nettement
supérieur a ce qui a pu étre observé au cours des quinze
derniéres années. Deux conditions qui ne semblent pas remplies
a ce jour.

Financiarisation et <crise
financiere : vulnérabilité et
choc traumatique

par Jérdome Creel, Paul Hubert, Fabien Labondance

Depuis le mini-krach survenu a la bourse de Shanghai en aolt
dernier, 1l'instabilité financiere a refait surface sur les
marchés et dans les média et, de nouveau, le lien avec la
financiarisation a été évoqué. La crise chinoise serait le
résultat d’un mélange de bulles immobiliere et boursiere
nourries par l’épargne abondante d’une classe moyenne a la
recherche de placements a rendements élevés. On se croirait
revenu presque dix ans en arriere lorsqu’on recherchait dans
la financiarisation jugée excessive de 1’économie américaine —
1'épargne abondante des pays émergents rendant possible
1’endettement généralisé des ménages américains -, la cause de
l'instabilité financiere et de la crise qui allait se
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déclencher a 1'été 2007.

Ce lien entre d'un cO6té, le recours a l’endettement et la
grande diversité des placements financiers, et, de 1’autre, la
volatilité des cours boursiers et la détérioration de la
qualité des crédits bancaires, existe-t-il vraiment ? Et s'il
existe, dans quel sens se produit-il : de la financiarisation
vers l'instabilité financiere, de 1’instabilité financiere
vers la financiarisation, ou les deux a la fois ? La montée de
l’endettement pourrait ainsi engendrer 1’octroi de préts de
plus en plus risqués a des agents qui s’avéreraient incapables
de les rembourser, ce qui déboucherait sur une crise
financiere : c'est le premier cas de figure possible.
L’occurrence d'une crise modifierait le comportement des
ménages et des entreprises, en les amenant a se désendetter
c'est le second cas de figure ou l’instabilité financiere
réduit la financiarisation de 1’économie. Selon les cas, les
politiques publiques a mettre en place sont différentes. Dans
le premier, il faut surveiller le degré de financiarisation de
1'économie et cibler, par exemple, un montant maximal de
crédits bancaires en proportion du PIB afin de prévenir les
bulles spéculatives et leur éclatement. Dans le second cas,
deux situations sont possibles : soigner les causes, et donc
surveiller la qualité des préts consentis aux ménages et aux
entreprises afin de veiller a la bonne allocation du capital
dans 1'économie ; ou soigner les conséquences en soutenant
l’'investissement productif pour annihiler tout rationnement du
crédit.

Dans le cadre du débat sur les liens entre financiarisation et
instabilité financiere, et des conséquences a en tirer en
termes de politique publique, la situation européenne est
intéressante a double titre : en effet, 1’Union européenne a
mis en place une surveillance des déséquilibres extérieurs, vy
compris financiers, depuis 2011 et une union bancaire depuis
2014. Dans un récent document de travail, nous nous
intéressons a ce débat pour plusieurs groupes de pays de
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1’Union européenne sur la période 1998-2012.

A premiere vue, la relation entre ces deux concepts n’est pas
aisée a démontrer, comme 1’'illustre le graphique suivant. Ce
dernier présente un nuage de points qui pour chaque année et
pour chaque pays européen donne 1les niveaux de
financiarisation (approximée ici par la part des crédits/PIB)
et d'instabilité financiere (approximée ici par les préts non
performants). La corrélation entre ces variables est de -0,23.

Graphique. Financiarisation et instabilité financiere
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Nous testons donc les deux cas de figure discutés plus haut.
Nous qualifions le premier cas d'effet de vulnérabilité. En se
développant, la financiarisation entrainerait une sorte
d’euphorie qui donnerait lieu a l’'octroi de préts de plus en
plus risqués qui favoriseraient 1’instabilité financiere.
Cette hypothése renvoie aux travaux de Minsky (1995)[1].
Parallelement, nous testons le lien potentiellement négatif
entre instabilité financiere et financiarisation que nous
qualifions d'effet de trauma. L’'instabilité financiere, de par
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son occurrence et ses effets, incite les agents économiques a
prendre moins de risques et a réduire leur endettement. Nos
estimations montrent que le lien entre instabilité financiere
et financiarisation n’est pas uni-directionnel. Contrairement
a ce que laisse supposer le coefficient de corrélation simple,
le signe de la relation n’est pas le méme lorsque 1'on regarde
l'effet de 1’'une des variables sur l’autre, et vice-versa. Les
deux effets, de vulnérabilité et de trauma, ont été a 1'euvre
dans les pays européens. Une politique d’ordre macro-
prudentiel visant a surveiller la politique d’octroi de
crédits des banques, en termes de volume et de qualité, semble
donc bel et bien nécessaire en Europe.

Nous testons aussi la possibilité que ces effets soient non-
linéaires, c’est-a-dire qu’'ils dépendent de valeurs de
référence. L'hypothése de vulnérabilité semble dépendante a la
fois du niveau de financiarisation (plus il est élevé, plus
cette relation est établie) et du temps. Ce dernier point nous
montre en effet que 1la relation positive entre
financiarisation et instabilité financiere se révele au moment
de la crise pour les pays déja fortement financiarisés. Enfin,
dans les pays périphériques de 1'Union européennel2], les taux
d’'intérét de long terme et les taux d’inflation influencent
beaucoup la variable d’instabilité financiere. Par conséquent,
dans ces pays, il semble qu’une forte coordination entre
supervision bancaire et surveillance macroéconomique doive
étre organisée.

[1] Minsky H. P. (1995), « Sources of Financial Fragility:
Financial Factors in the Economics of Capitalism », paper
prepared for the conference, Coping with Financial Fragility:
A Global Perspective, 7-9 September 1994, Maastricht,
available at Hyman P. Minsky Archive. Paper 69.
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[2] Ce groupe comprend l’Espagne, 1'Irlande, l’'Italie, la
Grece, le Portugal et des pays des vagues d’élargissement de
2004 et 2007. La constitution de ce groupe est expliquée dans
le document de travail.

Les comportements
d’investissement dans 1a
crise : une analyse comparée
des principales économies
avanceées

Par Bruno Ducoudré, Mathieu Plane et Sébastien Villemot

Ce texte renvoie a 1’étude spéciale « Equations

d’investissement : une comparaison internationale dans la
crise » qui accompagne les Perspectives 2015-2016 pour la zone
euro et le reste du monde.

L’effondrement de 1la croissance consécutif a la crise des
subprime fin 2008 s’est traduit par une chute de
l'investissement des entreprises, la plus importante depuis la
Seconde Guerre mondiale dans les économies avancées. Les plans
de relance et les politiques monétaires accommodantes mises en
ecuvre en 2009-2010 ont toutefois permis de stopper
l'’effondrement de la demande ; et l’'investissement des
entreprises s’est redressé de facon significative dans tous
les pays jusqu'a la fin 2011. Mais depuis 2011,
l'investissement a été marqué par des dynamiques tres
différenciées selon les pays, en témoignent les écarts entre
d’un co6té les Etats-Unis et le Royaume-Uni et de 1'autre les
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pays de la zone euro, en particulier 1’'Italie et 1l’Espagne.
Fin 2014, 1l'investissement des entreprises se situait encore
27 % en-dessous de son pic d'avant-crise en Italie, 23 % en
Espagne, 7 % en France et 3 % en Allemagne. Aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni, 1'investissement des entreprises était
respectivement 7 % et 5 % au-dessus de son pic d’avant-crise
(cf. graphique).

En estimant des équations d’investissement pour six grands
pays (Allemagne, France, Italie, Espagne, Royaume-Uni et
Etats-Unis), notre étude vise a expliquer les mouvements de
l’investissement sur longue période, en portant une attention
toute particuliere a la crise. Les résultats montrent que les
déterminants traditionnels de l’investissement des entreprises
— le colt du capital, le taux de profit, le taux d’'utilisation
des capacités de production et 1’activité attendue par les
entreprises — permettent de capter les principales évolutions
de l’'investissement pour chacun des pays au cours des
dernieres décennies, y compris depuis 2008.

Ainsi, depuis le début de la crise, les différences en matiere
de choix fiscaux, la mise en place de politiques budgétaires
plus ou moins restrictives et 1la pratique de politiques
monétaires plus ou moins expansives ont conduit a des
dynamiques d’'activité, de colt réel du capital ou de taux de
profit différentes selon les pays qui expliquent aujourd’hui
les disparités observées sur l’'investissement des entreprises.
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Le probleme de
l’investissement francais
n'est pas quantitatif

par Sarah Guillou

L’investissement est devenu l’objet prioritaire des politiques
européenne et francaise. Sa relance est devenue méme urgente
pour le gouvernement qui, en ce début de printemps 2015,
souhaite accélérer l’investissement productif.
L’investissement est a la fois un acte économique qui dessine
la trajectoire de croissance de 1'économie et un signal majeur
de la vitalité des entreprises pour pérenniser leur capital
productif ou l'accroitre. Créer un environnement économique
favorable a 1'investissement doit étre une priorité des
politiques économiques. Encourager une augmentation des
investissements des entreprises dans un contexte de faible
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croissance est fortement souhaitable. Mais pour bien cibler
cet encouragement, il faut faire le bon diagnostic sur la
nature de la faiblesse de l’'investissement des entreprises
francaises : il est moins quantitatif que qualitatif.

A bien y regarder, le comportement d’investissement des
entreprises francaises ne montre un recul marqué ni
relativement au début des années 2000, ni relativement aux
autres économies partenaires. Le taux d’'investissement est
1'un des plus élevé de la zone euro (graphique).

Graphique : Taux d'investissement des sociétés non financiéres
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Ce qui conduit a une situation assez énigmatique : 1la
désindustrialisation, les pertes de parts de marché a
l’exportation, la baisse des taux de marge, la décroissance de
la productivité, le positionnement technologique en recul sont
autant de signes des difficultés des entreprises francaises.
Mais cela est concomitant avec le maintien de l’investissement
qui ne souffre pas d’'un décrochage majeur par rapport a ses
partenaires.[1]

Les hypotheses avancées pour comprendre cette énigme sont au
nombre de quatre: 1°) les 1investissements de
remplacement/renouvellement sont dominants et le capital
productif francais est obsolete; 2°) les investissements ne
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sont assez pas productifs, la part des investissements en
construction est trop importante relativement aux
investissements en machines-outils et robots ; 3°) les
investissements se substituent au facteur travail en France en
raison de la baisse continue du colt du capital relativement
au co(t du travail ; 4°) ce qui compte pour la compétitivité
c'est 1’investissement dans les actifs intangibles et c’est la
que le bat blesse pour les entreprises francaises.

Ces hypotheses sont discutées dans la Note de 1’OFCE, n° 51 du
30 avril 2015 pour apprécier leur poids explicatif respectif.

Au final, les quatre hypothéses concourent a expliquer la
résilience de 1’investissement en parallele avec la fragilité
des indicateurs de performance des entreprises francaises. On
ne peut donc justifier simplement des mesures en faveur de
l'investissement par des arguments catastrophistes sur son
niveau. L’investissement est une variable qui mérite toutes
les attentions. Mais, aujourd’hui, ce n’est pas son niveau qui
pose probléeme (étant donné 1la faible croissance), c’est sa
qualité et sa répartition. Si 1le renouvellement a jusqu'a
présent constitué le motif principal, il importe de cibler les
investissements qui augmenteront le capital productif et donc
l'intensité capitalistique de 1'’entreprise. Le recul des
investissements en construction est en marche mais la « ré-
industrialisation » qui relancerait les investissements en
machines-outils et en R&D n'’est pas encore nettement sur les
rails.

La politique de soutien a l'investissement énoncée le 8 avril
2015 semble s'’orienter vers une différenciation des
investissements selon leur nature afin de cibler précisément
les investissements productifs, et le gouvernement a établi
une liste treés précise qui cherche a évincer les
investissements de renouvellement (Bulletin Officiel du 25
Avril 2015).[2]

Les difficultés a apprécier l'efficacité de telles mesures de
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soutien reposent sur la confusion entre la cause et la
conséquence : un investissement dynamique est un signal
positif de croissance de 1’économie, il en est aussi la cause.
Le processus d’investissement est un cercle vertueux mais la
porte d’entrée d’un cercle en mouvement n’est pas toujours la
ou on l'attend. I1 est possible d’accélérer 1’amortissement du
capital par des regles comptables et ainsi d’accélérer le
renouvellement. Il est beaucoup plus difficile de provoquer
une croissance des investissements nets du remplacement du
capital existant car ce type d’investissement répond avant
tout a 1’anticipation de 1’augmentation de la demande.

Le souhait du gouvernement d’entrer dans le cercle vertueux de
l’investissement pour en accélérer la rotation repose sur
L'hypothese que les entreprises ont des investissements
productifs en attente et que cet attentisme est causé par la
faiblesse de leurs marges apres imp6t. D’ou 1’'idée d'accorder
un énieme crédit d’impdét aux entreprises apres le CIR, le CICE
et les autres niches fiscales. Le taux d’imposition effectif
francais va devenir de plus en plus compétitif ! Mais quelle
est la part des entreprises qui entre dans cette
configuration 7?

Par ailleurs, cette politique comporte des risques d’échec non
négligeables : si 1'augmentation des investissements en
équipements robotiques se traduit par une diminution du
facteur travail donc de l’emploi , si la demande en biens
d’équipement est satisfaite par l’étranger (on aurait aimé que
L’Allemagne se lance dans un tel soutien a 1’investissement
privé), si les entreprises réalisent par anticipation des
investissements qu’elles auraient de toute facon réalisés, si
l’avantage fiscal précipite des investissements de capacité
sans l'assurance d’une augmentation des carnets de commande,
alors le soutien a l'investissement de 2,5 milliards sur 5 ans
ne créera pas le surcroit de croissance escomptée.

Le pari le plus risqué reste celui de 1’emploi. Si on augmente
l'investissement net du renouvellement, on augmente la part du



capital dans 1'entreprise. Si 1la valeur ajoutée reste
constante, le maintien des marges ne peut se faire qu’avec une
baisse des salaires ou de Ll’'emploi. Pour que 1'emploi
augmente, il faut soit que la demande qui s’'adresse a
l'entreprise croisse a qualité de ses produits constants,
et/ou que l'investissement se traduise par une amélioration de
sa compétitivité hors-prix de facon a capturer des parts de
marché nouvelles. Mais, ces résultats ne se produiront qu’a
moyen terme.

Le gouvernement dépasse ce raisonnement primaire en pariant
sur une complémentarité entre 1les investissements de
robotisation et de mécanisation et le travail qualifié.
Michaels et Graetz (2015) ont montré, en utilisant des données
pour 17 pays et 14 industries, que l’'intensité de robotisation
se traduit par une hausse de la productivité et des salaires
mais sans provoquer, globalement, de diminution du nombre
d'heures travaillées. Cependant, 1l’introduction des robots
dans les entreprises aurait un impact négatif sur le travail
non-qualifié ou moyennement qualifié. Il faut donc que les
travailleurs soient préts en termes de qualification a
participer et a accompagner cette intensification
technologique et capitalistique et non a la subir. Ce qui
compte donc pour que naissent des gains de productivité, c’est
la nature des investissements et la complémentarité entre le
travail et le capital.

[1] Ces constats sont corroborés par diverses notes récentes
sur l’'investissement : INSEE (2013), Observatoire du

financement des Entreprises (2014), France Stratégie (2014).

[2] La mesure met en place un suramortissement de 40%
permettant aux entreprises d’amortir les investissements a
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hauteur de 140% de 1leur valeur. Cing catégories
d’investissements productifs sont éligibles et devront étre
réalisés entre le 15 avril 2015 et le 14 avril 2016. Cette
mesure induit une baisse de 1'imp6t sur les sociétés en
conséquence d’'une déduction supplémentaire 1iée au
suramortissement.



