L'Europe rouvre la boite de Pandore

Serpent de mer

Au printemps, la Commission européenne
débattra de la révision du Pacte de sta-
bilité et de croissance. Certains de ses
membres pronent un changement des
régles pour encourager les investissements
qui chutent traditionneilement aprées une
crise et manquaient deja avant la pandemie.
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RESERVER UN SORT PARTICULIFR a U'investis
sement dans Jes re
en parle depus vingt ans. \
peut-étre la bonne !« 1 v a L nécessite écono-
mique et l'espace pohtigue «, souligne Fran-
cesco Saraceno, specialiste de la politique
europeenne a I'Observatoire francais des
conjonctures économigues (OFCE),

Cette semaine, le commissaire européen
al'Economie. Paolo Gentiloni. a plaidé dans
& pour que les « nouvelles regles budgétaires
prévoient un rraitement spécial aus investis
sements ». Les membres du comité budgétaire
CUTOPEED sONT pout (4
sous). Les Verrs allemands aussi. Le seerétaire
dEtat aux alfaires européennes, Clément
Beaune, sest émudans Les Eohos gque les regles
budgétaires - aujonrd Tue suspendues du fait
de Ta crise - « penalisent les mvestissements .
Des ce printemps, la Conmmission en debatery,
dans le cadre d'une discussion plus large sur la
possibilite de réformer le Pacte de stabilité et
de croissance.

Quel est le caeur du probleme ? Les régles
européennes sur la dette publique (pas plus
de 60% du PIB) et le deticit (pas plus de 3%
du PIB) ne distinguent pas 'investissement
des dépenses courantes, saut ajustements a la
marge. Or, pour un Erat goi doit améliorer ses
finances publiques, il est plus tacile politique
ment de ne pas constraize une ceole tnvestis
sement) que de baisser les salaives des ensei

les hudgétaires, UEurope

15 cette fois, Clest

it interview ci-des

gnants (dépense courante). Dane ¢'est linves
HSsement qui tringie

= Probléme structurel .« 11y a un pro
bleme structurel de manque de capital public
dans tous les pavs europeens depuis les an-
nees 1980, et la tendance s'est acceleree de-
puis 2010, relate Francesco Saraceno. Ce mest
pas un probleme des pavs du Sud. L'Allemagne

aun deficit d'infrastructures de 300 milliards
d'euros. » « Si la France investissait aussi peu
que I'Allemagne, elle respecterait les régles
budgetaires, mais est-ce vraiment ce que l'on
souhaite ? v, reléve Christian Odendahl. chet
economiste du Centre for European Reform.,
La sortie de crise approche et elle nécessi-
tera des investissements. Les Efats européens
sont plus endettés qu'avant la pandémie et ne
veulent pas reproduire leurs erreurs. Lidée de
distinguer enfininvestissement et dépenses de
fonctionnement revient done en grace. Mais si
ellena ele mise en place auparavant, ¢'est
Justement parce que L distinetion n'est pas st
aisée, comptablement et économiguemen
«Si vous reparez la toiture d'une maison, c'e:‘
une dépense d'entretien, mais si vous ame
nagez les combles, cela devient de I'investis|
sement », illustre Francois Ecalle, specialistel
des finances publiques. En outre, « on ne peut
pas dire qu'il y a des dépenses d’investisse-
ment bonnes par nature et des dépenses de
fonctionnement mauvaises par nature. Les
dépenses d'éducation sont utiles pour I'avenir,
alors que construire un aéroport pour peu de

PASSAZETS NE Sert a rien. »

Rupture de l'investissement net
public en France depuis 2011
(Investissement net des administrs
publiques, en % du PIB)
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Sortir linvestissement des regles budge-
taires risque de « pénaliser les dépenses cou-
rantes utiles et d'inciter aux investissements
inutiles v, renchérit Francesco Saraceno. Les
ronds-points risquent de pousser comme des
petits champignons. Parallelement, les gou-
vernements feront tout passer pour de 'inves
tissement. « La culture éléve Vesprit, le sport
c'est la santé, les dépenses militair rvent |
Favenir... C'est la boite de Pandore o, 1'|:|i|7

Frangois Eealle.

Alternatives. Lne difficulte plus politique
pourrait ¢galement se dresser, « la crispation
de Pallemagne des que l'on cherche a modifier
le Pacte de stabilite », releve Ja socialiste Per-
venche Beres, deputee europeéenne de 1994
42019, Dot les contournements comme ceus
du Plan Juncker pour couvrir autrement les
besoins d'investissement sur le Vieux Conti-
nent.

Alors, aujourd hui aussi, des solutions al-
ternatives sont évoquees. Francesco Saraceno,
et Kemal Dervis, chercheur émérite 2 la Broo
kings Institution et ancien ministre ture de
I'Economie, proposent « qu'a chaque début de
mandature de la Commission, les instances deé
mocratigues de ' Europe s accordent sur ce qui
estutile pour la croissance des cing prochaines
années, et gue tout ce qui rentre dans ces caté
gories soit consideére comme investissement et
puisse etre finance en dérogeant a la limite du

Pacte de 3% de deéficit » afin que « Fambiguite
de la definition d'un investissement, au lieu
detre un defaut, devienne un outil de politique
industrielle «,

Autre option : pérenniser le fonds de re-
lance européen. « On garde les régles fiscales
en place, mais on a un fonds financé par un
emprunt commun avec des objectifs partages
(numeérique, écologique, etc.), explique Chris
tian Odendahl. Certains gouvernements se
dirigent dans cette direction car ils se rendent
compie que changer les regles sur Uinvestisse
et estassez épineux o, Clément Beaune est
wtres prudent » sur i question, carle fornds n'a
pas €1¢ congu comme tel, En outre, il Baudrait
dabord distribuer ses premieres dotations et
prouver qu'il est efficace. Uavantage de ces
deux reformes est gu'elles permettraierft aussi
de repandre 4 'absence de stratégie commune
d'investissement en Europe.
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