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C
onfrontations Europe va tenir les Assises européennes du
long terme (AELT) début décembre, au moment où le Parle-
ment européen et la Commission entameront un nouveau
mandat avec la relance économique par l’investissement et
la prise en compte du chômage de masse dans la stratégie de

l’UE comme priorités de l’agenda. 
La revue, entièrement consacrée à la préparation des AELT, capita-
lise un travail intense de notre association piloté par Philippe Herzog.
Partant d’une analyse rigoureuse des raisons de l’assèchement de

l’investissement, nous mettons en débat les conditions à réunir pour un redémarrage rapide
de l’économie par des investissements essentiels pour l’avenir de nos sociétés. Il est crucial
que les propositions de J.-C. Juncker (un plan d’investissement porté par une Commission
au fonctionnement plus collégial) enclenchent une dynamique entraînant tous les acteurs
et débouchant tant sur une stratégie de long terme que sur des résultats visibles le plus rapi-
dement possible. Dynamique qui dépend largement de la cohérence entre stratégies euro-
péennes et stratégies nationales, ce qui nécessite de lever quelques ambiguïtés que le débat
public trop binaire entretient.
« Croissance contre rigueur » ne fait pas avancer la compréhension des enjeux. Tous les pays
de l’UEM ont besoin de voir préservée la confiance retrouvée dans la monnaie commune.
Les trajectoires empruntées par les différents pays membres pour y parvenir sont loin de se
ressembler. Ne passons pas par pertes et profits ce qu’ont coûté les efforts de certains, les consé-
quences des tergiversations des autres sans pour autant porter des jugements trop rapides
et péremptoires sur des choix politiques que nous ne partageons pas. Nous savons que défendre
les intérêts nationaux dans la perspective de l’intérêt commun européen ne va pas de soi. 
Il faut trouver un équilibre compliqué entre assainissement des finances publiques (dont l’état
actuel est incompatible à moyen terme avec les enjeux d’avenir) et moyens à mettre dans des
investissements publics indispensables. Ne pas comptabiliser ces investissements publics dans
le déficit encadré par les règles de stabilité lorsqu’ils sont les conditions du développement
futur devrait en principe être partagé par les gouvernements de l’UEM… à condition toute-
fois que chacun soit convaincu de la bonne foi et du respect des engagements pris par les autres.
Pour répondre à cette suspicion en crédibilité, il faudrait, au moins dans une première
étape, que les financements publics d’investissement décomptés du déficit budgétaire soient
d’intérêt européen, c’est-à-dire en phase avec les priorités d’investissements du futur déci-
dées au niveau communautaire.
Cette stratégie de l’Union appelle des partenariats public-privé. Elle doit par ailleurs permettre
la mise en œuvre de politiques nationales convergentes et différenciées parce que les besoins
des États (en infrastructures par exemple) ne sont pas les mêmes et parce que les politiques
à mener doivent viser à réduire les divergences entre les pays de l’UE. 
S’engager dans cette stratégie, c’est prendre pied dans la mutation de nos économies en faisant
un effort considérable dans l’investissement humain (formation qualifiante, développant un
dialogue multiparties-prenantes), gage de l’engagement de tous et libérant les sources
 d’innovation. 
Une politique d’investissement qui n’est pas hors sol est à resituer dans la poursuite de la réali-
sation du marché unique, incluant harmonisation fiscale et construction d’un nouveau
socle européen. Elle n’est pas non plus déconnectée des réformes structurelles à conduire au
niveau national et à leur souhaitable cohérence au sein de l’UE. 
Cette première étape d’investissements d’avenir s’inscrit dans un débat fondamental : quel
contenu à un développement économique et social européen capable de relever les défis
multiples auxquels notre monde est confronté ? Stabilité monétaire et compétitivité ont beau
être des incontournables aux solutions difficiles, ils ne font pas pour autant un projet
européen. � Marcel Grignard, président de Confrontations Europe
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Le sens de l’initiative

L
a Commission prépare un plan de
300 milliards € pour les trois années
à venir. Elle veut réunir des res-
sources financières publiques dispo-
nibles pour faire levier aux côtés des

investisseurs privés, afin de mettre en œuvre
des projets d’intérêt européen. L’intention est
bonne mais elle soulève beaucoup d’inter-
rogations en raison de l’insuffisance des pro-
jets comme de l’inadéquation des canaux de
financement. De profondes réformes des
structures des marchés et de la gouvernance
publique sont indispensables pour recréer
la confiance et promouvoir les projets, afin
d’envisager des progrès significatifs à moyen
et long terme. 
Nos Assises européennes du long terme ont
pour but de créer le dialogue entre tous les
acteurs concernés car la concertation des
secteurs public et privé, économique et
financier, est un enjeu décisif. 

Nous voulons partager
un diagnostic approfondi 
et holistique des facteurs
explicatifs de la crise de
 l’investissement en Europe. 

Une profonde crise de confiance affecte
nos sociétés. La perte de sens de l’avenir
s’imbrique avec la peur du délitement de
notre modèle social. L’incertitude associée
à des tensions géopolitiques durables et à
l’intégrité de la zone euro et de l’Union
aggrave l’aversion au risque des entreprises
et des investisseurs. Il est nécessaire de res-
taurer un horizon de long terme pour
l’Union grâce à une stratégie d’investisse-
ments qui relève le potentiel de croissance
et réponde aux besoins d’avenir.
Le débat de politique économique n’en finit
pas de s’enliser entre les pro- et les anti-aus-
térité. Une discipline raisonnée des finances
publiques est nécessaire, car l’insoutena-

bilité de la croissance des dettes oblitère
l’avenir, et c’est par l’investissement et non
par la consommation que l’on peut pro-
mouvoir ensemble l’offre et la demande.
Or les structures économiques et politiques
d’hier sont devenues des handicaps quand
il s’agit de prendre les risques du futur :
manque de compétences et carences de for-
mations face aux défis de l’innovation ;
fragmentation persistante d’un marché inté-
rieur qui n’offre ni un espace commun pour
l’innovation ni l’échelle pour valoriser les
projets d’intérêt commun ; inefficacité des
administrations publiques ; crise d’un
 système financier qui a dissocié la valeur
financière de la valeur réelle des investis-
sements...
De l’avis général, le stimulant d’incitations
et d’investissements publics est un prérequis
pour regagner la confiance des investis-
seurs privés, mais il n’est possible que si
l’on s’attaque aux « défaillances » du mar-
ché en l’approfondissant, et aux défaillances
de coordination entre États et Union en
organisant une véritable coresponsabilité. 

Les projets des entreprises 
et des collectivités publiques 
sont trop peu nombreux et ne
peuvent être valorisés et réalisés
dans l’espace de marché et de
gouvernance publique qu’offre
l’Union actuellement. 

Une perspective de développement durable
appelle des investissements massifs. Encore
faut-il que les acteurs puissent en saisir les
opportunités : la révolution numérique,
l’énergie décarbonée, les mutations des
besoins urbains et ruraux, la croissance des
marchés émergents… Or les grandes entre-
prises ne prennent pas les risques d’inves-
tir en Europe ; les PME manquent de
marges et ne trouvent pas les appuis suffi-

Il y a cinq ans notre association s’engageait aux côtés du Club des Investisseurs de long terme dans un combat
décisif pour l’avenir de l’Europe : la revitalisation de l’investissement. Nos efforts ont été quotidiens ; nous sommes
beaucoup plus nombreux aujourd’hui. La récession qui menace de nouveau l’Europe exige de passer aux actes.
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Philippe Herzog
Président fondateur de Confrontations Europe

VERS UNE STRATÉGIE EUROPÉEN 
DES INVESTISSEMENTS PORTEUR
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Le sens de l’initiative

sants ; les projets d’infrastructures souhai-
tés par l’Union n’avancent pas. Les coûts
sont élevés et les rendements escomptés
sont bas. La rénovation du marché inté-
rieur, l’élaboration de politiques indus-
trielles et de formation, la complémentarité
des rôles du public et du privé doivent
apporter des réponses en partageant les
risques et les opportunités. Ce qui nous fait
défaut est une Union économique inclu-
sive, cohérente et compétitive.

La question de la transformation
du système bancaire et financier
est au cœur du défi. Alors que
l’argent est abondant, le marché
européen des capitaux n’offre 
ni les canaux d’allocation 
des ressources ni les mécanismes
d’évaluation et de partage 
des risques adéquats. 

Une politique de supervision et de régula-
tion a été conduite face à la crise pour sta-
biliser le système financier et le rendre plus
sûr,  encore faut-i l  faire en sorte que
l’épargne aille à l’investissement. Les ins -
titutions financières et les investisseurs
financent les États à des taux d’intérêt his-
toriquement faibles mais les projets des
PME, des sociétés d’infrastructures, des
industriels, ne trouvent ni les appuis ni les
fonds nécessaires pour les investissements
d’avenir. Il est impératif de créer les condi-
tions de nouvelles offres de crédit bancaire
et de financements de marchés en organi-
sant le partage des risques entre banques,
gestionnaires institutionnels de l’épargne
longue et investisseurs. 
Le rôle des assureurs, fonds de pension,
gestionnaires de patrimoines devra être
repensé et considérablement accru. Ce qui
implique des réformes profondes des poli-
tiques d’épargne et de la fiscalité. L’Europe
doit bâtir ainsi son autonomie tout en atti-
rant les investisseurs extérieurs et en inves-
tissant elle-même à l’extérieur, dans un
contexte mondial de violente compétition
financière et régulatoire.

Des progrès substantiels 
de coordination des politiques
économiques et de gouvernance
institutionnelle doivent
conduire à l’élaboration d’une
stratégie européenne commune
pour l’investissement. 

La Banque centrale européenne s’est enga-
gée vigoureusement pour soutenir le crédit
et l’activité mais il ne faut pas tout lui
demander. La coordination des politiques
budgétaires nationales devra être ajustée : la
contrainte visant à endiguer la montée des
dettes publiques ne sera pas desserrée mais
elle devra inclure une priorité pour l’in-
vestissement public, et être articulée à des
 engagements accrus pour les réformes
structurelles des systèmes de formation,
des marchés du travail, du fonctionnement
des administrations... Il faut forger une
 culture commune des choix publics, fai-
sant appel à des principes de solidarité et à
un contrôle démocratique, au moins dans la
zone euro qui souffre gravement du manque
de politique budgétaire et financière. 
Une question concrète mais essentielle
concerne l’aptitude des institutions finan-
cières publiques à coopérer, à sélectionner
et à garantir les projets d’investissement
d’intérêt général. Redéfinir le rôle de la
BEI, créer des fonds communs d’investis-
sement, coordonner l’action des banques
publiques nationales d’investissement avec
celle de la BEI et de la Commission ne sont
pas des tâches faciles. Le moment est venu
de concevoir la formation d’un euro-sys-
tème d’investissement dédié au long terme.
Le doute progresse quant à l’efficacité de la
décision publique. L’esprit de délégation
des pouvoirs, la violence des idéologies
contradictoires, la méconnaissance d’au-
trui qui divise les nations, et les dysfonc-
tionnements des marchés ne sont pas de
minces obstacles. L’engagement des socié-
tés civiles doit grandir et se mobiliser sur les
buts et les réformes. C’est un défi éthique et
anthropologique autant que démocratique
et politique. �

NE POUR 
S D’ESPOIR 

““Le moment est venu 

de concevoir la formation

d’un euro-système

d’investissement dédié 

au long terme.

Le programme des Assises européennes du long terme en p. 20
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Le sens de l’initiative

Pour Franco Bassanini et Edoardo Reviglio, l’Europe est confrontée au sérieux
problème des « goulets d’étranglement des infrastructures ». L’UE a besoin 
de « politiques d’investissement sérieuses ».

B
eaucoup a déjà été fait
dans l’UE pour accroître
l’offre de financement
des infrastructures. Mais
le manque de projets réa-

lisables susceptibles d’être financés
est probablement le principal pro-
blème sur le marché européen, face
à une offre de financement abon-
dante. Nous sommes confrontés au
 phénomène des « goulets d’étran-
glement des infrastructures »(1).
Un seul exemple : un des plus grands

fonds, qui opère en Europe et investit principalement dans les projets
« greenfield »,n’a décidé de co-investir en fonds propres que dans neuf pro-
jets sur les 500 analysés dans les secteurs de l’énergie et du transport au cours
des deux dernières années. Et nous parlons essentiellement des initiatives
phares de l’UE concernant les infrastructures de grande et moyenne taille
du réseau transeuropéen de transport (RTE-T) et des réseaux transeuro-
péens d’énergie (RTE-E) ! Pour certains autres fonds, le ratio entre les
projets analysés et les projets dans lesquels il a été décidé d’investir est légè-
rement plus élevé, mais reste bas dans tous les cas. C’est inquiétant et cela
signifie qu’il reste beaucoup de progrès à faire pour lancer à grande échelle
des projets de partenariat public-privé (PPP) en Europe. Cela montre éga-
lement que certains acteurs et processus sont des « maillons faibles » dans
le cycle de vie des projets. La complexité de la construction et du finance-
ment des grands projets, en particulier dans les secteurs à fort contenu tech-
nologique ou présentant un risque réglementaire ou macroéconomique
élevé, nécessite l’accord de diverses entités qui travaillent ensemble tel un
orchestre pendant 10, 30 ou 50 ans. En effet, l’engagement d’un large
éventail de parties prenantes dans les projets d’infrastructures – entre-
prises de construction, opérateurs, autorités publiques, investisseurs privés,
assureurs et citoyens – rend la tâche difficile lorsqu’il s’agit d’élaborer un
ensemble efficace de contrats. Même lorsque les projets semblent être
financièrement viables, le partage des risques, la qualité des institutions et
le droit sont des facteurs déterminants pour la réussite des initiatives. Et ces
éléments ne sont pas standardisés et n’ont pas le même niveau d’efficacité
et de qualité à travers les pays membres de l’UE. 
Il est crucial d’avoir une bonne structure contractuelle et un cadre juri-
dique solide. Sans parler des risques politiques. Une augmentation inat-
tendue des prix, de nouvelles réglementations ou des renégociations
unilatérales des contrats existants par de nouveaux gouvernements sont
les principaux risques politiques. Il est parfaitement possible de maîtriser
ces risques ainsi que d’autres, mais pour cela le gouvernement national et
l’UE doivent prendre des décisions plus efficaces. 
Il faut noter que le marché du financement de projets représente seule-
ment 10 % de l’ensemble des infrastructures financées en Europe. Les 90 %

restants sont financés par les entreprises ou les taxes générales. Le mar-
ché du financement de projets est donc assez petit et le potentiel de crois-
sance est effectivement extrêmement élevé, en particulier dans les
économies développées où la contrainte budgétaire laisse très peu de
marge de manœuvre pour l’investissement public direct. 

PPP : peu de progrès
Le temps presse. L’Europe a besoin de politiques d’investissement sérieuses
et le financement à long terme a besoin de trouver le bon endroit pour
investir. On a tous entendu parler du financement des infrastructures grâce
aux PPP, et ce depuis plus de vingt ans. Peu de progrès ont été accomplis
jusqu’ici, excepté au Royaume-Uni et dans quelques pays spécifiques. 
Pendant la période 1990-2013, presque 1 600 projets PPP ont été retenus
pour une valeur totale d’environ 300 milliards d’euros. Pendant la période
2007-2013, il y a eu 572 projets PPP représentant une somme de 105 mil-
liards d’euros. Plus de la moitié de ces projets ont été concentrés au
Royaume-Uni, 11 % en Espagne et environ 5 % en France, Italie, Allemagne
et Grèce. Par ailleurs, 76 % des PPP européens sont concentrés dans le sec-
teur des transports, avec une valeur moyenne de 500 millions par projet, suivi
des secteurs de l’éducation et de la santé. Alors qu’au Royaume-Uni, les infra-
structures sociales ont droit à une grande part du gâteau (35 % pour l’édu-
cation, 34 % pour la santé, 14 % pour les services publics), les projets PPP
d’Europe continentale dans ces secteurs sont encore très peu nombreux. 
En fait, si nous comparons les investissements financés par les PPP aux
investissements financés par l’argent des contribuables, ils représentent
par exemple pour les transports 10 % au Royaume-Uni et 5 % en Europe
continentale, pour l’éducation 20 % au Royaume-Uni et moins de 1 %
en Europe continentale(2). 
Si nous voulons des investisseurs institutionnels à long terme capables
 d’investir dans ce type de projets, il est nécessaire de standardiser ces
 projets et de les réunir dans des portefeuilles dédiés. Cela pose certaines
difficultés, qui devraient être au centre des actions politiques de l’UE et
des États en termes d’investissements à long terme, en particulier en
Europe continentale.
Le Président Juncker a annoncé que la priorité n° 1 de la nouvelle Com-
mission est de présenter un ambitieux Paquet pour l’emploi, la croissance
et l’investissement qui mobilisera jusqu’à 300 milliards d’euros d’investis-
sements supplémentaires au cours des trois prochaines années. Un tel
paquet ne peut réussir que si tous les décideurs politiques travaillent très
sérieusement à la mise en place de bonnes conditions pour créer de grandes
réserves de projets susceptibles d’être financés et regroupés par taille et par
secteur. Sinon l’offre de financement ne répondra pas à la demande de pro-
jets. De ce point de vue, nous sommes encore très loin du minimum requis
pour atteindre l’objectif fixé. � Franco Bassanini, président

Edoardo Reviglio, chef économiste Cassa Depositi e Prestiti

1) BIS, 2014
2) Wagenvoort, de Nicola and Kappeler, BEI 2010, BEI 2013 and EPEC 2014
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Franco Bassanini

Edoardo Reviglio
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Partager un diagnostic

Le contexte

La crise de confiance et l’aversion au risque sont profondes en Europe et
l’investissement est en panne. Se basant notamment sur les travaux de Confrontations
Europe, menés avec des économistes, des banques et des investisseurs, Carole Ulmer
et Jean-Robert Léonhard livrent les éléments du diagnostic.

L
e président de la Commis-
sion annonce un plan de
relance des investissements
au niveau européen. Les
besoins sont immenses : il

y aurait 1 000 milliards d’euros à
investir dans les infrastructures
d’ici 2020 et « des investissements
considérables seront également
nécessaires dans le capital humain
et la R&D, les nouvelles technologies
et l’innovation dans le cadre de la
stratégie Europe 2020 et du paquet
Climat et énergie à l’horizon 2030 ».
Mario Draghi lui-même exhorte
les autorités européennes à mettre
en œuvre un plan de relance de
l’investissement « essentiel pour
faire baisser le chômage ».
Mais les conditions économiques
et de gouvernance institutionnelle
sont-elles réunies ? Les besoins
sont là mais l’investissement est
en panne. Seraient-ce les ressources
financières qui manqueraient ?
Non, elles sont même abondantes.

Les banques et les investisseurs
participant aux travaux de
Confrontations Europe nous le
disent et nous le répètent : aujour-
d’hui ce ne sont pas les ressources
qui manquent, mais les projets à
financer.
Le contexte général est en effet
celui d’une très grande incertitude
pour l’avenir et d’une aversion au
risque. Problème d’offre ? En
France, dans l’industrie, nous
avons perdu 12 % de capacités de
production depuis 2002. La ren-
tabilité escomptée des investisse-
ments par les entreprises est trop
faible, inférieure à des taux d’in-
térêt pourtant très bas. Dans cer-
tains pays de la zone euro (France
et Italie notamment) l’écrasement
des marges bénéficiaires des entre-
prises se poursuit. En France, le
taux de marge est descendu à
28,5 %, alors que la moyenne euro-
péenne est à 39 %. Est-ce une
mutation de notre  système pro-
ductif liée à l’innovation schum-
pétérienne de destruction-créatrice
ou une attrition du système pro-
ductif ? Difficile à dire, il faudrait
analyser les défaillances d’entre-
prise en relation avec le taux de
création de start-up par exemple.
Épuisement du progrès technique
ou prolifération d’innovations bri-
mée ? Certains pensent que l’ab-
sence de gains de productivité
pourrait devenir pérenne. Et l’on
risque ainsi de se trouver face à
un enchaînement pernicieux :
alors que la productivité se
dégrade, les investissements qui
permettraient de l’améliorer ne
sont pas réalisés, donc la produc-
tivité se dégrade davantage, et ren-

force des anticipations de plus en
plus pessimistes(1).

Un risque de déflation
Aussi, loin du scénario espéré d’un
rattrapage de l’output gap (écart
de production entre le PIB observé
et le PIB potentiel), on risque de
voir le PIB potentiel tiré vers le
bas, vers le PIB actuel quasi stag-
nant. D’autant que la difficulté à
bâtir une offre innovante se
conjugue avec l’impact de la dété-
rioration de la demande.
En effet, après des décennies de
surendettement, les acteurs éco-
nomiques (ménages, entreprises
non financières, acteurs finan-
ciers, gouvernements) sont tous
poussés à se désendetter. Que se
passe-t-il quand tous veulent
réduire leur dette au même
moment ? Le dernier rapport de la
Banque des règlements interna-

tionaux (BRI) donne une
réponse : « Donnez-leur une unité
de revenu supplémentaire, comme
le ferait la politique budgétaire, et
ils l’épargneront au lieu de la
dépenser. Incitez-les, en abaissant
les taux d’intérêt, à emprunter
davantage, comme le ferait la poli-
tique monétaire, et ils refuseront de
s’exécuter(2) ». Et s’enclenche le
processus de récession de bilan
par lequel l’attrition de l’activité
s’auto-entretient et sur lequel les

méthodes traditionnelles de
relance n’ont pas de prise.
C’est ainsi que l’on observe main-
tenant un risque de déflation – dans
certains pays de la zone euro en
tout cas – et de « trappe à liqui-
dité ». C’est paradoxal lorsque les
banques centrales déversent des
liquidités dans l’économie (comme
la FED aux USA avec le quantita-
tive easing). La théorie classique
annoncerait une double augmen-
tation : celle de l’activité grâce à la
relance de la consommation et des
investissements, celle des prix. Rien
de ceci n’apparaît. En dépit des
faibles taux d’intérêt, les agents éco-
nomiques préfèrent thésauriser plu-
tôt qu’investir ou consommer. Et
quand on annonce une possible
baisse des prix (la déflation, effec-
tive en Europe du Sud) le cercle
vicieux s’amorce : l’attente de tous
accélère le ralentissement écono-

mique qui justifie l’attente de cha-
cun... Notons que cette situation
est favorable à la formation de
bulles spéculatives : pour placer son
argent, il est tentant d’acheter de la
dette (bulle obligataire) dans l’es-
poir de dividendes (bulle boursière)
et du logement (bulle immobilière).

Le rôle des 
investissements publics
Le rapport réalisé avec le soutien de
l’Institut CDC pour la Re cherche

POURQUOI L’INVESTISSEMENT
NE REPART PAS EN EUROPE

❱❱❱

« Ce ne sont pas les 
ressources qui manquent, 
mais les projets à financer »
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Aux contraintes générales qui freinent la reprise de l’investissement évoquées précédemment, 
s’ajoutent les contraintes propres liées à la construction de la zone euro.

La fragmentation financière
Le premier facteur est la frag-
mentation financière de la zone
euro. La crise a été le théâtre d’une
soudaine fragmentation des mar-
chés financiers caractérisée par
l’explosion des spreads de taux
d’intérêt sur les obligations entre
États membres. Et si on assiste
depuis quelques mois à une
réduction de ces écarts, il n’en
demeure pas moins qu’il reste
encore aujourd’hui plus coûteux
pour une entreprise  italienne de se
financer sur les marchés, qu’une
entreprise  allemande équivalente.
Nous n’avons pas aujourd’hui en
zone euro de véritable intégration
 financière, telle qu’elle est définie
par Benoît Cœuré, comme « une
situation exempte de frictions
 susceptibles d’entraîner des discri-
minations entre les agents écono-
miques en matière d’accès aux
capitaux et d’investissement »(1).
Aujourd’hui, ces frictions sont
indéniables tant en termes d’al-
location qu’en termes de distri-
bution. Plutôt que leur solvabilité
propre, c’est le lieu d’établisse-
ment des emprunteurs qui pèse le
plus sur l’accès au financement,
notamment pour les PME
(influence de la santé du souve-
rain ; structure des banques ne
permettant que peu de prêts trans-
frontaliers) et le lieu d’établisse-
ment des prêteurs peut également
influencer l’allocation de prêts
(domination des intérêts locaux ;
champions nationaux...). De plus,
« les marchés financiers de la zone

euro ne protègent que peu des
chocs transfrontaliers » car les
sociétés financières européennes
sont très interdépendantes et il
n’existait pas avant la crise de sys-
tème européen d’assurance pri-
vée contre les crises bancaires. Par
conséquent, on peut dire in fine
que les banques européennes ne
financent pas, à proprement par-
ler, l’économie européenne dans
sa globalité. Pour relancer l’in-
vestissement, il faudrait bénéfi-
cier d’un système bancaire plus
intégré, mais aussi d’une gouver-
nance plus détachée des intérêts
locaux. 

L’absence d’un souverain –
puissance publique,
le problème du budget 
Le second facteur propre à la zone
euro expliquant l’absence de
reprise de l’investissement est le
peu de recours possible à des
investissements publics européens
pour entraîner une reprise des
investissements privés. Or, on l’a
vu dans l’article précédent, tant
dans la croissance des Trente glo-
rieuses que dans la rénovation
scandinave des années 1990, « les
investissements publics ont joué
un grand rôle(2) ». 
Malheureusement, le budget de
l’UE, qui ne représente pas même
1 % du PIB européen, est trop
petit et les fonds dédiés spécifi-
quement à la croissance ne repré-
sentent que 9 % de celui-ci ! L’UE
a initié des « projects bonds » pour
financer l’innovation, mais les

montants alloués restent modestes
et ne suffisent pas à financer les
biens publics européens indis-
pensables à un projet de crois-
sance (industries de réseaux de
transports, d’énergie et du numé-
rique ; capital humain ; transition
énergétique...). Il faudrait pour
cela « repenser le financement des
investissements d’avenir avec une
assise européenne, c’est-à-dire
construire une intermédiation
financière européenne qui passe
par un soutien de ressources bud-
gétaires propres de l’Europe et par
une intermédiation financière où
le financement public et les garan-
ties publiques de toute l’Europe
entraînent les acteurs financiers
privés »(3). « En outre, l’Europe
n’étant pas souveraine, elle ne lève
aucun impôt. Le budget est donc
alimenté exclusivement par les
contributions des États membres ».
Restaurer de véritables ressources
propres et autoriser l’endettement
de l’Union pour émettre des euro-
bonds sont deux pistes de
réflexions actuellement en débat,
qui sont à poursuivre. 

UE : premières réponses 
Pour remédier à ces frictions,
l’Union européenne n’est pas res-
tée les bras croisés. D’une part,
elle a européanisé la supervision
des acteurs financiers à travers la
création de trois Autorités euro-
péennes de supervision et d’un
Conseil du risque systémique.
D’autre part, la régulation finan-
cière a été au cœur des travaux

Pourquoi l’investissement ne repart pas en Europe (suite)

❱❱❱ sur les Dettes publiques en zone
euro(3) se livre à une large analyse
historique et géographique : le cas
français depuis 1890 et les expé-
riences plus récentes scandinaves et
du Japon. Il note que dans la crois-
sance des Trente Glorieuses comme
dans la rénovation scandinave des
années 1990, « les investissements
publics ont joué un grand rôle ».

Aujourd’hui se fait jour l’idée que si
la dépense publique est contrainte
(la croissance de la dette publique
n’est pas soutenable), il faut néan-
moins dégager des ressources pour
l’investissement public en France
comme en Allemagne et au niveau
européen.
Le système de contraintes dans la
zone euro rapportant le déficit

public et les dettes au PIB va donc
devoir être ajusté, afin que la poli-
tique budgétaire assume sa part de
responsabilités dans la relance de
l’investissement.
De contradictions en paradoxes, la
situation actuelle est bien com-
plexe ! Le présent article se limite
à présenter des éléments de
contexte. Les solutions existent,

les articles suivants du présent
numéro en témoignent. �

Carole Ulmer, directrice des études 
et Jean-Robert Léonhard, chargé de

mission, Confrontations Europe

1) Voir les analyses de Michel Aglietta dans Le Monde du
12/05/14 et de Patrick Artus dans Les Échos du 28/08/14.
2) www.bis.org/publ/arpdf/ar2014_fr.pdf, page 11
3) www.caissedesdepots.fr/fileadmin/PDF/Rapports_et_etudes/
finance/rapport_final_dettes_publiques_2013_2014.pdf

ZONE EURO : DES FACTEURS SPÉCIFIQUES

de la direction générale de Michel
Barnier (exigences prudentielles
renforcées ; mise en place d’un
single rulebook ; principe du bail-
in pour les restructurations ban-
caires). Clé de voûte de l’édifice :
la mise en œuvre d’une véritable
Union bancaire(4) a été engagée.
Pour faire face à la crise des dettes
souveraines, l’Union européenne
a apporté des réponses d’urgence
à travers la mise en place d’une
Facilité européenne de Stabilité
financière (EFSF) rapidement
remplacée par un Mécanisme
européen de Stabilité (ESM). 
L’UE a également engagé des
mesures de plus long terme pour
mieux contrôler les dettes et défi-
cits publics : renforcement du
Pacte de Stabilité et de Croissance
et du Semestre européen ; adop-
tion du traité intergouvernemen-
tal de stabilité budgétaire ;
adoption de nouveaux instru-
ments de surveillance, pour cor-
riger notamment les déséquilibres
macroéconomiques. Toutefois,
ces dispositifs restent en deçà de la
mutualisation nécessaire pour
résoudre le problème des dettes
publiques et pour relancer l’in-
vestissement. Les articles qui sui-
vent nous proposent des pistes. �

C. U. et J.-R. L.

1) Discours de Benoît Cœuré, membre du directoire
de la BCE, Série de conférences de l’ICMA sur les
marchés de capitaux, Paris, 19 mai 2014
2) www.caissedesdepots.fr/fileadmin/PDF/Rapports_et_
etudes/finance/rapport_final_dettes_publiques_2013_2014.pdf
3) Ibid
4) Lire l’article de Marie-France Baud en p. 14 du n° 106 
de Confrontations Europe La Revue.
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Banque centrale européenne

F
ace aux risques d’une
période trop prolongée
de faible inflation, la
Banque centrale euro-
péenne a abaissé ses taux

directeurs jusqu’à leur limite infé-
rieure et pris de nouvelles
mesures non conventionnelles en
juin et septembre dernier : des
prêts ciblés d’une maturité inédite
de quatre ans (les banques peu-
vent emprunter à hauteur de 7 %
de leurs prêts au secteur privé
non financier, hors prêts au loge-
ment) ; un programme d’achat
de titres adossés à des actifs (asset
backed securities – ABS, les actifs
étant des créances vis-à-vis du
secteur privé non financier de la
zone euro) ; et un nouveau pro-

gramme d’achat d’obligations
sécurisées. Les interventions au
titre de ces programmes débu-
tent ce mois d’octobre. Ces
mesures entendent soutenir
l’offre de crédit à l’économie, un
credit easing qui pourrait aussi
soutenir l’investissement, mais
avec quelle efficacité ? 
La souscription au premier prêt
ciblé le 18 septembre dernier,
d’un montant relativement faible
de 82,6 milliards d’euros, a déçu
les attentes. Globalement, les
mesures de  soutien renforcé au

crédit prises par la BCE depuis
octobre 2008 ne semblent pas
avoir atteint leur but. Dans un
contexte de faible activité et de
pression prudentielle, la contrac-
tion du bilan des banques en zone
euro a pris la forme d’une baisse
des encours de crédits aux entre-
prises. En parallèle, et pour un
même ordre de grandeur, elles
ont augmenté leurs détentions
d’obligations du Trésor. La liqui-
dité injectée dans les banques
aurait servi, indirectement, à
financer les gouvernements plus
que les entreprises. 
La banque centrale peut-elle
cibler plus efficacement les entre-
prises ? Cette question en amène
d’abord une deuxième : comment

se finance une entreprise ? La
BCE part du constat que le sec-
teur des entreprises non finan-
cières dans la zone euro repose
largement sur les prêts bancaires
pour son financement externe,
d’où le choix de soutenir le crédit
aux entreprises via le soutien à la
liquidité des banques. Cependant,
la situation individuelle est fort
différente de l’image consolidée
au niveau sectoriel. En moyenne,
une entreprise en zone euro
dépend du crédit inter-entreprises
(sous forme d’effets de com-

merce(1) et de prêts) plus que du
crédit bancaire. Ceci est d’autant
plus vrai pour les PME et dans
les pays dits de la périphérie, et la
tendance s’est accentuée durant la
crise avec la désintermédiation
bancaire.

Perspectives
Si la politique monétaire ne vise
pas directement les entreprises,
ce n’est pas parce que le cadre
opérationnel de la BCE ou le
Traité l’interdisent, ou que le
risque est trop élevé – l’effet de
commerce jouit des signatures
multiples des parties concernées.
C’est un choix, qui résulte de la
primauté donnée aux instruments
liquides de marché et de la diffi-

culté à utiliser dans la politique
monétaire unique les actifs hété-
rogènes des entreprises. Les inter-
ventions des banques centrales
privilégient aujourd’hui les
banques, leurs titres et/ou les
titres du Trésor. L’évolution des
règles pru dentielles n’a fait que
renforcer cette tendance, au détri-
ment des entreprises.
Une tendance irrévocable ? Non,
car l’Histoire peut se répéter si

l’on aspire à une croissance sou-
tenable, qui repose sur des entre-
prises saines et qui investissent.
Durant encore une grande partie
du XXe siècle le réescompte des
effets de commerce était le sup-
port privilégié de la politique
monétaire. C’est pour le passage
à l’euro que la Bundesbank, entre
autres, a dû démanteler l’instru-
ment en 1998. Mais ceci est réver-
sible : en 1980-1981, la Banque
d’Angleterre réactiva avec succès
sa politique de réescompte quand
son bilan paraissait saturé en obli-
gations du Trésor. Il est aussi
d’autres façons d’utiliser les effets
de commerce en politique moné-
taire, comme l’achat ou la prise en
pension d’ABS adossés à des titres
d’entreprises. Le développement
d’un instrument de paiement à
l’échelle européenne pour les
entreprises contribuerait à l’in-
tégration financière en Europe.
La BCE pourrait même jouer un
rôle de catalyseur sans impliquer
la politique monétaire – la créa-
tion d’une lettre de change élec-
tronique européenne serait
aujourd’hui possible avec l’infra-
structure SEPA(2). �

Philippine Cour
Économiste principal,

Banque centrale européenne

1) L’effet de commerce est l’entrée comptable
d’une transaction inter-entreprises non encore
réglée. La lettre de change ou le billet à ordre est
l’instrument papier correspondant, qui peut être
utilisé comme instrument de paiement vis-à-vis
d’un tiers.
2) Single Euro Payments Area – Espace unique 
de paiement en euros.

La politique monétaire ne vise pas directement les entreprises et aujourd’hui,
les interventions des banques centrales privilégient les banques, leurs titres et/ou
les titres du Trésor. Une tendance irrévocable ? La réponse de Philippine Cour.

« Développer un instrument de paiement 
à l’échelle européenne pour les entreprises
contribuerait à l’intégration financière 
en Europe »

Les propos de cet article n’engagent que leur auteur
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POLITIQUE MONÉTAIRE ET 
SOUTIEN À L’INVESTISSEMENT
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Zone euro

U
ne avancée majeure au
plan budgétaire a été réa-
lisée en 2012 avec le traité
intergouvernemental de
stabilité budgétaire, qui

veille à la coordination des poli-
tiques budgétaires(1). La coordination
incorpore des procédures d’éva-
luation par les instances indépen-
dantes que sont les Hauts conseils
des finances publiques (HCFP) éta-
blis dans chaque État de la zone
euro. L’initiative budgétaire
demeure nationale, mais le va-et-
vient de la procédure entre niveaux
national et européen au cours des
semestres européens parvient à
réduire les divergences. Malheu-
reusement, les règles adoptées sous
leadership allemand constituent un
carcan. Le principal problème se
trouve dans la définition de la règle
d’or : le solde structurel incorpore
toutes les dépenses, y compris les
investissements publics, ce qui signi-
fie que les investissements de l’État
doivent être autofinancés par les
recettes courantes ; c’est une
contrainte irrationnelle puisque l’in-
vestissement public crée des revenus
futurs, soit directement (ex. auto-
routes à péage), soit indirectement
parce que c’est un facteur de crois-
sance (ex. R&D et éducation).
Pour passer de règles arbitraires
prédéfinies à l’action collective et
faire du budget un atout d’un
régime de croissance de la zone
euro, il s’agit de faire évoluer à la fois

le contenu de la coopération bud-
gétaire et la procédure. 

Un comité budgétaire européen
S’agissant de la procédure, le rôle
des HCFP devrait être développé.
Ces instances d’évaluation qui émet-
tent des avis et des recommanda-
tions, combinant expertise et
indépendance, pourraient donner
aux gouvernements un avis autorisé
sur l’opportunité, dans des condi-
tions données, de dévier d’une règle
simpliste. De plus, une mise en rela-
tion des Hauts Conseils au sein d’un
comité budgétaire européen serait
un pas supplémentaire dans la coor-
dination budgétaire pour améliorer
la qualité de la politique budgétaire
de la zone euro. Les parlements
 nationaux pourraient participer
directement à la coordination bud-
gétaire si l’avis rendu par ce comité
était examiné et discuté dans une
conférence de représentants des
commissions des finances des par-
lements nationaux, introduisant
ainsi un soupçon de démocratie
dans une procédure qui en est tota-
lement dépourvue.

Une assurance-chômage
européenne ?
S’agissant du contenu, il faut se rap-
peler les fonctions du budget : stabi-
lisation des fluctuations cycliques,
redistribution du revenu, allocation
des ressources dans la production
des biens publics. Admettons que la
redistribution soit une avenue bou-
chée par les objections allemandes,
cela ne justifie aucunement que l’on
rejette les deux autres fonctions. La
fonction de stabilisation passe par
un mécanisme d’assurance contre

les chocs asymétriques. Une propo-
sition possible est d’instaurer une
assurance-chômage européenne(2).
Elle présuppose un contrat de travail
européen à durée indéterminée
négocié entre les gouvernements,
qui ouvrirait des droits à une assu-
rance-chômage européenne, en sus
des indemnités de l’assurance-chô-
mage nationale. Elle devrait cher-
cher à équilibrer ses comptes sur le
cycle économique de la zone euro. Ce
mécanisme européen d’assurance-
chômage est néanmoins exigeant en
termes d’intégration européenne car
la réforme vise un début d’harmo-
nisation du marché du travail. Si l’on
pense qu’il est prématuré de s’enga-
ger dans cette voie, un mécanisme
plus simple est envisageable(3), avec
des transferts entre pays calculés sur
les output gaps relatifs. 

Restructurer le budget européen
La fonction d’allocation implique
de restructurer le budget européen
afin qu’il ait la taille et la structure
adéquates pour financer les biens
publics européens indispensables
à un projet de croissance commun.
Investir dans la production des
biens publics (éducation et R&D)
élève la productivité globale des
facteurs pour toute l’économie. Il
faut construire un budget sur res-
sources propres en instituant la
capacité du Parlement européen
de lever l’impôt et en autorisant
l’endettement de l’Union par émis-
sion d’obligations. En outre, la
rénovation de la croissance en
Europe conduit à bâtir une inter-
médiation financière européenne.
Il faut sortir du dogme dominant
où le déficit public est un mal en soi.

De nombreux investissements de
long terme sont au moins partiel-
lement des biens publics. Or, parce
que les externalités qu’ils génèrent
ne sont pas reflétées spontanément
dans les valeurs actualisées des
investissements, les entités finan-
cières dont le passif est tel que la
détention d’actifs longs constitue
leur allocation optimale (banques
publiques de développement, fonds
de pension et fonds souverains)
sont réticentes à investir. Seules les
politiques publiques peuvent don-
ner les bonnes incitations au secteur
privé pour réorienter les projets
d’investissement. Pour les finan-
cer il faut rénover l’intermédiation
financière, avec pour pivot un
Fonds européen. Ce fonds serait
capitalisé sur la base du budget
européen. Il émettrait des obliga-
tions en faisant levier sur l’épargne
institutionnelle du monde entier,
pour alimenter en prêts et en fonds
propres des entités financières spé-
cialisées dans le financement d’in-
vestissements innovants. 
De telles avancées seraient un signe
politique fort des pays membres
pour surmonter définitivement la
crise et mettre l’Europe en état d’af-
fronter les défis du XXIe siècle. �

Michel Aglietta
Professeur émérite de Sciences

économiques à l’Université de 
Paris X-Nanterre, conseiller au CEPII(4)

1) Le traité définit un budget équilibré comme ayant un déficit
inférieur à 3 % et un déficit structurel inférieur à 0,5 % pour
les pays dont le niveau de dette/PIB est supérieur à 60  %,
inférieur à 1  % pour les autres. Les pays membres dont le
ratio de dette est supérieur à 60 %  doivent viser en moyenne
à réduire leur dette de 1/20e par an.
2) CAE, Note du CAE n° 3, avril 2013
3) Association Notre Europe, blueprint for a cyclical shock insu-
rance in the Euro area, Studies and reports, n° 100, septembre 2013.
4) Centre d’études prospectives et d’informations internationales.

Pour faire du budget un atout d’un régime de croissance de la zone euro, 
il s’agit de faire évoluer à la fois le contenu de la coopération budgétaire et la procédure.
Les propositions de Michel Aglietta.

QUELLE POLITIQUE BUDGÉTAIRE
POUR BÂTIR L’AVENIR ?

Article extrait de « Dette publique et politique monétaire en zone euro », Michel Aglietta, in L’économie mondiale 2014, CEPII, septembre 2014
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Les conditions de valorisation et de réalisation de projets d’investissement d’intérêt européen

Formation et développement des compétences

Le plan de Jean-Claude Juncker pour l’investissement doit comporter un volet
«  investissement en capital humain » propose l’économiste Mathilde Lemoine
en soulignant que la compétitivité est directement dépendante des compétences. 

A
u motif que l’investisse-
ment physique a un effet
plus rapide sur la crois-
sance que l’investisse-
ment en capital humain,

ce dernier est le grand absent des
« plans » européens. Le nouveau
président de la Commission euro-
péenne a fait de la mobilisation de
300 milliards d’euros supplémen-
taires d’investissements un axe
majeur de ses orientations politiques
pour la prochaine Commission.
Malheureusement, cela n’est pas de
nature à dynamiser la crois-
sance de long terme de l’Eu-
rope. Sa faiblesse provient
principalement d’une quali-
fication moyenne de la
main-d’œuvre insuffisante
et du manque de coordination des
politiques économiques. Le plan
de Jean-Claude Juncker pour l’in-
vestissement doit donc comporter
un volet « investissement en capi-
tal humain ».

Des avancées possibles
Évidemment, si les plans de l’an-
cien vice-président de la Commis-
sion européenne, Raymond Barre,
proposant l’instauration conjointe
d’une monnaie commune et de
solidarités européennes avaient été
appliqués au début des années
1970, si feue la stratégie de Lis-
bonne avait été mise en œuvre
pour faire de l’UE « l’économie de

la connaissance la plus compéti-
tive et la plus dynamique du
monde en 2010 », la crise que nous
traversons serait moins profonde
mais surtout il n’y aurait pas d’in-
terrogation sur la capacité de la
zone euro à en sortir.
Malheureusement, même si les
avancées sont réelles, la poursuite
de la construction européenne bute
sur le rejet d’une coordination des
politiques économiques par crainte
de perte de souveraineté. Mais des
avancées sont possibles si la Com-
mission fait preuve de pragmatisme.
Elle est récemment parvenue à
l’adoption par le Conseil européen
d’un programme en faveur des
jeunes après avoir dénoncé et
démontré le nombre trop impor-
tant de moins de 25 ans sans for-
mation, sans emploi et sans travail
(NEET). Même la France qui se

considère comme l’exemple à suivre
en matière de politiques sociales
n’avait pas jugé bon de mettre en
place des programmes spécifiques et
adaptés à la hauteur du problème.
Aujourd’hui, l’« Initiative pour l’em-
ploi des jeunes » (IEJ) est déclinée
dans les pays européens. C’est une
avancée sociale et économique mais
aussi de gouvernance européenne.
Ce type d’initiative devrait être rapi-
dement décliné dans le domaine de
la formation professionnelle mais
aussi initiale. Il n’est pas question
de faire de l’éducation une politique
communautaire mais de forcer les
États membres à améliorer leur
compétitivité de long terme. De

récents travaux comme ceux
menés par l’OCDE se rangent à
l’analyse de P. Krugman, prix
Nobel d’économie, selon laquelle la
compétitivité d’un pays dépend de
sa capacité à améliorer sa produc-
tivité et à faire en sorte que les prix
moyens des exportations augmen-
tent plus rapidement que ceux des
importations. Dans le cas contraire,
les habitants s’appauvrissent par
rapport à leurs partenaires.

Pays du Nord : 
des politiques volontaristes
L’investissement, les innovations et
leur diffusion sont déterminants
pour parvenir à établir une crois-
sance soutenable mais ils dépen-
dent de qualité de la qualification
initiale et du niveau moyen des com-
pétences de l’ensemble de la main-
d’œuvre. Les innovations sont le

fruit d’une formation initiale de qua-
lité mais leur diffusion est d’autant
plus rapide que le niveau moyen
des compétences est élevé. La com-
pétitivité est directement dépen-
dante des compétences. Leur
obsolescence pèse sur la compétiti-
vité. Les pays du Nord l’ont bien
compris et ont mis en place des poli-
tiques volontaristes visant à éviter les
abandons de scolarité, à faciliter la
transition entre le système scolaire et
le monde du travail et à offrir des
formations générales au-delà de 45
ans. Au Luxembourg par exemple,
des classes mosaïques permettent
aux élèves en difficulté identifiés très
en amont de bénéficier d’un ensei-

gnement personnalisé pour éviter
les abandons de scolarité. En Suède,
en Norvège et en Allemagne, des
formations professionnelles en alter-
nance sont proposées dès le secon-
daire. En Suède encore, le taux de
formation des plus de 45 ans est de
74 % contre 33 % en France et 15 %
des Suédois ont suivi une forma-
tion professionnelle formelle qui
leur permet de développer leurs
compétences, et pas seulement
 d’accroître leur productivité à leur
poste de travail, contre 3,5 % des
Français âgés de 25 à 64 ans. En
conséquence, selon l’OCDE, les
compétences des adultes de ces pays
en lecture et en écriture (littéraire)
mais aussi en calcul et mathéma-
tique (numératie) sont très supé-
rieures à ce que cet institut a observé
en Espagne, en Italie et en France.
La méthode sous-jacente à « l’Ini-
tiative pour l’emploi des jeunes »
pourrait être développée dans les
domaines de la formation initiale
et professionnelle. Il s’agirait de
mettre à disposition des États
membres des fonds provenant
d’une ligne budgétaire spécifique
avec le soutien du Fonds social
européen qui pourra abonder des
projets nationaux. La France pour-
rait soutenir de telles avancées qui
lui seraient au final particulière-
ment bénéfiques. En effet, au-delà
du meilleur fonctionnement de
l’Union économique et monétaire
qu’elles induiraient, de telles poli-
tiques européennes permettront
d’accroître le taux d’emploi de ses
partenaires et donc ses exporta-
tions. Mais il faudrait que la France
accepte l’idée d’étudier les bonnes
pratiques venues d’ailleurs. �

Mathilde Lemoine, économiste, 
professeur à Sciences Po Paris

LE CAPITAL HUMAIN AU CŒUR
DE L’INVESTISSEMENT

« En Suède, le taux de formation
des plus de 45 ans est de 74 % »
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Nanoélectronique

DES PPP POUR DÉVELOPPER
DES TECHNOLOGIES-CLÉS

L
’utilisation des nanotech-
nologies pour la fabri -
cation de composants
électroniques de plus en
plus petits et puissants

(puces) est un enjeu stratégique
dans tous les domaines : télécom-
munications et téléphonie, moné-
tique, gestion des réseaux,
processus industriels, transports,
défense, espace, etc.
La compétition inter-
nationale, intense, est
aujourd’hui dominée
par quelques grands
groupes, l’investisse-
ment et l’innovation
étant tirés par Intel
(USA), Samsung (Corée) et NTC
(Taiwan). Or, les sociétés de nano-
électronique ayant leur siège en
Europe, qui tenaient 10,2 % du
marché mondial en 2001, n’en
avaient plus que 5,7 % en 2012.
Ce décrochage, commencé avant
la crise, éloigne de la masse cri-
tique nécessaire pour la recherche-
innovation et la commercialisation
des puces électroniques. C’est
pourquoi Nelly Kroes, vice-prési-
dente de la Commission euro-
péenne, a souhaité en mai 2013
que la production européenne de
puces soit doublée et représente
à terme 20 % de la production
mondiale. 

Quatorze lignes pilotes
L’entreprise commune ENIAC a
été créée(2) fin 2007 pour renforcer
les efforts européens dans ce
domaine. Organe communautaire
doté de la personnalité juridique,
elle constitue un partenariat
public-privé qui associe la Com-
mission européenne, les États
membres et l’association repré-
sentant les principaux acteurs

européens en nanoélectronique
(AENEAS). Son enveloppe initiale
pour 2008-2017 était au départ de
3 milliards d’euros (0,45 venant
de la Commission européenne,
0,80 des États membres et 1,75 du
secteur privé).
L’activité d’ENIAC s’est organi-
sée autour de quatorze «  lignes
pilotes » dans chacune desquelles,

après appel à projets et sélection,
des projets de R&D coopératifs
menés par des industriels et labo-
ratoires de recherche sont soute-
nus par les autorités nationales et
par ENIAC. Le coût total est
estimé à 1,79 milliard, avec
265 millions de remboursement
national et 267 millions de rem-
boursement ENIAC.
La démarche suivie a eu plusieurs
avantages :
• Elle a combiné une forte impul-
sion donnée par niveau politique
(UE et États) avec une large asso-
ciation des différents acteurs de
recherche, publics et privés, appe-
lés à présenter des projets pour
chaque ligne pilote. La sélection
en fonction de la qualité des pro-
jets par rapport aux objectifs fixés
devrait accroître l’effet catalyseur
des financements publics.
• Elle a généré un écosystème favo-
rable à la diversité des interve-
nants et évité une polarisation sur
certains acteurs. Sur 616 orga-
nismes ayant participé aux lignes
pilotes entre 2008 et 2013, 145
(24 %) sont des grandes entre-

prises industrielles, 278 (45 %)
sont des PME, et 192 (31 %) des
universités et instituts de
recherche. Il est probable que les
relations établies autour des pro-
jets étudiés se pérenniseront et
enrichiront durablement cet éco-
système, grâce au regroupement
des efforts et des capacités autour
de projets d’intérêt européen.

• L’adhésion de trois États exté-
rieurs à l’UE – Israël, Norvège,
Turquie – a confirmé l’intérêt du
système, tout en ouvrant de nou-
velles possibilités de partenariat.

Une nouvelle 
entreprise commune 
L’entreprise commune ECSEL,
créée(3) en 2014 pour dix ans, est
également un organe commu-
nautaire doté d’une personnalité
juridique, fonctionnant en parte-
nariat public-privé. Elle regroupe
les activités auparavant exercées
par ENIAC (puces), ARTEMIS(4)

(systèmes informatiques embar-
qués) et EPoSS (plate-forme euro-
péenne pour l’intégration des
systèmes).
Ce regroupement découle de plu-
sieurs constats. Sans infrastruc-
ture technologique de pointe pour
les puces informatiques, l’Europe
restera dépendante des importa-
tions. Sans les fonctionnalités
gérées par le logiciel embarqué sur
l’équipement utilisé, les puces sont
inutilisables. Enfin, sans intégra-
tion des composantes dans des

systèmes intelligents, on ne peut
servir aucune application.
ECSEL est partie prenante de la
stratégie Horizon 2020. Son action
vise notamment à :
• Soutenir l’activité de recherche et
de production européenne, l’im-
plication des PME et la création de
nouveaux clusters.
• Garantir l’offre de technologies

clés dans tous les grands secteurs
de l’économie, pour assurer
 l’indépendance de l’Europe en
matière de composants et de sys-
tèmes électroniques.
• Harmoniser les stratégies des
États membres afin d’éviter
les doubles emplois de fonds
publics, et d’attirer les finance-
ments  privés.
• Amener l’industrie à définir un
programme stratégique à long
terme pour la recherche et l’inno-
vation. �

Alain Turc, chargé de mission,
Confrontations Europe 

1) Pour cet article, Alain Turc s’est basé sur les
travaux du « Groupe de choc » de Confrontations
Europe qui s’est tenu le 27 mai 2014 sur le thème
« Valorisation des investissements : la parole aux
acteurs ». Au cours de cette séance, six acteurs de
quatre secteurs sensibles (mobilité durable,
aéroports et transports, nouvelles technologies,
révolution numérique) sont intervenus. Lire le
compte rendu sur www.confrontations.org. À lire
aussi, l’article de Gabriel Crean sur les technologies-
clés, paru dans le n° 102 de Confrontations Europe
La Revue. 
2) Par règlement n° 72/2008 du Conseil
du 20 décembre 2007
3) ECSEL a été créée par le règlement du Conseil
européen du 6 mai 2014
4) ARTEMIS a été créée par le règlement du Conseil
européen du 20 décembre 2007

Le retard de l’Europe est préoccupant en nanoélectronique. L’UE a réagi en créant ENIAC et ECSEL(1), des partenariats
public-privé (PPP) qui contribuent à regrouper les efforts et les capacités dans des projets d’intérêt européen.

« Sans infrastructure technologique de 
pointe pour les puces informatiques, l’Europe
restera dépendante des importations »
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Croissance et innovation

L
e numérique est un levier
de croissance et génère des
synergies sur les autres sec-
teurs. Une progression de
1 % dans la numérisation

de l’économie génère une progres-
sion de 0,5 % du PIB et une crois-
sance des échanges mondiaux de
2 %. Par ailleurs, une intensification
de 10 % de la numérisation fait chu-
ter le taux de chômage de 0,9 %(1).
Pour prendre un exemple dans le
secteur de la santé, en Espagne, Osa-
kidetza (l’autorité sanitaire basque)
a déployé une solution globale et
numérique pour la gestion des mala-
dies chroniques : dossiers médicaux
électroniques, télémédecine, et
impact sur le processus dans son
ensemble, de l’hôpital à l’aide à

domicile. Cette approche a permis
d’économiser 59,5 millions d’euros
en 2012 et de réduire de 2,5 % les
coûts des prescriptions pharma-
ceutiques. À l’échelle européenne,
un tel projet représenterait 62 mil-
liards d’euros d’économies...

Une source d’externalité ouverte
La raison de cette dynamique ? C’est
que le numérique produit naturelle-
ment des externalités ouvertes : un
bien ou service numérique peut pro-
fiter aussi bien à une personne qu’à
plusieurs, sans pour autant qu’il n’y
ait de perte de valeur ou de pro-
blèmes énergétiques. Ce phénomène
explique la nature participative de
l’économie numérique et a amené
aux dynamiques d’open innovation,
d’open data et de crowdsourcing.
L’Europe dispose déjà de solides
atouts en la matière puisque les infra-
structures sont déjà en place, et des
solutions à grande échelle peuvent
rapidement être mises en œuvre.
Pour ne prendre que deux exemples
au niveau macro et micro : le taux de
pénétration du haut débit est de
95 % et la moitié de la population est
déjà équipée de smartphones. Mais
de nombreux efforts restent à faire,
en particulier en matière de conver-
gence intra-européenne et de rap-
prochement entre entreprises.

Une logique de convergence
Le numérique doit se voir comme
un instrument de convergence intra-
européen. Une convergence régle-
mentaire, commerciale et technique

permettrait de rapidement rendre
possibles de grands projets européens.
En particulier, les différentes régle-
mentations en matière de données
sur la vie privée rendent très difficile
l’établissement de nouveaux services
entre les États membres sur Inter-
net qui, par essence, est un espace
qui ne se préoccupe pas des fron-
tières. Un effort à ce niveau permet-
trait le déploiement de solutions à
grande échelle dans un monde où
les succès récents (Amazon, Google,
etc.) ont montré que les jeunes
pousses ont besoin de grands espaces
pour s’épanouir pleinement. 
Si le cadre réglementaire le favorise, les
entreprises pourront s’attaquer à la
question de l’innovation numérique
afin de développer de nouvelles solu-
tions et d’atteindre rapidement ce
volume, la fameuse « masse critique »,
devenue une nécessité dans cette nou-
velle économie.
Pour cela, la constitution de clus-
ters ou de consortiums est absolu-
ment nécessaire. L’innovation doit
être articulée autour de partenariats
entre petites structures agiles et inno-
vantes et grands groupes qui géné-
reront des volumes importants. Ces
sujets pouvant être très technolo-
giques et complexes, la recherche
devra apporter des grilles de lec-
tures et des solutions techniques et
technologiques. Un partenariat à
quatre pieds : État, start-up, grands
groupes et recherche scientifique
sera le moteur de cette dynamique.
Cette logique de convergence va
générer un effet de levier dont la

valeur totale sera bien supérieure à
la somme des initiatives de chacun.
En particulier, l’échange de don-
nées entre entreprises (tant que cela
ne porte pas atteinte à la vie privée)
contribuera à la création de nou-
velles solutions et de nouveaux ser-
vices tout en diminuant les dépenses
d’énergies. On peut penser aux
domaines du bien-être ou de la
mobilité pour prendre les exemples
les plus évidents...

Trois propositions
Pour contribuer au développement
de notre économie numérique et
des secteurs qui y sont associés, il
faudrait :
• harmoniser les réglementations
des pays de l’Union européenne en
matière de données ;
• encourager les partenariats entre
grands acteurs du numérique, start-
up innovantes et instituts de
recherche au sein de l’Europe ;
• favoriser l’échange des données –
accélérateur de croissance du numé-
rique – entre entreprises, ce qui sera
source de nouveaux services et de
nouveaux marchés. 
Une mise en œuvre rapide et conco-
mitante de ces trois politiques est
aujourd’hui un élément-clef de la
compétitivité de l’Europe sur la scène
internationale. �

Fabrice Marque, directeur exécutif
d’Accenture, et Nicolas Glady,

professeur titulaire de la Chaire Accenture
Strategic Business Analytics de l’ESSEC 

1) www.accenture.com/us-en/Pages/insight-achieving-
digital-excellence-public-service-summary.aspx

POUR UNE VISION À LONG
TERME DU NUMÉRIQUE

En Europe, il existe un secteur qui, à lui seul, peut réduire le chômage, développer
l’innovation, être source de profits et de réduction de coûts, à la fois pour les
entreprises et l’État, et qui favorise un développement durable. Pour Fabrice Marque
et Nicolas Glady, ce secteur, c’est le numérique… 

« Le moteur de la dynamique, un partenariat à quatre pieds :
État, start-up, grands groupes et recherche »
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Fabrice Marque

Nicolas Glady
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Transports

H
istoriquement, les trans-
ports représentent un
facteur essentiel dans le
développement des civi-
lisations. La concentra-

tion de la richesse dans les villes
au cours des siècles a conduit à les
doter d’infrastructures toujours
plus complexes pour les connec-
ter entre elles. Jusqu’au XVIIe siècle
les villes se sont développées
autour des ports, au XIXe siècle
autour des gares, au XXe siècle ce
sont les autoroutes qui ont
façonné le paysage urbain, au
XXIe siècle l’aéroport sera la clé. 

S’il ne fait aucun doute que
les transports sont un levier de
croissance, ils restent par essence
les infrastructures les moins   -
 ren tables pour l’investisseur
privé car les plus difficilement
excluables et celles qui présen-
tent la plus forte économie de
réseaux. Les infrastructures de
transport présentent le plus fort
intérêt général et sont donc majo-
ritairement financées par la col-

lectivité publique. En miroir, il
est possible de repenser à la faillite
du tunnel sous la Manche financé
par des investisseurs uniquement
privés.

Une plus grande sélectivité
Dans un contexte où les res-
sources de la puissance publique
sont sous tension, il faut des règles
claires et précises pour l’évalua-
tion et la sélection des projets
d’infrastructures d’intérêt général.
Leur choix donne lieu à une sélec-
tivité accrue, à des arbitrages ser-
rés. La robustesse et la pertinence
des critères deviennent essen-
tielles afin d’identifier les pro-
grammes les plus utiles à la
société et les plus rentables éco-
nomiquement. Le rapport L’éva-
luation socio-économique des
investissements publics confié à
Émile Quinet par le Commissa-
riat général à la stratégie et à la
prospective a mis à jour et enrichi

la méthodologie d’évaluation
socio-économique des investis-
sements publics(1).
Néanmoins, malgré un appa-
reillage statistique et théorique
toujours plus riche, il reste très
difficile d’évaluer la rentabilité
réelle des projets d’investissement
public. Que ce soit dans le
domaine des énergies renouve-
lables, des transports, de l’édu-
cation, le calcul de rentabilité des

investissements repose sur l’éva-
luation compliquée de la valeur
des externalités. Les différents
modèles reposent sur des hypo-
thèses qu’il est possible de faire
varier selon le caractère plus ou
moins optimiste de l’opérateur.
Et c’est là que doit intervenir la
décision politique. Personne ne
sera jamais omniscient sur la qua-
lité de tel ou tel projet mais par-
fois, en cas de zone grise, il faut
savoir se fier à son intuition pour
pousser un projet à la maturité.
Une plus grande sélectivité ne
saurait vouloir dire une absence
d’investissement qui reviendrait à,
trop facilement, sacrifier le bien-
être des générations futures. 

Faciliter l’investissement
d’acteurs privés
Au-delà de la plus grande sélecti-
vité dans ses investissements,
 l’État dispose d’un levier méconnu
pour maximiser sa dépense d’in-

vestissement : trouver de nou-
veaux canaux pour faciliter
l’investissement d’acteurs privés.
L’héritage d’infrastructures maté-
rielles et immatérielles dont nous
bénéficions aujourd’hui est le fruit
d’un investissement ancien décidé
dans les années soixante, mis en
œuvre dans les années soixante-
dix. C’est un modèle qui suppose
un environnement particulier,
une forte cohésion sociale, un

environnement technologique
stable, une relative homogénéité
des besoins de la population et
une croyance ferme en l’avenir.
Mais le monde a changé.
L’État avait l’habitude d’être à
l’initiative de la décision de créer
des infrastructures, disposant seul
de l’expertise et la légitimité. La
volonté croissante des individus
de participer à la décision
publique et le développement de
capacités d’expertise et de finan-
cement au sein des entreprises
ont remis en question ce mono-
pole. Les nouvelles infrastruc-
tures seront collaboratives. Pour
illustrer cette nouvelle façon de
penser les infrastructures, dans
le secteur de l’énergie, il y a le
passage de la centrale nucléaire
initiée et dirigée par les autorités
publiques aux panneaux photo-
voltaïques installés chez les par-
ticuliers avec le soutien de l’État et
en liaison avec les énergéticiens,
les gestionnaires de réseaux de
manière collaborative. 
Du point de vue des outils finan-
ciers, l’État peut aider l’investis-
sement sans y être directement
associé en apportant sa garantie.
En tant que personne morale
bénéficiant de la confiance des
prêteurs internationaux, cette
garantie a une réelle utilité pour le
financement de grands projets
que des entrepreneurs privés ne
pourraient assumer seuls. C’est
un instrument utile qui ne
dégrade pas les finances publiques
s’il est intelligemment utilisé. �

Augustin de Romanet
Président-directeur général

Aéroports de Paris

1) www.strategie.gouv.fr/publications/levaluation-
socioeconomique-investissements-publics-tome1

En matière de création d’infrastructures, l’État ne dispose plus seul de 
l’expertise et de la légitimité… Augustin de Romanet explique la nouvelle façon
de penser les infrastructures. 

« Il faut des règles claires et précises pour
l’évaluation et la sélection des projets (...) 
afin d’identifier les programmes les 
plus utiles à la société et les plus rentables »

DES INFRASTRUCTURES
COLLABORATIVES
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Investir pour l’énergie décarbonée

Secteur énergétique d’ici à 2020

L
es investissements euro-
péens dans l’énergie ont
connu une hausse cyclique
sans précédent entre 2005
et 2011, favorisée par les

investissements dans les énergies
renouvelables (EnR). Ces derniers
atteignaient environ 95 Md€ en
2011 et ont brutalement chuté à
50 Md€ en 2013(1). La Banque euro-
péenne d’investissement (BEI) a
financé une partie importante de
ces investissements (environ
11 Md€ par an durant la période
2010-2013). Le boum des investis-
sements, associé au déclin de la
consommation énergétique depuis
le début de la crise, a généré une
surcapacité importante dans les sec-
teurs de l’électricité et du gaz, contri-
buant à la baisse des prix de gros et
du rendement correspondant, en
particulier pour les centrales à gaz.
Les décideurs politiques proposent
d’accroître les investissements dans
l’énergie à faible teneur en carbone,
pour contribuer à la reprise éco-
nomique et atteindre les objectifs en
termes d’énergie et de changement
climatique. Cet accroissement doit
être soigneusement examiné.
Des études de la Commission
européenne concluent qu’il fau-
drait investir entre 180 et 200 Md€
par an, dont 110 dans l’énergie.
Trois secteurs représentent 90 %
des besoins : les EnR, les réseaux
énergétiques et l’efficacité énergé-
tique (EE). 

Pour atteindre l’objectif de 20 %
de la consommation d’énergie
 provenant des EnR d’ici 2020, les
besoins en investissement seront
très vraisemblablement inférieurs
au niveau atteint en 2013. Il ne
semble donc pas nécessaire
 d’investir davantage dans les EnR,
notamment en raison de la baisse
des prix de la plupart des tech-
niques d’exploitation dans ce
domaine et de celle de la consom-
mation.
Environ deux tiers des investisse-
ments nécessaires dans les réseaux
énergétiques concernent l’électri-
cité, puis le gaz : par rapport aux
années précédentes(2), la hausse
sera importante dans les réseaux
de transport d’électricité et il fau-
dra certainement augmenter ceux
réalisés dans la distribution de
l’électricité.

L’ensemble des investissements
énergétiques doit augmenter modé-
rément. Les besoins, peut-être légè-
rement supérieurs au niveau
d’avant le boum, resteront infé-
rieurs aux records de 2010-2011. 
Il est en revanche nécessaire d’aug-
menter considérablement les inves-
tissements dans le domaine de
l’efficacité énergétique(3). Hors trans-
ports, les besoins devraient s’éle-
ver à environ 85 Md€ par an (soit
environ 75 % des investissements
réalisés dans le secteur de l’éner-
gie), principalement dans les bâti-
ments (70 % du total). 

La question du financement
L’accroissement des investisse-
ments dans l’énergie soulève
diverses questions. La hausse des
investissements dans le transport
d’électricité soulève la question de
la capacité de financement des
entreprises, comme le montre une
récente étude de la Florence School
of Regulation. Pour conserver des
ratios financiers permettant d’em-
prunter dans de bonnes conditions,
l’augmentation des tarifs de l’élec-
tricité pourrait être supérieure à
l’inflation. Cela paraît difficile. Par
ailleurs, les changements récents
apportés dans de nombreux cadres
d’appui aux EnR, notamment dans
les pays d’Europe du Sud, ont intro-
duit une forte incertitude régle-
mentaire, compliquant le
financement des investissements
nécessaires dans ces pays. 

Mais le plus urgent, et le plus com-
plexe, est d’accroître les investisse-
ments dans le domaine de
l’efficacité énergétique. Cela
réclame l’élaboration de mesures
dans différents sous-secteurs dont
la liste est longue : immeubles rési-
dentiels, logements sociaux, bâti-
ments publics, PME, grandes
entreprises, sociétés de services
énergétiques et services de distri-
bution... La mise en œuvre des poli-
tiques européennes d’efficacité
énergétique devrait permettre de
stimuler rapidement les investis-
sements. Il faudra s’appuyer sur

des approches innovantes utilisant
les subventions efficacement. Une
partie importante des investisse-
ments potentiels dans l’efficacité
énergétique est rentable, mais il
existe d’importants obstacles non
financiers qui gênent leur déve-
loppement (informations impar-
faites, frais cachés, dispersion des
incitations, etc.). Il est nécessaire
d’associer mesures réglementaires,
informations/assistance technique
et finances/subventions. 
L’accroissement des investissements
dans l’énergie contribuera de
manière importante à la reprise éco-
nomique mais il n’est pas facile.
Ceux-ci doivent être réalisés en
bonne intelligence, en minimisant
leur coût, en particulier pour le bud-
get public. La BEI peut apporter
une précieuse contribution, en faci-
litant l’accès au financement à long

terme et en élaborant de nouveaux
instruments financiers (finance-
ment hors bilan, par des tiers, etc.),
ainsi que de nouveaux instruments
d’assistance technique. �

Juan Alario, directeur associé
Département de l’Énergie,

Banque européenne d’investissement

1) Source : AIE, Perspectives mondiales 2014
de l’investissement dans le secteur de l’énergie
et Boomberg/NEF. 
2) Cf. Note de politique générale sur le financement
de l’investissement dans le réseau européen de
transport d’électricité, Florence School of regulation,
avril 2013.
3) Les investissements actuels dans l’efficacité
énergétique ne sont pas connus, mais ils devraient
représenter une fraction de ce qui est nécessaire.

L’augmentation des investissements dans l’énergie devrait être guidée par
les besoins en termes d’efficacité énergétique. Il faudra aussi investir davantage
dans les réseaux énergétiques. L’analyse de Juan Alario. 

UN NOUVEAU CYCLE
D’INVESTISSEMENTS

« Trois secteurs représentent 90 % des
besoins : les EnR, les réseaux énergétiques
et l’efficacité énergétique »
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offerts pour le financement à long
terme et renchérir leur coût. 
Comment mobiliser de nouvelles
ressources pour répondre aux
besoins de remplacement d’un parc
de centrales vieillissantes, aux
besoins d’extension, renforcement
et modernisation de réseaux, aux
besoins d’amélioration de l’effi cacité
énergétique dans le bâtiment, le
transport, l’industrie ? Les exemples
de grands projets réalisés dans le
monde montrent que la liquidité
est disponible l’échelle internatio-
nale, dès lors que la réglementation
est favorable. La difficulté consiste
donc à instaurer un cadre attractif
sans créer des niches telles que celle
qui a favorisé les énergies renou-
velables, susceptibles d’entraîner
l’apparition d’une véritable bulle,
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C
inq ans après l’adoption
du « Paquet Énergie Cli-
mat » pour 2020, les avis
convergent pour estimer
que les objectifs com-

muns (les fameux 3 × 20) ne seront
que partiellement atteints, et que le
marché européen de l’électricité
traverse dans une crise grave. Celle-
ci se traduit notamment par une
dégradation du bilan des grandes
entreprises historiques, qui limi-
tera fortement leur capacité d’in-
vestissement dans les prochaines
années. Ce phénomène se produit
au moment où les contraintes
pesant sur les budgets publics vont
restreindre leur contribution, tan-
dis que les règles récemment adop-
tées sur les activités des banques
pourraient comprimer les volumes

préjudiciable à toute l’économie.
L’équation apparaît complexe car le
nombre des acteurs s’est fortement
accru et des ruptures technolo-
giques pourraient survenir. 

Le scepticisme persiste
Pour drainer les capitaux atten-
dus, la Commission européenne
mise sur deux axes : d’une part,
rendre la primauté au marché en
restreignant les aides d’État aux
énergies renouvelables, d’autre part
donner de la visibilité aux opéra-
teurs en affichant des objectifs pour
2030 (ce sera l’objet du Conseil
européen des 23 et 24 octobre
2014). Le scepticisme persiste sur
ces deux propositions. S’agissant
des aides d’État, la Commission
préconise une « prime de marché »
à la place du tarif d’achat garanti
pour les énergies renouvelables
ayant atteint leur maturité. La réus-
site du dispositif dépendra donc
du montant de la prime accordée
dans chacun des 28 États, en ordre
dispersé. S’agissant de l’horizon
2030, la visibilité demeure toute
relative sur plusieurs points essen-
tiels, tels que la réforme du marché
des permis d’émission (système

ETS) ; en outre, la volonté de gar-
der trois objectifs (émissions, effi-
cacité, renouvelables) revient à nier
les interactions entre eux, celles
qui ont plongé le secteur électrique
dans la crise. 
Plus fondamentalement, énergies
renouvelables et efficacité énergé-
tique engendrent deux inquiétudes,
associées au basculement « d’un
monde d’OPEX à un monde de
CAPEX ». En premier lieu, on peut
craindre une exacerbation des
inégalités issues des exigences de
rémunération du capital investi.
En second lieu, un doute subsiste
sur la compatibilité entre la baisse
continue des consommations
d’énergie souhaitée d’ici 2050 et
un niveau suffisant de croissance
économique. Ne faudrait-il pas se
concentrer sur un seul objectif, la
seule réduction des émissions de
gaz à effet de serre ? �

Michel Cruciani
CGEMP – Université Paris-Dauphine

1) On retrouvera la synthèse de M. Cruciani « Réflexions
sur le financement d’une électricité décarbonée et
compétitive » réalisée sur la base des travaux du
groupe Énergie-Environnement animé par Claude
Fischer. Ces travaux ont préparé les Entretiens Euro-
péens du 30 octobre (lire ci-contre).

ENTRETIENS EUROPÉENS 
LE 30 OCTOBRE À BRUXELLES

Comment financer le passage à une électricité
décarbonée et compétitive sur le marché européen ? 

L es Entretiens Européens (EE) s’ins-
crivent dans la préparation des

Assises européennes du long terme
de décembre. Ils ont lieu le 30 octobre
2014, de 8 h 30 à 18 heures, au
Comité économique et social euro-
péen (CESE) à Bruxelles et sont orga-
nisés par Confrontations Europe et
ASCPE, en par tenariat avec le CESE, le
ministère français des Affaires étran-
gères et la  Commission européenne. 
L’engagement de l’UE à réduire ses
émissions de gaz à effet de serre
requiert des investissements consi-
dérables pour construire un nouveau
système électrique de centrales et

de réseaux décarboné. Les EE visent
à explorer les options possibles à
partir des expériences et des
demandes des opérateurs  électriques
d’une part, et des conditions requises
par les investisseurs financiers
d’autre part, afin de contribuer au
dialogue avec les institutions com-
munautaires et de proposer des
recommandations pour construire un
cadre de marché efficace. 
Les EE réuniront vingt-deux interve-
nants de haut niveau, représentant
les  secteurs électrique, industriel et
financier, les collectivités et les insti-
tutions communautaires. 

COMMENT DRAINER
LES RESSOURCES ? 
La question du financement des investissements dans le secteur électrique 
est centrale et fait l’objet de propositions de la Commission européenne. Celles-ci
suscitent des inquiétudes comme le montre Michel Cruciani(1).

Secteur électrique européen 

UN FINANCEMENT ORIGINAL AU ROYAUME-UNI

L e Royaume-Uni apparaît comme un pays particulièrement déterminé dans la créa-
tion d’un cadre favorable à l’investissement. Constatant les défaillances du

marché actuel, le gouvernement a pris un train de mesures fortes : prix plancher pour
le CO2, normes relatives aux émissions, marché de capacité, et création du CfD
(Contract for Difference) permettant de traiter à égalité toutes les filières décarbo-
nées, en les laissant exposées aux risques du marché mais en confinant ce risque dans
une limite acceptable pour l’investisseur. En donnant un feu vert à l’application de ce
mécanisme pour la future centrale nucléaire de Hinkley Point (délivré le 8 octobre 2014
pour deux réacteurs de type EPR), la Commission européenne reconnaît implicitement
la nécessité de sécuriser les investissements à très long terme. Ici, le CfD établit le tarif
de vente sur 35 ans et l’État se porte garant des emprunts. M. C. 
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Transition énergétique

L
es enjeux de la transition
énergétique en Europe
sont bien identifiés :
réduire notre dépendance
aux énergies fossiles

majoritairement importées, nos
émissions de gaz à effet de serre
pour limiter la dérive climatique,
notre facture énergétique et éra-
diquer la précarité énergétique.
C’est en outre le levier prioritaire
de la sortie de crise économique
européenne.
Avec 45 % des consommations
d’énergie en France et en Europe,
le bâtiment est un secteur
majeur : les besoins d’investisse-
ments se chiffrent en centaines
de milliards d’euros. Les bâti-
ments publics (écoles, bureaux,
hôpitaux...) représentent à eux
seuls un gisement de rénovations
«  rentabilisées  » par les écono-
mies d’énergie d’au moins 30
Mds d’euros en France(1). Au
niveau européen, il s’agit de près
de 200 milliards d’euros d’inves-
tissements. 
Pour autant, ce potentiel est très
sous-exploité. Les contraintes
comptables pèsent sur les projets et
leur financement « classique » (qui
alourdirait la dette publique consi-
dérée comme excessive). Les capa-
cités de financement actuelles sont
inadaptées à de tels montants.
Pourtant les impacts socio-écono-
miques des rénovations énergé-
tiques sont fortement valorisables :
créations d’emplois locaux via les

PME(2), dynamisation d’une filière
industrielle  d’excellence potentiel-
lement exportatrice, amélioration
de la balance commerciale(3), réduc-
tion des émis-
sions de CO2,
indépendance
énergétique(4). En
France, 30 Mds
d’euros d’inves-
tissements per-
mettraient de
réduire de 20 % la consommation
d’énergie et les émissions de CO2

du parc. 

Une société financière 
de la transition énergétique
Il faut donc plus que jamais inno-
ver. Le Débat national sur la tran-
sition énergétique a fait émerger
une idée étudiée pendant neuf
mois grâce au financement d’un
large consortium incluant des
industriels, des collectivités ter-
ritoriales, des banquiers, et des
ONG. Cela a permis de détermi-
ner les modalités opérationnelles
du lancement d’une «  Société
financière de la transition éner-
gétique » (SFTE) – société mixte
à capitaux majoritairement
 privés – qui accorderait une
garantie de bonne qualité
(contre-garantie par l’État) aux
prêts dédiés aux opérations de
rénovation énergétique des
banques commerciales( 5 ). Ce
mécanisme permettrait aux
sociétés de projet(6) qui portent

les opérations de rénovation
énergétique de bénéficier de
conditions de prêt les meilleures
possibles (en taux et en durée)

sans que ces prêts soient intégrés
dans la dette des collectivités
publiques concernées (État ou
collectivité territoriale) et sans
que la garantie publique ne porte
sur le risque opérationnel que
doit assumer l’industriel. 

Des solutions concrètes
Le projet SFTE nécessite une forte
mobilisation de tous les acteurs.
La puissance publique doit s’en-
gager concrètement(7) dans la
transition énergétique et accor-
der par la loi la garantie publique
à la SFTE. L’UE doit adapter la
méthodologie Eurostat pour
un traitement hors dette « maas-
trichtienne » des CPE (Contrats
de performance énergétique) et
 renforcer le rôle de la BEI dans la
transition. Les industriels et les
banquiers doivent se mobiliser
dans l’efficacité énergétique et
innover dans ce domaine. Les
financiers peuvent en particulier
mettre au point des solutions de
titrisation simple, transparente

et robuste qui faciliteront
le refinancement de ces
prêts à très long terme,
auprès d’investisseurs
institutionnels, de la BEI,
ou directement auprès
de la BCE dont la poli-

tique évolue ostensiblement en
2014 vers un financement fléché
de l’économie. 
L’enjeu mondial que constituent

la lutte contre le changement
 climatique et la maîtrise de la
consommation d’énergie néces-
sitent que la France et l’Europe
mobilisent l’ensemble des acteurs
sur des solutions concrètes et
 praticables : c’est clairement le
cas de l ’amélioration de la
 performance énergétique des
bâtiments publics de l’Union.
C’est le moment, tant la situa-
tion économique de notre conti-
nent est  préoccupante et peut
s’améliorer substantiellement en
mettant la transition énergétique
au cœur de la construction de
son  avenir. �

Alain Grandjean
Cofondateur et associé de Carbone

1) Soit 20 Mds € de plus que la tendance actuelle,
inférieure ou égale à 1 Mds € par an.
2) Environ quinze emplois par million d’euros
investi.
3) La France importe environ 50 % de l’énergie
qu’elle consomme.
4) La consommation énergétique de chauffage
et eau chaude sanitaire (ECS) des bâtiments
publics est du gaz pour 50 % et du fioul
pour 20 %.
5) Il est nécessaire de trouver des mécanismes
qui mobilisent des financements privés en
améliorant l’efficacité des financements publics.
6) De droit privé ou de droit public. Les critiques
actuelles sur les contrats de partenariat public-
privé ont été intégrées et traitées dans le
cadre de cette étude.
7) Notamment en signant le décret sur l’obligation
de rénovation énergétique des bâtiments tertiaires
(publics et privés) qui date du Grenelle…

MOBILISER 
LES FINANCEMENTS
Un programme d’investissement national et européen est nécessaire 
pour financer la transition énergétique, plaide Alain Grandjean. 
Le potentiel des rénovations énergétiques dans le bâtiment est sous-exploité…

« Les impacts socio-économiques 
des rénovations énergétiques 
sont fortement valorisables »

« Les besoins d’investissements 
se chiffrent en centaines de milliards
d’euros dans le bâtiment »
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Le réseau européen de transport d’électricité 

E
n octobre(1), le Conseil
européen se prononcera
sur les objectifs en
matière d’énergie et de
climat pour 2030. La

Commission européenne, consta-
tant que les objectifs fixés pour
2020 sont en passe d’être atteints,
a proposé de nouvelles cibles
ambitieuses : réduction de 40 %
des émissions de gaz à effet de
serre, proportion de 27 % d’éner-
gies renouvelables dans la
consommation d’énergie euro-
péenne, augmentation de 30 % de
l’efficacité énergétique. Mais pour
atteindre l’équilibre entre les trois
piliers de la politique énergétique
(lutte contre le changement cli-
matique, sécurité d’approvision-
nement, compétitivité), elle a
fortement souligné le rôle essentiel
d’un réseau de transport d’élec-
tricité robuste et interconnecté.

Outil de mutualisation des moyens
de production comme des profils
de consommation, le réseau inter-
connecté permet de profiter au
mieux de la complémentarité des
différentes sources d’énergie, de
limiter le recours à des capacités
supplémentaires de production, et
d’améliorer la sécurité d’alimen-
tation électrique au moindre coût
pour la collectivité. Le réseau de
transport est, dans l’état actuel des
technologies de stockage, le
meilleur instrument de flexibilité
pour accueillir les énergies éolienne
et photovoltaïque, dont les sites de
production sont souvent éloignés
des centres de consommation.
L’interconnexion des réseaux
d’électricité européens contribue
donc à optimiser la diversité des
bouquets électriques européens.

Une planification 
européenne du réseau
Alors qu’en Europe, le choix des
bouquets énergétiques reste natio-
nal, et échappe à toute véritable
prospective d’ensemble, les ges-
tionnaires de réseaux de transport,
réunis depuis 2009 au sein de l’as-
sociation ENTSO-E, se sont vus
confier par un règlement européen
la responsabilité d’établir conjoin-
tement un plan indicatif du déve-
loppement du réseau de transport
d’électricité à dix ans. Établi tous les
deux ans, ce plan recense les pro-
jets d’infrastructures nécessaires à
l’intégration du marché européen,
en tenant compte, selon différents
scénarios, de l’évolution prévisible
des sources de production et de la
consommation. Depuis 2012,
parmi ces projets, sont identifiés

des « projets d’intérêt commun »,
pour lesquels les délais de réalisa-
tion devront être accélérés : cinq
projets d’interconnexions élec-
triques concernant la France figu-
rent sur cette liste.
En complément, chaque gestion-
naire de réseau de transport
 planifie les investissements néces-
saires pour garantir le niveau de
sécurité de son propre réseau, et
faire face au nécessaire renouvel-
lement d’infrastructures pour
 partie vieillissantes.

Un « mur d’investissements »
En se fondant sur ces différents
niveaux de planification, on peut
anticiper que, d’ici 2030, des inves-
tissements de l’ordre de 250
 milliards d’euros seront indispen-
sables pour le développer et adap-
ter le réseau européen. Ce « mur
d’investissements » constitue à la
fois une opportunité et un défi.
Une opportunité : il s’agit d’un des
rares domaines dans lesquels il
existe, à l’échelle européenne, une
appréciation consensuelle des
besoins et des priorités, pour des
ouvrages qui combinent des
savoir-faire éprouvés avec les tech-
nologies les plus innovantes et
apportent des gains pour la col-
lectivité, en particulier si les prio-
rités retenues sont correctement
placées dans le temps. De ce fait, et
dans cette phase de montée des
investissements, l’accès au finan-
cement par les marchés a rare-
ment, jusqu’ici, constitué un
obstacle pour le développement
de ces projets. 
Mais aussi un défi : l’ampleur des
investissements à réaliser dans le

cadre de la transition énergétique
impose aux gestionnaires de
réseau, pour préserver leur accès
au financement, de maintenir des
structures de bilan saines et des
niveaux d’endettement accep-
tables pour préserver leur solva-
bilité durablement. Concrètement,
pour ces monopoles régulés, cela
signifie que les tarifs de transport
d’électricité doivent continuer à
couvrir, en plus des charges d’ex-
ploitation, la totalité des charges
liées aux investissements (amor-
tissements et charges financières),
tout en se traduisant par des évo-
lutions tarifaires soutenables par
les consommateurs. 
Au-delà des réponses ponctuelles
(ex. : aides à certains projets d’in-
térêt commun), un dialogue doit
donc se nouer entre gestionnaires
de réseau de transport, pouvoirs
publics et autorités de régulation,
afin de programmer dans la durée
les priorités d’investissements
nécessaires à la satisfaction des
besoins exprimés, tout en main-
tenant les équilibres financiers et
tout en préservant un cadre de
régulation stable et des tarifs accep-
tables pour la communauté.
Enfin, l’adhésion des citoyens
constituera la condition fonda-
mentale pour que le réseau élec-
trique de transport soit bien « au
rendez-vous » de la transition éner-
gétique européenne. �

Jean Verseille, directeur 
des Affaires européennes 

et Olivier Lavoine, directeur 
financier RTE (26/09/2014)

1) Le bouclage rédactionnel de ce numéro a été
arrêté à la fin septembre 2014.

Investir dans le réseau européen de transport d’électricité, c’est permettre 
une transition énergétique solidaire, sûre et moins coûteuse soulignent Jean Verseille
et Olivier Lavoine. Des investissements de l’ordre de 250 milliards d’euros seront
indispensables : une opportunité et un défi.

UN ÉLÉMENT-CLÉ DE LA 
TRANSITION ÉNERGÉTIQUE
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Jean Verseille

Olivier Lavoine



Comment les Européens envisagent
leur avenir

Pourquoi l’investissement ne repart pas 
en Europe ?

Méthode et substance pour une relance 
de l’investissement en Europe

Audition :
◗ Sandro Gozi, secrétaire d’État aux Affaires

européennes, Italie

Le développement des technologies clés
génériques (KETS)

Les investissements pour une énergie 
décarbonée compétitive

Les infrastructures de transport

La révolution numérique 

Auditions :
◗ Henri de Castries, PDG d’AXA
◗ Olivier Guersent, directeur général adjoint, 

DG Markt de la Commission européenne
Banque et crédit
Investisseurs et marchés
Investisseurs institutionnels
Compétitivité de l’industrie 
financière européenne

La préparation du plan européen 
de relance de l’investissement
Audition :
◗ Yves Perrier, directeur général d’Amundi
Politiques et gouvernance
Quel système européen de coopération 
et de financement pour l’investissement 
d’intérêt public ? 
Conclusions et préconisations
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Transformation du système financier et financement de l’investissement

❱❱❱

Jacques de Larosière 

Marie-France Baud : Quel dia-
gnostic portez-vous sur l’évo lution
de la réglementation financière
en Europe et les enjeux d’un équi-
libre avec le financement de long
terme ?
Jacques de Larosière : la régle-
mentation financière a sans
doute renforcé les fonds propres
et sécurisé le système mais elle a
également dissuadé le finance-
ment à long terme. Quand une
compagnie d’assurances détient
dans son portefeuille de l’equity,
la directive Solvabilité II la péna-
lise à 39 %. Les ratios de capital
imposés aux banques sont eux
aussi axés sur l’idée que le long
terme est risqué. Il faut donc
commencer par éviter de décou-

rager inutilement les finance-
ments de long terme. Ceci vaut
également pour les règles comp-
tables, très négatives dans leurs
conséquences sur les finance-
ments longs. D’une manière
générale, la réglementation finan-
cière et fiscale décourage l’inves-

tissement en capital et favorise
la dette puisque les intérêts de la
dette sont déductibles des impôts,
alors que tel n’est pas le cas des
dividendes et plus-values en capi-
tal. S’agissant des banques, les
ratios NSFR(2) concernant les
liquidités à moyen et long terme
sont conçus d’une
manière telle qu’ils
aboutiraient à rac-
courcir le bilan des
banques et à pénali-
ser le financement à
long terme. Soyons
lucides, la vague
réglementaire, au
niveau mondial et à
celui de l’Europe, a sans doute
sécurisé le système financier mais
abouti à décourager les finance-
ments longs. 

M.-F. B. : Faut-il un cadre spéci-
fique pour le long terme ? 
J. de L. : Bien entendu, mais
commençons par démanteler le
cadre qui interdit le long terme.
Prenons un exemple : quand, il y
a quelques années, la Banque

européenne d’investissement a
décidé de favoriser l’émission de
project bonds, c’est-à-dire d’obli-
gations qui servent à financer
des projets, en prenant à sa
charge une partie du risque le
plus immédiat, rien ne s’est
débloqué. C’est parce qu’une

banque ou une compagnie d’as-
surances qui détiendrait des pro-
ject bonds à quinze ans (même
partiellement garantis) est péna-
lisée par rapport à une déten-
tion à dix ans. Ne cherchons plus
à bien faire, entrons dans le
concret et agissons. 

M.-F. B. : Comment soulager les
banques ? Faut-il organiser une
transition vers une désintermé-
diation ordonnée ? 
J. de L. : Compte tenu du phé-
nomène de deleveraging en cours,
les banques réduisent leur expo-
sition aux risques, ce qui se tra-
duit par un accès plus difficile
au crédit pour notamment les
PME alors qu’elles prêtent aux
entités considérées comme risque

zéro, c’est-à-dire les
États. Ce phénomène
d’aver sion au risque
joue un rôle d’autant
plus important dans ses
conséquences écono-
miques que le système
bancaire soutient plus

en Europe qu’aux États-Unis le
financement de l’économie : en
gros 70 %, alors qu’outre Atlan-
tique, c’est le marché qui finance
près de 70 % de l’économie. 
Vous avez raison de souligner
que l’organisation de la transi-
tion est souhaitable si on ne

change pas la réglementation. Je
ne pense pas qu’on la changera,
l’Europe s’étant systématique-
ment alignée sur les positions
anglo-saxonnes au comité de
Bâle, il faut alors organiser la tran-
sition vers des formules de mar-
ché. La titrisation est l’une des

voies qui consiste à sortir du bilan
des banques les crédits aux entre-
prises et les vendre sur le mar-
ché à des investisseurs intéressés
à les détenir.

M.-F. B. : La titrisation est en effet
considérée comme l’un des
remèdes au credit crunch mais
n’a-t-elle pas été à l’origine de la
crise ? 
J. de L. : Cette procédure a en
effet mauvaise presse car elle a
été abusée par les banques amé-
ricaines avec la crise des sub-
primes de 2007. Les subprimes
constituent un paradoxe scanda-
leux à la notion même : il s’est
agi de vendre des crédits de qua-
lité médiocre à des ménages dans
l’incapacité de les rembourser en
misant sur l’augmentation indé-
finie du prix de l’immobilier qui
permettrait de faire face. Cette
méthode s’est retournée contre
ses utilisateurs lorsque le prix de
l’immobilier aux États-Unis a
commencé à chuter en 2005-

DÉMANTELONS LE CADRE
QUI INTERDIT LE LONG TERME !

Pour l’ancien directeur général du FMI, conseiller auprès du président de BNP Paribas
et président d’Eurofi(1), il est urgent d’agir pour débloquer les verrous qui découragent
les financements de long terme. Voici comment.

« Soyons lucide, la vague
réglementaire, aux niveaux
mondial et européen, a 
découragé les financements longs »

« Les banques prêtent aux
entités considérées comme risque
zéro, c’est-à-dire les États »
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banque centrale. Alors, la péna-
lité réglementaire envisagée par
Bâle III et Solva bilité II, qui
frappe la détention de produits
titrisés, devra être traitée de
manière neutre. En effet, si
un titre de très bonne qualité
est frappé par une très faible
contrainte en capital, tel n’est pas
le cas d’un titre similaire mais
résultat d’une titrisation : à qua-
lité égale, c’est-à-dire avec l’hy-
pothèse d’une éventualité de
défaut de 0,40 % sur une période
de plus de trois ans, sa détention

est taxée huit fois plus. Ceci n’a
aucune justification, c’est à qua-
lité égale que la contrainte régle-
mentaire en fonds propres
devrait s’appliquer : à qualité
égale, charge en capital égale.
C’est tellement évident que je
m’étonne que le double verrou
réglementaire qui étouffe et
bloque toute entreprise de titri-
sation pour les PME n’ait pas
encore été levé. Je suis arrivé à la
considération qu’il faut mainte-
nant agir pour lever le verrou
réglementaire et qu’on ne peut
le faire en se contentant d’agiter
de bonnes idées.

M.-F. B. : Débloquer la titrisation
dans la zone euro pour relancer le
crédit suppose une standardisa-
tion des notations ? 
J. de L. : Il faudrait y arriver mais
on n’en est pas encore là. Laissons
à chaque banque centrale la res-
ponsabilité de son territoire et le
soin de monter un système d’éva-
luation simple et robuste à la fois.
Nous l’avons en France, l’Alle-
magne sait le faire et les méthodes
d’évaluation sont assez semblables.
Si l’on veut développer un méca-
nisme d’évaluation des porte-

feuilles de PME au niveau euro-
péen et notamment dans les pays
qui en ont le plus besoin, soit ceux
du Sud de l’Europe, cela suppose
une méthodologie qui pourrait
s’inspirer de celle de la Banque de
France ou de la Bundesbank. Si les
banques centrales répugnent ou
hésitent à s’engager dans la consti-
tution chez elles de services qui
pratiquent les évaluations, on peut
imaginer qu’elles délèguent à des
organismes tiers qui se soumet-
tent à cette méthodologie. Ce n’est
pas infaisable, ce d’autant que

depuis plusieurs années la Banque
centrale européenne admet
comme collatéral de sa fourniture
de liquidités aux banques les por-
tefeuilles de créances PME. Elle a
donc une méthode pour classer
ces actifs. Il ne s’agit pas d’estam-
piller un portefeuille en vrac mais
un portefeuille de très bonnes PME
de façon à répondre à votre pré-
occupation, que je partage, celle
des stigmates qui affectent encore
l’idée générale de titrisation. Avec
l’estampille des banques centrales
et la perspective donnée par Mario
Draghi d’acheter directement des
ABS(3), soit des paquets de crédits

octroyés par les banques au sec-
teur privé, on pourra faire renaître
la titrisation. Encore faut-il que le
marché des ABS se constitue avec
des investisseurs qui lui montrent
de l’intérêt. Tel n’est pas le cas,
étant donné le matraquage régle-
mentaire.

M.-F. B. : Quelles seraient les
recommandations que vous
adresseriez à la nouvelle Com-
mission ? 
J. de L. : Je conseillerais de faire un
bilan de l’intensification de l’aver-

sion au risque qui s’est produite
depuis sept ans. Il y a une manière
très simple de procéder, à partir
du bilan des banques européennes
agrégées en une banque com-
merciale européenne. J’ai fait ce
travail : il montre que l’on prête
moins aux entreprises, beaucoup
moins aux PME, que l’on prête
beaucoup plus court et que l’on a
probablement recréé des incita-
tions à détenir des titres souve-
rains risque zéro et certains
produits financiers, plus rému-
nérateurs. La question est : cette
banque agrégée de 2014 est-elle
meilleure que celle de 2006 ?
La Commission devrait s’interro-
ger : cette évolution est-elle favo-
rable à l’Europe ? À ce champ de
travail, s’en ajoute un deuxième
qui sort de la régulation et touche
aux entreprises : tant qu’elles
seront blessées de la grande réces-
sion qui s’est produite du fait de
l’excès de prélèvements qui pèsent
sur elles, leurs marges et leur com-
pétitivité s’effondreront. 
En somme, deux plaques tellu-
riques se sont avancées : la pre-
mière tient aux problèmes de
structure qui font que les États
dispendieux imposent à leurs
sujets, dont les entreprises, trop
de dépenses publiques à finan-
cer, ce qui fait que leurs bilans,
surtout chez les PME, ne leur per-
mettent pas de se présenter faci-

lement devant les banques. La
deuxième est que les banques
sont de moins en moins incitées
à  prêter. Hélas, les deux avancent
dans le même sens négatif. �

Propos recueillis par
Marie-France Baud, directrice 

du bureau de Bruxelles, en charge des
questions bancaires et financières,

Confrontations Europe

1) Eurofi est un groupe de réflexion européen dédié
à la régulation et à la supervision financière et une
plate-forme d’échanges entre l’industrie et les
pouvoirs publics. www.eurofi.net
2) NSFR : Net stable funding ratio.
3) ABS : Asset backed securities.

Démantelons le cadre qui interdit le long terme ! (suite)

❱❱❱ 2006. La hausse permanente des
prix, qui sous-tendait les sub-
primes, a fait voler en éclats cette
titrisation et le système s’est
effondré. Ce n’est évidemment
pas de subprimes dont il est ques-
tion en Europe. La titrisation est
en effet une méthode ancienne
qui consiste à transférer certains
risques vers des investisseurs. Il
faut l ’organiser de manière
simple et transparente qui ne
multiplie pas les tranches et
puisse faire l’objet d’une nota-
tion. Les subprimes étaient cotés

AAA en dépit des faiblesses que
je viens de rappeler. À Eurofi,
nous pensons que, pour réaccli-
mater la notion de titrisation, il
faut axer les instruments sur des
actifs de très bonne qualité. Notre
idée est très simple : étant donné
que ce sont les PME qui ont le
plus de mal à trouver du crédit et
qui sont les plus dépendantes du
crédit bancaire, les efforts de titri-
sation doivent être déployés dans
leur direction. Pour ce faire, il
faut commencer par distinguer le
meilleur risque. C’est faisable,
comme le démontre la Banque
de France dont la centrale des
bilans, qui fonctionne depuis un
siècle, isole les très bonnes entre-
prises, les superprimes. Le mon-
tant total des crédits de très
bonne qualité que l’on trouve
dans les statistiques de la Banque
de France, est de plus de 100 Mds €,
ce qui est loin d’être négligeable.
Puisque nous savons – et ceux
qui ne le savent pas peuvent
apprendre – noter les PME et
isoler celles de très bonne qualité
de celles de moins bonne qua-
lité, faisant en sorte que les actifs
qui seraient ainsi titrisés et pro-
posés à des investisseurs, com-
pagnies d’assurances, fonds de
pension, fonds de gestion, soient
reconnus comme de première
qualité avec l’estampille d’une
institution publique telle une

« Les efforts de titrisation doivent être
déployés en direction des PME »

« Il faut faire un bilan de 
l’intensification de l’aversion au risque »
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Shadow banking

D
ans la jungle financière,
est apparu un nouvel
 animal, le shadow ban-
king (SB) ou finance de
l’ombre ou encore

finance parallèle. C’est à  l’éco -
nomiste américain, Paul McCul-
ley, directeur de la société de
gestion PIMCO, qu’on doit ce
nom. Derrière le terme, qui induit
d’emblée une connotation péjo-
rative, se dissimule la chaîne d’in-
termédiation mise en place par et
pour les banques pour augmenter
leurs activités à travers des véhi-
cules, conduits et structures d’in-
vestissement non bancaires à fort
effet de levier. Plus simplement,
selon la définition du Financial
Stability Board, il s’agit de « l’in-
termédiation de crédit impliquant
des  entités et/ou des activités en
dehors du système bancaire tradi-
tionnel ». En l’espèce, le spectre est
large : sociétés financières, véhi-
cules de titrisation, organismes
des prêts immobiliers ainsi que
des prêts à la consommation,
 certains types de fonds d’inves-
tissement comme les fonds moné-
taires, les hedge funds, et les fonds
de dette à l’économie. Le SB a
indubitablement des airs de
banque de l’ombre, car fruit de
l’articulation entre régulation et
innovation financières pour

contourner l’application des
normes du Comité de Bâle, dites
« Bâle III », il a permis de faire
migrer  certaines activités vers la
sphère non régulée et, ainsi,
contribué à la propagation de la
crise financière. Il est accusé
d’avoir créé de nouveaux risques
qui pèsent sur la stabilité finan-
cière et l’équilibre général par l’as-
sociation de leviers d’endettement
massifs et la dépendance exces-
sive aux financements de court
terme. Le SB est tapi dans une

autre zone d’ombre : il est en effet
très difficile à appréhender et éva-
luer, tant il est protéiforme et de
plus en plus diversifié. Avec les
développements soutenus des
marchés financiers, il brasserait
dans sa définition la plus large
60 000 milliards de dollars au
niveau international, selon le FMI,
dont entre 15 000 et 25 000 mil-
liards aux États-Unis. 
Malgré la difficulté à s’accorder
sur des montants précis, la ten-
dance de fond demeure : il ne
cesse de croître, y compris dans les
pays émergents, Chine, Brésil,
Afrique du Sud, Turquie. Enfin, ce
n’est pas le moindre de ses para-
doxes, le terme porte en lui une
contradiction sémantique inhé-
rente qui en fait presqu’un oxy-
more : s’il est « shadow », il ne
peut être « bank », comme le sou-

ligne Hubert de Vauplane, associé
chez Kramer Levin Naftalis &
Frankel. 

Basculement
Le système a pris de plus en plus
d’importance au niveau politique,
car il se situe à l’intersection de la
sortie de crise et des risques qu’il
comporte. Banques et acteurs
publics sont soucieux que le SB
ne se développe pas sans règles
du jeu au détriment d’acteurs éco-
nomiques faisant l’objet d’une

régulation plus développée. Tout
l’enjeu est de mettre en place des
pratiques de surveillance adap-
tées, proportionnées aux risques
pris – comme dans le cas des pro-
duits dérivés – et anticipatrices.
Car certaines des activités du SB
sont effectuées par des entités non
bancaires de statut très différent,
pour certains sévèrement régu-
lés, telles les sociétés de  gestion
et d’assurance. Mais le FMI a tout
de même mis en avant le fait que
les assureurs se livrent à du SB
parce qu’ils prêtent – de façon
encore très modeste – aux entre-
prises, alors leur passif plus long
que celui des banquiers, le justifie. 
Depuis mars 2012, date à laquelle
la Commission a publié son Livre
vert pour traiter les questions que
soulève le SB, le discours a
changé : l’environnement a fait

muter l’animal. Le financement
de l’économie cherche des solu-
tions alternatives au crédit ban-
caire, bridé par les contraintes
prudentielles. La direction prise
par la politique monétaire fait que
la désintermédiation du finance-
ment de l’économie monte en
puissance. La crispation autour
de la titrisation disparaît avec la
décision prise par la Banque cen-
trale européenne de racheter des
prêts titrisés pour relancer le cré-
dit dans la zone euro. Les opéra-

tions de titrisation sont source
d’inquiétude en Europe car elles
ont été à l’origine de la crise finan-
cière aux États-Unis, mais des pra-
tiques assainies sont l’une des
conditions de la reprise écono-
mique car la titrisation corres-
pond à un besoin des agents
économiques. C’est la phase lumi-
neuse du SB. Quels sont les
risques ? Va-t-elle créer des
ravages dans l’écosystème en opti-
misant la transformation du
risque de crédit ? La question est
de s’assurer que ceux qui vont
prendre le risque en substitution
des banques le prennent en
connaissance de cause en se gar-
dant d’une approche sécuritaire
générale nuisible à l’investisse-
ment. La palette est suffisamment
vaste pour que se dégage un équi-
libre dans l’intérêt public. La
Commission s’est engagée à pré-
senter dès 2015 une proposition
législative visant à encadrer la
résolution des acteurs non ban-
caires. � Marie-France Baud
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« Le shadow banking, protéiforme et 
de plus en plus diversifié, ne cesse de croître,
y compris dans les pays émergents »

« La Commission s’est engagée à présenter
dès 2015 une proposition législative »

UN OCÉAN DE COMPLEXITÉS
Des inquiétudes se font entendre à propos du rôle de la finance parallèle 
dans la panoplie des nouveaux instruments de financement de l’économie.
Les explications de Marie-France Baud. 
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Témoignages

Allianz et AXA
Comme l’ensemble de la profes-
sion nous nous félicitons de la
création récente des contrats euro
croissance. Cette évolution régle-
mentaire, comme celles qui
avaient concerné des produits
comme le PERP et le PERE, il y a
quelques années, contribue heu-
reusement au renforcement de la
capacité des assureurs à investir à
long terme en faveur des entre-
prises et donc à jouer leur rôle
naturel de financeur à long terme
de la croissance économique.
Cette évolution va dans la bonne
direction mais, comme dans les

autres pays européens, il faut aller
au-delà et développer l’appétence
des Français pour les solutions
de long terme et en particulier
la retraite additionnelle. La prin-
cipale ressource de long terme
est celle de la retraite complé-
mentaire et supplémentaire et
nous pensons qu’une priorité
forte doit être attachée au déve-
loppement du marché français
de l’épargne retraite collective ou
individuelle. La constitution par
les entreprises ou par les parti-
culiers d’une retraite complé-
mentaire à celle fournie par les
régimes publics par répartition

permettra aux assureurs d’inves-
tir davantage dans le long terme
et constitue simultanément une
réponse adaptée au vieillissement
de la population et aux difficultés

budgétaires des États. L’épargne
retraite est un moyen incon-
tournable pour garantir des reve-
nus adéquats aux retraités et

veiller à ce que les régimes de
retraite soient viables sur long
terme.
La conséquence du renforce ment
de la part des prestations

d’épargne retraite dans le bilan
des assureurs sera effectivement
un allongement de la duration
de leurs passifs.

Le développement de
l’épargne retraite en France
est souhaitable

Faut-il, et si oui comment, allonger le passif des assureurs ?

Pour une réglementation européenne plus favorable au long terme ?

LE RÔLE DES ASSUREURS
DOIT ÊTRE ACCRU
Dans quelles conditions les assureurs peuvent-ils contribuer à la relance de l’investissement ? 
Deux acteurs éminents de la profession, Allianz et AXA, répondent ici à trois questions-clés, dégagées 
au cours des travaux du groupe « Assurances »(1) de Confrontations Europe.

Allianz
Solvabilité 2 et les normes comp-
tables IFRS reposent principale-
ment sur une notion de bilan
économique ou de fair value, ce
qui paraît sain, mais identifient la
notion de fair value à la valeur
de marché. Or, le marché peut
évoluer dans des conditions erra-
tiques où les prix ne reflètent plus
la valeur « économique » des
actifs et des passifs. La valeur de
marché introduit une volatilité
très importante, particulièrement
sensible pour les fonds propres
et les actifs de long terme. Ces

derniers seront en cas de crise les
premiers vendus, renforçant ainsi
la procyclicité du système. Au
total, la peine est double pour les
investissements de long terme,
qui vont réduire les fonds propres
et augmenter l’exigence de capi-
tal pendant les périodes de stress.
Des efforts ont déjà été faits avec
le « paquet branches longues » de
Solvabilité 2, mais il s’agit d’aller
plus loin. Nous préconisons
d’élargir la possibilité de déroger
à la valeur de marché quand la
valeur économique en est clai-
rement différente, et de calibrer

les chocs de Solvabilité 2 avec
une vision de plus long terme.
Un traitement et une calibration
spécifiques des investissements
de long terme permettraient de
les favoriser nettement. 

AXA
L’élaboration en cours des
normes comptables internatio-
nales (IFRS) et la refonte de la
supervision prudentielle des com-
pagnies d’assurance (Solvabilité 2)
généralisent l’évaluation en Mark
to Market – MtoM des bilans des
compagnies  d’assurance.
Les assureurs ont accepté ces
évolutions réglementaires. Elles
doivent néanmoins être compa-
tibles avec leur modèle écono-
mique. Des correctifs doivent
donc leur être apportés pour
maîtriser l’importation d’une

volatilité excessive dans les
comptes de résultat et les fonds
propres disponibles pour la
 couverture de la marge de sol-
vabilité. Ces normes doivent éga-
lement prendre en compte la
vision à long terme des assureurs
et les spécificités de leur ados-
sement actif passif.
Les assureurs ont demandé à
l’IASB, organisme auquel a été
déléguée l’initiative de proposi-
tion en matière de rédaction des
normes comptables, de revoir
leur récent projet de normes sur
les passifs des assureurs (IFRS
4). Celles-ci, si elles étaient adop-
tées en l’état, introduiraient une
volatilité excessive dans les
comptes de résultat des assureurs
parce qu’elles ne refléteraient pas
correctement l’adossement de
leurs actifs à leurs passifs.
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Il faut une réglementation
mieux adaptée aux
investissements de long terme
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C’est pourquoi les assureurs
européens, soucieux du main-
tien d’une cohérence entre l’éva-
luation des actifs et des passifs,
recommandent à la Commission
européenne de ne pas approu-
ver la norme sur les actifs finan-
ciers (IFRS 9) aussi longtemps
que la norme sur les passifs d’as-
surance n’aura pas été fonda-
mentalement revue.
Par ailleurs, l’industrie euro-
péenne de l ’assurance,  de
manière unanime, a demandé
que les mesures d’application de
Solvabilité 2 (« actes délégués »)
proposées par la Commission
adressent un message clair et fort
en faveur des investissements
longs. Le financement des infra-
structures et des PME et le
recours au régime des titrisa-
tions doivent être encouragés ;
pour y arriver, la Commission

publiques doivent accompagner
ce mouvement en favorisant la
création de normes d’émission,
et en fournissant des bases de
données sur la qualité des émet-
teurs. La création de labels de
qualité, voire le rehaussement

de certaines titrisations, pourrait
permettre un développement
encore plus rapide de la désin-
termédiation bancaire.

AXA
L’amélioration de l’intermédia-
tion de l’épargne des particu-
liers vers le financement à long
terme de l’économie repose sur
une coopération accrue entre
banquiers et assureurs et la prise
en compte de leurs modèles éco-
nomiques respectifs.
Les banquiers, par la connais-
sance quotidienne des comptes
de l’entreprise, jouent un rôle
irremplaçable dans le finance-

ment des agents économiques
et en particulier de leur fonds
de roulement. Ils peuvent faci-
liter la souscription par les
investisseurs institutionnels de
risques sur les entreprises en les
homogénéisant par le biais

notamment de la titrisation. Sur
ce dernier point, banquiers et
assureurs doivent agir ensemble
pour promouvoir des titrisa-
tions de qualité, et éviter ainsi
les abus observés avant la crise
de 2007-2008. La mise à dispo-
sition des statistiques dont les
banquiers disposent sur les
entreprises est également un élé-
ment très utile au fonctionne-
ment des outils de souscription
des assureurs.
De leur côté, les investisseurs
institutionnels en raison de la
duration et de l’illiquidité de
leurs passifs sont en mesure de
fournir au marché des finance-

ments stables de longue durée.
L’offre de financement bancaire
est  par nature cycl ique au
contraire de celle des investis-
seurs institutionnels caractérisée
par sa permanence. Même en
période de crise, l’activité de

souscription, la génération de
primes, les flux d’investisse-
ments en provenance des assu-
reurs ne s’interrompent pas.
L’offre alternative des assureurs
est donc particulièrement adap-
tée aux projets à long terme des
entreprises ou du secteur des
infrastructures qui sont plus
longs à se monter et requièrent
donc davantage de permanence
et de stabilité. �

Propos recueillis par 
Jean-Robert Léonhard

Chargé de mission, 
Confrontations Europe

1) Pour consulter les travaux du groupe :
www.confrontations.org

Quels rôles respectifs des banques et des assurances dans le marché financier ?
Allianz
Le rôle des banques et des assu-
reurs dans le financement de
l’économie ne peut être exacte-
ment le même, la proximité avec
les entreprises et leurs finances
étant la nature même du métier
de banquier. Cependant l’acti-
vité d’intermédiation financière
est pratiquée par les assurances,
et l’attribution d’un prêt peut
aussi être vue comme un inves-
tissement. Le monopole ban-
caire n’a plus vraiment de raison
d’être pour les entreprises – qui
ont intérêt à diversifier leurs
sources de financement – car il
a déjà éclaté via le rôle des mar-
chés. Il conviendrait donc de
libéraliser le rôle de prêteur aux
entreprises, afin de laisser les
assureurs les financer directe-
ment.
Le temps d’analyse crédit pourra
être réduit par la normalisation
des clauses et le développement
d’agrégateurs d’analyse, qui peu-
vent aussi bien être les banques
elles-mêmes, des maisons de
gestion d’actif ou des agences
de notation.  Les autorités

La complémentarité des rôles entre
banquiers et assureurs est appelée à évoluer

peut s’appuyer avec confiance
sur l’expérience des assureurs
pour retenir une calibration adé-

quate et éviter la calibration
excessive qui est proposée main-
tenant. Les assureurs pourront

ainsi pleinement contribuer à la
reprise de l’économie euro-
péenne.
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Transformation du système financier et financement de l’investissement

Industrie de la gestion financière

L
’industrie française de la
gestion financière pour
compte de tiers (asset
management) se situe aux
tout premiers rangs inter-

nationaux. Elle pèse plus de
3 000 Mds d’€ d’actifs gérés pour le
compte de particuliers et d’inves-
tisseurs institutionnels. Les
613 Sociétés de gestion de porte-

feuille (SGP), un nombre qui a
doublé en quinze ans, emploient
15 000 personnes (plus de 80 000 si
l’on prend en compte tout l’éco-
système). Elles sont majoritaire-
ment entrepreneuriales, les autres
faisant partie de groupes bancaires
ou d’assurance.
Le financement des entreprises,
aujourd’hui réalisé en Europe
aux trois quarts par le crédit ban-
caire, devra demain être assuré
davantage par les « marchés ». La
 gestion financière aura en consé-
quence un rôle accru à jouer pour
faire en sorte que l’épargne se
mobilise pour les projets d’inves-
tissement utiles à l’économie et à la
création d’emplois.
C’est donc pour notre pays un
atout précieux, stratégique même,
que de disposer d’une industrie

de la gestion forte et compétitive.
D’ores et déjà la gestion française
joue un rôle-clef d’apport de capi-
taux pour les entreprises fran-
çaises, les banques et l’État. Ces
émetteurs bénéficient ainsi du
« biais domestique » des gérants
français et d’une partie significative
des 400 Mds d’€ qu’ils gèrent pour
des clients étrangers : l’industrie
de la gestion est en effet « locali-
satrice  », attirant en France
l’épargne internationale.

Inverser la tendance
L’environnement juridique et fis-
cal dans lequel évoluent les SGP
s’est fortement dégradé au cours de

ces dernières années, au risque de
mettre en danger leur apport
essentiel à la bonne gestion des
placements de leurs clients et au
financement de l’économie. Il est
grand temps d’inverser cette
fâcheuse tendance.
Sur le plan réglementaire tout, ou
presque, se joue désormais au
niveau européen. Bien sûr, la régu-
lation de la sphère financière devait
être rendue plus stricte et surtout
plus cohérente et il devait être mis
fin aux nombreux espaces de
« non-droit ». Mais cela ne justifie
pas l’instabilité et le déluge régle-
mentaires (une vingtaine de textes
à impact significatif !) qui se sont
abattus sur l’industrie de la ges-
tion. Ce mouvement a renchéri les
coûts et accru les iniquités concur-
rentielles (entre types d’acteurs et

entre zones géographiques) sans
avantage sensible pour les épar-
gnants/investisseurs et sans pour
autant ramener la confiance. Sou-
lignons notamment les effets
 destructeurs qu’auraient, si elles
ne sont pas corrigées, les mesures
de niveau 2 de la directive
« MIF 2 » envisagées par l’ESMA
sur la chaîne de commercialisa-
tion de l’offre de gestion.
Saluons, symétriquement, la
volonté récemment affichée par la
Commission européenne de pro-
mouvoir des textes favorables à
l’investissement de long terme.
Passer du punitif à l’incitatif, c’est
clairement ce qu’il faut faire !

L’enjeu de la fiscalité 
Sur le plan fiscal, l’enjeu est plus
national, si du moins l’on écarte
l’avant-projet « européen » de taxe
sur les transactions financières qui,
s’il devait voir le jour en l’état,
serait meurtrier pour la gestion

financière dans les pays l’ayant
adopté, au profit de celle des pays
(Luxembourg, Royaume-Uni,
Irlande...) qui s’en seront bien gar-
dés. En France l’enjeu est clair :
au rebours de ce qui a été fait
depuis plus de quinze ans, il faut
que la fiscalité de l’épargne incite

à l’épargne longue. La loi de
finances 2014 contient, d’ailleurs,
quelques avancées en ce sens :
léger ajustement du plafond du
PEA, création d’un PEA-PME,
abattements plus importants et
rapides sur les plus-values actions
imposables.
Mais tout cela est bien timide et
force est de constater que les pla-
cements financiers des Français
sont en très forte baisse depuis
bientôt dix ans et qu’ils se diri-
gent prioritairement vers les
dépôts, les livrets et l’assurance vie
en euros, délaissant les titres vifs et
les parts et actions d’OPC. Le
résultat est que le marché français

a « décollecté » en 2013,
se différenciant des autres
marchés européens, y
compris ceux d’Europe
du Sud où le retour vers

les fonds actions est très net. 
Un début de prise de conscience
semble donc enfin là mais il faut
aller beaucoup plus fort et plus
loin si l’on veut que l’épargne des
Français participe au financement
de la croissance et des emplois

de demain, en s’appuyant sur
l’atout stratégique que consti-
tuent, pour notre pays, la force
et le dynamisme de son indus-
trie de la gestion. �

Pierre Bollon, délégué général, 
Association française 

de la gestion financière (AFG)

Dynamique et solide, l’industrie française de la gestion est appelée à jouer un rôle
accru pour mobiliser l’épargne au profit de l’investissement utile à l’économie 
« post-crise ». À condition, insiste Pierre Bollon, que son environnement 
réglementaire et fiscal cesse de se dégrader et favorise désormais l’épargne longue… 

« Passer du punitif 
à l’incitatif, c’est clairement 
ce qu’il faut faire ! »

« D’ores et déjà l’industrie française de la gestion
joue un rôle-clef d’apport de capitaux »

UN ATOUT STRATÉGIQUE
POUR FINANCER L’ÉCONOMIE
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Quelle maîtrise européenne du financement dans la compétition mondiale ?

Industrie financière

A
u sortir de cette crise qui
a mis la stabilité au cœur
de la dynamique poli-
tique, comment recréer
un réel appétit collectif

au risque ? Comment relancer l’es-
prit d’entreprise dans l’ensemble
de la société civile européenne et le
faire partager par la classe politique
et les régulateurs pour retrouver
cet équilibre subtil essentiel entre
stabilité et croissance ? Nous
sommes au cœur de la mission de
l’industrie financière, « usine-
relais » entre des entrepreneurs et

des investisseurs qui doivent opti-
miser rendement-risque par rap-
port à un projet patrimonial de
moyen ou long terme. 
Jusqu’ici, en Europe, ce finance-
ment s’appuyait sur le crédit ban-
caire et en France, en particulier,
sur une culture du risque très
approfondie... La crise, née de méca-
nismes de marché mal maîtrisés et
ou mal contrôlés, a mis à mal le
système bancaire classique. Les mar-
chés vont devoir s’imposer comme
source significative de financement
de la prise de risques entrepreneu-

riaux. La régulation vient en effet de
changer notre modèle de finance-
ment et ceci n’est pas qu’une moda-
lité technique : cette mutation porte
en elle des répercussions profondes
sur l’organisation de notre société,
sur sa culture de prise de risques,
élargie à un nombre plus grand
d’acteurs (n’est-ce pas ce qui se
cache derrière le shadow banking
et le crowd funding ?) et donc sur
notre système de valeurs. 

Une politique industrielle 
de la finance
Dans ce nouveau contexte, le défi
de l’Europe est double. D’une part,
il consiste à déployer une stratégie
industrielle pour relancer la crois-
sance en s’appuyant sur les
« moteurs » prioritaires – énergie,
climat, numérique – et d’autre part
à définir une stratégie de finance-

ment faisant davantage appel aux
marchés. L’industrie financière
conditionne la bonne adéquation
entre mobilisation et circulation
de l’épargne vers les cibles de pôles
de croissance privilégiées. Elle est
une «  infrastructure » essentielle
de la société : source d’« énergie
capitalistique » et sorte de système
de « photosynthèse » transformant
cette énergie en facteurs de crois-
sance pour les entreprises grandes
ou petites. Cette capacité de trans-
formation efficiente/compétitive
n’est pas automatique. Elle est la

résultante d’un contexte, lui-même
la résultante d’une vision et d’une
politique, d’une nécessaire poli-
tique industrielle de la finance en
Europe dont le principe de stabilité
ne peut qu’être qu’une dimension
et non pas « la » dimension. 
Tout changement de modèle
génère une phase transitoire, qui
s’accompagne de risques tels la per-
tinence du calibrage du nouveau
modèle et le chemin à suivre pour
y parvenir. Chaque erreur ou hési-
tation fera perdre à l’Europe un
positionnement compétitif essen-
tiel. Déjà, le poids de son secteur
financier a rétrogradé par rapport
à celui des États-Unis et de la Chine.
Il s’agit dès lors de se poser de
réelles  questions stratégiques. Que
veut-on de notre système finan-
cier : banques de proximité euro-
péennes, banques d’investissement
régionales, banques mondiales ?
Comment voyons-nous l’accom-
pagnement de nos champions
industriels face à la mondialisa-
tion ? Comment chercherons-nous
à accompagner nos PME inno-
vantes à l’autre coin du monde ?
La structuration d’un pôle profond
d’investissement européen, ce qui a
fait en son temps la force de la
finance américaine, est-il encore
essentiel pour nous ? C’est une
question stratégique pour affronter
sans naïveté les conditions com-
pétitives d’accès aux capitaux et
leurs modalités de mobilisation.
Limiter notre stratégie à penser
que la taille des bilans bancaires
est le problème de l’Europe ou
qu’un retour déguisé au Glass-
 Steagall Act avec le projet Liika-
nen, ou qu’une taxe sur les
transactions financières pourraient
à la fois compléter les dispositifs

existants pour rendre les marchés
plus responsables et contribuer
aux déséquilibres des finances
publiques, serait manquer une
étape dans notre réflexion.

Des initiatives essentielles
Il y a le « calibrage » d’une régula-
tion qui privilégie les capitaux
propres (CRD4, Solvency2...)
comme source de stabilité, sorte
de blindage dans la bataille contre
le risque. Ce calibrage doit mieux
prendre en compte une autre
source de défense, peut-être moins
coûteuse pour l’économie « pro-
ductive », la surveillance et la
 culture du risque. L’Union ban-
caire, les mécanismes de rétablis-
sement et de résolution bancaires
sont des initiatives essentielles qui
y contribuent. De la crédibilité
qu’elles restaurent naîtra l’optimi-
sation de l’allocation de nos res-
sources européennes entre capitaux
prudentiels et coûts de la sur-
veillance et les limites des tentatives
d’extraterritorialité des puissances
qui refusent leur confiance à nos
processus de surveillance. C’est
pourtant une condition d’efficacité
des marchés entre États-Unis et
Union européenne qui justifie l’in-
troduction de ce sujet dans la négo-
ciation du Traité de libre-échange
transatlantique (TTIP).
Vision, équilibre, responsabilité,
voici les conditions d’un dialogue
constructif entre régulateurs et le
secteur privé pour faire de la
finance européenne et des marchés
un facteur déclencheur de la crois-
sance et de la compétitivité de l’Eu-
rope. Nous y sommes presque ! �
Édouard-François de Lencquesaing,

délégué général, European Institute 
of Financial Regulation (EIFR)

Les marchés vont s’imposer comme source significative de financement de la prise 
de risques entrepreneuriaux. Il faut faire de la finance européenne un facteur
déclencheur de la croissance de l’Europe, plaide Édouard-François de Lencquesaing. 

« Le poids du secteur
financier européen a reculé
par rapport à celui des
États-Unis et de la Chine »

DES MARCHÉS COMPÉTITIFS,
LE DÉFI POUR L’EUROPE !
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Quelle maîtrise européenne du financement dans la compétition mondiale ?

Investissements internationaux 

bien connus et largement admis.
Lorsque les gouvernements ne
réussissent pas à éliminer les obs-
tacles à l’investissement, cela est
souvent davantage dû à des diffi-
cultés de mise en œuvre plutôt qu’à
un désaccord sur les principes. Par
exemple, il est largement admis
qu’une bureaucratie excessive est
un obstacle à l’investissement mais,
dans de nombreux pays, elle est
encore souvent citée par les entre-
prises comme l’un des freins les
plus importants. L’Europe ne fait
pas exception et connaît ces mêmes
obstacles qui, pour une raison ou
une autre, demeurent alors même
qu’ils sont reconnus pour décou-
rager l’investissement. Bon nombre
d’entre eux représentent une cible
facile en termes de politique, et il
est relativement aisé d’améliorer
le climat d’investissement à
l’échelle régionale. 
Une chose paraît relativement
claire : la crise financière mondiale
donne lieu à des changements
importants dans les structures et les
tendances des flux d’investisse-
ment mondiaux, ainsi que dans la
façon dont les entreprises multi-
nationales organisent leurs opéra-
tions internationales. De nouveaux
phénomènes l’illustrent comme
les cas de « déglobalisation » des
investissements ou de « désinté-
gration verticale » : les entreprises
multinationales se sont davantage
concentrées sur leurs principaux
secteurs d’activité au fil du temps et
sont devenues plus dépendantes
des relations contractuelles à
l’échelle internationale pour l’or-
ganisation de leurs chaînes de
valeur mondiales. 

Identifier les 
bonnes questions
De tels changements structurels
dans l’économie mondiale pour-
raient nécessiter des réponses
 politiques plus innovantes qui
vont au-delà des fondamentaux
d’un environnement propice à
l’investissement. Par exemple, si
l’organisation d’une activité éco-
nomique internationale au niveau
de l’entreprise met fin à la
 propriété par l’entremise d’in -
vestissements directs étrangers
pour aller vers un modèle écono-
mique de nature contractuelle,
quelles pourraient être les impli-
cations sur le droit commercial et
les  systèmes d’exécution des
contrats nationaux ? Dans un
monde où la production mondiale
continue à être fragmentée en un
nombre toujours plus important
d’activités spécialisées, impliquant
des niveaux élevés de communi-
cation et de logistique tout au long
de la chaîne de valeur, les pays
investissent-ils suffisamment dans
les infrastructures et les bons types
d’infrastructures ? Les marchés

financiers ont-ils suffisamment
évolué et sont-ils au niveau des
besoins de financement d’entre-
prises en constante évolution,
associées aux chaînes de valeur
mondiales et qui ont un profil
de risque différent de ce qu’ils
connaissent ?
Les questions comme celles-ci
dépassent évidemment le cadre
de cette analyse. En effet, il serait
probablement nécessaire de tra-
vailler davantage pour identifier
les bonnes questions à se poser.
Une chose semble néanmoins être
claire : l’effondrement des flux
d’investissements internationaux
en Europe, à la fois intra-UE et
extra-UE, est bien plus qu’un
simple phénomène cyclique pas-
sager. Par conséquent, il va fal-
loir que la réponse politique
appropriée pour restaurer la
confiance des investisseurs et revi-
taliser les flux d’investissements
fasse plus que simplement le trai-
ter comme tel. �

Michael Gestrin
Économiste principal, 

Division de l’investissement, OCDE

Les présentes conclusions sont extraites d’un document « International
investment in Europe: The canary in the coal mine ? » réalisé par Michael

Gestrin en septembre 2014 pour Confrontations Europe. Graphiques à l’appui, ce
document fait le point sur les tendances en matière d’investissements
internationaux en provenance et à destination de l’UE. L’effondrement des
investissements a été examiné sous différentes perspectives, notamment la
performance de l’Europe par rapport aux autres pays industrialisés non européens,
une ventilation entre les sources d’investissement intra-UE et extra-UE, une
comparaison de la performance des États membres, une analyse du rendement
des investissements des entreprises et, enfin, une comparaison des tendances en
matière d’investissements nationaux et étrangers. L’ensemble de cette étude
est disponible en anglais sur le site : www.confrontations.org

POUR EN SAVOIR PLUS

L
es investissements inter-
nationaux vers et depuis
l’Europe se sont effondrés
au lendemain de la crise
financière mondiale qui a

commencé en 2008, et ils mon-
trent peu de signes de reprise. Au
vu de notre récente étude, il semble
évident que cet effondrement a des
raisons structurelles ; il ne s’agit
pas seulement du creux d’un cycle
d’investissement international
 difficile (bien que ce soit aussi évi-
demment un facteur). L’investis-
sement étranger en Europe est
« the canary in the coal mine », et
il se passe sans nul doute quelque
chose de dangereux car le canari a
cessé de chanter depuis longtemps.
Du point de vue des politiques, les
défis à relever pour sortir de la
récession actuelle des investisse-
ments en Europe sont véritable-
ment gigantesques. Un bon point
de départ serait déjà de reconnaître
qu’il faut mettre en place un milieu
favorable aux investissements
internationaux productifs, reflé-
tant l’évolution des besoins des
investisseurs. 
Les investisseurs préfèrent en géné-
ral des cadres réglementaires trans-
parents, ouverts et prévisibles,
s’appuyant sur des lois et allant
dans le sens du Cadre d’action
pour l’investissement de l’OCDE.
Bon nombre de ces éléments sont
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EUROPE : DES FLUX 
EN FORTE RÉCESSION

L’effondrement des flux d’investissements internationaux, vers et depuis l’Europe,
est bien plus qu’un simple phénomène cyclique passager, observe Michael Gestrin 
dans une étude. Dans un contexte de profonds changements dans les structures 
et les tendances de ces flux, des réponses politiques innovantes sont nécessaires.
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Responsabilités et architecture d’une gouvernance européenne pour l’investissement

Offre de financement

A
lors que la reprise
 espérée pour 2014 en
France comme dans
d’autres économies
européennes tarde à se

manifester, et que les risques,
notamment déflationnistes, font
peser de plus en plus la menace
d’une décennie perdue, la ques-
tion d’une relance de l’investis-
sement à l’échelle de l’Europe est
devenue centrale. 
La compétitivité des
entreprises, leur capa-
cité d’innovation et le
renforcement de leur
position sur les mar-
chés extérieurs sont
plus que jamais pri-
mordiaux pour éviter à
nos économies une
perte durable de crois-
sance potentielle. En
France, les assises de l’investisse-
ment convoquées par le président
de la République et qui se sont
tenues le 15 septembre dernier
ont été l’occasion d’en rappeler
l’urgence et d’en appeler à une
mobilisation de l’ensemble des
acteurs économiques et financiers. 
Si l’on revient sur la situation des
entreprises françaises, la problé-
matique est assez claire. Le défi-
cit d’investissement productif
accumulé depuis le début de la
crise, comparable d’ailleurs à ce

qu’ont vécu les autres grandes
économies européennes, y com-
pris l’Allemagne, trouvent certes
comme explication première l’ef-
fondrement de la demande. Pour
autant, une telle situation, qui va
en se prolongeant, affaiblit tou-
jours un peu plus nos capacités
de rebond. La nouvelle phase
d’investissement doit donc redé-
marrer sans tarder.

L’orientation 
des investissements
Or ici, la question de l’orientation
de ces investissements est essen-
tielle. En France, l’effort d’inves-
tissement réalisé par les
entreprises paraissait, d’un point
de vue agrégé, relativement sou-

tenu sur les années d’avant crise.
Cela n’a pourtant pas empêché
les marges de s’éroder de manière
continue depuis six ans, voire
depuis plus de dix ans dans notre
industrie. À y regarder de plus
près, l’orientation des investis-
sements, fortement tirés par la
construction dont les prix ont
progressé plus rapidement que
les prix de production des entre-
prises, est probablement pour
une large part responsable de ce
paradoxe. 

Du côté de l’investissement
immatériel, soutenu par des dis-
positifs fiscaux importants, l’ef-
fort a lui aussi augmenté, avec la
diffusion progressive des nou-
velles technologies et les besoins
de la nouvelle économie. Pour
autant, les différents indicateurs
relatifs à l’effort d’innovation des
entreprises françaises montrent
que le chemin à parcourir est
encore important. À titre
d’exemple, la part des dépenses
de R&D dans le PIB français était
de 2,2 % en 2013, contre 3 % en
Allemagne, soit un déficit de
l’ordre de 17 Md€. Parmi
ces 17 Md€, un effort supplé-
mentaire de 10 Md€ par les
entreprises rapprocherait l’effort

de R&D du tissu productif fran-
çais du niveau allemand ou amé-
ricain. 
Au total, ces stratégies d’inves-
tissement ont abouti à une com-
pétitivité insuffisante des
entreprises françaises qui, de par
un positionnement en gamme
trop moyen, n’ont pu éviter l’éro-
sion de leurs marges et les pertes
de parts de marché sous la pres-
sion de la concurrence interna-
tionale. Avec le risque de cercle
vicieux où, le prix étant la seule

variable d’ajustement, l’effort de
marge contraint les ressources
internes nécessaires aux inves-
tissements innovants capables
d’assurer le maintien d’un réel
pouvoir de marché, et entraîne
en suivant des efforts de marge
supplémentaires.

Un enjeu de productivité
et de qualité
Aujourd’hui, c’est donc un enjeu
de productivité, de qualité des
investissements qu’il est essen-
tiel de relever. Les besoins sont
dans le soutien à l’innovation, au
développement de jeunes
pousses, au renouvellement et à
la modernisation de l’appareil
productif et au développement
de la capacité d’internationalisa-
tion des entreprises. Cela passe
par une offre de financement
adaptée à ces besoins. 
Si l’on considère l’offre bancaire,
qui constitue de manière quasi-
exclusive le socle du financement
des PME en France, il n’appa-
raît a priori pas ou peu de diffi-
cultés à financer l’investissement
que l’on pourrait qualifier d’in-
vestissement classique, matériel.
Mais cette offre satisfait encore
trop peu ou de manière trop par-
cellaire les besoins liés à des pro-
jets innovants, soit en raison des
caractéristiques des entreprises
qui les portent (jeunes entre-
prises), soit en raison de la
nature même des projets (ne
mettant pas en jeu de collatéral
notamment). 
Du côté du financement en fonds
propres, essentiel pour les PME à
fort potentiel, jeunes ou en
phases de croissance plus avan-

Nicolas Dufourcq explique pourquoi l’intervention de Bpifrance est essentielle
pour assurer le financement de projets et met l’accent sur des approches susceptibles
de développer la coopération entre opérateurs à l’échelle européenne. 

Bpifrance : LE RÔLE D’UN
ACTEUR PUBLIC NATIONAL

❱❱❱

« Les besoins : le soutien à
l’innovation, aux jeunes pousses,
à la modernisation de l’appareil
productif, à l’internationalisation
des entreprises »
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cées, la France dispose d’atouts
avec un marché du capital inves-
tissement bien développé,
deuxième en montants d’inves-
tissement en Europe, mais qui
reste encore largement déficitaire
en fonds privés, surtout sur les
segments les plus risqués du
financement de la croissance des
jeunes PME.
Face à ces défaillances de marché,
l’intervention d’un acteur tel que
Bpifrance est essentielle pour
assurer le financement de ce type
de projets, de par les moyens
financiers dont elle dispose et
qu’elle concentre sur les segments
les plus critiques des projets d’in-
vestissement. Elle est essentielle,
surtout, par sa capacité à drai-
ner le financement privé sur ces
projets, qui est la condition sys-
tématique de ses interventions. 
Mais ces défis ne sont pas
propres à la France. Les besoins
de relance de l’activité et
de l’investissement sont
généralisables à l’en-
semble de l’Europe, qui
doit éviter le piège défla-
tionniste de plus en plus
pressant, retrouver son
potentiel de développe-
ment ainsi qu’une forme de
convergence entre ses différentes
économies. Même en Allemagne,
qui bénéficie actuellement des
dividendes de sa politique
de modération salariale de ces
dix dernières années ainsi que
 d’entreprises saines et bien posi-
tionnées, le faible taux d’inves-
tissement, notamment public,
enregistré depuis plusieurs
années fait peser une menace
pour les années à venir. Pour le
bien de tous comme pour le sien
propre, une politique ambitieuse
d’investissement y paraît égale-
ment indispensable.
À cet égard, on ne peut que se
féliciter du plan de relance de
300 Mds € annoncé par Jean-
Claude Juncker en juin dernier,
car il répond au besoin de pro-
mouvoir les investissements stra-
tégiques de l’Europe de demain.
Le président de la Commission
adresse en ce sens un signal posi-

tif au marché. Ce plan, dont les
contours restent encore à préci-
ser, devra permettre de faire
levier sur le financement privé
et viser de grands projets inno-
vants de long terme capables de
créer des emplois. Les secteurs
prioritaires proposés que sont les
infrastructures, la transition éner-
gétique et les PME sont à cet effet
essentiels. 

Trois approches à encourager
Un des enjeux de ce plan d’in-
vestissement sera de bien dépen-
ser, d’avoir des critères et des
priorités. Cela doit notamment
passer par l’optimisation des pro-
grammes existants. À ce titre,
trois approches peuvent y contri-
buer et mériteraient d’être déve-
loppées : en premier lieu, la
recherche d’une plus grande arti-
culation entre les programmes
de financement européens et

ceux des  opérateurs nationaux
tels que Bpifrance est fonda-
mentale. Elle permet la mise en
cohérence de nos priorités d’ac-
tion et la mutualisation de res-
sources publiques-privées dans
des instruments communs maxi-
misant l’effet de levier du budget
européen. 
À cet égard, la convergence de
vue que nous observons avec nos
homologues de l’Association
européenne des investisseurs de
long terme, du Réseau d’institu-
tions financières publiques natio-
nales (NEFI) ou encore du
Réseau européen d’investisseurs
en fonds de capital-risque
(EVFIN) est encourageante.
Comme Bpifrance, nos parte-
naires européens – tels que la
KfW en Allemagne et Cassa
Depositi e Prestiti en Italie – sont
dotés d’une connaissance appro-
fondie des besoins de marché et
se voient confier par leur gou-

vernement des tâches d’exécu-
tion budgétaires.  Dans ce
contexte, et compte tenu des
contraintes qui pèsent sur les
finances publiques, la BEI et la
Commission devraient s’appuyer
plus systématiquement sur les
opérateurs nationaux pour la
mise en œuvre des programmes
européens (programmes H2020,
Cosme, fonds structurels). 
Bpifrance s’engage ainsi dans la
gestion des programmes com-
munautaires que ce soit avec le
programme RSI pour le finance-
ment des entreprises innovantes,
le programme Eurostars pour la
RDI collaborative, ou encore aux
côtés des Régions, dans la ges-
tion des fonds FEDER.
Deuxièmement, la Commission
devrait être encouragée à mettre
en place une plateforme finan-
cière européenne réunissant un
réseau de grands acteurs finan-

ciers publics nationaux voire aussi
privés(1). Un tel réseau d’acteurs
ainsi fidélisés aurait une triple
vocation : réfléchir, en lien avec les
institutions européennes, à la
cohérence des instruments finan-
ciers de soutien aux entreprises
existants ; partager les meilleures
pratiques d’investissement et
organiser la syndication des finan-
cements transnationaux pour des
grands projets afin de décloison-
ner le marché. Bpifrance et ses
partenaires européens se tiennent
prêts pour y participer. 
À cet effet, la communication sur
le financement à long terme de
l’économie(2) présentée en mars
dernier est positive. Elle recon-
naît le rôle contracyclique joué
par nos institutions en particulier
pendant la crise et l’intérêt de
renforcer leur participation dans
les politiques européennes et la
gestion des fonds de l’Union. Elle
précise également qu’« eu égard à

la stabilisation de la situation éco-
nomique (…), il faut concentrer
l’attention sur les défaillances du
marché et sur les opérations à
valeur ajoutée ».
Bpifrance partage cette analyse
sur le fond, sa doctrine d’inter-
vention étant en cohérence avec
ces principes. Sur la forme, il
convient de souligner l’impor-
tance de préserver la flexibilité
d’intervention des banques
publiques d’investissement qui
leur est indispensable pour adres-
ser la cyclicité du marché, et cela
dans un contexte économique
morose. En atteste la très grande
diversité des « business models »
de ces banques aujourd’hui. 
Enfin, les efforts pour renforcer
la simplicité et la flexibilité des
 instruments financiers de l’UE
doivent être poursuivis afin
 d’accroître au maximum les
synergies avec les programmes

nationaux existants. Les termes et
conditions des instruments
financiers des programmes
COSME et Horizon 2020 notam-
ment sur le partage de risque
avec le groupe BEI gagneraient à
être plus ajustables pour tenir
compte du profil de risque des
actifs sous-jacents, tout en garan-
tissant la même exposition de
risque pour le budget de l’UE. 
Bpifrance est aujourd’hui entiè-
rement engagée à répondre à
l’ensemble de ces défis, en lien
étroit avec les acteurs de mar-
ché, les institutions et ses parte-
naires européens. �

Nicolas Dufourcq
Directeur général, Bpifrance

1) N.D.L.R. : Lire l’article de Natacha Valla en p. 35
de ce numéro. 
2) N.D.L.R. : Confrontations Europe s’est mobilisée
depuis cinq ans sur ce thème avec de nombreux
acteurs économiques et financiers et
Philippe Herzog a contribué activement au
Livre vert sur le sujet. Cf. son article en p. 20
du n° 101 de la revue (avril-juin 2013). 

Bpifrance : le rôle d’un acteur public national (suite)

❱❱❱

« Une plus grande articulation entre les
programmes de financement européens et ceux
des opérateurs nationaux est fondamentale »
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V
oici quelques années déjà,
un changement s’est
opéré au niveau des
actions entreprises en
matière budgétaire par la

Commission européenne et la
Banque européenne d’investisse-
ment (BEI). Dès 2007, une « révo-
lution silencieuse  » du cadre
financier pluriannuel 2007-2013 de
l’UE a eu lieu selon Henry Marty-
Gauquié, représentant du Groupe
BEI à Paris, faisant progressivement
passer le budget européen « d’une
 culture de la subvention à une
 culture du financement de l’écono-
mie ». En témoigne notamment
l’utilisation de nombreux nouveaux
instruments financiers (partages
des risques, garanties, equity, projects
bonds...) permettant l’usage de fonds
publics européens pour servir de
levier à des fonds privés dans le
cadre de projets à valeur ajoutée
européenne. Les expérimentations
poursuivies ont confirmé l’intérêt
pour ces outils et le Cadre finan-
cier pluriannuel 2014-2020 a donc
renforcé leur usage(1). Les montants
alloués ont été augmentés et les sec-
teurs concernés diversifiés (Hori-
zon 2020 pour la recherche et le
développement, compétences et
emplois pour la jeunesse, PMEs,
infrastructures, environnement...).
Et les premières émissions de project

bonds ont eu lieu en Allemagne et
en France.
L’idée de la nécessité d’une impul-
sion publique en faveur de l’inves-
tissement au niveau de l’UE n’a
fait que se renforcer au cours des
derniers mois, à la faveur du
renouvellement des institutions
européennes et sous des pressions
diverses (syndicats et grands
patrons, Initiative citoyenne...).
C’est dans ce contexte que Jean-
Claude Juncker a mis en avant un
plan de relance de 300 milliards
d’euros en trois ans. Comment se
déclinera-t-il ? C’est aujourd’hui
l’objet de tous les débats. Com-
ment s’effectuera le choix des pro-
jets d’investissement et la
gouvernance de ce plan ? Les pro-
positions sont multiples, toutes
font toutefois de la BEI l’un des
principaux instruments(2). La
France et l’Allemagne ont fait des
propositions communes ; de son
côté, le ministre polonais des
Finances Mateusz Szczurek a
réclamé la création d’un fonds
européen pour l’investissement
capable de financer à partir de son
capital jusqu’à 700 milliards d’eu-
ros de projets. Les débats s’inten-
sifient également autour de l’idée
de créer au sein de la BEI une
« task force » capable d’identifier les
bons projets en lien avec les

banques publiques d’investisse-
ment existantes au niveau national.
Comment choisir les projets à
financer dans une perspective d’in-
térêt public européen ? Le poli-
tique n’a-t-il pas un rôle primordial
à jouer pour inscrire ces investis-
sements dans le cadre de straté-
gies européennes pour l’industrie,
l’énergie, le numérique, la forma-
tion et le capital humain, etc. ? 

Plan Juncker et financement
Autre question centrale : comment
le plan sera-t-il financé ? Recours à
des ressources existantes ? Nou-
velles ressources propres en cours
d’élaboration par le Groupe
Monti ? Éventuelle nouvelle aug-
mentation du capital de la BEI ?
Quatre-vingt milliards pourraient
être tirés des fonds structurels non
attribués auxquels s’ajouteraient
60 milliards de titres émis sur le
marché par la BEI permettant de
mobiliser jusqu’à 180 milliards
d’investissements privés. Les
40 milliards supplémentaires pour-
raient venir de project bonds. Mais
les fonds structurels sont souvent
critiqués pour leur « saupoudrage »
en microprojets ; tandis que les
financements de la BEI demeu-
rent souvent bloqués en l’absence
du cofinancement national néces-
saire. L’augmentation du capital

de la BEI fait débat. Le président du
groupe BEI, Werner Hoyer, se
montre réservé : « Parlons projets
avant de parler augmentation du
capital ». Rappelons que les enga-
gements du groupe ont déjà pro-
gressé de 37 % en 2013 grâce à une
augmentation de capital de 10 mil-
liards décidée en 2012. Werner
Hoyer privilégie une amélioration
des garanties nationales et euro-
péennes, sur la base par exemple
du projet pilote de soutien aux
PME lancé en Italie. 
Lors de la rencontre informelle
des ministres des Finances du
13 septembre, la BEI et la Com-
mission ont reçu le mandat
 d’identifier les projets d’inves -
tissement en manque de finan -
cement et de  présenter un rapport
intermédiaire au prochain  ECOFIN
du 14 octobre(3). Les questions sont
nombreuses et les options mul-
tiples ; des propositions concrètes
sont attendues pour l’hiver. Nos
Assises seront force de propositions
en la matière. � Carole Ulmer 
Directrice des études, Confrontations Europe

1) Cf. l’intervention d’Hervé Jouanjean, ancien directeur
général, DG Budget de la Commission européenne, lors de
la réunion du groupe « Budget européen » de Confron-
tations Europe, le 26/03/2014 www.confrontations.org/fr/
domaines-detudes/budget-europeen/reunions-budget.
2) Lire l’article de Dominique de Crayencour en p. 36
de ce numéro. 
3) Le bouclage rédactionnel de ce numéro a eu lieu fin
 septembre 2014. 

Stratégie d’investissement 

QUELLE IMPULSION 
PUBLIQUE DE L’UE ?
L’idée d’une stratégie d’investissement public au niveau européen revient sur le devant de la scène. 
Carole Ulmer pointe les évolutions en cours. 

UN EMBRYON DE PROSPECTIVE 

L ’outil de la prospective, instrument de transparence utile pour créer de la
confiance, est encore sous-employé à la Commission européenne. Il existe

cependant un embryon de coordination de prospective en matière de sciences
et de technologie, dirigé par Didier Schmitt au sein du BEPA (Bureau des
conseillers du président)(1). Un Conseil Sciences-Technologies-Innovation (Sciences
and Technology advisory Council) a été mis en place auprès du président de la
Commission, fondé sur un réseau de contacts au sein des directions générales.
Il permet la réalisation de fiches technologiques thématiques et il favorise le tra-

vail entre les différentes DG sur le long terme. Associer les centres de prospective
nationaux est une prochaine étape du travail engagé. Parallèlement, des outils
sont créés. Didier Schmitt a mis en place un groupe d’experts sur la modélisa-
tion de la prospective, qui permet une vision systémique. Il a aussi commandé
un Eurobaromètre sur la prospective. Ce travail sera poursuivi par la mise en place
de focus groups dans quatorze pays pour affiner la réflexion. 

1) Un rapport ESPAS (European Strategy and Policy Analysis System) doit être publié prochainement. Cf. http://europa.eu/espas/ index_en.htm
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Prospective

L
a crise a fait reculer l’in-
vestissement total(1) de la
zone euro (21,9 % du PIB
en 2007, 17,7 % en 2013)
comme l’investissement

public (2,7 % du PIB en 2007,
2,1 % en 2013). Le recul de l’in-
vestissement total a été deux fois
plus fort qu’aux États-Unis ou au
Japon.
Or les mutations de l’économie
mondiale et des technologies
requièrent des investissements
massifs pour un nouveau mode
de développement. Il ne s’agit pas
seulement de rattraper le retard
pris depuis 2007, mais aussi de
préparer les nouveaux projets
d’investissement pour faire face
aux ruptures à venir. Par exemple,
la lutte contre le réchauffement
climatique modifiera le calcul éco-
nomique au niveau des coûts, des
avantages attendus et des durées
de réalisation(2). 
Dans ce contexte d’adaptations
nécessaires, la synergie entre
l’initiative privée et l’action
publique est indispensable : le
progrès économique dépend du
dynamisme du secteur mar-
chand, ainsi que de la capacité de
l’action publique à répondre aux
besoins que le marché ne peut
satisfaire (monopoles naturels,
services d’intérêt général). Et le
stimulant et  les garanties
publiques sont requis pour faire

levier aux investissements pri-
vés d’intérêt général. 
La question-clé pour tous les
agents économiques est celle du
rapport entre les objectifs et le ren-
dement économique escompté.
Elle requiert une vision prospec-
tive et une stratégie à long terme,
qui relève de la puissance publique
(au niveau de l’Union ou des
États) mais qui doit inciter aux
projets des divers agents écono-
miques et s’articuler avec eux. 
Au niveau européen, la Stratégie
2020 porte principalement sur
l’énergie, les infrastructures, la
recherche et l’innovation. Cepen-
dant, l’effet de levier plus ou
moins fort des crédits commu-
nautaires sur les cofinancements
ne suffit pas à couvrir les besoins
dans plusieurs secteurs, comme
celui des infrastructures.
Deux dispositifs peuvent faciliter
le financement de grands inves-
tissements publics : PPP et « obli-
gations de projet ».
Le recours au partenariat public-
privé a plusieurs raisons : bénéfi-
cier d’un apport de financements
externes, utiliser l’expérience de
l’opérateur privé dans la construc-

tion et l’exploitation de l’équipe-
ment, assurer un service de qualité. 
Au niveau européen, 180 nou-
veaux grands PPP ont été signés
en 2013 pour 16,3 milliards d’eu-
ros au total. L’évolution est
 soutenue par la Commission
européenne : adaptation de la
réglementation sur les marchés
publics et les concessions, utili-
sation accrue des fonds commu-
nautaires, renforcement du rôle
de la BEI. Les possibilités d’inter-
vention viennent d’être renfor-
cées par le Programme européen
sur la recherche et l’innovation : la
Commission européenne a émis
en juillet un appel à projets pour
des partenariats de recherche
entre l’UE, le secteur privé et les
États membres, qui concerne sept
programmes de recherche.

Des « obligations de projet »
La Commission européenne et la
BEI ont lancé l’initiative « Obli-
gations de projet »(3) afin d’ac-
croître le recours au marché des
capitaux pour le financement des
réseaux transeuropéens de trans-
port, d’énergie ainsi que pour les
technologies de l’information et

de la communication, pour les-
quels le besoin d’investissement
serait de 2000 milliards d’euros à
l’échelle européenne.
L’initiative est en cours d’expéri-
mentation : les promoteurs de
 projets d’infrastructure – généra-
lement en PPP – émettent des
obligations afin de collecter des
fonds auprès d’investisseurs ins-
titutionnels (compagnies d’assu-
rances, fonds de pension). Pour
que ces obligations atteignent le
niveau de cotation (rating) per-
mettant aux institutionnels de les
souscrire, une tranche subordon-
née est prise conjointement par
la BEI et la Commission euro-
péenne.
La phase d’expérimentation, pour
laquelle 230 milliards d’euros
seront engagés, pourrait permettre
de financer 4 milliards d’euros en
infrastructures.
Pour les investissements clas-
siques comme en PPP, il importe
de bien valoriser les projets et de
les sélectionner en tenant compte
des risques, de la rentabilité, de
l’efficience et de l’impact socio-
éco nomique(4). La qualité de la
gouvernance et l’évaluation des
résultats sont nécessaires, en par-
ticulier dans le cadre d’une rela-
tion public-privé à long terme. �

Alain Turc, chargé de mission,
Confrontations Europe 

1) Investissement (FBCF) des entreprises,
des administrations publiques, des ménages 
et des entreprises financières.
2) Rapport Alain Quinet de 2008 sur la valeur
tutélaire du carbone en vue d’une diminution par
quatre des émissions européennes de C02 en 2050.
3) Ou « Project bonds »
4) Rapport Gollier (2011) sur le calcul du risque 
dans les investissements publics ; rapport 
Quinet (2013) sur L’évaluation socio-économique
des investissements publics.

Une stratégie à long terme, qui relève de la puissance publique, doit inciter aux projets des
divers agents économiques et s’articuler avec eux. Dans cette logique de coopération, qualité
de la gouvernance et évaluation des résultats sont essentielles, souligne Alain Turc. 

Le terme Partenariat public-privé (PPP) recouvre diverses formes de
coopération à long terme pour financer, construire, rénover et gérer

une infrastructure ou la fourniture d’un service d’intérêt général, ou
pour financer des actions innovantes. Sous le régime de concession, l’opé-
rateur privé accepte une répartition maximale des risques (construc-
tion, exploitation, fréquentation) et se rémunère directement auprès des
usagers ; dans le contrat de partenariat, l’opérateur privé a une mission
globale (construction, exploitation, entretien et financement de l’infra-
structure), mais ne supporte pas le risque de fréquentation car il est
rémunéré par un loyer.

PARTENARIAT PUBLIC-PRIVÉ (PPP)

PUBLIC-PRIVÉ : UNE 
SYNERGIE INDISPENSABLE

©
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Ambition

C
inq ans après la récession
sévère de 2009, l’inves-
tissement du secteur
privé en Europe reste
dangereusement affecté.

Et  l’investissement public s’est
concomitamment réduit. Cette
situation est potentiellement un
drame pour la croissance de l’Eu-
rope à moyen terme. Les données
macroéconomiques montrent qu’à
un proche horizon, l’investisse-
ment public a un effet d’entraîne-
ment fort sur l’investissement
privé. Les infrastructures illustrent
cette complémentarité. Sans infra-
structures de transports ou sans
réseaux énergétiques, de nom-
breux investissements privés se
retrouveraient coupés du monde
économique et donc inutiles.
Cette complémentarité public-
privé n’est pas seulement écono-
mique mais aussi financière.
L’investissement public, s’il est
affranchi de logiques politiques
court-termistes et correspond à la
mise en œuvre d’une vision éco-
nomique stratégique et prospec-
tive, peut affecter les rendements
espérés à long terme et générer un
effet d’entraînement des inves -
tissements privés autour des
« bons » projets et des « bons »
secteurs.
Finalement, de nombreuses
études suggèrent que les multi-
plicateurs budgétaires des

dépenses publiques d’investisse-
ment sont supérieurs à un, signi-
ficativement supérieurs aux
multiplicateurs qui s’appliquent
aux autres catégories de dépense
publique.
Dans les arbitrages budgétaires
que devront effectuer les pays de
la zone euro dans la décennie à
venir, il y aurait donc matière à
donner la priorité aux investis-
sements intelligents, aux dépens,
s’il le faut, de dépenses plus opé-
rationnelles ou liées à l’amortis-
sement du cycle économique. Il
en va de la croissance potentielle.
Et la dépense d’investissement
présente l’avantage d’avoir un
effet stimulant pour l’activité éco-
nomique à court terme, tout en
préservant la qualité et la vigueur
de la croissance à long terme.

Mutualiser des ressources
Le contexte collectif européen est
un paramètre essentiel de la pro-
blématique d’investissement post-
crise. La dynamique mouvante
des institutions communes pour-
rait permettre aux États de mettre
en commun certaines ressources,
qui ne sont pas forcément liées
aux « flux » budgétaires mais
potentiellement à leurs « stocks »
de richesse nationale. En effet,
certains grands États européens
ont su se doter d’institutions –
les banques publiques d’investis-
sement – chargées d’« investir ».
Certaines d’entre elles ont un
bilan conséquent, de l’ordre de
20 % du PIB de leur pays. Elles
ont d’ailleurs été construites selon
des modèles de financement très
variés (allant de la mobilisation de

l’« actif » épargne populaire pla-
cée sur produits réglementés, à
l’émission quasi-exclusive de
titres obligataires), qui ont tous
fait leurs preuves. Mais, à
quelques exceptions et initiatives
récentes près, elles sont restées
repliées sur un champ d’action
et d’investissement associé à
« leur » territoire, répondant de ce
fait à une logique d’investisse-
ment qui, par définition, ignore
les externalités transfrontalières.
C’est pourquoi l’opportunité est
historique pour qu’une initiative
européenne d’investissement
commun aboutisse, afin de pro-
téger la croissance future du
continent. À cet effet, un « euro-
système » des banques nationales
d’investissement (Système Euro-
péen des Banques d’Investisse-
ment, SEBI, à l’instar du Système
Européen des Banques Centrales,
SEBC) pourrait changer la donne.
Il s’agirait de mettre en réseau les
compétences des institutions
nationales existantes, en préser-
vant leurs spécificités, savoir-faire
et expertises locales, autour d’un
« noyau » européen pour lequel
une Banque européenne d’inves-
tissement (BEI) « revampée »
serait un bon candidat.

Quel mandat ? 
Mais sous quelles conditions cette
mise en réseau des banques natio-
nales d’investissement a-t-elle des
chances de réussir ?
Il faudrait tout d’abord que cet
eurosystème soit établi par traité
autour d’une facilité financière
paneuropéenne chargée de coor-
donner les actions des institu-

tions nationales. Il doit égale-
ment être doté d’un mandat fort,
dont la vertu serait de l’extraire
de l’immédiateté et du « loca-
lisme » des décisions politiques
nationales. Enfin, sa gouvernance
doit être transparente et inno-
vante : à ce titre, des acteurs pri-
vés doivent être associés au
capital du SEBI.
On le voit, les clés pour résoudre
les problèmes liés à l’investisse-
ment en Europe – et pour dis-
soudre les menaces pesant sur la
croissance potentielle européenne
et l’horizon du retour au plein-
emploi – sont à la fois politiques
et économiques. Mandat, struc-
ture actionnariale et gouvernance
du SEBI : autant de paramètres
à régler intelligemment. Ainsi, le
mandat du SEBI pourrait être
simplement de promouvoir la
croissance de long terme, le bien-
être et l’emploi en Europe.
Les pays européens peuvent être
ambitieux et viser une augmen-
tation de l’investissement public
d’environ 2 % du PIB : en sup-
posant que l’actionnariat de l’en-
tité centrale du SEBI soit moitié
public/moitié privé, et dans le
respect des règles prudentes de
la BEI (qui cantonne le levier
financier autorisé à la borne supé-
rieure de 2,5 %), la capacité
 d’investissement totale peut faci-
lement avoisiner 10 % du PIB de
la zone euro, soit environ
1 000 milliards d’euros. �

Natacha Valla
Directrice adjointe du CEPII*

* Centre d’études prospectives et d’informations
internationales

Un « eurosystème » des banques nationales d’investissement – le Système 
européen des banques d’investissement ou SEBI – pourrait changer la donne 
pour promouvoir la croissance de long terme en Europe. Une proposition 
développée ici par l’économiste Natacha Valla.

CRÉER LE SEBI, 
UN RÉSEAU EUROPÉEN
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Responsabilités et architecture d’une gouvernance européenne pour l’investissement

Changer d’approche

U
n large consensus
existe aujourd’hui pour
reconnaître que pour
réconcilier la discipline
budgétaire nécessaire à la

stabilité économique et financière,
et une croissance durable néces-
saire à la création d’emplois, il faut
libérer l’investissement, jonction
entre la demande à court
terme et l’offre à long
terme. La génération
actuelle ne peut tolérer
plus longtemps le
nombre de ses sans-
emploi et les générations
futures ne nous pardon-
neraient pas davantage de les sacri-
fier à notre bien-être tant par l’excès
d’endettement que par l’absence
d’investissement.
En même temps, cette fameuse
« croissance » ne peut pas être la
solution si elle se limite à une aug-
mentation du PIB épuisant les res-
sources naturelles limitées. Il faudra
donc bien se mettre d’accord sur un
objectif mesurable de croissance
du bien-être puisqu’il semble à pré-
sent démontré que celui-ci croît
autrement que par la seule pro-
duction-consommation de pro-
duits physiques. Les choix
d’investissement doivent en tenir
compte pour prétendre vraiment
au qualificatif de « soutenable ».
Enfin, l’échelle pertinente à

prendre en compte pour ces inves-
tissements nouveaux est à la fois
locale et européenne. L’initiative
locale est en pleine renaissance au
niveau des communautés de vie
et répond très naturellement à une
démarche centrée sur la qualité de
vie. Il ne lui manque qu’un cadre et
un soutien politique général pour
se développer toute seule. D’un
autre côté, qu’il s’agisse de réseaux
digitaux, d’énergie ou de trans-
port, d’innovation ou de capital
humain, les enjeux sont européens
et aucune autre dimension ne per-
mettrait de s’en sortir dans un
monde globalisé.

Cela permet de caractériser les
investissements souhaitables selon
trois dimensions complémentaires :
ils doivent être justifiés par une
forme de rentabilité économique
et sociétale, soutenables au regard
de leur consommation de res-
sources naturelles et européens dans
leur ambition et leur design. Ils doi-
vent enfin être créateurs d’emplois
durables et libérer la capacité d’en-
treprendre.
Comment faire pour identifier, pré-
parer et financer de tels projets d’in-
vestissement ?
La question du financement est au
cœur des débats depuis le début
de la crise en 2008. Cependant, le
défi majeur apparaît de plus en
plus comme étant l’identification,

la promotion et la préparation d’un
pipeline de projets d’investisse-
ments correspondant aux carac-
téristiques définies ci-dessus. Pour
cela, c’est de ressources humaines,
d’expertise technique et d’organi-
sation dont on a besoin. Cette
expertise existe, mais elle est dis-
persée et mal utilisée.

Mutualiser des moyens 
Que ce soit pour « réunir » les
fonds nécessaires aux financements
de projets, ou pour rassembler les
ressources humaines indispen-
sables à l’identification et la pré-
paration de ceux-ci, si l’on veut

donner corps aux 300 milliards
d’euros du plan Juncker et pas seu-
lement « réemballer » l’existant
pour faire de l’affichage politique,
il est devenu indispensable de
changer l’approche. 
Le groupe Banque européenne d’in-
vestissement (BEI) basé à Luxem-
bourg fait un excellent travail, mais
qui s’avère essentiellement orienté
sur la maximisation de son volume
de prêts. Une telle approche ne
répond plus aux besoins actuels et
peut même entrer en conflit avec
l’objectif de subsidiarité. Les capa-
cités énormes de la BEI en matière
d’assistance technique ne sont pas
exploitées comme elles le pour-
raient. Sa prise de risque est systé-
matiquement limitée par les besoins

en capital qu’elle implique face aux
exigences d’une note AAA. 
Dans ce contexte, des propositions
ont émergé au Parlement européen,
au Conseil et dans des think-tanks
pour que soit structuré autour de la
BEI un réseau d’institutions finan-
cières publiques nationales dont la
vocation est la promotion de l’in-
vestissement à long terme. Le réseau
européen des banques centrales
autour de la BCE pourrait servir
d’exemple à un réseau des banques
nationales d’investissement(1). 
Quelle que soit la forme plus ou
moins institutionnalisée qu’il pren-
drait, un tel réseau mutualiserait des

moyens financiers et humains consi-
dérables pour répondre à l’échelle
européenne aux défis de nos socié-
tés. Les synergies créées ouvriraient
de nouvelles approches et donne-
raient une bouffée d’oxygène au
« business model » de la BEI qui a
atteint ses limites. Une panoplie
d’instruments financiers et d’assis-
tance technique pourrait être mise en
œuvre pour servir de levier aux
moyens limités du budget de l’Union
avec une échelle enfin capable de
répondre aux besoins d’une crois-
sance durable de qualité. �

Dominique de Crayencour
Secrétaire général, Association des

investisseurs de long terme (ELTI) 

1) Lire l’article de N. Valla en p. 35

Des propositions ont émergé au Parlement européen, au Conseil et dans des 
think-tanks pour structurer autour de la Banque européenne d’investissement (BEI) un
réseau d’institutions financières publiques nationales dont la vocation est la promotion
de l’investissement à long terme. Les explications de Dominique de Crayencour.

BEI : VERS UN NOUVEAU
“BUSINESS MODEL” ?

« Si l’on veut donner corps aux 300 milliards
d’euros du plan Juncker, il est indispensable 
de changer l’approche »
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Des choix de société

Perception de l’avenir

D’une façon générale, les Européens ne vivent pas ce début du XXIe siècle sous le signe de
la confiance et de l’espérance, longtemps liées à l’idée de progrès. Les inquiétudes dominent,
alimentant une aversion au risque qui affaiblit la capacité de développement de l’UE.

A
vec l’année 2014 et les
élections européennes,
les sondages se sont
succédé comme autant
de rappels de l’état d’es-

prit chagrin des Européens. Leur
confiance dans l’avenir s’émousse
même si la Commission euro-
péenne s’évertue à voir le verre à
moitié plein : « pour la première
fois depuis des années, les Euro-
péens qui pensent que l’impact de
la crise sur le marché de l’emploi a
atteint son maximum sont plus
nombreux que ceux qui croient
que le pire est encore à venir »(1).
Regain d’optimisme ? Quand on
les interroge sur le futur de l’UE,
c’est le chômage qui reste le défi
numéro un à leurs yeux. 
La France, sans surprise, fait par-
tie du top 10 des pays les plus pes-
simistes aux côtés de pays comme
la Grèce, le Royaume-Uni, l’Italie
ou le Portugal(2). Déjà, en début
d’année, l’institut Ipsos livrait le
tableau d’une société française
pétrie d’angoisse et en voie de
fragmentation. Et le Commissariat
général à la stratégie et à la pros-
pective évoquait des Français
« défaitistes sur la capacité du pays
à se réformer »(3). Cette crise de
confiance interroge sur la volonté
collective d’un pays à créer les
conditions politiques, écono-
miques et culturelles nécessaires
pour se projeter dans le futur.
L’inquiétude des sociétés sur
l’avenir pour les nouvelles géné-

rations est grande dans de nom-
breux pays de l’UE, en corres-
pondance avec les 57 % des
jeunes Européens qui pensent
que, dans leur pays, la jeunesse a
été marginalisée et exclue de la
vie économique et sociale par la
crise(4). Des différences de per-
ception sont cependant notables
entre pays du Nord et du Sud de
l’Europe(5). Les jeunes Scandi-
naves se distinguent par une plus
grande confiance individuelle et
collective. Ne faut-il pas y voir,
avec le sociologue suédois Mats
Trondman, l’effet positif du
constant renouvellement du
«  mythe du projet commun  »,
développé par les pouvoirs
publics ?

Une demande de solidarité
Il faut se tourner vers les enquêtes
sur les valeurs, qui évoluent len-
tement, pour éclairer les ten-
dances de long terme. Ces
travaux «  montrent très claire-
ment qu’il n’y a pas de rappro-
chement des sociétés européennes
depuis trente ans  » écrit Pierre
Bréchon, professeur de science
politique à Science Po Grenoble(6).
Les disparités restent fortes entre
groupes de pays et conduisent à
opposer fréquemment une
Europe de l’Ouest libérale et indi-
vidualisée à une Europe de l’Est
– et en partie du Sud – plus
 traditionnelle. En matière éco-
nomique, note l’expert, «  la
convergence semble même se réa-
liser à rebours, sous la forme d’un
appel à la régulation étatique et
d’une méfiance grandissante à
l’égard du libéralisme écono-
mique  ». Une double demande
d’État et d’égalité traverse ainsi la

quasi-totalité des pays de l’UE
depuis le début des années 1990.
Cette tendance de fond s’exprime
quand les Européens sont inter-
rogés sur le futur de l’Europe(7) et
ses priorités : l’égalité sociale et la
solidarité arrivent en tête. La ten-
dance avérée à l’individualisa-
tion des sociétés, qui s’affirme
dans les enquêtes sur les valeurs,
va de pair avec une demande de

solidarité. Celle-ci n’a rien de
surprenant au vu d’une récente
enquête montrant que les Euro-
péens se sentent de plus en plus
vulnérables(8), conséquence de
l’enlisement de la crise. Résultat,
l’aversion au risque augmente
avec, là encore, une exception
scandinave : les Suédois valori-
sent la notion de prise de risques. 
Ce contexte ne favorise pas l’idée
de progrès et l’innovation. En
2010, l’Eurobaromètre sur « La
science et la technologie » souli-
gnait « un basculement général
vers le scepticisme ». Et le récent
Eurobaromètre sur « Le Futur de
l’Europe » montre que le nombre
de ceux désirant accorder la prio-
rité au progrès et à l’innovation
est en baisse. Comme le constate
le physicien Etienne Klein, «  le
progrès n’est plus vu comme un
soulagement mais comme un
souci »(9). Et « l’idée que la science
est une aliénation plus qu’un
moyen d’émancipation (...) pèse
sur notre capacité de développe-
ment » observe Jean Peyrele-
vade( 1 0 ), ancien président du

Crédit Lyonnais, au sujet de la
France. Ce renversement de pers-
pective marque, selon Klein, « la
fin d’une période longue de trois
ou quatre siècles au cours de
laquelle le progrès scientifique
apparaissait enchâssé dans un
projet de civilisation. Ce n’est plus
le cas (...) parce que nous n’avons
plus de projet de civilisation ! ».
Les questions sont bien celles du

projet collectif que l’UE n’est pas
encore en mesure d’incarner et
de la réinvention d’une puissance
publique capable de projeter un
long terme pour refonder le pro-
grès. L’attachement des sociétés à
l’Union(11) et donc son (leur) ave-
nir en dépend. �

Catherine Véglio-Boileau
Directrice des rédactions

Confrontations Europe

1) Eurobaromètre «  L’opinion publique dans l’UE »,
juillet 2014.
2) Ibid. 
3) CGSP, Les enseignements du débat citoyen,
quelle France dans dix ans, février 2014,
www.strategie.gouv.fr
4) Eurobaromètre «  La jeunesse européenne
en 2014  ». 
5) «  Les jeunesses face à leur avenir  », Fondapol. 
6) Les valeurs des Européens. Évolutions 
et clivages, sous la direction de P. Bréchon et
F. Gonthier, Armand Colin, 2014, livre basé sur
les données de la European Values Study (EVS). 
7) Eurobaromètre, «  Le futur de l’Europe »,
mars 2014. 
8) «  Les Européens face aux risques  »,
Observatoire Crédit Agricole Assurances/Ipsos,
janvier 2014. 
9) Les Échos, 28/08/2013. 
10) Histoire d’une névrose, La France et
son économie, septembre 2014, Albin Michel.
11) Sur ce thème, « Les Européens aiment-ils
toujours l’Europe ? » Bruno Cautrès, 
La Documentation Française, 2014.

LES EUROPÉENS 
SANS HORIZON DE SENS

Les Européens se sentent 
de plus en plus vulnérables
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Des choix de société

Confrontations Europe

L
’expérience est portée par
la recherche exigeante et
têtue d’offrir dans le débat
public une pensée et une
vision, des options pour

redonner un nouveau départ à l’in-
vestissement, fondement de la crois-
sance de demain. Cette recherche,
animée par Philippe Herzog, a ras-
semblé des hommes et des femmes
venus d’horizons les plus divers,
soucieux de réconcilier la pensée
économique et financière avec le
projet de société, par-delà les fron-
tières sociales et nationales.
De quoi s’agit-il au fond ? De trans-
former des idées en projets por-
teurs de nouveaux modes de vie
et de croissance, et de redonner
sens à l’argent pour les financer,
dans une vision commune de ce
que doit être l’économie euro-
péenne dans le monde. La révo -
lution informationnelle et
technologique oblige à repenser la
formation, l’entreprise, le territoire.
Et l’argent, c’est du lien social. Il
exige un marché, de la régulation,
de la transparence, de la démocra-
tie. C’est un lien entre les acteurs de
tous les pays, ceux qui produisent,
ceux qui consomment, ceux qui
régulent, ceux qui spéculent... La
crise qui éclate en 2008 oblige tous
ces acteurs à travailler ensemble
pour en sortir. Ils ne se connaissent
souvent pas et reportent la res-
ponsabilité les uns sur les autres.

Avec son bureau de Bruxelles et
ses groupes de travail, l’association
va les réunir, et engager avec eux la
réflexion et l’action pour offrir une
analyse globale et des options de
réformes, mettre l’investissement et
son financement au cœur des stra-
tégies de croissance et d’emploi,
en dépassant les visions étroite-
ment nationales ou corporatistes. 

Une volonté avec des
implications très concrètes 
Un groupe « crise » est créé qui,
sous l’impulsion de nos amis Her-
zog et Aglietta, joue un rôle de
conseiller macroéconomique et
organisera seize réunions avec des
acteurs expérimentés(1). Alimentés
par ses travaux, les autres groupes
vont articuler l’analyse économique
à des sujets plus micros, industriels
et sociaux, mais non moins impor-
tants, et appeler au renouvellement
de la gestion... Car il ne faut pas
seulement repenser les politiques
monétaires et budgétaires, réfor-
mer les règles et le cadre de marché,
il faut aussi redéfinir les missions
des banques, des assurances, asso-
cier les porteurs de projets, les
entreprises des secteurs industriels
et de services confrontés à la mon-
dialisation, à la révolution numé-
rique, à la transition énergétique,
aux mutations des métiers...
Le groupe « banque », animé par
Marie-France Baud, explore les
étapes de la formation d’un mar-
ché financier européen et d’une
union bancaire, analysées et clarifiées
avec des experts et des députés euro-
péens en charge du dossier comme
Elisa Ferreira et Jean-Paul Gauzès.
Le groupe « assurance » – après trois
ans de travaux pour infléchir les
règles de solvabilité 2 – réoriente sa

réflexion sur le rôle des assurances
pour l’investissement de long terme
avec le concours d’Axa, de Mala-
koff, de la CNP, d’Allianz France, de
mutuelles et de fonds de pension. 
Des options naissent, vulgarisées
dans des articles de la revue et d’In-
terface(2), vérifiées dans les échanges
avec Jacques de Larosière, Olivier
Guersent, Benoît Cœuré...
La question du budget européen,
tout aussi décisive, est analysée
dans un groupe dédié, animé par
Carole Ulmer et Alain Lamassoure,
bénéficiant de l’expérience de hauts
fonctionnaires de la Commission
comme Hervé Jouanjean. La
relance de l’intégration sur le grand
marché fait l’objet de réunions
régulières du groupe « Marché
intérieur ». Et les politiques com-
munes dans les domaines d’intérêt
stratégique (industrie, énergie, ser-
vices) font l’objet d’enquêtes et de
conférences des groupes « Indu-
Services » et « Énergie »(3), d’un
« groupe de choc » où participent
Alstom, Bouygues, Airbus Group,
Sanofi ou Michelin, des syndicats et
régions, et des représentants de dif-
férentes DG de la Commission. 
Difficile de tout citer et tout le
monde ! Confrontations déploie
une énergie qui donne parfois l’im-
pression de l’éparpillement... Mais
Philippe Herzog renouvelle
constamment l’effort de synthèse
indispensable pour partager un
 diagnostic et dégager des recom-
mandations politiques. Ainsi, l’as-
sociation tisse sa toile et avec tous
ses partenaires, élabore un projet
cohérent qui débouchera en 2013
sur la proposition d’un contrat de
reconstruction où l’investissement
de long terme est un des cinq
grands axes.

Une énergie récompensée
L’association, comparée souvent
au Commissariat au Plan, a acquis
une capacité de prospective et de
stratégie qui lui a valu reconnais-
sance ; son président fondateur a
été le conseiller du commissaire
européen Michel Barnier pendant
cinq ans. Confrontations Europe
est saluée comme un acteur du
long terme par le Club des Inves-
tisseurs du long terme créé par la
CDC avec la BEI, la KfW, et la
Cassa Dipositi e Prestiti. Augustin
de Romanet, Philippe Maystadt,
Franco Bassanini deviennent des
amis. Ensemble, nous gagnons la
publication du Livre Vert sur le
financement de l’économie réelle.
Mais ce n’est qu’une étape : il faut
transformer l’essai !
Confrontations Europe lance alors
l’idée des Assises européennes,
et met en place un comité de pilo-
tage européen : pendant un an,
soixante personnalités vont tra-
vailler et fournir – si ce n’est des
recommandations concrètes – des
orientations politiques fortes pour
un véritable plan d’action 2014-
2020. Les Assises européennes
sont un forum d’acteurs publics
et privés pour un dialogue entre
eux et avec les institutions com-
munautaires : elles pourraient ser-
vir de méthode pour mettre en
place une stratégie européenne du
long terme. � Claude Fischer

Directrice d’ASCPE – Les Entretiens
Européens, présidente d’honneur 

de Confrontations Europe

1) Nombre d’entre eux signent des articles dans 
ce numéro. Sur les groupes de l’association,
consulter www.confrontations.org
2) Jean-Robert Léonhard réalise aussi 95 chroniques
sur le long terme sur le site internet de l’association.
3) Lire en page 16 l’annonce des EE du 30/10 préparés
par le groupe.
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Ne voyez rien de prétentieux dans ce titre inspiré de Descartes, nous dit Claude Fischer,
mais l’envie de restituer une expérience inédite qui, menée depuis plus de cinq ans,
débouche aujourd’hui sur les Assises européennes du long terme. 

CONFRONTAT IONS  EUROPE
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