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Introduction

Rapportés au PIB, les investissements des administrations
publiques en Belgique ont diminué de moitié depuis le dé-
but des années 70. La Belgique figure aujourd’hui parmi
les pays d’Europe dont les pouvoirs publics investissent le
moins, alors que les dépenses publiques courantes de-
meurent comparativement élevées. Certains autres pays
de la zone euro présentent également un faible niveau
d’investissements publics, conséquence parfois de fortes
restrictions budgétaires induites par la crise financiére et
économique. Pourtant, ces investissements exercent une
influence bénéfique sur le potentiel de croissance a long
terme de I"économie. lls mériteraient a ce titre d'étre da-
vantage stimulés, sans bien entendu remettre en question
I'assainissement des finances publiques nécessaire pour
en garantir la soutenabilité.

Cet article est structuré en trois parties. La premiére
s'attache a analyser les composantes des investissements
publics, a retracer leur évolution ainsi qu'a comparer
les situations belge et européenne. La deuxiéme partie
aborde I'incidence macroéconomique des investissements
publics et expose les nombreux arguments en faveur de la
stimulation de ces investissements. La troisiéme partie est
consacrée aux différentes pistes qui pourraient soutenir la
hausse, souhaitable dans les circonstances actuelles, des
investissements publics. Suivent quelques conclusions.

1. Composition et évolution des
investissements publics

1.1 Les investissements publics en Belgique
1.1.1 Définition

Les investissements publics sont définis comme étant la
formation brute de capital fixe par les administrations
publiques. Celle-ci correspond aux acquisitions moins les
cessions d’actifs fixes, réalisées par le pouvoir fédéral, la
sécurité sociale, les communautés et régions ou les pou-
voirs locaux. Les actifs fixes peuvent étre des batiments,
ouvrages de génie civil, du matériel de transport, des
infrastructures informatiques ou de télécommunication,
des dispositifs d’armement, des dépenses de recherche et
développement, etc. En Belgique, les dépenses d'investis-
sement de I'ensemble des administrations publiques se
sont élevées a 9,4 milliards d’euros en 2015, soit 2,3 %
du PIB.

Dans une acception plus large, les investissements publics
pourraient inclure les subventions a I'investissement ver-
sés par les pouvoirs publics a de nombreuses entités du
secteur non-marchand (hépitaux, maisons de repos, etc.)
qui remplissent une mission d'intérét général. Ces der-
niéres n'entrent en effet pas dans le périmétre du secteur
des administrations publiques au sens strict tel que défini
dans la comptabilité nationale. Toutefois, elles bénéficient
bien souvent de transferts du secteur des administrations
publiques pour financer leurs investissements. Au-dela
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I"affectation des investissements publics dépend logi-
GRAPHIQUE 1 EVOLUTION DES INVESTISSEMENTS PUBLICS EN quement des compétences exercées a Chaque niveau
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Les investissements publics peuvent revétir des formes
diverses: batiments (achetés ou construits), ouvrages de
génie civil (notamment les routes ou les travaux hydrau-
ligues), matériel, biens incorporels. L'affectation des inves-
tissements conditionne dans une large mesure leur forme.
Ainsi, la prédominance des investissements en faveur de
Sources: ICN, BNB. I'administration et de I'enseignement se retrouve dans

(1) Dans les comptes nationaux, les communautés et les régions n‘ont été
considérées comme un sous-secteur a part entiére qu’a partir de 1989.
Par ailleurs, dans le graphique, toutes les données antérieures a 1995, pour
lesquelles I'lCN ne publie pas de statistiques selon la méthodologie du
SEC 2010, ont été rétropolées sur la base des taux de croissance des séries issues
des comptes selon le SEC 1995. GRAPHIQUE 2 COMPOSITION DES INVESTISSEMENTS PUBLICS:
VENTILATION PAR SOUS-SECTEUR ET PAR
FONCTION

(parts du total des investissements publics®, 2015)
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des investissements publics stricto sensu, on obtient alors
une image des investissements publics au sens large.
Ceux-ci auraient représenté 13,8 milliards d'euros au total

en 2015, soit 3,4 % du PIB. Dans la suite de cet article, d
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ne représente plus qu’un dixiéme des investissements publics
en Belgique.

Sources: ICN, BNB.

. . . . (1) La surface de chaque cercle est proportionnelle a la part dans le total des
Environ 40% des investissements publics sont des- investissements publics.

tinés a I'administration au sens large. Pour le reste,
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TABLEAU 1

(millions d’euros, 2015)

COMPOSITION DES INVESTISSEMENTS PUBLICS: VENTILATION PAR CATEGORIE

Batiments ........ ... ... ...
Achats ... .
CoNStruCtion .. ..o

Ouvrages de géniecivil ........ ... ... ... ... ... ... ...
Routes . ... .
Travaux hydrauliques . ............ ... i

Matériel ...
Biens incorporels ...

Sous-total (hors défense) . ........ ... .. .. .. . . . . ... . ... ...

p.m. Investissements en défense .........................

1995 2000 2005 2010 2015
800 1031 1466 1960 2 888
44 67 -1 4 105
755 965 1466 1957 2782
2034 2 655 1828 1978 1960
738 962 956 967 1096
440 337 374 479 402
857 1357 498 533 462
1629 2204 3058 4202 4399
658 981 1409 1842 1808
971 1223 1650 2 360 2 591
4463 5890 6 351 8140 9 247
393 381 274 258 169
4857 6271 6 626 8398 9416

Sources: ICN, BNB.

I'achat et la construction de batiments. Les infrastruc-
tures de transport nécessitent pour leur part des inves-
tissements non seulement dans les routes (y compris les
tunnels et les ponts), mais aussi dans les travaux hydrau-
ligues (ports, canaux, digues, écluses, etc.) et les autres
ouvrages de génie civil (réseau de métro, drainage, etc.).
Les investissements en matériel bénéficient notamment
aux transports en commun ainsi qu'a la défense. Enfin,
les investissements en biens incorporels, comprenant les
dépenses de recherche et développement, sont majori-
tairement localisés dans I'enseignement. Notons tout de
méme le tassement des investissements en ouvrages de
génie civil durant la décennie écoulée, alors que les autres
formes d’investissements s’inscrivaient en hausse.

1.1.3 Evolution

Depuis 1970, les investissements publics et le total des dé-
penses primaires ont affiché des évolutions divergentes. Les
premiers ont enregistré une hausse plus faible que la crois-
sance du PIB, contrairement aux secondes qui ont augmen-
té plus rapidement que I'activité économique. L'évolution
des investissements publics ne dépasse finalement que de
peu l'inflation enregistrée durant cette période.

Dés lors, rapportés au PIB, les investissements publics ont
diminué de moitié entre 1970 et 2015. Aujourd’hui, ils
ne se montent plus qu’'a 2,3 % du PIB, alors qu'ils avaient
atteint un pic de 5,5% au début des années 1970.
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L'essentiel de ce recul est survenu durant la consolidation
budgétaire des années 1980. Les investissements consti-
tuent en effet des dépenses qu'il est tentant de supprimer
ou de postposer en période d’assainissement, sachant
que la maftrise des dépenses courantes requiert souvent
la prise de décisions impopulaires. Toutefois, a la fin des

GRAPHIQUE 3 LES INVEST|SSEMENTS PUBLICS B}ELGES ONT A
PEINE AUGMENTE EN TERMES REELS
(indices 1970 = 100, évolutions en volume)
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Sources: ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 4  LES INVESTISSEMENTS PUBLICS BELGES GRAPHIQUE 5  LES INVESTISSEMENTS PUBLICS EN BELGIQUE
COMPENSENT A PEINE LA DEPRECIATION SONT PARMI LES PLUS BAS D’EUROPE
(pourcentages du PIB) (pourcentages du PIB, 2015)
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répercutée sur les investissements nets. La forma-
tion nette de capital fixe (ou investissements nets) se 4+ —4
définit comme la différence entre la formation brute
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de capital fixe (c'est-a-dire les investissements bruts) et
la consommation de capital fixe (c'est-a-dire I'amortis- 2 L
sement correspondant a la dépréciation du capital fixe
par suite d'usure normale et d'obsolescence). Depuis 15 !
la fin des années quatre-vingt, les nouveaux investisse- . o
ments suffisent a peine a compenser la dépréciation du SE Fl LU EL DK NL FR AT EA UK ES BE IT DE PT IE
capital résultant d’investissements passés. Les investis-
sements nets sont de ce fait trés réduits, voire négatifs B investissements publics
certaines années Aides a l'investissement
Source: CE.

1.2 Comparaison internationale

A I'échelle européenne, la crise financiére et écono-
mique a incité bon nombre de pays en difficulté a
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réduire sensiblement le niveau de leurs investissements
publics. Cela a été le cas de I'lrlande, du Portugal et des
pays méditerranéens. Ces Etats ont, & 'exception de la
Grece, rejoint la Belgique dans le cercle des pays dont
les investissements publics sont actuellement les plus
bas. L'Allemagne en fait également partie: comme en
Belgique, les investissements publics déja faibles avant
la crise n'y ont guére évolué depuis. A I'opposé, les
pays scandinaves affichent des taux d'investissements
publics deux fois plus élevés, proches de 4 % du PIB. Aux
Pays-Bas et en France également, les investissements
publics sont sensiblement plus élevés qu’en Belgique.

Cette comparaison est encore plus frappante si I'on
tient compte du total des dépenses publiques. Alors
qu’on percoit au niveau européen un certain degré de
corrélation entre le niveau des investissements publics et
le total des dépenses primaires, la Belgique se distingue
par la combinaison d’investissements faibles et de dé-
penses élevées. Ainsi, parmi les pays dont les dépenses
primaires dépassent 50 % du PIB, la Belgique présente
le ratio d'investissements publics le plus bas. En outre,
six Etats d’Europe occidentale parviennent & investir
davantage que la Belgique tout en dépensant globa-
lement moins. Quant aux pays restants, ils affichent
des taux d'investissement public faibles mais aussi des
dépenses primaires nettement inférieures a leur niveau
en Belgique.

GRAPHIQUE 6 LE ST’OCK NET D'ACTIFS’ FIXES DU SECTEUR PUBLIC,
REFLETANT LA QUALITE DES INFRASTRUCTURES,
EST RELATIVEMENT BAS EN BELGIQUE
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(1) La qualité des infrastructures (par exemple de transport, de téléphonie, d'énergie)
est évaluée par les répondants sur une échelle allant de 1 (extrémement sous-
développées/parmi les pires du monde) a 7 (étendues et efficaces/parmi les
meilleures du monde).
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Considérés dans leur acception plus large, les investisse-
ments publics de la Belgique se rapprochent toutefois de
la moyenne européenne. En d'autres termes, la somme
des investissements directs et des aides a I'investissement
déboursées par les administrations publiques est plus
proche de ce qui se pratique ailleurs en Europe.

En cumulant dans le temps les investissements nets, on
obtient le stock de capital (ou stock net d’actifs fixes)
des administrations publiques. Rapporté au PIB, celui-ci
affiche en Belgique un déclin quasiment ininterrompu
depuis 1995. En Allemagne, le niveau du stock a suivi
une évolution similaire jusqu’en 2005, mais il s'est
depuis lors stabilisé. En revanche, les Pays-Bas ont
retrouvé leur niveau de capital de 1995 et la France
est parvenue a augmenter son stock de capital public
durant la méme période. Or, le niveau du stock d'actifs
fixes d'un pays se refléte dans |'appréciation de la qua-
lité de ses infrastructures. Le score en matiére de qua-
lité des infrastructures, compilé par le World Economic
Forum sur la base d’un sondage, fournit un classement
des pays qui correspond plutdét bien a la hiérarchie
définie par le niveau du stock de capital. La Belgique se
classe ainsi derriére ses principaux voisins, non seule-
ment pour ses infrastructures considérées globalement
mais aussi pour ses réseaux routiers, ferroviaires et ses
infrastructures aéroportuaires. Seules les infrastruc-
tures portuaires sont mieux évaluées, positionnant la
Belgique derriere les Pays-Bas mais devant I’Allemagne
et la France dans ce domaine.

Ces évolutions divergentes de celles observées chez nos
voisins laissent croire qu’il est non seulement possible
mais aussi opportun de renforcer les investissements
publics en Belgique. Dans la section suivante, les rai-
sons qui justifient la promotion de ces investissements
seront exposées.

2. L'incidence macroéconomique des
investissements publics

Les investissements publics ont un effet positif sur I'acti-
vité économique et sur le potentiel de production d’'une
économie. Leur incidence peut étre évaluée en mesurant
I"élasticité de la production au stock de capital public, soit
la somme de tous les investissements publics réalisés au
fil du temps et des amortissements qui s'y rapportent.
De nombreuses études empiriques tentent de quantifier
cette élasticité de la production pour différents pays et
périodes. Bom et Ligthart (2015) offrent un apercu inté-
ressant de ces études et soulignent qu’elles aboutissent
a des résultats trés divergents. Ils parviennent grace a
une méta-analyse a expliquer une grande part de ces
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variations et concluent que I"élasticité de la production au
stock de capital public atteint en moyenne environ 0,08 a
court terme et environ 0,12 a long terme. Ceci signifie
gu’une augmentation de 1% du stock de capital public
devrait entrainer un accroissement de 0,12% du PIB a
long terme.

L'effet des investissements publics se transmet par
divers canaux, qui peuvent fortement varier selon la
période considérée et la nature des investissements.
Dans ce chapitre, nous présenterons tout d'abord ces
canaux de transmission. Nous analyserons ensuite
I'incidence d’'un accroissement des investissements
publics a la lumiére des multiplicateurs d’investisse-
ment, qui indiquent dans quelle mesure un essor des
investissements publics influe sur I'activité économique.
Nous présenterons également les divers facteurs dont
dépend la force des multiplicateurs.

2.1 Les canaux de transmission d’'un essor
des investissements

A court terme, une augmentation des investissements
publics induit un effet positif sur la demande, entrainant
un accroissement direct du PIB. Ces investissements sont
avant tout des dépenses publiques, I'une des compo-
santes du PIB vu sous I'angle des dépenses. Ils actionnent
I'appareil de production, générent ainsi de la valeur ajou-
tée et aboutissent a la formation de revenus.

A long terme, les investissements publics agissent sur le
volet « offre » de |I'économie en faisant progresser la pro-
ductivité globale de I"économie. C’est cette externalité
positive qui fait des investissements publics un instru-
ment de politique économique trés efficace pour obtenir
une croissance économique durable a long terme. L'effet
réel a long terme des investissements publics dépend
beaucoup de la nature des investissements. Plus préci-
sément, la capacité de production d'une économie est
principalement stimulée par des investissements dans la
recherche et le développement, I'enseignement et les in-
frastructures. Les investissements en R&D ont un effet a
la fois direct, via leur incidence immédiate sur la produc-
tivité et I'innovation dans un pays, et indirect, en aug-
mentant la capacité d'absorption par le pays de techno-
logies existant ailleurs dans le monde. Le niveau général
d’instruction du pays, lui-méme largement influencé par
les investissements dans |'enseignement, a également
un effet positif sur cette capacité d'absorption. Enfin, un
role important est dévolu aux investissements dans les
infrastructures. lls contribuent de maniere significative
au processus de production et soutiennent la producti-
vité des facteurs de production privés que sont le travail
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et le capital. Des investissements dans des réseaux de
transport reliant efficacement producteurs et consom-
mateurs, dans des services publics qui facilitent I'appro-
visionnement en énergie et accroissent |'indépendance
énergétique, et dans des réseaux de communication qui
facilitent I’échange et la diffusion d’informations et de
connaissances augmentent la capacité de production et
produisent des effets d’agglomération. Les entreprises
s'établiront en effet la olu de tels investissements dans les
infrastructures auront été réalisés. Ceci entrainera une
concentration de |'activité économique en des endroits
tels que les ports et les sites industriels modernes, abou-
tissant a des économies d’échelle substantielles. Des
investissements ciblés dans les infrastructures favorisent
de plus les investissements privés, ce qui consolide I'effet
a long terme des investissements publics.

2.2 Les multiplicateurs d'investissement a
court et long terme

Une multitude de modeles économétriques et d'études
empiriques confirment que les multiplicateurs d’investis-
sement sont positifs, et ceci aussi bien a court qu'a long
terme. L'effet exact des multiplicateurs dépend cependant
de divers facteurs tels que la période considérée, la nature
des investissements, le mode de financement et les réac-
tions de politique monétaire.

Pour mettre en lumiére l'importance des facteurs qui
déterminent I'ampleur de I'effet des multiplicateurs, nous
présentons ci-dessous le résultat de simulations réalisées par
le SECB sur la base du modéle EAGLE®™. Le modele a été
calibré pour quatre pays (groupes), a savoir I’Allemagne, les
Etats-Unis, le reste de la zone euro et le reste du monde. A
partir de ce modéle, le SECB étudie les effets d'une aug-
mentation temporaire des investissements publics de 1%
du PIB initial, et cela sur cing ans; a I'issue de cette période,
les investissements, exprimés par rapport au PIB, reviennent
ensuite progressivement a leur niveau de départ. L'essor des
investissements est situé en Allemagne dans le modéle, mais
les résultats obtenus sur son incidence sur le PIB et le ratio
d’endettement sont également représentatifs pour d'autres
grands pays de la zone euro.

Dans une situation standard, les investissements publics
supplémentaires sont financés par une augmentation de
la dette publique. Cela suppose que les pouvoirs publics
peuvent emprunter a un taux sans risque. Lincidence
des éventuelles primes de risque élevées découlant d'une

(1) Le modele Euro Area and Global Economy (EAGLE-model), dont une version
de base est détaillée dans Gomes et al. (2010), est un modele microfondé
d'équilibre général avec une solide base théorique qui permet de saisir les effets
transfrontaliers induits par des mesures politiques.
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GRAPHIQUE 7

LES MULTIPLICATEURS D'INVESTISSEMENT VARIENT EN FONCTION DU MODE DE FINANCEMENT

(écart par rapport a la méme situation sans incitants pour stimuler I'investissement ")
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Source: SEBC (simulations au moyen du modéle EAGLE).

(1) Soit une progression des investissements publics de I'ordre de 1% du PIB pendant cing ans.

élévation de la dette publique et éventuellement de
I'acces restreint aux marchés financiers pour des pays qui
n’‘ont que peu ou pas de marge de manceuvre budgétaire
n'est pas étudiée dans le présent article. U'on avance
ensuite I'hypothese selon laquelle la réaction de politique
monétaire de la BCE a été complétement anticipée et que
pendant les deux premiéres années suivant I'incitation a
I'essor des investissements, celle-ci n'a pas pris de tour
restrictif. Dans la situation standard, I'augmentation des
investissements publics induit des effets haussiers sur le
PIB, et ce des les deux premiéres années suivant I'impul-
sion en matiére d’investissements. A long terme, le PIB
poursuit sa progression, pour s'établir a un niveau preés
de 2% plus élevé qu'en I'absence d'incitant a l'investis-
sement. Bien que le financement s’opére en contractant
de nouveaux emprunts publics, le ratio d'endettement
diminue a court terme en raison de I'évolution favorable
du PIB. L'augmentation du PIB permet également d’endi-
guer la progression du taux d'endettement a long terme.

Le mode de financement des investissements publics
supplémentaires revét un intérét capital pour I'importance
des multiplicateurs de I'investissement. Si I'laugmentation
des investissements est financée par une majoration
de I'imp6t sur les revenus du travail ou des taxes a la
consommation, les effets haussiers a court terme sur le
PIB seraient moins importants que dans le cas d’un essor
des investissements financé par un accroissement de la
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dette publique. Lorsque le financement s'opére par une
contraction de la consommation publique, I'incidence
a court terme disparait presque totalement, parce que
cette contraction neutralise presque entiérement les
effets positifs d'une progression de I'investissement sur la
demande. A long terme, il s'avére que le mode de finan-
cement exerce une bien moindre incidence sur le PIB: les
multiplicateurs de I'investissement présentent presque le
méme ordre de grandeur, quel que soit le mode de finan-
cement. L'évolution du taux d’endettement dépend par
contre fortement du mode de financement. Si I'impulsion
destinée a stimuler I'investissement n’est pas financée par
une augmentation de la dette, qu'elle est donc neutre
pour le budget, le taux d'endettement imprime une forte
contraction, tant a court qu’a long terme.

La réaction de politique monétaire exerce elle aussi une
influence considérable sur les conséquences macroé-
conomiques d’'une impulsion de l'investissement. La
situation dans laquelle la BCE opterait pour une poli-
tigue accommodante entiérement anticipée par les
agents économiques a déja été évoquée dans le cadre
de la situation standard (voir supra). Si I'orientation de
la politique n'est décidée qu’ex post et n'est donc pas
totalement anticipée, ou si la BCE vient a opter pour
une politique restrictive, les effets positifs induits par
la demande s’averent nettement plus mesurés a court
terme, ce qui se traduit par des multiplicateurs plus
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GRAPHIQUE 8
D’INVESTISSEMENT

LA REACTION EN MATIERE DE POLITIQUE MONETAIRE CONTRIBUE A DETERMINER L'IMPORTANCE DES MULTIPLICATEURS

(écart par rapport a la méme situation sans incitants en faveur des investissements ")

(A) INCIDENCE SUR LE PIB
(en pourcentages)

(B) INCIDENCE SUR LE TAUX D’ENDETTEMENT
(en points de pourcentage)

2,0 1,2
1,0
1,6 - 0,8 |
0,6
1,2
0,4
02 -
0,8
0,0 !
0,4 - -0.2
_0’4 —
0,0 | -0,6

Moyenne années 1-2 Année 10

Moyenne années 1-2 Année 10

Politiqgue monétaire accommodante ex ante (situation standard)

Politique monétaire restrictive

Politique monétaire accommodante ex post

Source: SEBC (simulations au moyen du modeéle EAGLE).

(1) Soit une progression des investissements publics de I'ordre de 1% du PIB pendant cing ans.

faibles. L'évolution du taux d'endettement est elle aussi
bien moins favorable dans ces deux derniers cas.

La mesure dans lagquelle un investissement public précis
contribue aux capacités de production de |'économie
joue également un role pour le niveau des multiplica-
teurs. Dans une situation standard, I'on suppose que
tous les investissements publics sont productifs et, par
conséquent, que le stock de capital productif s'en trouve
augmenté. Si |'efficacité des investissements publics dimi-
nue, par exemple parce que seule la moitié des nouveaux
investissements accroissent le stock de capital productif,
I'incidence a court et a long terme sur le PIB s’en trouve
nettement affaiblie, et I"évolution du taux d'endettement
suit une trajectoire moins favorable. Dans un scénario
extréme, ol aucun investissement public n’est productif et
ou, par conséquent, |"élasticité de la production au capital
public est réduite a néant, I'incidence a long terme sur le
PIB disparait tandis que le taux d'endettement accuse une
tres forte augmentation.

Bom et Ligthart (2015) montrent notamment que I'élasticité
moyenne de la production au stock de capital public est rela-
tivement élevée quand ils émanent des pouvoirs régionaux
ou locaux, ce qui peut indiquer que ces administrations pu-
bliques s'orientent davantage vers des investissements dont
le potentiel multiplicateur est plus élevé. Les investissements
dans les infrastructures dites de base, comme les routes, les
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infrastructures portuaires, les chemins de fers et aéroports,
exerceraient un effet haussier plus important sur le potentiel
de production que d'autres investissements publics, comme
ceux dans des batiments par exemple®.

L'incidence positive des investissements publics augmente
en effet a mesure que s'améliore |'efficacité des proces-
sus sous-tendant les dépenses d’investissement, un gain
d’efficacité qui permet de réaliser les meilleurs projets au
moindre colt possible. Le Public Investment Management
Assessment du FMI (2015) constitue un instrument utile
pour réorienter ces processus vers une prise de décision
optimale. L'évaluation porte sur le calendrier concret des
investissements, s'intéressant plus particulierement a la
coordination entre les différents niveaux de pouvoir, sur la
sélection du bon projet pour un investissement basée sur
des critéres transparents et une vision a long terme, ainsi
que sur la mise en ceuvre des projets sélectionnés dans les
délais impartis et le budget fixé.

Enfin, une impulsion donnée aux investissements dans
un seul pays de la zone euro génére des effets de conta-
gion positifs sur le PIB dans les autres pays de la zone
euro. Cette impulsion va en effet entrainer la demande
intérieure a la hausse et faire augmenter le rapport de

(1) La plupart des études ne tiennent pas compte des installations et équipements
militaires.
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GRAPHIQUE 9

(écart par rapport a la méme situation sans impulsion aux investissements ?)

UNE EFFICACITE ACCRUE DES INVESTISSEMENTS PUBLICS FAIT AUGMENTER LES MULTIPLICATEURS ™

(A) INCIDENCE SUR LE PIB
(en pourcentages)

2,0

0,8 —

04 -

0,0 -

Moyenne années 1-2
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Année 10

Baisse de I'efficacité des investissements publics

[ Baisse de I'élasticité a la production du capital public a 0

(B) INCIDENCE SUR LE RATIO D’ENDETTEMENT
(en points de pourcentage)
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Moyenne années 1-2 Année 10

Source: SEBC (simulations au moyen du modéle EAGLE).

(1) Dans la situation standard, |'élasticité de la production au stock de capital public est calibrée sur 0,10. Cette valeur est conforme aux conclusions de Bom et Ligthart (2015).

(2) II's'agit d’'une augmentation des investissements publics de 1% du PIB pendant cing ans.

GRAPHIQUE 10

INCIDENCE D'UNE IMPULSION DONNEE AUX INVESTISSEMENTS EN ALLEMAGNE SUR LE PIB DU RESTE DE LA ZONE EURO

(écart par rapport a la méme situation sans impulsion aux investissements‘", pourcentages)

(A) INCIDENCE SELON LE MODE DE FINANCEMENT
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"0 Financement par endettement (situation standard)

Diminution de la consommation publique
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Augmentation de I'imp6t sur la consommation

(B) INCIDENCE SELON LA REACTION DE LA
POLITIQUE MONETAIRE

0,6
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0,0 -

Moyenne années 1-2 Année 10

Politiqgue monétaire accommodante ex ante
(situation standard)

Politiqgue monétaire restrictive

Politiqgue monétaire accommodante ex post

Source: SEBC (simulations au moyen du modéle EAGLE).
(1) Il s'agit d’'une augmentation des investissements publics de 1% du PIB pendant cing ans.
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GRAPHIQUE 11
POURCENTAGE DU PIB™

(pourcentages)

INCIDENCE SUR LE PIB D'UNE AUGMENTATION INATTENDUE DES INVESTISSEMENTS PUBLICS A HAUTEUR D'UN POINT DE

(A) FINANCEMENT PAR ENDETTEMENT

(B) BUDGETAIREMENT NEUTRE

Source: Abiad et al. (2015).

(1) La surface comprise entre les deux lignes pointillées correspond & un intervalle de confiance de 90 %.

prix relatif vis-a-vis de |'étranger, ce qui fera grimper les
exportations dans le reste de la zone euro. L'ampleur des
effets de contagion est déterminée par le pays ou s'est
manifesté le choc sur l'investissement, par la réaction de
la politigue monétaire a ce choc et par le mode de finan-
cement. Le graphique 10 illustre I'incidence sur le PIB des
autres pays de la zone euro qu’exercerait une impulsion
donnée aux investissements en Allemagne. Les effets de
contagion positifs se manifestent essentiellement a court
terme, diminuent sensiblement lorsque la politique moné-
taire prend ex post un tour accommodant et disparaissent
presque entierement si la BCE opte pour une politique
restrictive en réponse a la poussée inflationniste résultant
de la demande accrue.

Des effets comparables a ceux qui ressortent des situations
examinées ci-avant se retrouvent également dans plusieurs
analyses empiriques, tels les récents travaux d'Abiad et al.
(2015). Concrétement, les auteurs estiment |'incidence
macroéconomigque moyenne a court et a moyen termes
d’une élévation non anticipée des investissements publics a
hauteur d'un point de pourcentage du PIB pendant un an.
Cette estimation est effectuée pour un groupe de 17 pays
de I'OCDE sur la période comprise entre 1985 et 2013.
Pour ce faire, ils calculent la différence entre les investisse-
ments publics réellement effectués au cours d'une année
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donnée et les prévisions d'analystes en octobre de la méme
année. Cette erreur de prévision livre une approximation
de I'évolution inattendue des investissements publics et
permet d'inférer I'incidence causale sur le PIB d’une modi-
fication des investissements. Les résultats des estimations
illustrent une fois encore I'importance du mode de finan-
cement. Quatre ans aprés une impulsion inopinée d'un
point de pourcentage du PIB donnée aux investissements,
il apparait que le niveau de production réel est supérieur
de 3 % lorsque I'impulsion a été financée par endettement.
L'effet retombe a 0,5% si les dépenses d'investissement
supplémentaires sont compensées et n’influent pas sur
le solde budgétaire des administrations publiques. De
maniere générale, ces constats étayent la conclusion selon
laguelle les investissements publics exercent une influence
positive sur la capacité de production de I'économie.

3. Comment promouvoir les
investissements publics ?

Il ressort de la partie 1 que les investissements publics se
situent actuellement a un niveau relativement faible en
Belgique ainsi que dans nombre d’autres pays européens.
Comme il a été montré clairement dans la partie 2, il
convient d'encourager ces investissements publics, car leur
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faiblesse forme un obstacle a un redressement économique
durable et entame surtout le potentiel futur de I"économie.

La promotion des investissements constituait un élément
primordial de la stratégie mise en avant par la Commission
européenne sous la présidence de Jean-Claude Juncker
lors de son investiture, en novembre 2014, pour relancer
I"économie européenne et créer plus d’emplois sans alourdir
la dette publique. Un coup de fouet coordonné a I'investis-
sement, un engagement renouvelé en faveur des réformes
structurelles et la nécessité de continuer a promouvoir la
responsabilité budgétaire forment les trois volets prioritaires
d'une nouvelle approche intégrée de la politique écono-
mique au sein de I'Union européenne. Une action simulta-
née et coordonnée dans ces trois domaines est considérée
comme étant essentielle pour rétablir la confiance, dissiper
I'incertitude qui freine les investissements et maximiser les
effets de démultiplication induits par I'association de ces
trois piliers. Pour mettre en pratique cette nouvelle approche
intégrée, la CE a fourni en janvier 2015 des orientations pour
utiliser au mieux la flexibilité offerte par les régles existantes
du Pacte de stabilité et de croissance afin de renforcer le lien
entre réformes structurelles, investissements et responsabilité
budgétaire. Avec le Plan d’investissement pour I'Europe, ces
orientations constituent les initiatives les plus importantes
prises par la CE sous la direction de Jean-Claude Juncker
pour promouvoir les investissements.

Dans cette troisieme partie, nous décrirons tout d'abord les
initiatives récentes prises en Europe pour essayer de promou-
voir les investissements. Nous fournirons ensuite un apercu
d'un certain nombre de propositions alternatives visant a
promouvoir les investissements.

3.1 Les initiatives récentes visant a
promouvoir les investissements publics

3.1.1 Le Plan d'investissement pour I'Europe

Le Plan d'investissement pour |'Europe, aussi appelé
Plan «Juncker», a été présenté en novembre 2014 par
la Commission européenne et est devenu opérationnel
a la mi-2015. L'objectif principal du plan est de créer un
effet catalyseur pour les investissements en Europe, plus
particulierement ceux qui sont essentiels a long terme
pour le potentiel productif de I'‘économie. Il vise les
investissements en général et ne se limite donc pas aux
investissements publics.

Le fonctionnement et les résultats que ce plan a don-
nés jusqu'a présent sont commentés en détail dans
I'article de Butzen et al. (2016) publié dans la présente
Revue économique.
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3.1.2 Flexibilité dans le cadre du Pacte de stabilité et
de croissance en matiere d'investissements

En janvier 2015, la Commission européenne a expliqué
comment elle entendait utiliser au mieux la flexibilité
offerte par les regles existantes du Pacte de stabilité et
de croissance pour encourager |'adoption d'une politique
budgétaire favorable a la croissance. Cet objectif est a
atteindre par une meilleure prise en compte des circons-
tances conjoncturelles dans les Etats membres pour la défi-
nition des efforts a fournir dans le cadre du volet préventif,
mais aussi en encourageant la mise en place effective de
réformes structurelles et en stimulant les investissements.

En ce qui concerne les investissements, les Etats membres
relevant du volet préventif du Pacte de stabilité et de
croissance peuvent les stimuler en s'écartant temporaire-
ment de leur objectif a moyen terme ou de la trajectoire
d’ajustement budgétaire qui doit permettre d'y parvenir®.
Il faut toutefois savoir que cette clause dite d'investisse-
ment ne peut étre appliquée par les Etats que sous des
conditions strictes. Elle ne vaut que pour les Etats membres
dont la croissance du PIB en volume est négative ou dont
le PIB demeure fortement en retrait par rapport a son
niveau potentiel, induisant un écart de production négatif
supérieur a 1,5% du PIB. De plus, les dépenses nationales
consenties a des fins d’investissement ne sont prises en
compte que si les projets sont cofinancés soit par I'UE au
titre de la politique structurelle et de cohésion, des réseaux
transeuropéens et du mécanisme pour I'interconnexion en
Europe, soit par le Fonds Européen pour les Investissements
Stratégiques (FEIS). Ces mesures doivent aboutir a une aug-
mentation effective des niveaux d'investissement. L'écart
ne peut entrainer un dépassement du seuil de 3% du
PIB pour le déficit budgétaire, et il convient de préserver
une marge de sécurité. L'écart doit par ailleurs étre corrigé
durant la période couverte par le programme de stabilité et
de convergence de |'Etat membre, soit dans les quatre ans
suivant I'entrée en vigueur de la clause d’investissement.
La CE a opérationnalisé ce dernier critére en exigeant que
I'écart entre le solde budgétaire structurel et |'objectif a
moyen terme n’'excéde pas 1,5 point de pourcentage du
PIB. Ces conditions peuvent étre qualifiées de strictes en
ce sens que seul un nombre limité de pays y répondent.
En 2016, seule la Finlande satisfait a ces conditions.

Par ailleurs, I'on essaie également de stimuler les investis-
sements en faisant preuve de flexibilité en ce qui concerne
les contributions financiéres nationales au FEIS. Celles-ci ne
seront pas comptabilisées dans la définition de I'effort bud-
gétaire fourni au titre du volet préventif ou correctif du Pacte

(1) La section 3.2.2 fournit de plus amples explications sur le Pacte de stabilité et
de croissance.
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GRAPHIQUE 12  APPLICATION DES CRITERES DE LA CLAUSE D’INVESTISSEMENT AUX PAYS DE LA ZONE EURO

(chiffres pour 2016, en pourcentage du PIB potentiel, sauf mention contraire)
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(1) En points de pourcentage du PIB.

de stabilité et de croissance. En effet, elles sont considérées
comme des mesures ponctuelles exceptionnelles, qui n'ont
pas d'incidence sur la situation budgétaire sous-jacente. En
outre, si le déficit dépasse la valeur de référence, la CE n'ou-
vrira pas de procédure concernant les déficits excessifs si ce
dépassement est d(i uniqguement aux contributions au FEIS,
s'il est limité et s'il est prévu qu'il reste temporaire. La CE ne
tiendra pas compte des contributions au FEIS au moment de
déterminer si la dette dépasse le seuil de référence.

3.2 Propositions alternatives visant a stimuler
les investissements publics
En dépit des nouvelles initiatives prises par I'UE au cours

de ces derniéres années pour stimuler les investissements
publics, ceux-ci demeurent a un niveau relativement
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faible. L'actuel cadre européen a d’ailleurs fait I'objet
de critiques, certains commentateurs ayant prétendu
qu'il stimulait trop peu les investissements publics. Des
propositions visant a stimuler les investissements ont des
lors été avancées. En gros, elles sont de deux ordres: les
adaptations au traitement statistique des investissements
et les adaptations aux régles budgétaires.

3.2.1 Regles statistiques

Certains observateurs pointent, dans leurs critiques, les
régles statistiques a suivre pour le traitement des inves-
tissements publics dans les comptes des administrations
publiques, dans le cadre de I'établissement des comptes
nationaux. Ces régles sont établies conformément aux
directives du systéme européen des comptes nationaux et
régionaux (SEC). A I'heure actuelle, c'est le SEC 2010 qui
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est d'application, mais la philosophie du SEC n'a pas
changé depuis la premiére version du SEC en 1970.

Dans la logique du SEC, les investissements sont consi-
dérés comme une dépense et ont donc une incidence
négative sur le solde de financement. C'est logique,
puisque le financement des investissements entraine une
hausse de la dette ou une baisse des actifs financiers.
Cette dépense est enregistrée lors du transfert de la
propriété économique. C'est ainsi qu’a I'achat d'un bien
d’investissement, le montant sera intégralement imputé
au moment du transfert. Lors de la construction d'un bien
d’investissement, les montants seront imputés en fonction
de I'avancement des travaux et de la facturation.

En revanche, au cours de ces derniéres années, Eurostat
a durci certaines régles et controle davantage le respect
des régles par les Etats membres. Le durcissement porte
principalement sur la définition du périmétre des admi-
nistrations publiques, c’est-a-dire des organismes relevant
du secteur public, sur différentes formes de finance-
ment alternatif des dépenses d’investissement et sur les
partenariats public-privé pour faire construire, exploiter
et entretenir par des entreprises privées |'équipement
destiné a fournir certains services publics. S'agissant de
ces accords de coopération, Eurostat avait adopté en
2004 des régles assez souples dans son manuel méthodo-
logique sur le déficit public et la dette publique, mais son
application concrete par Eurostat est restée stricte, et, lors
du passage au SEC 2010, les regles ont subi un nouveau
durcissement. En tout état de cause, les données statis-
tiques doivent refléter la réalité économique. Quant a la
classification des investissements a l'intérieur ou a |'exté-
rieur du secteur public, la question ultime consiste a savoir
qui peut étre considéré comme le propriétaire d'un point
de vue économique, et non d'un point de vue juridique.
Il serait hautement inopportun d'éluder le respect fidele
des reégles statistiques. Il est dés lors essentiel qu'Eurostat
veille a établir des régles claires, qui soient appliquées de
maniére transparente et que tous les Etats membre de
I"'UE respectent scrupuleusement.

3.2.2 Régles budgétaires du Pacte de stabilité et de
croissance

Une part importante des propositions en faveur des
investissements publics visent une adaptation du cadre
de gouvernance européen en matiere de finances
publiques. Ce cadre a été établi dans les regles du traité
de Maastricht et du Pacte de stabilité et de croissance.
Ces regles consistent en un volet préventif, qui vise a
prévenir |'apparition de situations budgétaires insoute-
nables, et en un volet correctif, qui porte sur les mesures
de redressement destinées aux Etats membres en proie a
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des déficits publics excessifs ou se trouvant en situation
de surendettement ™.

La poursuite de I'objectif a moyen terme constitue la
pierre angulaire du volet préventif@. Il s'agit d'une valeur
de référence du solde budgétaire propre a chaque pays,
exprimée en termes structurels. Les pays qui n‘ont pas
encore atteint leur objectif a moyen terme doivent suivre
une trajectoire d’ajustement afin de converger vers cet
objectif a un rythme adapté. Deux critéres d’origine du
traité de Maastricht continuent d'occuper une place
centrale dans le volet correctif. D'une part, le déficit de
financement nominal des administrations publiques ne
peut excéder 3% du PIB, a moins que le déficit se soit
réduit considérablement et continuellement pour revenir
a un niveau avoisinant la valeur de référence ou que le
dépassement soit exceptionnel et de nature temporaire
et que le déficit reste proche de la valeur de référence.
D'autre part, I'encours de la dette publique ne peut
dépasser 60 % du PIB ou doit, si tel est le cas, s'approcher
de la valeur de référence a un rythme satisfaisant.

Les propositions d’'adaptation du cadre budgétaire
européen visent généralement l'instauration de la «régle
d’'or» classique en matiére de financement des finances
publiques®, qui veut que les dépenses courantes soient
couvertes par des recettes courantes et qui exclut tout
recours a I'emprunt pour ces dépenses. Il en va autre-
ment des dépenses d'investissement, pour lesquelles
cette régle autorise un financement par emprunt.
Linstauration de cette regle est soutenue par une série
d'arguments récurrents. Premiérement, d'un point de
vue économique, les investissements publics constituent
une source de croissance potentielle a venir et, partant,
de futures recettes fiscales. Deuxiemement, d'un point
de vue social, il importe de veiller a une égalité intergé-
nérationnelle. En d'autres termes, I'utilité des investisse-
ments publics s'étend sur plusieurs années, voire parfois
sur plusieurs générations. Autoriser le financement
des dépenses d'investissement par la voie d’emprunts
permet d’'en répartir les colts dans le temps. Enfin,
envisagés sous un angle financier, les emprunts peuvent
étre considérés comme une propriété susceptible d'étre
utilisée pour garantir les dettes qui ont été contractées
en vue de leur financement.

(1) Melyn W., L. Van Meensel et S. Van Parys (2015).

(2) L'objectif & moyen terme est proposé par les Etats membres dans leur programme
de stabilité ou de convergence et doit respecter une série d'exigences minimales.
S’agissant des pays de la zone euro, cet objectif de solde structurel doit s'établir
au moins a -0,5 % du PIB, méme si, pour les pays dont le taux d’endettement est
nettement inférieur a 60 % du PIB et qui présentent des risques limités quant a
la soutenabilité de leurs finances publiques a long terme, il peut étre égal a -1 %
du PIB.

(3) Le pacte budgétaire comporte également une «régle d’or», qui prévoit que la
situation budgétaire des administrations publiques doit étre en équilibre ou en
excédent. La regle est considérée comme étant respectée si le solde budgétaire
structurel des administrations publiques est conforme a I'objectif a moyen terme
spécifique au pays ou si ce solde suit la trajectoire d'ajustement nécessaire pour
atteindre cet objectif.
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Qui plus est, un certain nombre d'économistes avancent
également un argument cyclique plaidant en faveur de
I'instauration de la regle d'or en matiere de finan-
cement, a savoir que les dépenses d’investissement
peuvent servir d'instrument de stabilisation écono-
migue. Les investissements publics ne constituent ce-
pendant pas un instrument de politique économique
anticyclique approprié. En effet, la préparation, la réa-
lisation et la mise en ceuvre d'investissements efficaces
nécessite en régle générale beaucoup de temps.

La discussion portant sur I'instauration de la régle d’or
remonte a loin et a été ravivée ces derniéres années dans
le contexte de I'éventualité d'une adaptation du Pacte de
stabilité et de croissance. La section qui suit commente
brievement quelques-unes de ces propositions émises
récemment. Wim Moesen (2016) propose d’autoriser
les administrations publiques a présenter des déficits de
financement jusqu’a concurrence des dépenses d'inves-
tissement brutes, étant entendu qu'il prone une défini-
tion étroite des investissements (immobilisations corpo-
relles). Il plaide en faveur de I'instauration de cette regle
au motif qu’elle replacerait la discipline budgétaire la ou
elle est censée étre, a savoir dans les opérations cou-
rantes. Une autre proposition préconisant |'instauration
de la régle d'or a été lancée par le groupe de réflexion
Bruegel (Barbiero et Darvas (2014)). Celui-ci propose une
régle d'or dite asymétrique qui permettrait, lorsque la
conjoncture économique est défavorable, d’augmenter
le déficit structurel autorisé d'un montant équivalent aux
investissements nets. Dans d'autres circonstances écono-
miques, les régles ordinaires du Pacte de stabilité et de
croissance devraient rester d'application. Henri Bogaert
(2016) a quant a lui avancé une autre idée intéressante.
Il propose d’adapter le calcul de I'objectif a moyen terme
(OMT) de sorte a tenir compte non seulement de la crois-
sance de l'activité potentielle, du taux d’endettement
et des codts du vieillissement, mais aussi des investisse-
ments publics nets.

Une proposition alternative a I'instauration d’'une regle
d’or en matiere de financement consisterait a substituer
les amortissements sur investissements aux dépenses
d’investissement brutes dans le calcul du solde de
financement. Cette opération reviendrait a un assou-
plissement du solde de financement des administrations
publiques tel que défini actuellement a concurrence des
investissements nets. Cette option permettrait de ne pas
freiner |'essor des investissements. Cette proposition
va dans le méme sens que celle qu’Olivier Blanchard et
Francesco Giavazzi avaient formulée dans une contri-
bution datant de 2004. A leur estime, cette formule
présente notamment I'avantage qu’a terme, pour autant
que ce solde budgétaire corrigé reste quasiment en
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équilibre, le taux d’endettement tendrait vers le stock de
capital public.

La Commission européenne n'a jusqu’ici pas tenu compte,
dans les réformes du Pacte de stabilité et de croissance,
des propositions visant a inclure sous |'une ou |'autre
forme la régle d’'or en matiére de financement. Les raisons
principales que la CE invoque pour justifier ce choix sont la
difficulté de définir les catégories de dépenses qui reléve-
raient de cette régle, le fait que cela pourrait occasionner
un déreglement en matiere de dépenses publiques en ce
sens que les dépenses d'infrastructure physique seraient
privilégiées, et que cela pourrait inciter a faire passer des
dépenses courantes comme dépenses en capital. Apres les
réformes du Pacte de stabilité et de croissance en 2005 et
en 2011, il n'y a pour I’'heure pas de négociations en cours
concernant une nouvelle adaptation des regles du Pacte.
Il serait pourtant avisé de mener une sérieuse réflexion
sur une adaptation du traitement des investissements
publics dans le Pacte de stabilité et de croissance, dans la
mesure oU la crise économique et financiere a montré que
|'assainissement des finances publiques avait sévérement
touché les investissements dans un certain nombre de
pays. Cette solution apparait propice a encourager ces
investissements dans le contexte actuel d'investissements
publics faibles, de demande anémique, d‘inflation atone,
de croissance potentielle modérée et de taux d'intérét
bas. En particulier, il parait judicieux de reconsidérer la
proposition de prendre en compte les amortissements
sur les investissements publics plutot que les dépenses
d’investissement. Il convient de noter toutefois que la
responsabilité budgétaire et la soutenabilité des finances
publiques a long terme doivent étre préservées.

Conclusion

Les investissements publics exercent un effet tres béné-
figue sur l'activité économique et sur le potentiel de
production d'une économie. Le niveau de ces investis-
sements est faible a I’heure actuelle en Belgique comme
dans nombre d'autres pays de la zone euro. Il est dés lors
souhaitable de les encourager.

La promotion des investissements publics constituait donc a
juste titre I'une des lignes directrices mises en avant par la
Commission européenne sous la présidence de Jean-Claude
Juncker lors de son investiture. Cette volonté s'est concré-
tisée par la mise en place du Plan d'investissement pour
I'Europe. La clause dite d'investissement élaborée dans le
cadre du Pacte de stabilité et de croissance vise également
a promouvoir les investissements publics. Cette clause ne
peut cependant s'appliquer que sous strictes conditions,
auxquelles seul un nombre restreint de pays satisfont.
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Les investissements publics demeurent faibles en dépit
de ces initiatives. Il convient des lors de se demander si
des mesures complémentaires de promotion des investis-
sements publics peuvent étre prises au moyen d'adapta-
tions du traitement statistique des investissements ou des
regles budgétaires européennes.

Les regles de base relatives au traitement statistique des
investissements selon la méthodologie du SEC 2010 sont
claires et il n’est pas souhaitable de les redéfinir. Il importe
toutefois qu’Eurostat apporte toutes les clarifications
sur l'application concréte de ces régles afin de préciser
le traitement comptable des dépenses d'investissement
réalisées grace a des partenariats public-privé ou d'autres
formes de financement alternatif.

Quant a l'application des régles budgétaires européennes
inscrites dans le Pacte de stabilité et de croissance, il s'agit
d’envisager sérieusement de revoir la maniére dont les
investissements publics sont pris en compte afin que ces
dépenses bénéficient d'un traitement plus favorable. Cela
pourrait se faire en déterminant le solde budgétaire a
prendre en compte sur la base des amortissements sur in-
vestissements publics plutdt que sur la base des dépenses
d’investissement, ce qui reviendrait a corriger le solde de
financement des administrations publiques a concurrence
des investissements nets. Cette proposition permettrait
de donner aux investissements une impulsion hautement
souhaitable dans le contexte actuel d'investissements
publics faibles, de demande anémique, d‘inflation atone,
de croissance potentielle modérée et de taux d'intérét bas.
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