A SSEMBLESTE NATIONALE

Ompte rendy  Mercredi

17 décembre 2014
Commission Séance de 11 heures 30

des affaires économiques Compte rendu n° 22

— Audition, ouverte a la presse, commune avec la Commission
des affaires européennes et la Commission des finances, de
I'économie générale et du contréle budgétaire, de M. Jean SESSION ORDINAIRE DE 2014-2015

Pisani-Ferry, commissaire général de France Stratégie et
M. Guillaume Duval, rédacteur en chef d’Alternatives
économiques, sur la relance de I'investissement en Europe.... 2 réS|dence

— Informations relatives a 1a commiSSION ....ccooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennnnn. X

de M. Francois Brottes
Président

Mme Danielle Auroi
Présidente de la
Commission des affaires
européennes

M. Gilles Carrez ,
Président de la
Commission des
finances publiques

e
ASSEMBLEE
NATIONALE




Lors d’'une réunion commune avec la Commission d&sres européennes et la
Commission des finances, de I'économie générale ebntréle budgétaire, la commission a
auditionné M. Jean Pisani-Ferry, commissaire général de Framc Stratégie et M.
Guillaume Duval, rédacteur en chef d'Alternatives éonomiques, sur la relance de
l'investissement en Europe

Mme la présidente Danielle Auroi. Messieurs, en vous recevant ce matin, nous
accueillons deux Européens convaincus, mais lucifiesyous vous accordez sur certains
constats, vous divergez sur certains aspects desdes qui doivent étre mis en ceuvre pour
sortir de la crise dans lagquelle I'Europe se maifon

Nous vous avons invités pour faire le point sugleestion de l'investissement en
Europe. La relance de I'économie européenne, dam@lioration de la situation de I'emploi,
passe par un effort partagé dinvestissement ; endamaine, I'échelle européenne est
incontestablement la bonne, notamment pour lesstisgements dans le domaine de la
transition énergétique. Nous souhaitons bien siusventendre en particulier sur le plan
Juncker, qui sera avalisé cette semaine par lediiangopéen.

La question de l'investissement est également aur des rapports franco-allemands,
puisque le rapport que vous avez établi, monsiewommissaire général, avec M. Henrik
Enderlein, insiste sur la nécessité d’investir ddage.

Sur ce point, d’ailleurs, le consensus est langais sur le niveau d’investissement,
sur les modalités de financement, sur les prigriegs divergences entre Etats membres, et
entre experts, sont grandes.

Le rapport établi par MM. Pisani-Ferry et Enderlémnsiste sur la question de la
croissance, mais n’occulte pas les problemes d# doe sont I'évolution démographique ou
la question des travailleurs pauvres, plus nombrenixAllemagne qu’en France. Je suis
également sensible a ce que vous dites de la itécedsngager 'Europe a accélérer sa
transition vers une économie numerique et une éo@moins carbonée ; vous décrivez, et
c’est tres intéressant, les outils financiers qgrinpettront d’atteindre ces buts. Pourrez-vous
revenir sur ce point ?

Vous souhaitez également changer la formule d’iatier du salaire minimum : mais
comment alors lutter contre le phénoméne des tlawes pauvres ? Vous fixez pour objectif
une diminution du ratio des dépenses publiquesimg moints en quelques années, ce qui
représente tout de méme 100 milliards d’euros trouver cet argent ? Ou porter le scalpel
sans réduire notre niveau de protection sociala qualité de nos services publics ?

Vous évoquez enfin, dans ce rapport, un « Schedgenomique » et une Europe de
I'énergie. Comment envisagez-vous la convergeramefr-allemande en ces domaines ?

M. le président Gilles Carrez.Merci, madame la présidente, d’avoir organiséecett
audition qui s’annonce tres intéressante.

Monsieur Pisani-Ferry, la commission des Finan@ss\a recu lorsque vous avez été
nommé membre du Haut Conseil des finances publigmesis avions alors évoqué les
notions indispensables, mais complexes et difcdemanier, de croissance potentielle et de
solde structurel. France Stratégie a rendu, au m@iguin dernier, un passionnant rapport
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intitulé Quelle France dans dix ans/® partir de ce rapport, et de celui que vous et
avec M. Henrik Enderlein, je voudrais vous intemogur la question de la dépense publique.

Il est habituel de considérer que son niveau actaed7 % du PIB est tres excessif ;
mais il faut aussi s’interroger plus précisémenmtlawqualité de la dépense publique et sur sa
contribution a la croissance. La aussi, une idée/@aue consiste a dire que toute dépense
d’'investissement est favorable a la croissancta:reeme parait pas incontestable.

Or, dans ces deux rapports, vous ne semblez paseadhl'idée — qui fut notre credo
pendant des décennies — selon laquelle tout aseroent de la dépense publique aurait un
effet positif sur la croissance. Vous semblez atérer que le niveau de dépense publique
atteint aujourd’hui est excessif, et appelle désrnées de structure.

Certains membres de la commission des Financesitéhépas a considérer que toute
réduction de dépenses publiques est beaucoupéduessive qu’'un accroissement de fiscalite.
Ces sujets sont complexes, et je ne voudrais pasenérer trop catégorique ; mais j'ai eu le
sentiment, a vous lire, que vous estimiez qu’ilaiala tout le moins nous interroger sur
I'efficacité de nos dépenses publiques.

Monsieur Duval, je ne suis pas un lecteur assidudternatives économiqueasais je
trouve toujours cette publication stimulante. Jasvadresse donc les mémes questions qu'a
M. Pisani-Ferry.

M. le président Francgois BrottesLa commission des Affaires économiques a
commenceé ses travaux ce matin par une auditionrégident du Centre national des études
spatiales : nous avons donc parlé conquéte spadiedmomie réelle, réussite européenne et
accords fructueux avec nos voisins allemands.

Mais nous voyons aussi se développer des dynamajuesgenes — oscillations des
cours de bourse, dégradation de la note de notys par les agences de notation,
commentaires catastrophistes des médias et desrmtes... Ne pensez-vous pas que ces
« agents d’ambiance » ont un effet dépresseurérariomie réelle ? Cet incessant brouhaha
ne décourage-t-il pas les investisseurs ?

M. Jean Pisani-Ferry, commissaire général de Franc8tratégie.Merci, madame la
présidente, messieurs les présidents, mesdamesssiemrs les députés, de nous donner
'occasion rare de nous exprimer devant ces tramsngissions réunies. J'utiliserai aussi, dans
ma réponse, les différents travaux de France §teaté

L’investissement, vous avez raison, est au coeudéhat européen — non pas tant
d’ailleurs parce qu'il serait partout I'aspect leigppréoccupant de I'économie, quoiqu’il soit
incontestablement trop faible, mais plutot parcél gqueut constituer, comme I'a dit Mario
Draghi, un point de rencontre entre les tenantsl'oiére et ceux de la demande:
linvestissement, c’est la demande d’aujourd’hul’effre de demain. Il est donc possible, a
I'échelle européenne, de parler d’'investissemerfagden fructueuse ; c’est ce qui explique le
plan Juncker, mais aussi la commande du rapporfajuedigé avec Henrik Enderlein. Cela
montre aussia contrario les difficultés que nous rencontrons a établir uagulostic
macroéconomique partageé.

Il faut distinguer I'investissement public de liestissement privé. La situation du
premier est alarmante dans certains pays ou l&yustt a été tres violent — il a pu baisser de
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50 %, voire 70 %, ce qui met en cause le niveaunmainde renouvellement des équipements
publics. Il a également diminué fortement en Allgma, dés les années 2000, car c’est ainsi
gue s’est fait I'ajustement des dépenses publigpesr ce pays, la question du relévement du
niveau d’investissement se pose, en dehors de tmmsidération conjoncturelle. En effet,
I'Allemagne a choisi d’appliquer une régle sur lkettd publique, c’est-a-dire sur le passif,
mais ne possede pas de regle correspondante aifrpgigblic. Ce que souligne le rapport que
jai rendu avec Henrik Enderlein, c’est la nécessitun rééquilibrage : ce que nous léguons
aux geénerations futures n’est évidemment pas unsidé@ration secondaire, mais il ne faut
alors pas se préoccuper seulement du passif, msés des actifs.

La question de I'investissement public se pose méindemment en France, ou il est
demeuré a un niveau sensiblement supérieur adelihllemagne comme d’autres pays. En
revanche, il convient de nous interroger sur lediion des fonds, de nous demander si nous
faisons vraiment les bons choix, tant du point gle des citoyens qu’en termes de croissance.

Quant a l'investissement prive, qui est évidemnienesultat du comportement des
entreprises, notre diagnostic est la encore gstitrés faible : contrairement a ce qui se passe
aux Etats-Unis, ou il S’est redressé, il demeurE@mpe sensiblement inférieur a ses niveaux
antérieurs a la crise. C’est inquiétant, méme sewovisage seulement ce chiffre comme le
signe d’'une inquiétude des entreprises sur leusppetives de croissance ; il existe un risque
de perpétuation de niveaux d’investissements taiplefs, ce qui mettrait en danger la
modernisation de notre appareil productif et doog capacités de croissance a moyen terme.
Il est donc Iégitime de prendre des initiativesrmautenir I'investissement prive.

Le plan Juncker intervient dans ce contexte. le\dassoutenir I'investissement, avec
des moyens trés limités: 16 milliards d’euros dmagties sur le budget européen et
5 milliards d’euros apportés par la Banque européatiinvestissement — BEI. A I'échelle
européenne, c'est évidemment infime ; I'idée ess@eservir de cet apport pour partager le
risque entre le nouveau Fonds européen pour lesstisgements stratégiques et les
investisseurs privés, afin de permettre un dévelommt de l'investissement. Dans la
situation actuelle, nous pouvons en effet craimgre le systeme bancaire ne souhaite prendre
moins de risques qu’auparavant. C'est méme, d'ueeaioe facon, ce que nous lui
demandons : le systeme bancaire assure en effet,lela €économies européennes, I'essentiel
de lintermédiation — contrairement aux Etats-Umiar exemple, ol le marché des capitaux
joue un role beaucoup plus important. Traditioremaknt, ce sont donc les banques qui
portent le risque. Mais, pour des raisons de st@bihanciere et de protection des finances
publiques, nous leur enjoignons aujourd’hui d’eengire moins : hausse des ratios de capital,
de liquidités, baisse du ratio d’endettement, msoaes de résolution des crises bancaires
afin que les finances publiques ne soient plus mjgre ligne... A moyen terme, nous
devrions avoir un marché des capitaux plus dévél@pn systeme bancaire plus sdr ; mais,
dans une phase de transition, il faut soutenirrigepde risque, et c’est le principe du plan
Juncker.

C’est donc une bonne initiative, quoiqu’elle aitugkurs limites. Le chiffre de
315 milliards d’euros annoncé par M. Juncker ddie énis en regard des 21 milliards
réellement mobilisés ; pour aller du second au menil faut un multiplicateur tres
éleve. Soit.

Mais quelles seront les meilleures formes de neddilbn de 'argent public ? Dans
certains cas, on peut souhaiter une prise de riptusgeélevée, avec un multiplicateur plus
faible : je crains que, pour atteindre un objesitiélevé par rapport a la mise de fonds initiale,



— 5

le Fonds européen ne soit conduit & intervenir dassprojets auxquels I'apport public n’était
pas indispensable. Nous en avons déja un certambmeod’exemples : il arrive que la BEI
finance des projets qui auraient pu se financeemmment sur les marchés. Or, s'il s'agit
d’améliorer marginalement les conditions de finamest de tel ou tel projet, en se substituant
a des investisseurs prives, I'effet macroéconomisgra nul. Il apparait donc essentiel de
s’interroger sur les domaines d’intervention, etsdelimiter a soutenir des projets auxquels
cette aide est vraiment indispensable.

Deuxieme réserve : les montants demeurent trege$aiha possibilité ouverte aux
Etats membres d’apporter des compléments de finaeredevrait donc, & mon sens, étre
utilisée. Cela pose la question du traitement defaeds dans la comptabilité européenne : il
est possible qu’ils n’entrent pas dans le calcubdficit, comme cela s’est déja fait pour le
Mécanisme européen de stabilité. Les modalitéstesates interventions des Etats membres
demeurent a préciser, mais il faut a coup sar ageisd’utiliser cette possibilité.

Enfin, du point de vue de l'investissement privéus ne sommes pas condamnés a
agir uniqguement par des mécanismes financiergtidia par la réglementation et la fiscalité
peut constituer un levier intéressant. D’un pomivde macroéconomique, nous souhaitons en
effet accélérer I'investissement alors que les gmmtives d’augmentation de la demande
demeurent modestes — méme s’il faut bien sir espérela Banque centrale européenne —
BCE - agira, comme elle I'a laissé entendre, pauofiser la demande. Mais les entreprises
peuvent aussi étre incitées a investir pour sulestita un capital ancien, en voie
d’'obsolescence, un capital nouveau, plus perforrdaatgétiguement par exemple, ou parce
gu’il utiliserait mieux les technologies numériquekfaut pour cela des initiatives publiques.
Si le prix du carbone demeure au niveau ou il @stt-a-dire extrémement déprimé, si de
fortes incertitudes demeurent sur les standardepéens en matiére de protection des
données, pour ne prendre que ces exemples, alrenteeprises ne sont pas incitées a
consentir ces investissements. L'accélération defssition énergétique, de la transition vers
le numérique conduira les entreprises a investist donc, je le répéte, un levier intéressant.

Evidemment, ce n'est pas sans conséquence poentieprises, qui doivent dévaluer
le vieux stock de capital plus vite, et donc rogeers profits. L'opération n’est pas sans codt
pour I'économie, ni en derniére analyse pour Iearfces publiques. Mais dans une situation
ou les entreprises font face moins a des contsageeprofit qu'a des contraintes de demande,
il est légitime d’envisager d'utiliser ce levier.

Il faut également aborder la question de I'investisent public au niveau européen.
Dans le rapport que jai rendu avec Henrik Enderlenous proposons un volet
« investissement privé » — proche du plan Junckemais aussi un volet « investissement
public », qu’il faut soutenir dans les pays ousil particulierement déprimé. Nous proposons
donc la création d’'un fonds spécifique pour la zea.

S’agissant de la dépense publique francaise, mataprésidente, France Stratégie a
travaillé pour comprendre les raisons du niveauétie dépense publique dans notre pays :
12 points de dépenses primaires de plus que I'Adtgme, 7 points de plus que la moyenne de
la zone euro. C’est pour une part la conséquencehdix collectifs, que I'on peut ou pas
souhaiter remettre en cause, mais qui n’entraieenteux-mémes aucune conséguence
néfaste : nous avons ainsi fait le choix d’'un systéde retraites essentiellement public,
contrairement a d’autres pays, ce qui n'est pasnditateur d’'inefficacité. En revanche,
lorsque nous consacrons 40 milliards d’euros aolgigue du logement, avec des résultats
meédiocres, lorsque nous dépensons sensiblementpplusl’enseignement secondaire que
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d’autres pays — mais moins pour lI'enseignement girem—, lorsque nos dépenses de santé
sont plus élevées que les indicateurs de santdgpebhe semblent le justifier, on peut
supposer un relativement mauvais emploi des forudtigs. C’est sur ces points qu’il faut
travailler.

La France doit donc se fixer, de ce point de vies dbjectifs ambitieux a moyen
terme. De plus, les débats récents montrent un éwassant entre ces dépenses élevées et le
niveau de fiscalité que nous sommes collectivenpeéts a accepter. Le raisonnement ne
serait pas le méme pour les pays scandinaves,xparpde, ou l'acceptation de I'imp6t est
plus forte que chez nous.

Vous me demandez, monsieur le président de la cesmoni des Finances, si je prends
mes distances vis-a-vis de l'idée que la dépenddique créerait de la croissance. Tout
dépend de I'échelle de temps a laquelle on raisod@ene crois pas que les ajustements
budgétaires soient spontanément favorables a lasarce : & moyen terme, il faut se fixer
I'objectif d’un niveau de dépenses publiques @la éfficace et cohérent avec les préférences
collectives. Mais cet ajustement doit se faire gedlément. Les débats sur ce point ont été
nourris lors de la discussion du projet de loisfidances pour 2015 : j'étais pour ma part
partisan de la prudence dans la conjoncture trdéie mpae nous connaissons aujourd’hui.

J’aime beaucoup, monsieur le président de la cosiomsdes Affaires économiques,
votre expression « agents d’ambiance ». Quel estble des économistes dans les
anticipations collectives ? Je ne crois pas, paupart, que ma profession ait été responsable
des événements que nous avons connus ces deramméss... La crise a été le résultat de
faits tout a fait réels, malheureusement, et noasols avoir des regrets, c’est plutét de
n'avoir pas été assez vigoureux, en 2009, poust@ssur la nécessité de traiter la situation
bancaire. Faire semblant de croire que le systesnedire européen allait bien risquait de
mener vers une situation peu enviable, a la jagen&ious aurions sans doute aussi di nous
montrer plus lucides sur le fait qu’'un ajustemeiddetaire collectif, alors que les économies
européennes étaient encore tres faibles, étaitrisggé. Je regrette plus de n’avoir pas été
assez alarmiste que de m’étre montré trop pessimist

Votre question porte peut-étre implicitement ssrdemmentaires sur la baisse du prix
du pétrole. Celle-ci constitue indubitablement uwwnne nouvelle pour nos économies,
puisqu’elle aura pour conséquence un transfertifrdespouvoir d’achat pour nos économies,
mais elle intervient dans un contexte ou I'on netgrie se poser des questions, notamment a
propos de la Russie.

M. Guillaume Duval, rédacteur en chef dAlternatives économiqueMerci, madame
la présidente, messieurs les présidents, mesdammasssieurs les députés, de me donner a
mon tour I'occasion de prendre la parole dans deecprestigieux.

La situation européenne est a I'heure actuelle &autf optimale : vous en étes
certainement tous conscients, mais je voudrais Vaire mesurer a quel point elle est
catastrophique. En 2013, les comptes extérieurtad®mne euro ont été excédentaires de
240 milliards d’euros, c’est-a-dire 2,4 % du PIBaddte zone. Les résultats pour 2014 seront
sans doute a peu prés identiques : nous auriortspilgren 2013 comme en 2014, consommer
et investir dans la zone euro 240 milliards d’ewdelus, 2,4 points de PIB de plus, sans que
cela pose le moindre probleme de financement aénosomies, sans avoir besoin d’aller
chercher de l'argent au Qatar, en Chine ou auxsftats. Au lieu de détruire 1,2 million
d’emplois dans la zone euro I'an dernier, nouscagpu en créer 1,2 million !
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Il est certes plus facile de décrire cette situmtioe de la résoudre, d’autant que ces
excédents ne sont pas équitablement répartis. Mhisst bien le probleme auquel nous
sommes confrontés aujourd’hui, et auquel le plartker essaie de répondre.

Je voudrais aussi souligner a quel point les polgs menées en Europe aujourd’hui
sont contre-productives, notamment en ce qui coecéEur axe principal, c’est-a-dire le
désendettement public. En 2012, en 2013, et ermoB914, les Etats-Unis s’endettent moins
gue I'Europe en points de PIB : leur déficit budget reste d’environ deux fois ce qu'il est en
Europe, mais leur politique économique leur perdiatoir a la fois croissance et inflation.
Leur endettement public est donc réduit.

Sans méme aborder la question du chémage, on t®riac que notre situation
actuelle est absolument sous-optimale. Il est hanagrtains de nos partenaires commencent
a s’en rendre compte et a accepter que I'on ag@sesortir de cette impasse.

S’agissant de la situation francaise, monsieur rigsigdent de la commission des
Affaires économiques, parmi les « agents d’ambianden’y a pas que les journalistes et les
économistes, mais aussi des hommes et femmesgypesti Aujourd’hui, I'appréciation de la
situation de la France en Europe est mauvaise dikgeants de notre pays semblent
eux-mémes avoir accepté I'idée que nous sommesndsvéhomme malade de I'Europe.
C’est tout a fait inexact : I'économie francaisé esec I'économie allemande, celle qui a le
moins mal résisté a la crise ; la France a sauvioite euro en maintenant sa demande
intérieure, quand celle-ci s’écroulait en Grece Pautugal, en Espagne, en ltalie... En effet,
nous n’avons baissé ni nos codts du travail, nidépenses publiques durant cette période.

Il est vrai que cette politique menée alors e&brégine de difficultés supplémentaires
aujourd’hui : nos voisins ayant baissé leur coQtrduail, les prix industriels ont baissé et les
marges des entreprises francaises également ; oisgsy ayant diminué leur demande
intérieure, la France a moins exporté vers I'Eurepecomme elle sait moins bien que
I'Allemagne exporter hors d’Europe, le déficit denscommerce extérieur a cri. L’Espagne
était le pays du monde avec lequel nos excéden&iaxs étaient les plus importants :
aujourd’hui, nous avons un déficit, puisque lesdgsols ne consomment plus rien et qu’ils
produisent des voitures pour des colts inférieuxsnétres.

Je ne crois donc pas beaucoup que l'idée d’engagjeurd’hui la France dans la
course au moins-disant social — ou nos partensimeiscertes engageés depuis longtemps — soit
de nature a résoudre les problemes francais, iliedis européens. La conséquence de cette
politique, déja visible d’ailleurs, sera la rédoatide la demande intérieure francaise. Certes,
la demande intérieure grecque se redresse légéremais elle représente 3 % du PIB de la
zone euro ; la demande intérieure francaise, 2@86... On ne pourra donc par ces politiques
gue prolonger, voire aggraver, la stagnation écogoende I'Europe.

Il est urgent que chacun prenne conscience de taetdé choses: les dirigeants
francais, convaincus que la France serait devéhamine malade de I'Europe, se privent de
la possibilité de prendre des initiatives en favd@une autre politique que celle de la course
au moins-disant social. lls ont tort.

Monsieur le président de la commission des Finande®isani-Ferry a déja montré
ce qui tenait, dans notre niveau de dépenses pilig des choix collectifs. Les Américains
ont ainsi des dépenses publiqgues de santé tréseimEs aux nbtres, mais ils payent
globalement beaucoup plus pour leur santé, parils assurent de facon privée : c’est un
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état sous-optimal, mais ils commencent tout just&a rendre compte. Les choix de société
varient donc énormément.

Je voudrais donc surtout insister sur le fait quenhitrise des dépenses publiques est
déja tres importante. En particulier, des effootst ta fait considérables ont été consentis par
I'Etat employeur et producteur depuis quinze alaspart du PIB consacrée a faire produire
des services par I'Etat a diminué — elle a dimisiu®rtement pour I'Etat central que cela n’a
pas compensé la Iégére hausse des collectivitalefod a part dans le PIB des salaires et des
consommations intermédiaires qui servent a prodd@® services publics a baissé. Nous
dépensons aujourd’hui 1,5 point de PIB de moing fiéducation qu’au milieu des années
1990, et je ne suis pas absolument certain queiterse bonne idée. Nous dépensons deux
fois moins que I’Allemagne pour le fonctionnemeatrbs tribunaux, et je ne suis pas certain
non plus que cela nous assure un avantage corhpaétiiculier.

Nous avons donc déja agi, et nous sommes déja,bdensoup de domaines, allés a
mon sens trop loin. Il est sans doute possibleodérer a réduire nos dépenses publiques en
cherchant du c6té des collectivités locales, mdaudrait alors redéployer ces dépenses vers
d’autres secteurs.

Notre niveau de protection sociale est trés impbrt@n peut tout a fait le réduire
fortement, et c’est une logique qui trouve a s’erpr dans le débat public depuis longtemps
— elle commence d’ailleurs a s’y imposer. Nous neamimes toujours tres fermement
opposés a ce mouvement : si la protection socedsecde concerner tout le monde pour ne
plus s’adresser qu’aux plus pauvres, qu'a « ceuxequont vraiment besoin », alors elle
deviendra inévitablement une protection socialegpaevres. Les classes moyennes les plus
aisées, ne profitant plus de lI'assurance maladiajiderses prestations sociales... méneront
une bagarre politique tout a fait compréhensiblerpéduire davantage encore le niveau des
prestations versées. Or, ce n'est pas le RSA @wegrrés lourdement nos comptes publics...

De plus, le niveau élevé des dépenses socialesais®s joue un rlle trés important
dans la réduction des écarts de revenus entraeffésedtes régions, donc dans I'équilibre du
territoire et dans la cohésion nationale. C’estd’'ules grandes différences qui existent entre
la France et I'Allemagne : celle-ci est un paysuoeap plus équilibré que le nétre, méme
apres la réunification. Que se passe-t-il en Cermz en Creuse si I'on réduit fortement les
dépenses publiques ? Certains estiment que leppoéds sont handicapées par ces niveaux
de transfert. Mais comment les métropoles conseiemt-elles leur compétitivité dans un
pays dévasté ?

Vous posez aussi la question de I'efficacité de¢atEDans ce domaine, le probléme
francgais est réel. Albert Hirschman, économisteraraié, a distingué dans un livre célébre
trois stratégies d’actions individuellegxit, voiceet loyalty. Les consommateurs utilisent la
stratégie xit lorsqu’ils ne sont pas contents d’'un produit :vit;t voir ailleurs. Dans un
contexte institutionnel, la stratégie principal¢ @s revanche celle de \@ice celle ou I'on
choisit en quelque sorte de donner de la voix. ll@rest particulierement difficile a manier
dans notre Etat, qui a hérité des traditions mdniste, jacobine, napoléonienne, gaullienne...
Notre Etat s’est toujours situé trés en surplomd c®yens, et considére qu’il n'a pas de
comptes a rendre a la société. C’est I'un des destenajeurs de son inefficacite, par
comparaison par exemple avec la Scandinavie.

J'en arrive au plan Juncker. L’idée de renforcarvestissement est effectivement
acceptable politiquement, y compris par les Alledsaret elle est judicieuse pour relancer la
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demande dans la zone euro. Le niveau de dépensgesl, pcela a été dit, demeure

extrémement faible : a supposer méme que les 3lli&ms soient effectivement dépenses,

c’est une somme infime par rapport au PIB de laezemro. La question des délais se pose
€galement. Mais cette opportunité est intéressante.

Le probléme principal, c’est que nous avons besdimvestissements, mais pas de
béton supplémentaire. On en a déja coulé énormérsantEspagne... Nous avons
essentiellement besoin d’investissements immaserieén éducation, en recherche ; or, ces
investissements sont le plus souvent comptabitisésme des dépenses de fonctionnement.
M. Juncker en a conscience, puisqu’il prévoit daricer aussi ce type de dépenses. Mais cela
peut constituer un obstacle. L'idée que les démediavestissement seraient bonnes alors
gue les dépenses de fonctionnement seraient masyaissez répandue dans le débat public,
est particulierement fausse : I'essentiel des degeerd’investissement publiques revétent
aujourd’hui un caractére immatériel ; ce sont poos différents Etats des dépenses de
fonctionnement.

Cette initiative pourra surtout se révéler positdreelle marque la naissance d’une
politique industrielle européenne. C’est un pointlequel 'Europe a toujours échoué jusqu’a
maintenant : Arianespace ou Airbus sont nés de éatipns entre Etats, en dehors des
institutions européennes. L’Assemblée nationalgaléautefois demeurer vigilante, car il ne
faudrait pas créer encore une structure intergm@veentale... Nous en avons déja créé trop
durant la crise. Le débat sur la gouvernance, jsaig, a eu lieu entre la Commission
européenne et les Etats membres, en particulfalace.

Le financement de ce plan constitue une autre dinftertains points ont déja été
soulevés : I'éventuel financement complémentaire Eiats ne doit en effet pas étre compté
comme déficit public supplémentaire. En revanchexiste une solution assez simple pour
financer le plan : c’est d'utiliser la BCE. Cellese demande aujourd’hui comment regonfler
son bilan, et elle va peut-étre étre amenée adagie facon qui déplaira profondément aux
Allemands, en achetant des titres de dette publigseEtats. Si nous sommes tous d’accord
pour relancer l'investissement en Europe et poubiliser des moyens importants pour ce
faire, il est facile de demander a la BCE d’agir.

M. Pierre-Alain Muet. Cette audition est extrémement bienvenue dansgtuatisn
gravissime que nous connaissons : je crois en, effedime M. Duval, que la France n’est pas
’lhomme malade de I'Europe. En revanche, I'Eurogiel@ continent malade d’'une économie
mondiale qui est, elle, sortie de la crise. Au naaso(t, un éditorial diNew York Times
pointait du doigt le marasme européen, y voyaméseltat des politiques erronées que les
dirigeants européens s’obstinent a poursuivre, épitdde toutes les preuves gu'’il s'agit de
mauvais remedes. Ces mauvais remedes, ce sont des politiquescmtipertinentes quand
on est seul a les conduire, mais qui peuvent degatastrophiques quand tout le monde s’y
met. Taillez dans les dépenses publiques : si gmssseul a le faire, cela réduira votre déficit,
parce que la croissance sera soutenue par vosipiaete Baissez le colt du travail : si vous
étes seul a le faire, cela rétablira I'équilibrevdére commerce extérieur si vos partenaires ne
font pas la méme chose, méme si leur vie en semplauée. Mais, quand tout le monde
taille dans les dépenses publiques et baisse tedeotravail, on perd sur tous les tableaux :
I'effet dépressif est tel que I'on perd en recettesque I'on a cru gagner en réduction de
dépenses. C’est toute I'histoire européenne déromssdernieres années. Et, si tout le monde
réduit le colt du travail, les conséquences suolapétitivité s’annulent. Au total, les prix
baissent, et c’est la déflation.



Comment sortir de cette situation que I'Europe esore connu qu’une seule fois
dans de telles proportions — dans les années 18R ?politiques non coopératives — ou
chacun croit améliorer sa situation propre, sangesdre compte qu'il compligue celle des
autres, pour arriver au total a des résultats ¢annsilent — ont déja été menées, plus
récemment : M. Pisani-Ferry comme M. Duval s’envéennent certainement, cela a fait
partie des débats des années 1980.

Aujourd’hui, M. Duval l'a dit: I'Europe dispose uh excédent extérieur de
240 milliards d’euros. Les autres pays nous repockl’ailleurs de peser sur la croissance
mondiale, par une demande intérieure trop faibée, des excédents extérieurs trop élevés.
Quelle politique mener ? Bien sdr, on peut inveks 315 milliards du plan Juncker. Je
rappelle toutefois que nous avions, en 2012, vat@&niilliards d’investissements dont je ne
sais pas trop ce gqu’ils sont devenus... En toytasda parait insuffisant.

Quel est, a votre sens, le bon rythme de réductemndéficits structurels ? On peut
toujours dire que I'Europe a besoin de changeraiique, mais la France et I'Allemagne
représentent déja la moitié de la zone euro : ant bien plaider pour que I'Europe agisse,
mais elle ne fera finalement que ce que font lgs pai la composent.

M. Alain Rodet. Chacun s’accorde a juger le plan Juncker lim#érn impact est trés
incertain. Pour le mettre en ceuvre rapidementgifaut pas, me semble-t-il, négliger les
infrastructures. M. Cameron a d’ailleurs tout détesannoncé de grands travaux sur les
autoroutes britanniques. On ne peut donc pas alljaurse détourner du béton, du bitume et
des voies ferrées : les nouvelles technologiesfeodamentales, mais pour aller vite, ne faut-
il donner la priorité aux infrastructures lourdes ?

M. Pascal Cherki.Cette audition de deux économistes d’orientatidifférentes est
en effet tout a fait bienvenue.

Je voudrais vous faire de mon grand scepticism&agquortée du plan d'investissement
de M. Juncker — c’était, pour le coup, I'un desnpeid’accord entre nos deux intervenants,
méme si ce plan a été largement soutenu.

Comment croire que, dans une situation tres depri®& milliards d’euros d’argent
public — soit la moitié du pacte de responsabitéécais — vont entrainer des investissements
de 315 milliards d'euros ? Comment la Commissiomogéenne a-t-elle imaginé un
multiplicateur de 15 ? Cela parait a tout le m@xrsémement ambitieux, surtout quand cette
méme Commission presse les Etats de poursuivrg@diiques d’ajustement budgétaire.
Comment allons-nous sortir de cette spirale ?

Messieurs, vous avez a juste titre souligné lintgnoce économique de notre pays,
deuxieme économie de I'Union européenne. Nous asaugé la zone euro ; en contrepartie,
nos dirigeants ne devraient-ils pas se montrer fa@duses et obtenir que I'Union mene des
politiques plus ambitieuses ?

M. Eric Alauzet. Je voudrais revenir sur le point précis de la ctiéle des
investissements et de son lien avec le rétablissedss comptes publics.

Les investissements sont importants, mais ils nesas la panacée : I'histoire récente
est la pour nous montrer que des dépenses d'iggestent peuvent se solder par un
accroissement de la dette et des déficits. De @itirées colts externes — notamment les codlts



environnementaux ou sociaux — sont rarement prisognpte. Les colts de maintenance,
d’entretien d’'un batiment, par exemple, peuventeggant se réveéler tres importants.

Il est donc d’autant plus important de bien choisg investissements que nous
réalisons, et je voudrais plaider pour que la gaoit accordée aux investissements dans la
transition énergétique, qui sont sans doute leks sleunt le temps de retour est connu, et sans
doute les seuls également a entrainer des baisseepenses, notamment sur la facture
énergeétique. C'est d’autant plus important lordgsiagit de batiments publics, et donc de
dépenses publiques : les investissements qui pemhet’économiser de I'énergie ou
d'utiliser des énergies renouvelables contribuertamélioration de la situation de nos
finances publiques.

Le probleme, c'est que nous aimons bien les gratrdsaux, les grandes
infrastructures, qui coltent des milliards et quti@ent en valeur ceux qui les ont décidés ;
nous savons moins bien, nous aimons beaucoup roamcer des millions de petits travaux,
infiniment moins valorisants. C’est pourtant I'amjessentiel. De plus, comme ce sont des
travaux qui entrainent des économies, on peutaiseé plus encore...

Je suis pour ma part opposé a lidée de ne pasdggeen considération les
investissements publics dans les déficits. Que $erdonne plus de marge, soit ; mais les
mettre sous le tapis pour les voir surgir a nouwssns quelques années ne me parait pas une
bonne solution.

M. Charles de Courson.Messieurs, partagez-vous l'idée selon laquellgriarité
doit étre donnée a I'amélioration de la compétiéivdes entreprises francaises, alors que leur
rentabilité est la plus faible d’Europe ? Dansfitaiative, quelles doivent étre les mesures
prioritaires pour améliorer la compétitivité et aieter linvestissement des entreprises
francaises ?

M. Guillaume Bachelay.Je me réjouis moi aussi de l'organisation de catidition,
alors que la déflation nous menace.

Le plan présenté par la Commission ne représent®uMal I'a rappelé, qu’une part
extrémement faible du PIB de la zone euro: c’est puemier pas insuffisant, mais
encourageant, puisque le levier de l'investissendtit presque oublié, et aussi parce que le
plan est orienté vers le numérique, la transitioergétique, la recherche.

Des questions continuent de se poser, sur le moglamal bien sdr, mais aussi sur la
part des ressources publiqgues mobilisées, sudéplaiement éventuel de certains crédits, sur
la gouvernance... On envisage de ne pas prendrenagpte dans le calcul des déficits certains
investissements publics : cela prouve, je le soaligjue c’est possible, comme nous sommes
guelques-uns a le dire depuis une quinzaine d’année

Le plan Juncker et la nouvelle politique de la B&fnblent montrer une amorce de
réorientation de I'Union — ce que souhaitent legptes. Cette stratégie européenne doit étre
menée en coordination avec les différentes stregéuationales, car les Etats membres n’étant
pas tous dans la méme situation, ils ont besoimeieer des politiques différentes : certains
ont besoin de relancer leur demande intérieuré€iratektissement, d’autres — comme la
France — doivent réduire leurs déficits, budgétaireommercial tout a la fois. Il nous faut
pour cela une stratégie globale de compétitivité,ndpgisse pas seulement sur les prix mais
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aussi sur la montée en gamme, sur la formationmr@ent articuler ces stratégies, a chaque
échelle ?

Les seules régles communes évoquées par la Coramgsit celles qui concernent le
déficit budgétaire. D’autres existent pourtantanatnent en cas d’excédent extérieur excessif.
J'aimerais entendre nos deux invités sur ce point.

Mme Aurélie Filippetti. La résolution des problemes économiques que Vo rais
en évidence passe aussi par une améliorationgtaulzernance de I'Union : on le voit bien, la
prise de décision politique est loin d’étre optimmaComment améliorer le fonctionnement de
nos institutions ?

M. Olivier Faure. Les politiques menées par les Etats membres nisglengendrer
un effet récessif, au moment méme I'Union européetramte de mener une politique de
relance. Si le plan Juncker demeure ce qu’il @dgssinvestissements publics n’augmentent
pas, si les investisseurs privés ne sont pas alezerous, ne sera-t-il pas nécessaire de faire
évoluer les politiques nationales ? Si 'Europepnend pas ses responsabilités, les Etats ne
devront-ils pas reprendre les leurs ?

Mme Eva Sas.Je voudrais faire part de mon scepticisme sualara des trente-deux
projets francais qui ont été transmis a la Commisguropéenne dans le cadre du plan
Juncker. On y trouve la modernisation de la ligmerdviaire Serqueux-Gisors, des
programmes de rénovation urbaine... Il s’agit gassentiel de grands projets publics, ou le
financement européen vient se substituer au fimaaoe public national, voire a des
financements privés. Ainsi, il avait toujours étéqle le financement du Charles-de-Gaulle
Express serait entierement privé. Certains pr@etient déja lances.

Comment ce type de projet pourrait-il avoir un etfe levier comme celui attendu par
le plan Juncker? Il me semble quil y a la un démeent de l'esprit du plan de la
Commission européenne.

M. Nicolas SansuJe remercie a mon tour les deux intervenants.lame juncker est,
vous l'avez dit, tres insuffisant.

Les projets mentionnés par Eva Sas me paraisseportamts : le ferroviaire,
notamment, constitue un enjeu trés important paumbbilité comme pour la transition
énergétique.

La BCE préte déja aux PME et aux ETI, mais nougilisans aujourd’hui que la
moitié des préts disponibles. La situation de Estissement privé est donc inquiétante.

Y aura-t-il des critéres pour s’inscrire dans lampluncker, en termes d’emplois par
exemple ?

Chers collegues socialistes, le crédit d'imp6t gaurompétitivité et 'emploi — CICE
— et le crédit d'impdt recherche — CIR — ne powm&ils pas constituer un apport intéressant
pour ces investissements, afin de faire progrebsarploi, qui est finalement la seule
guestion qui compte ?

M. le Commissaire général de France Stratégid la différence de Guillaume
Duval, jestime que la BCE doit étre exclusivemehargée de la politique monétaire. Elle
s’appréte aujourd’hui a franchir le Rubicon et &eder des titres publics. Personne ne peut



contester qu’'une banque centrale ne soit parfoieném a mener des politiques non
conventionnelles de ce type, mais, dans le caa &CE, cela provoque de fortes réticences,
en particulier en Allemagne. Pour que la BCE puisgeir les mains libres et utiliser les

instruments qu’elle maitrise, j'estime donc — p@uter les confusions — qu’elle doit se

cantonner a la politique monétaire.

La BCE doit également étre rassurée sur les poésgeconomiques et budgétaires.
C'est elle qui, paradoxalement, appelle a une me#l coordination : les gouvernements
demandent a la BCE de prendre des initiativespet des risques, tout en étant incapables de
dessiner la moindre perspective a moyen termeusSommes a front renversé par rapport a
ce qui se passait il n’y a pas si longtemps, Idisauétait question que de préserver
l'indépendance de la BCE et que la coordinatioit étmsidérée comme une forme de cartel
des Etats. Cela renvoie aux questions de gouveznanc

Ce qui compte finalement, c’'est que I'impulsion béthire globale soit neutre ou
positive. Aujourd’hui, nos prévisions montrent dléeest a peu prés neutre, mais la
distribution par pays pose probléme : certains pEyst poussés a mener des politiques
restrictives, sans que dautres pays, comme |'Algne, ne soient invités a changer
d’orientation. L'Allemagne cherche aujourd’hui atetir un équilibre, et méme un excédent,
budgétaire. Ce n’est pourtant pas la politique Btaige qui serait souhaitable, au vu de la
conjoncture économique européenne. C'est la ldtagésllune pure contrainte politique — ce
n‘est pas une conséquence du pacte de stabilitalesi regles constitutionnelles dont
I'Allemagne s’est dotée pour la dette, qui lui $&igaient aujourd’hui une marge de manceuvre
d’un point de PIB.

I me semble donc qu’il faut laisser a la BCE klité de mener la politique monétaire
gu’elle croit devoir mener, tout en progressant'suientation des politiques budgétaires.

S’agissant du plan Juncker, son insuffisance &égément soulignée. Je vous rejoins
entierement, madame Sas, sur le risque de sulmtitde financements européens a des
financements francais, ce qui n'aurait aucun effiecroéconomique. Il faut néanmoins, je
crois, s’'inscrire dans la perspective qu’ouvre @ pcar c’est un moyen de faire évoluer les
politiques européennes. Il y a une initiative d€tammission européenne, reconnue par tous
comme positive : il faut lui donner du contenu, iesistant sur la priorit¢ a donner a
'environnement et & la transition énergétiquel'anplifier, en apportant des financements
nationaux complémentaires. Mais le résultat, jesdaligne, n'est absolument pas garanti :
M. Muet a raison de rappeler les 120 milliards’'d&12012, dont nul n’a jamais su ce qu'ils
étaient exactement. La capacité des institutionsnoe la BEI a préférer accorder des crédits
peu risqués plutét que des crédits plus risquédoitgamais étre sous-estimée : la vigilance
reste de mise.

S’agissant de I'évolution des politigues nationalésme semble que nous avons
intérét & nous inscrire dans la discussion europeour trouver un consensus. Le spectacle
d'un affrontement entre les Etats sur les questiohs politigue économique
n'impressionnerait sans doute pas favorablemenilagents d’ambiance » qui observent
I’économie européenne... Cela risquerait en odingirdider la BCE.

Sur la France, enfin, je ne reprendrai pas a monpt® I'expression d’« homme
malade de I'Europe », mais nous souffrons, je cibisn probleme de compétitivité : il me
semble que le diagnostic porté a été correct. Jagm bien sir l'idée qu'un excédent
important comme celui que connait la zone eurotpas souhaitable dans les circonstances
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actuelles, et d’autant moins qu’il concourt a reoéo I'euro. Mais, pendant longtemps, notre
croissance a été due au développement absolumentitémable de certains de nos
partenaires : nous avons ainsi beaucoup bénéficiéxpansion espagnole. Mais aujourd’hui,

la dette extérieure de 'Espagne s’éleve a 100 %odePIB ! Méme si elle se redresse, et elle
se redressera, il n'y aura pas de retour a I'étistriezur.

Nous devons donc résoudre nos problemes de comipétitant sur le plan des codts
gue sur le plan de la qualité. Les efforts fiscqgug vous connaissez bien ne pourront pas étre
reproduits. C’est pourquoi Henrik Enderlein et m@me avons voulu souligner que le CICE
ou le pacte de responsabilité ne pouvaient pag aenir objet de financer des hausses de
salaires. C’est une tendance qui existe, et ellangsiiétante ; il faut donc émettre sur ce
point, je crois, des signaux forts. Mobiliser I'ang des contribuables pour augmenter les
salaires des salariés déja en place ne me pasasophaitable.

M. le rédacteur en chef dAlternatives économiquede plan Juncker est
'opportunité de lancer une politique industriefleropéenne, et il faut la saisir. Ceux qui S’y
sont le plus fortement opposés jusqu’a maintenantsont les Allemands, mais les temps
changent : il ne faut pas sous-estimer le réle mujoué I'affaire Edward Snowden et les
révélations sur I'espionnage par National Security Agency NSA. Les Francgais sont
habitués a étre espionnés par un Etat qui ne rasd/aiment de comptes, et ils considérent
aussi souvent que les Américains sont des méchdats, pour les Allemands, cette affaire a
constitué un traumatisme important : ils sont d#asi aux questions d’espionnage par les
Etats, puisqu’ils ont rencontré quelques ennuissdarpassé, et ils considéraient plutot les
Ameéricains comme des amis et des alliés fiablemanfynesuré les conséquences de notre
dépendance vis-a-vis des Etats-Unis, ils sont prétsgager une politique industrielle dans le
secteur du numérique. C’est une occasion qu'’il faitidrraiment saisir ! Mme Merkel était
venue voir M. Hollande, il y a quelgues mois, pguoposer la création d'un internet
européen, afin d’éviter que les données échangedsumpe ne passent notamment par le
Royaume-Uni et ne soient espionnées par la NSA -s ntatte proposition n'a
malheureusement eu aucun écho en France.

S’agissant de la transition énergétique, tout ladeocest en apparence d’accord. Il faut
mesurer le caractére dramatique de la situatiareliet: le pétrole pas cher, pour la transition
énergétique, c’est mortel ! Si nous ne sommes ppaldes de mettre beaucoup d’argent, et
beaucoup d’argent public, sur la table, nous I'asrtuée au lieu de I'accélérer. C’est un enjeu
crucial : la dépendance énergétique est la priteiipéblesse structurelle de I'Europe ; si nous
nous laissons berner par la baisse du prix du lpéatoque nous attendons pour agir — par
mangue de moyens publics — nous irons dans le oaurdes la reprise de I'économie
mondiale, nous serons terriblement handicapés.

Il serait intéressant d’envisager — méme si c’assgloute trop tard politiquement —
gue le Fonds européen d’investissement puisse geutui-méme lever des fonds, ce qui
n'est pas trés clair aujourd’hui. Le plan Junckeunpait ainsi servir a lancer enfin les fameux
eurobonds les financements complémentaires ne seraient pass seulement nationaux,
mais aussi européens.

II'y a, je le souligne, une contradiction entre Malonté de faire démarrer les
investissements rapidement — ce qui implique qaetejets sont mars — et celle d’'investir
dans des projets vraiment nouveaux. J'ignore epgaésentation nationale a eu connaissance
des projets avant leur transmission a Bruxellelspoer tout dire, j'estime que ce godt pour le
secret constitue 'un des vrais problemes frangdsis mes lectures m’ont montré qu’une



partie de ces plans étaient transversaux, ce qulet réjouissant. Je partage en effet le
souci de M. Alauzet : il faut apprendre a finandes millions de petits travaux, les petits
ruisseaux faisant en I'occurrence les grandesrasiéC’est, ai-je cru comprendre, le cas.

Vous avez raison, derriere tout cela, des questmmsgouvernance se posent,
notamment sur les choix entre structure intergowm@entale et structure vraiment
communautaire. J'avais, avec beaucoup d’autres @Xemier Timbeau ou Thomas Piketty,
signé I'an dernier un Manifeste pour une uniontmple de I'euro, qui appelait notamment a
la création d’'un parlement pour la zone euro. Ceserait certes pas une solution a court
terme, mais cela permettrait d'amener progressinetnes Allemands a sortir d’'une logique
de régles. La question démocratique en Europenésiment sérieuse pour les Allemands —
I'histoire leur en a appris I'importance. C’estdaractere insuffisamment démocratique de
'Europe qui les retient de soutenir des politiqwesiment européennes. L’enjeu est donc
majeur.

En matiere de normes, il est exact que les Allemat&bassent, pour la deuxieme
année consécutive, la norme de 6 % d’excédentientéprévue par lsix-pack— et cette
norme était déja trés élevée, pour ne pas lewr thrpeine. Il serait bon que la Commission
européenne prenne des mesures, ou a tout le nfa@nge d’attitude sur ce probléeme.

S’agissant de compétitivité enfin, je ne crois gas les mesures prises aujourd’hui en
France en matiere de compétitivité-colt soient aeire & améliorer en quoi que ce soit la
compétitivité de I'économie francgaise vis-a-visldd&koumanie, de la Pologne ou de la Chine.
Nous menons en réalité une politique agressiveawits de nos voisins immédiats, en
reprenant des parts de marché aux Belges, augnsalaux Espagnols... En retour, ils vont
eux-mémes plus loin dans la course a I'échalots emoins-disant social. Cela ne résoudra
pas les probléemes de compétitivité des entreprisegaises, et encore moins ceux de
I'Europe dans son ensembile.

M. Jérdme Lambert, président.Avant de devoir s’éclipser, le président Brotteam’
glissé qu’il aurait aussi voulu vous entendre m&ck extrémement rapidement — vos propos
sur la Russie.

M. le Commissaire général de France Stratégi€’est une vaste question ! Chacun
voit aujourd’hui les conséquences pour la Russik @aisse du prix du pétrole, qui s’ajoute a
tous les facteurs, eux aussi connus, qui ont erdrdés sorties de capitaux. Nous ne savons
pas encore si la baisse de moitié du rouble proM@gune crise financiere proche de celle de
1998. Nous ignorons tout des effets de contagicunguelle crise pourrait avoir.

Pour m’en tenir strictement a I'économie, la baidseétrole souligne, on le voit, des
fragilités.

Quant a la transition énergétique, j'ajouterai ptopos de Guillaume Duval que je ne
crois pas, pour ma part, qu'il faille des ressosirsapplémentaires ; c’'est au contraire le
moment pour nous de faire remonter le prix du caebet de créer une fiscalité
environnementale : maintenant, ce serait indol&td'est, sur le fond, la bonne politique.

C’est difficile a réaliser, mais il y a peu de degusur la voie a suivre.

—_— <
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