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1. Introduction

Ces derniers temps, nombreuses ont été les voix qui se sont élevées en faveur d’une capacité renforcée en ma-
tière d’investissement par les autorités publiques. Même l’OCDE est désormais favorable à un arrêt des politiques 
d’austérité en la matière1. FMI et OCDE ont récemment démontré, s’il en était encore besoin, l’impact important 
des investissements sur le développement économique, le pouvoir d’achat  et même la réduction du poids de la 
dette publique2, du fait des effets retour. Ainsi, à titre d’illustration, une étude du FMI chiffre l’effet multiplicateur 
de l’investissement public  : une augmentation d’un pourcent du PIB dans l’infrastructure publique augmente la 
production du pays de 0,4 % la même année et de 1,5 % après quatre ans3.

Or, l’investissement public a chuté de 30% depuis le début de la crise financière de 20084. La Belgique ne fait pas 
exception à cette tendance5. La Commission européenne semble, depuis quelque temps, avoir pris conscience 
de l’urgence de la situation. 

Le présent Etat de la question de l’IEV s’intéressera d’abord aux réponses actuelles données par l’Europe à la 
problématique du sous-investissement. Ainsi, le plan d’investissement Juncker et la clause d’investissement se-
ront présentés. Cet Etat de la question proposera également des pistes d’avenir pour remédier aux insuffisances 
de ces deux dispositifs.

2. Les réponses européennes actuelles à la problématique  
    du sous-investissement 

2.1. Le plan d’investissement Juncker

A l’hiver 2015, le Président de la Commission européenne, Jean-Claude Juncker, a présenté un plan d’investis-
sement de 315 milliards d’euros dans le but de relancer la machine économique. Toutefois, la Commission pour-
suivait concomitamment son plaidoyer pour le respect des règles budgétaire et donc la poursuite de l’austérité. 

Le plan Juncker crée un fonds européen pour les investissements stratégiques (FEIS) dans des domaines clés 
comme les infrastructures, la production d’énergie renouvelable, l’éducation, la recherche et l’innovation ou en-
core le soutien aux PME.  Ce fonds est une initiative conjointe de la Commission européenne et de la Banque 
européenne d’investissement (BEI). Ce fonds ne dispose en réalité que de 21 milliards d’euros de capital propre 
(5 milliards provenant de la BEI, 8 milliards de la Commission et 8 milliards d’économies sur les futurs budgets 
européens). Selon les calculs de la Commission, ces 21 milliards d’euros devraient permettre, par un mécanisme 
de garantie publique, de financer 63 milliards d’euros de prêts et de mobiliser 252 milliards d’euros supplémen-
taires de la part d’investisseurs privés, soit, au total, 315 milliards d’euros de financement de 2015 à 2017. Les 
décisions prises fin 2017 devraient même étendre le financement du fonds à 500 milliards d’euros d’ici 20206.

Le plan Juncker a suscité des critiques de cinq ordres.

D’abord, certains experts se sont montrés sceptiques face à la capacité du Plan Juncker de mobiliser 15 euros 
d’investissement privé pour 1 euro de garantie publique7. 

Ensuite, même à considérer que l’objectif de 315 milliards d’euros d’investissements est atteint, le plan ne repré-
sente qu’une augmentation d’investissement de seulement 0,75% du PIB européen par an. 

En outre, le plan Juncker ne règle pas le problème des investissements publics. Il s’attaque principalement au 
manque d’investissements privés ; c’est bénéfique mais c’est insuffisant.

Le plan Juncker ne présente pas de caractère redistributif efficace. Actuellement, ce sont les pays les plus déve-
loppés, où les capitaux privés sont plus facilement mobilisables, qui sont bénéficient davantage du plan Juncker. 
Il conviendrait d’intégrer des critères de sélection qui avantagent les projets dans les régions moins développées 
économiquement. Ce serait plus juste socialement et plus efficace économiquement. 

1 OCDE 2016 « Chapitre 2. Utiliser les leviers budgétaires pour sortir du piège de la faible croissance », Perspectives économiques de l’OCDE, 2016/2 (N° 100), p. 
71-109. URL : http://www.cairn.info/revue-perspectives-economiques-de-l-ocde-2016-2-page-71.htm
2 Le ratio dette sur PIB.
3 FMI, « Le moment est propice à une relance de l’infrastructure », Bulletin du FMI, 30 septembre 2014
4 Alors qu’en 2009, les investissements publics représentaient encore 3,6% du PIB dans la zone euro, ils ne représentent plus que 2,6% du PIB en 2016.
Données Eurostat
5 En Belgique, les investissements publics sont passés de plus de 5% du PIB en moyenne dans les années septante à 2,4% du PIB en 2015.
Bernadette Biatour, Chantal Kegels, Jan van der Linden, Dirk Verwerft, “Public Investment in Belgium Current State and Economic Impact », Bureau fédéral du 
Plan, Janvier 2017
6 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-5169_fr.htm
7 Au-delà du plan Juncker, T Dellary, T AUVRAY et S RIGOT 2014. 
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Enfin, les projets éligibles doivent être suffisamment attractifs financièrement afin que le secteur privé choisisse 
de s’y engager. Les limites d’un tel dispositif sont claires : des investissements dans des biens purement publics 
ne sont, bien souvent, pas rentables pour le secteur privé. Rien ne garantit que les projets financés par le plan 
Juncker aient un caractère social, tiennent compte des besoins de la population ou encore s’inscrivent dans la 
transition écologique. 

2.2. La clause d’investissement 

L’austérité budgétaire est un frein à l’investissement public, car les Etats ont tendance à postposer leurs inves-
tissements publics pour respecter les règles budgétaires européennes. Pour répondre à cette problématique, 
ces règles budgétaires prévoient cependant une « clause d’investissement »8 permettant de déroger en partie à 
l’austérité budgétaire9. En effet, la Commission européenne autorise des investissements publics au-delà du déficit 
autorisé à condition que ces investissements améliorent les perspectives économiques et budgétaires sur le long 
terme10. 

Cette clause est toutefois trop limitée  si les pouvoirs publics veulent atteindre l’objectif d’investissements. En 
effet, une des conditions pour en bénéficier est que l’économie connaisse de grandes difficultés11. Or, un niveau 
suffisant d’investissements publics s’avère nécessaire quel que soit l’état de la conjoncture pour assurer des 
perspectives économiques favorables. De plus, il est démontré que les investissements en infrastructures ont de 
tels effets retour qu’ils peuvent être autofinancés à moyen terme, grâce au surcroît d’activité économique et de 
recettes fiscales qu’ils engendrent. Ce type d’investissements devrait être immunisé quelle que soit la conjoncture 
économique du pays.

Par ailleurs, aujourd’hui, seuls les investissements qui améliorent les perspectives économiques et budgétaires 
sur le long terme sont éligibles à la clause d’investissement. Les dépenses d’enseignement ne sont par exemple 
pas concernées12. Pourtant, une étude montre que les investissements sociaux – par exemple des investissements 
dans l’éducation des plus jeunes ou encore la formation professionnelle13 – sont également efficaces pour la crois-
sance économique, l’emploi, tout comme dans la lutte contre la pauvreté14.

C’est pourquoi il important de favoriser davantage, d’une part, les investissements publics en infrastructure pour 
leurs effets retour directs considérables et, d’autre part, les investissements sociaux aujourd’hui négligés par 
l’Europe, mais qui ont des larges effets retour également, bien que plus diffus et à plus long terme (par exemple 
l’investissement dans l’enseignement).

3. Pistes d’avenir

3.1. La règle d’or

De nombreux experts ont proposé de réformé la gouvernance budgétaire européenne en introduisant la  
« Golden Rule » (règle d’or). Cette règle pose que les dépenses de fonctionnement doivent être financées par les 
recettes de l’Etat, mais que les investissements publics peuvent être financés par l’emprunt. En d’autres termes, 
la règle d’or exige un équilibre entre recettes et dépenses hors dépenses d’investissement. Cette règle diffère donc 
d’une règle d’équilibre budgétaire pure et simple, comme celle que l’on connait aujourd’hui.  

Le concept de règle d’or est présent dans la littérature économique depuis des dizaines d’années. L’économiste 
Musgrave l’évoquait déjà en 1937. La règle d’or est basée sur le principe que les investissements d’aujourd’hui 
profiteront aussi aux générations futures. 

Deux approches peuvent justifier l’utilisation d’une règle d’or :

•	 Soit une approche économique qui donne la priorité aux dépenses publiques vu leur importance pour 
stimuler - ou préserver en cas d’assainissement budgétaire - la croissance à long terme ;

•	 Soit une approche sociale qui consiste à assurer une équité intergénérationnelle : vu que l’investissement 
public bénéficie aux générations futures, il est justifié d’étaler la charge du financement dans le temps.

8 Article 5, § 1er, al. 7, du Règlement (CE) n°1466/97.
9 A savoir la trajectoire de retour à l’équilibre budgétaire.
10 La communication de la Commission intitulée « Utiliser au mieux la flexibilité offerte par les règles existantes du pacte de stabilité et de croissance », appuyée 
sur l’art 5 du Règlement (CE) n° 1466/97
11 En termes techniques : que l’on observe un output gap de -1,5% du PIB
12 Au demeurant, ces dépenses ne sont même pas considérées comme des investissements dans la comptabilité européenne.
13 Autres exemples considérés par l’étude : les subsides aux entreprises pour embaucher certaines catégories de travailleurs ou encore les services publiques 
d’aide à trouver un emploi.
14 Anton Hemerijc, Brian Burgoon, Alessandra di Pietro, Simon Vydra (2016), Assessing Social Investment Synergies, Commission européenne. 
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Le principe de la règle d’or peut être rendu applicable sans amender les traités européens, mais en appliquant 
plus largement la « clause d’investissement » prévue actuellement dans les traités. Ainsi, l’investissement serait 
neutralisé dans le solde budgétaire.15

 
3.2. Démocratiser l’Europe pour desserrer l’étau budgétaire

Dans le livre Pour un traité de démocratisation de l’Europe16, Thomas Piketty et ses coauteurs constatent qu’un 
nouveau centre de pouvoir s’est installé au sein de l’Union européenne : l’Eurogroupe17, la Banque centrale euro-
péenne, la Commission européenne et les sommets européens. Les décisions prises par ce « gouvernement » se 
matérialisent de diverses façons : les « mémorandums » de la Troika18 (par exemple le plan de « redressement » 
de la Grèce), les mesures et recommandations correctives du Semestre européen19. Ce pôle exécutif européen 
s’est vu progressivement attribuer de plus en plus de pouvoir dans la sphère économique : la consolidation bud-
gétaire, la coordination des politiques économiques et budgétaires (two pack, six pack et TSCG20) et le plan de 
redressement des Etats en difficulté financière (Troika et mémorandums). 

Ce renforcement de pouvoir s’est développé dans une grande opacité et sans les garanties démocratiques néces-
saires. Thomas Piketty et ses coauteurs dénoncent ainsi que ni les parlements nationaux, ni le Parlement euro-
péen ne contrôlent les mémorandums qui imposent d’importantes réformes structurelles pour bénéficier de l’aide 
financière européenne21 en cas de crise économique. Ce ne sont pas non plus les représentants de la population 
qui contrôlent ce qui se décide au sein de l’Eurogroupe. Cette structure est par exemple sourde aux demandes de 
restructuration de la dette grecque. De plus, l’Eurogroupe semble éloigné des préoccupations de la population, à 
savoir l’emploi, la réduction des inégalités et la cohésion sociale. 

Pour ces raisons, il convient de renforcer la démocratie au cœur des institutions européennes. Le pilotage de la 
zone euro gagne à être remis aux mains d’une assemblée élue démocratiquement. Ainsi, il importe que cette 
assemblée puisse :

-	 Fixer  l’ordre du jour des sommets de la zone euro et le programme de travail de l’Eurogroupe ;

-	 Disposer d’une capacité d’initiative législative ;

-	 Etre dotée d’une capacité d’expertise et de contrôle de toutes les institutions européennes. 

Cette réforme démocratique pourrait permettre de desserrer l’étau budgétaire, en réduisant le pouvoir des insti-
tutions européennes.

4. Conclusion 

Les règles budgétaires européennes limitent drastiquement la relance de l’investissement public, pourtant essen-
tielle au développement économique et social. Sacrifier les investissements aujourd’hui, c’est mettre le bien-être 
de demain en péril. 

Les initiatives européennes en matière d’investissement sont trop faibles et trop orientées vers la stimulation de 
l’investissement privé. Pour renverser cette situation, des solutions existent  : revoir les règles budgétaires – en 
adoptant une réelle règle d’or et l’extension de la clause d’investissements – et démocratiser le fonctionnement 
des institutions européennes. 

15 La démonstration a également été réalisée par Henri Bogaert, qu’il serait aisé, en modifiant la règle de calcul du MTO (l’objectif budgétaire de moyen terme), de 
fixer des objectifs budgétaires à moyen et long terme beaucoup plus soutenables pour les Etats membres, tout en favorisant l’investissement public.
Henri Bogaert (2016), Improving the Stability and Growth Pact by integrating a proper accounting of public investments: a new attempt, Bureau fédéral du Plan. 
16 Stephanie Hennette, Thomas Piketty, Guillaume Sacriste et Antoine Vauchez (2017), Pour un traité de démocratisation de l’Europe, Seuil.
17 Selon la définition du Conseil européen : l’Eurogroupe est un organe informel au sein duquel les ministres des États membres de la zone euro examinent les 
questions relevant des responsabilités qu’ils partagent en ce qui concerne l’euro. (…) Le commissaire chargé des affaires économiques et financières, de la fiscalité 
et des douanes, ainsi que le président de la Banque centrale européenne participent également aux réunions de l’Eurogroupe.
18 Organisation informelle qui réunit des experts de la Commission européenne, de la BCE et du FMI dans le cadre des récents « plans de sauvetage » de pays 
fortement endettés.
19 Ce terme désigne la période durant laquelle les prévisions et résultats budgétaires des Etats sont, annuellement, soumis à la Commission et au Conseil européens 
pour être analysés, puis évalués en fonction des règles de la gouvernance budgétaire.
20 Suite à la crise économique et financière de 2008, les autorités européennes ont décidé de mettre en place un ensemble de règles budgétaires plus strictes, 
ainsi qu’une surveillance resserrée. Le TSCG (Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance), le « Six pack » et le « Two pack » matérialisent ces décisions 
dans la législation.
21 Le mécanisme européen de stabilité.
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