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Abonnez:vous ic. En Europe, une croissance de
long terme faible ou bien une
crise de la dette publique

Aujourd’hui, la zone euro a un excédent de sa balance courante et un taux
d’investissement faible. Méme si le taux d’endettement public de la zone euro croit
continliment, la zone euro dispose des ressources en épargne qui permettent de
financer le déficit public et la dette publique ; et donc d’éviter une crise de la dette.

Mais si les pays européens investissaient davantage (tant en termes d’investissement
des entreprises que d’investissement public) ; ils passeraient a une situation de
déficit extérieur avec des déficits publics plus élevés et une dette publique en hausse
rapide, et ils seraient confrontés alors a un risque de crise de la dette publique
puisqu’ils auraient besoin de I'épargne des autres pays pour couvrir les déficits
publics.

En réalité, c’est la faiblesse de I'investissement et donc de la croissance potentielle
de la zone euro qui lui permet d’éviter une crise de la dette publique.
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Faiblesse du taux d’investissement et de la croissance de long terme de la zone euro

Le taux d’investissement des entreprises et le taux d’investissement public sont faibles dans la zone euro (Graphiques
1alb) quoique le taux d'investissement public se redresse depuis 2019.
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Une composante de l'investissement des entreprises est I'investissement en recherche et développement, qui est faible aussi
dans la zone euro (Graphique 2). Cette faiblesse de I'investissement conduit naturellement a une croissance de long terme
faible ; le PIB en volume augmentant en moyenne de 1,4 % par an depuis 2010 (Graphique 3).
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Excédent de la balance courante qui facilite le financement du déficit public

En raison de la faiblesse du taux d'investissement, la zone euro a un excédent structurel de sa balance courante (Graphique 4).
Cela montre que la zone euro dispose de suffisamment de ressources en épargne pour financer son déficit public (Graphique 5).



Flash Economie | N°59 - 18 juin 2026 ossyam

Graphique 4 Graphique 5
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Si on raisonne en termes de stocks et non de flux, on voit que la zone euro, accumulant des actifs nets extérieurs (Graphique 6),
dispose d'un stock d’épargne suffisant pour financer sa dette publique (Graphique 7).
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La faiblesse de I'investissement (surtout privé) de la zone euro implique donc que le financement du déficit public de la
zone euro se fait facilement en raison de I'excédent d’épargne.

Mais la zone euro devrait investir beaucoup plus

On sait, surtout apres le rapport Draghi, que le déficit d’investissement de la zone euro est considérable (au moins 4,5 points
de PIB chaque année). Les pays européens sous-investissent dans la transition énergétique, dans le numérique, dans les
innovations de rupture. Les investissements des entreprises et les investissements publics devraient donc étre beaucoup
plus élevés pour que I'Europe rattrape son retard, en particulier technologique.

Mais si le taux d'investissement des entreprises était plus élevé dq 2,25 points de PIB (on considére que I'effort d'investissement
devrait étre porté par moitié par les entreprises, par moitié par les Etats) et si le taux d'investissement public était plus élevé aussi
de 2,25 points de PIB, il y aurait :

- passage a un déficit trés important de la balance courante (presque de 3 points de PIB) ;

- augmentation trés importante du déficit public de la zone euro (qui passerait de 2,9 % de PIB, son niveau de 2025, a
5,1 % de PIB).

Le taux d’endettement public s’accroitrait donc, avec un déficit budgétaire primaire passant de 1,2 % du PIB a 3,5 % du PIB. On
passerait donc a une situation ou le financement du déficit et de la dette publics deviendrait beaucoup plus compliqué, parce
qu'ilimposerait un endettement extérieur croissant continiment, avec une situation de déficit d'épargne et plus d’excédent d'épargne.
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Synthése : augmenter la croissance de long terme de la zone euro ferait apparaitre le
risque d’une crise de la dette publique

La croissance de long terme de la zone euro est aujourd’hui faible en raison de la faiblesse du taux d'investissement des entreprises
et du taux d'investissement public. Pour soutenir la croissance de long terme, il faudrait que les pays de la zone euro investissent
nettement plus en équipements pour la transition énergétique, en numérique, en recherche et développement. Mais ce supplément
d’investissement ferait apparaitre a la fois un déficit extérieur (de la balance courante) et un déficit public fortement accru. La zone
euro dépendrait alors du reste du monde pour le financement de son déficit public, ce qui accroitrait beaucoup le risque de crise de
la dette publique.

En réalité, si le taux d’épargne ne varie pas, la zone euro a le choix entre conserver une croissance de long terme faible, avec un
taux d'investissement faible, et prendre le risque d’une crise de la dette publique si elle investit davantage, si on exclut une
augmentation de I'épargne et une compression de la consommation.
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