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Le cercle vicieux du
sous-investissement en
Europe avec I'attractivite
des Etats-Unis

L’attractivité des Etats-Unis pour les entreprises européennes est de plus en plus
forte.

En 2024, les entreprises de I'Union européenne ont réalisé 29% de leurs
investissements industriels dans I'Union européenne puis 26% de leurs
investissements industriels aux Etats-Unis.

Cette attractivité forte des Etats-Unis pour les investissements est liée a la
croissance plus forte des Etats-Unis (2,5% en 2023 contre 0,8% dans I’'Union
européenne), a la taille plus forte du secteur des nouvelles technologies (10% du
PIB aux Etats-Unis, 5,5% du PIB dans I'Union européenne), aux aides publiques
(Inflation Reduction Act) aux Etats-Unis, a la rentabilité plus forte du capital (le
rendement des fonds propres des entreprises - RoE - est de 17% aux Etats-Unis
contre 11% dans I’'Union européenne), a la taille nettement plus forte du marché
des actions aux Etats-Unis, a la faible taille du capital-risque (les levées de fonds
du Venture Capital atteignant 22 milliards d’euros en 2023 dans I'Union
européenne, 250 milliards de dollars aux Etats-Unis).

Il en résulte un cercle vicieux pour I'économie européenne : le sous-investissement
qui provient de la localisation de beaucoup d’investissements aux Etats-Unis
affaiblit les gains de productivité et la croissance et rend I'Europe encore moins
attractive pour les investissements.
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Les investissements sont attirés aux Etats-Unis

Quand on regarde le taux d’'investissement (total ou en nouvelles technologies) des entreprises (Graphiquesialb), ou les
investissements directs et de portefeuille nets (Graphique 2), on voit que le capital est attiré de la zone euro vers les Etats-Unis.
Le graphique 2 montre le solde des investissements directs et de portefeuille aux Etats-Unis et dans la zone euro. Les
investissements entrants sont nettement plus importants aux Etats-Unis que dans la zone euro (un signe négatif montrant
un solde positif pour les entrées de capitaux).

Graphique 1b
Investissement en TIC y compris logiciels
(valeur, en % du PIB valeur)

Graphique 1a
Investissement des entreprises (en % du PIB valeur)
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Graphique 2
Investissement direct et investissement de portefeuille
nets* (en % du PIB valeur)
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(*) Le solde des investissements direct et de portefeuille représente la variation
de la position extérieure nette. Une augmentation de la position extérieure nette
est affectée d'un signe positif

Cette attractivité forte des Etats-Unis pour les investissements résulte :

- del’écart de croissance entre les Etats-Unis et la zone euro (ou I'Union européenne), Graphique 3.

Graphique 3
PIB (volume, 100 : 2010.T1)
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- delataille plus forte du secteur des nouvelles technologies aux Etats-Unis (10% du PIB contre 5,5% du PIB de
I'Union européenne) ;

- de lefficacité des aides publiques a I'investissement aux Etats-Unis (par exemple avec I'Inflation Reduction Act) ;
- de larentabilité plus forte des entreprises aux Etats-Unis par rapport a la zone euro (Graphique 4) ;

- de lafaible taille du capital-risque (en 2023, les levées de fonds en Venture Capital représentent 22 milliards d’euros
dans 'Union européenne et 250 milliards de dollars aux Etats-Unis) ;

- de lafaible taille du marché boursier dans la zone euro relativement a celui des Etats-Unis (Graphique 5).
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Synthése : I'attractivité forte des Etats-Unis fait apparaitre une cercle vicieux
défavorable en Europe

Puisque les investissements, et particuliérement les investissements en nouvelles technologies, sont attirés aux Etats-Unis, au
détriment de I'Europe, le taux d’investissement (total et en nouvelles technologies) est anormalement faible en Europe
(Graphiques 1a/b). En conséquence, les gains de productivité sont trés faibles en Europe (Graphique 6), ainsi que la croissance du
PIB (Graphique 3 plus haut).

Graphique 6
Productivité par téte (100 : 2010.T1)
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Il s’agit bien d’'un cercle vicieux : plus les entreprises sont incitées a localiser leurs investissements aux Etats-Unis et non dans
I'Union européenne, plus la croissance et la rentabilité du capital sont faibles en Europe par rapport aux Etats-Unis, ce qui renforce
I'attractivité des Etats-Unis pour les investissements par rapport a celle de I'Europe.
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qui influent sur le calcul de rendements. Toutes les opinions exprimées dans ce document sont des énoncés de notre jugement a cette date et sont susceptible
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