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À propos de la Banque européenne d’investissement

Le Groupe Banque européenne d’investissement est la banque de l’UE et le premier bailleur de fonds multilatéral au monde. Nous finançons des investissements durables en faveur des petites et moyennes entreprises, de l’innovation, des infrastructures, du climat et de l’environnement. Nous finançons la croissance économique de l’Europe depuis six décennies et nous sommes à l’avant-garde de la réaction apportée par l’UE en cas de crise. Nous sommes les chefs de file pour les investissements liés au climat et nous soutenons le développement du premier vaccin contre le COVID-19. Pour lutter contre les changements climatiques, nous nous sommes engagés à soutenir l’investissement dans l’action pour le climat et la durabilité environnementale à hauteur de 1 000 milliards d’euros d’ici la fin de la décennie. Près de 10 % de tous nos financements concernent des pays tiers, où notre branche BEI Monde soutient les pays voisins de l’Europe et le développement dans le monde.




Table des matières


	Messages clés du rapport 2024-2025 sur l’investissement

	Résumé analytique – Intégration des marchés, simplification et investissements à grande échelle dans l’innovation

	L’économie européenne pourrait être beaucoup plus innovante et productive et investir davantage dans sa transformation

	Les perspectives d’une reprise immédiate de l’investissement sont mitigées

	Intégration des marchés

	Pour maintenir leur compétitivité à l’international, les entreprises européennes ont besoin d’un marché local de taille suffisante, et des marchés des capitaux plus vastes sont indispensables pour la mobilisation de financements à grande échelle et à plus haut risque à l’appui de l’innovation

	La simplification ouvre de nouvelles perspectives pour l’activité des entreprises

	Le coût de la charge administrative pèse lourdement sur les entreprises de l’UE

	Une réduction des obstacles, combinée à un soutien européen, favoriserait une hausse des investissements porteurs de transformation

	L’Europe dispose d’atouts sur lesquels elle peut s’appuyer

	Forte d’un tissu industriel et commercial et d’une base de recherche solides, l’Europe peut jouer un rôle de premier plan dans l’innovation technologique et accroître la productivité

	Le leadership de l’Europe en matière d’action pour le climat porte ses fruits

	L’investissement social peut générer des retombées économiques et apporter les compétences nécessaires pour renforcer la compétitivité

	Maximiser l’impact du soutien public

	L’impact est plus grand lorsque des instruments ciblés et une coordination au niveau de l’UE sont en place






À propos du rapport

Le rapport annuel de la BEI sur l’investissement et le financement de l’investissement est une publication du département Analyses économiques de la BEI. Ce rapport donne une vue d’ensemble exhaustive de l’évolution de l’investissement et de son financement au sein de l’Union européenne ainsi que des facteurs qui influent sur ces phénomènes. Il associe un examen et un bilan des grandes tendances et évolutions du marché à une analyse thématique plus approfondie. Cette année, il met l’accent sur la capacité de l’Europe à canaliser les investissements nécessaires à la transition écologique et à soutenir l’innovation. Le rapport s’appuie largement sur les résultats de l’enquête annuelle de la BEI sur l’investissement (EIBIS) et sur l’enquête de la Banque auprès des municipalités. L’analyse interne de la BEI est complétée par des contributions d’experts de premier plan dans le domaine.
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Messages clés du Rapport Sur 2024-2025 L’investissement


1 La consolidation du rôle de chef de file mondial que joue l’Europe dans le domaine des nouvelles technologies dépend de trois facteurs clés : l’intégration des marchés, la simplification et des investissements à grande échelle dans l’innovation.

Intégration : pour maintenir leur compétitivité à l’international, les entreprises européennes ont besoin d’un marché local de taille suffisante


	• Pour 60 % des entreprises européennes exportatrices, et 74 % de celles engagées dans l’innovation de pointe, la fragmentation du marché intra-UE (découlant de différences dans les normes de protection des consommateurs, la taxe sur la valeur ajoutée, l’étiquetage et les régimes de licences au niveau national) a une incidence négative sur leurs perspectives d’activité.

	• Des marchés des capitaux plus vastes sont essentiels pour la mobilisation de financements à grande échelle et à plus haut risque à l’appui de l’innovation.

	• L’Europe présente un niveau d’intégration financière inférieur à celui d’avant la crise financière, où il était au plus haut. Si l’écart par rapport à ce point le plus élevé était réduit de moitié, les flux financiers transfrontaliers pourraient augmenter de 3 % du produit intérieur brut (PIB) et le PIB lui-même pourrait gagner 1 %.

	• Les entreprises à même de lever des financements en fonds propres sont davantage susceptibles d’innover (13 points de pourcentage d’écart).

	• Dans l’UE, les entreprises en expansion ont levé, en moyenne, 50 % moins de capitaux qu’aux États-Unis ces dix dernières années.



Simplification : le coût de la charge administrative pèse lourdement sur les entreprises de l’UE

Environ 86 % des entreprises européennes emploient du personnel qui a pour tâche spécifique de veiller à la conformité réglementaire, pour un coût moyen représentant 1,8 % de leur chiffre d’affaires. Ce coût passe à 2,5 % du chiffre d’affaires pour les petites et moyennes entreprises (PME). À titre de comparaison, les dépenses des entreprises de l’UE consacrées à l’énergie après le choc énergétique équivalent à 4 % du chiffre d’affaires.

Investissements à grande échelle dans l’innovation et la transformation économique


	• Pendant la pandémie de COVID-19, la vigueur du soutien public a donné une forte impulsion à l’investissement privé, et, à présent, la crise énergétique s’atténue. Apporter aux entreprises un environnement qui leur est favorable et qui leur offre de vastes perspectives est dès lors d’autant plus important.

	• L’amélioration du climat des affaires par la réduction des obstacles à l’investissement est associée à une croissance économique plus élevée, en particulier pour les industries à forte intensité d’investissement et les secteurs de haute technologie.

	• 79 % des entreprises de l’UE considèrent l’incertitude comme un obstacle à l’investissement et elles sont quasiment autant (77 %) à citer le manque de personnel qualifié et les coûts énergétiques. Les entreprises les plus dynamiques tendent davantage à déclarer faire face à des obstacles.





2 En s’appuyant sur ses atouts que sont son tissu industriel et commercial et sa base de recherche solides, l’Europe aura la possibilité d’exploiter la prochaine phase de l’essor de l’intelligence artificielle (IA), axée sur l’intégration de l’IA et d’autres technologies numériques dans les processus industriels et tertiaires.


	• L’Union européenne est la deuxième économie du monde par sa taille et le plus grand importateur/exportateur de produits manufacturés et de services. Les entreprises européennes ont déjà fait la preuve de leur agilité dans leur réaction aux chocs commerciaux en 2022 et 2023, en investissant dans la résilience et le suivi numérique, en augmentant leurs stocks et en diversifiant leurs fournisseurs. Cette expérience a servi de test pour la nouvelle vague de chocs commerciaux.

	• L’Europe est une puissance en matière de recherche. Les publications de recherche y sont plus nombreuses qu’aux États-Unis, avec lesquels l’écart est de 24 % selon l’indice Nature. C’est là un indicateur de la solidité de la base de recherche européenne et un atout à exploiter pour davantage d’applications industrielles et tertiaires.

	• Les entreprises européennes sont positionnées pour exploiter les possibilités offertes par l’intégration de l’IA dans les processus industriels et tertiaires. Jusqu’ici, les investissements dans l’IA étaient largement concentrés sur deux composantes de base : les infrastructures, comme les centres de données, et les modèles. Ces deux composantes consomment une grande quantité d’énergie, mais les évolutions récentes suggèrent que leur utilisation devient incontournable. Le processus est beaucoup plus lent pour une troisième composante – l’intégration ou l’adoption de l’IA dans l’industrie manufacturière et les services – où les gains de productivité sont importants.

	• Dans l’UE, la proportion des entreprises utilisant l’analyse des mégadonnées et l’IA est inférieure de 6 points de pourcentage à celle observée aux États-Unis. Toutefois, une analyse préliminaire montre que les entreprises européennes de l’industrie manufacturière et des services qui intègrent l’IA dans leurs processus ont une productivité plus élevée que les autres entreprises. La corrélation n’implique pas un lien de cause à effet, mais ce résultat initial révèle un potentiel d’amélioration pour les entreprises de l’UE à l’avenir.

	• Pour saisir cette occasion et accélérer l’adoption de l’IA, l’Union européenne peut s’appuyer sur ses investissements actuels dans une énergie propre et bon marché et l’accent mis sur les centres de données et les infrastructures numériques, un cadre réglementaire cohérent (qui garantit l’intégrité et la sécurité des données des entreprises et des données à caractère personnel), une politique de concurrence favorable à la consolidation des marchés et une intégration renforcée des marchés de produits et de services.

	• L’adoption du numérique et de l’IA sera soutenue par le solide système universitaire européen. Le renforcement de l’investissement dans les compétences du personnel présente également une opportunité.





3 Le leadership de l’Europe en matière d’action pour le climat porte ses fruits.


	• Dans un contexte mondial de grande incertitude, l’Europe peut apporter de la stabilité, en maintenant des objectifs ambitieux assortis d’une feuille de route réaliste et pragmatique permettant aux entreprises de saisir les possibilités offertes par la transition écologique. Des politiques climatiques ambitieuses, mais aussi cohérentes, jouent un rôle clé pour inciter les entreprises à améliorer l’efficacité énergétique, avec à la clé trois retombées positives : des prix de l’énergie plus bas, une sécurité accrue et une croissance durable.

	• La révolution énergétique bat son plein. Les énergies renouvelables ont fourni près de la moitié (48 %) de l’électricité consommée en Europe en 2024, et les émissions provenant de la production d’électricité ont reculé de 13 % au cours de l’année.

	• L’Europe reste à l’avant-garde pour ce qui est de la délivrance de brevets dans le domaine des technologies vertes et est au centre de réseaux internationaux de propriété intellectuelle pour ces technologies.

	• Les entreprises européennes profitent de la croissance des exportations de technologies à faible intensité de carbone. Les exportations européennes dans ce domaine augmentent rapidement : 65 % depuis 2017, contre 79 % pour la Chine et seulement 22 % pour les États-Unis.





4 L’investissement social en Europe agit comme un catalyseur, en générant des retombées économiques.


	• Plus de la moitié des entreprises de l’UE (51%) ont estimé que le manque de personnel qualifié était un obstacle majeur à l’investissement en 2024 – contre 38 % en 2016 – et que les efforts en matière de formation étaient insuffisants.

	• L’investissement social est essentiel pour la participation au marché du travail. Si la participation des femmes au marché du travail dans tous les pays de l’UE atteignait les normes européennes les plus élevées, le PIB de l’UE pourrait augmenter de 4 %.

	• Dans les villes en expansion rapide en particulier, la rigidité de l’offre de logements abordables accentue la mauvaise affectation de la main-d’œuvre et entrave la croissance de la production et de la productivité.

	• Au vu des nombreux besoins sociaux, il importe que les dépenses soient déployées efficacement. En s’alignant sur les niveaux d’efficacité du pays le plus performant, les États membres de l’UE pourraient atteindre le même niveau de résultats en matière d’éducation et de santé tout en dépensant 2,5 % de PIB de moins.





5 Maximiser l’impact du soutien public : l’investissement est plus efficace lorsque des instruments ciblés et une coordination au niveau de l’UE sont en place.


	• En 2024, 16 % des entreprises de l’UE ont bénéficié d’un soutien public, sous la forme de subventions ou de financements assortis de conditions favorables.

	• Les entreprises de l’UE sont davantage susceptibles de répondre à des mesures d’incitation publiques ciblées. La probabilité qu’elles investissent dans l’efficacité énergétique, les technologies propres ou l’innovation est supérieure de 20 points de pourcentage lorsque le soutien est ciblé.

	• En outre, une approche paneuropéenne de la politique industrielle réduit au minimum les distorsions au sein du marché unique et renforce l’efficacité.






Le rôle de la BEI dans la transformation de l’Europe

Le rapport 2024-2025 sur l’investissement de la BEI confirme que les priorités stratégiques du Groupe BEI contribuent à la compétitivité et à la sécurité de l’Europe, en particulier par les moyens suivants :

✓ Consolidation du rôle de chef de file du Groupe BEI en tant que banque du climat

Plus de 60 % des investissements déployés par le Groupe BEI en 2024 ont contribué à la transition écologique. Des montants records ont été consacrés à l’énergie et le volume des financements à l’appui des réseaux électriques et des installations d’interconnexion a doublé.

✓ Mobilisation d’investissements pour les champions technologiques européens

En 2024, le Groupe BEI a mobilisé un montant record de 100 milliards d’euros d’investissements à plus haut risque pour les innovateurs européens.

Des travaux sont en cours pour lancer un programme TechEU afin de combler le déficit de financement tout au long du cycle d’innovation et de croissance des entreprises, en particulier grâce au capital-risque et aux prêts d’amorçage-investissement, au financement en phase d’expansion et à une plateforme de sortie pour les entreprises à un stade de développement avancé et plus matures.

✓ Contribution à l’intégration des marchés européens

Le Groupe BEI est en soi un instrument de l’union des marchés des capitaux, puisqu’il émet des obligations sous une signature européenne unique afin d’acheminer l’épargne vers des investissements productifs.

De l’énergie aux transports, de l’IA aux technologies de santé, la BEI assure un soutien financier ciblé qui est orienté par les politiques de l’UE, garantissant ainsi une incidence maximale sur les investissements mobilisés, l’innovation et la croissance économique.

✓ Contribution au renforcement des partenariats dans le monde entier




Résumé analytique

Intégration des marchés, simplification et investissements à grande échelle dans l’innovation

Le rapport 2024-2025 sur l’investissement de la BEI se concentre sur les solutions qui rendront l’économie européenne plus productive, plus innovante, plus verte et plus sûre. Il montre comment l’intégration des marchés, la simplification et les efforts ciblés déployés par les pouvoirs publics peuvent mobiliser des investissements à grande échelle dans l’innovation, la transformation numérique et la transition écologique, en s’appuyant sur les atouts existants de l’Europe. Le rapport s’appuie sur l’enquête de la BEI sur l’investissement (EIBIS), qui fournit des informations détaillées obtenues auprès de plus de 12 000 entreprises européennes.

L’Europe pourrait renforcer son leadership technologique mondial en mettant l’accent sur trois domaines : l’intégration des marchés, la simplification et des investissements à grande échelle dans l’innovation. Les entreprises européennes doivent être en mesure de bénéficier du marché intérieur européen dans toute son étendue pour rester compétitives à l’international. Des marchés des capitaux plus vastes et plus intégrés sont essentiels pour la mobilisation de financements à grande échelle et à plus haut risque à l’appui de l’innovation. Dans le même temps, le coût de la charge administrative pèse lourdement sur les entreprises de l’UE. La simplification et la réduction des obstacles ouvriront de nouvelles perspectives pour l’activité des entreprises. Ces mesures, combinées à un soutien public bien ciblé, pourraient donner une forte impulsion aux investissements porteurs de transformation.

L’Europe peut s’appuyer sur ses atouts que sont son tissu industriel et commercial et sa base de recherche solides, son leadership en matière d’action pour le climat et son modèle social favorable. L’Europe est une puissance en matière de commerce et de recherche, dotée d’un solide tissu industriel. Les entreprises européennes sont agiles et réactives. Face aux perturbations des échanges commerciaux ces dernières années, elles ont su réagir en investissant dans la résilience. La prochaine phase d’essor de l’intelligence artificielle offrira des possibilités inédites, sachant que l’intégration de ces technologies dans l’industrie manufacturière et les services pourrait améliorer considérablement la productivité. Dans le même temps, le leadership de l’Europe en matière d’action pour le climat porte ses fruits grâce aux progrès réalisés dans la transition énergétique et à sa position de premier plan dans l’innovation et les échanges commerciaux de technologies vertes, ouvrant des perspectives pour l’avenir. Le modèle social européen agit comme un catalyseur, en générant des retombées économiques et en apportant les compétences nécessaires pour renforcer la compétitivité.

Au vu des importants besoins d’investissement et de la disponibilité limitée des ressources, il est essentiel de maximiser l’impact du soutien public. L’Europe a l’expérience de l’utilisation d’instruments financiers pour démultiplier des ressources limitées afin d’atteindre des objectifs stratégiques. Pendant la pandémie de COVID-19 et la crise énergétique, la vigueur du soutien public a donné une forte impulsion à l’investissement privé. Pour l’avenir, il sera essentiel de mettre durablement l’accent sur l’investissement. L’efficacité du soutien public à l’investissement est plus grande lorsque des instruments ciblés et une coordination au niveau européen sont en place.


L’économie européenne pourrait être beaucoup plus innovante et productive et investir davantage dans sa transformation

Dans un environnement mondial polarisé, il est particulièrement important que l’Europe devienne plus productive, plus innovante, plus verte et plus sûre. Cette transformation ne pourra s’opérer qu’au moyen d’investissements importants dans des domaines critiques. Selon les estimations, les investissements supplémentaires nécessaires à la seule transition écologique représentent 2 % du PIB. La nécessité de répondre à l’innovation et à la révolution de l’IA, aux déficits de compétences et aux nouveaux défis liés à la sécurité et à la défense vient encore amplifier ces besoins. L’économie européenne doit subir un changement structurel qui lui permette d’investir beaucoup plus dans son avenir.

Depuis la pandémie de COVID-19, l’investissement était stimulé par un fort soutien public européen, mais à présent, il ralentit. Le rebond post-COVID-19 de l’investissement s’est opéré à la faveur d’une forte intervention du secteur public et de dépenses et d’investissements solides du côté des ménages et des entreprises. L’investissement privé a cependant commencé à reculer ces deux dernières années (figure 1). Globalement, les dernières données pour 2024 montrent une contraction du total des investissements.

La croissance de l’investissement est actuellement attribuable au secteur public. Au premier semestre de 2024, l’investissement public a augmenté de 7,2 % en glissement annuel, une progression qui a contribué à compenser une baisse de 2,5 % de l’investissement privé. Rapporté au PIB, l’investissement public a atteint 3,5 % en 2023 (figure 2). Sur la même période, les subventions publiques à l’investissement ont augmenté, de 0,6 % à 1,6 % du PIB. Le déploiement de la Facilité pour la reprise et la résilience et d’autres fonds de l’UE ont fortement contribué à ces évolutions.


Figure 1 Croissance de l’investissement et contributions (variation en % par rapport à l’année précédente), par secteur
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Source : calculs de la BEI à partir des données d’Eurostat.



Figure 2 Investissement public et subventions à l’investissement dans l’Union européenne (en % du PIB)
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Source : Eurostat et calculs de la BEI.




Les perspectives d’une reprise immédiate de l’investissement sont mitigées

Sur le plan positif, les conditions macroéconomiques cycliques s’améliorent, et la Facilité pour la reprise et la résilience et les fonds structurels de l’UE produisent toujours des effets tangibles. L’investissement devrait rester dynamique, sous l’effet de l’assouplissement de la politique monétaire et de ses répercussions dans l’ensemble de l’économie (figure 3). Le recul de l’inflation pourrait également favoriser la hausse des revenus réels et de la consommation privée et, partant, de la demande globale. Parallèlement, la croissance parmi les principaux partenaires commerciaux de l’Union européenne pourrait ouvrir des possibilités d’investissement. Le soutien de la Facilité pour la reprise et la résilience sera assuré jusqu’à la fin de 2026, et celui des fonds structurels de l’UE jusqu’en 2030 dans les pays bénéficiaires. Sur une note plutôt encourageante, les anticipations de croissance de l’investissement, portées par les industries de haute et moyenne technologie, sont positives (figure 4).

Du côté des mauvaises nouvelles, l’incertitude accrue, la menace de nouveaux obstacles aux échanges commerciaux et le resserrement des budgets nationaux devraient peser sur l’investissement. Au niveau international, la politique « America first » des États-Unis – et la remise en cause des normes internationales et des alliances établies qu’elle implique – génère une grande incertitude qui est particulièrement aiguë dans des domaines comme la transition écologique et les technologies critiques. Une polarisation accrue à l’échelle mondiale, de nouveaux obstacles aux échanges commerciaux et des perturbations des chaînes de valeur pourraient compromettre les perspectives d’investissement dans les industries critiques. À mesure que les règles budgétaires du cadre de gouvernance économique de l’UE seront rétablies après avoir été suspendues pendant la pandémie, les États seront de plus en plus confrontés à des arbitrages difficiles, ce qui, dans le passé, les a souvent amenés à réduire leurs investissements. À cela vient s’ajouter la fin du soutien fourni par la Facilité pour la reprise et la résilience, fin 2026.


Figure 3 Impact sur la probabilité que les entreprises accélèrent leurs investissements (en points de pourcentage)
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Source : calculs de la BEI à partir de l’enquête de la BEI sur l’investissement (EIBIS), période 2018-2024.



Figure 4 Proportion nette d’entreprises prévoyant d’investir davantage (en %), par secteur
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Source : enquête EIBIS 2024.

Note : les pourcentages correspondent à la proportion d’entreprises prévoyant d’investir davantage, minorée de la proportion de celles prévoyant d’investir moins.




Intégration des marchés : pour maintenir leur compétitivité à l’international, les entreprises européennes ont besoin d’un marché local de taille suffisante, et des marchés des capitaux plus vastes sont indispensables pour la mobilisation de financements à grande échelle et à plus haut risque à l’appui de l’innovation

L’approfondissement du marché unique aidera les entreprises européennes à rester compétitives à l’international puisqu’il élargira leurs débouchés et les incitera davantage à investir. 60 % des entreprises européennes exportatrices – et 74 % des innovateurs – disent faire face à des obstacles dus à des différences d’un pays à l’autre dans les réglementations et les normes de protection des consommateurs lorsqu’elles exportent dans l’Union européenne. Ces différences concernent, par exemple, la manière dont sont documentées les taxes sur la valeur ajoutée, les certifications de sécurité et environnementales ou de simples demandes portant sur les antécédents, les autorisations et les qualifications professionnelles. Ces différences limitent les échanges, l’obstacle induit étant équivalent à une taxe de 60 % sur les marchandises et de 110 % sur les services, selon le Fonds monétaire international (FMI). À l’heure où l’incertitude pèse sur les échanges mondiaux, il est encore plus essentiel de lever ces obstacles – pour avoir ainsi pleinement accès aux débouchés qu’offre un marché de 450 millions de consommateurs.

Réduire la fragmentation des marchés des capitaux de l’UE est essentiel pour permettre un meilleur usage de l’importante épargne européenne. L’intégration financière de l’UE a atteint son degré le plus élevé avant la crise financière mondiale et n’est jamais revenue à ce niveau, ce qui a constitué une perte de chance pour l’Europe. Réduire cet écart de moitié pourrait stimuler les flux financiers transfrontaliers de 3 % du PIB et entraîner une augmentation de jusqu’à 1 % du PIB réel de l’UE.

L’intégration accroît la taille et la profondeur des marchés financiers, ce qui permet aux entreprises de financer plus facilement l’innovation en levant des fonds propres. Notre analyse suggère que la probabilité que les entreprises lèvent des fonds propres n’est pas liée au PIB par habitant, mais plutôt à la taille des marchés financiers ainsi qu’à leur degré d’intégration et à leur profondeur (figure 5). Parallèlement, les entreprises qui ont accès aux financements en fonds propres affichent des taux de croissance des investissements supérieurs de 7 points de pourcentage. Elles sont également davantage susceptibles (+13 points de pourcentage) de concevoir de nouveaux produits innovants (figure 6). Améliorer le niveau de disponibilité des financements grâce à une meilleure intégration des marchés financiers de l’UE est essentiel pour soutenir l’innovation.

Il y a différentes étapes dans l’intégration des marchés financiers. L’épargne des ménages européens est investie de manière prudente, principalement dans leur pays et dans des produits à faible rendement. Il serait donc bienvenu d’innover en ce qui concerne les produits de retraite et d’épargne de détail disponibles. Le secteur des grandes entreprises demeure prêteur net pour le reste de l’économie, ce qui illustre que l’épargne de ces entreprises n’est pas toujours affectée à des investissements productifs. Les fonds de pension et d’assurance peuvent jouer un rôle accru dans l’orientation de l’épargne européenne vers l’innovation. Les intermédiaires d’assurance tout comme les organismes de pension bénéficieraient de meilleures perspectives d’investissement en fonds propres ou dans l’innovation en Europe. Le renforcement des marchés européens des capitaux pourrait empêcher qu’une part importante de l’épargne européenne soit placée à l’étranger.


Figure 5 Impact sur la probabilité que les entreprises lèvent des fonds propres (en points de pourcentage)
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Source : échantillon basé sur l’enquête EIBIS 2016-2023 et la base de données ORBIS de Bureau van Dijk, sur la base d’une publication de Betz, Pál, Sapir et Tran (à paraître).

Note : la taille et intégration des marchés comprend la capitalisation totale du marché et un indicateur composite mesurant l’intégration du marché pour le reste du monde. La profondeur des marchés tient compte des ressources du marché boursier (capitalisation du marché rapportée au PIB) et du capital levé par introduction en Bourse rapporté au PIB, ainsi que du capital-risque avant introduction en Bourse (investissement en capital-risque rapporté au PIB).



Figure 6 Impact estimé de la levée de fonds propres sur les résultats des entreprises (en points de pourcentage)
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Source : échantillon EIBIS-Orbis 2016-2023, sur la base d’une publication de Betz, Pál, Sapir et Tran (à paraître).

Note : le taux d’investissement est le taux d’investissement net moyen pour les trois prochaines années. Le taux d’investissement incorporel correspond à la part représentée par les investissements incorporels dans le total de l’actif. Les résultats qui ne sont pas statistiquement significatifs au niveau de confiance de 90 % sont indiqués par des bandes diagonales.




La simplification ouvre de nouvelles perspectives pour l’activité des entreprises : le coût de la charge administrative pèse lourdement sur les entreprises de l’UE

La simplification est essentielle. Le coût de la charge administrative pèse lourdement sur les entreprises de l’UE, et tout particulièrement sur les petites entreprises. Environ 86 % des entreprises européennes emploient du personnel qui a pour tâche spécifique de veiller à la conformité réglementaire, pour un coût représentant 1,8 % de leur chiffre d’affaires. Ce coût passe à 2,5 % du chiffre d’affaires pour les petites et moyennes entreprises. À titre de comparaison, les dépenses des entreprises de l’UE consacrées à l’énergie après le choc énergétique équivalaient à peine à 4 % du chiffre d’affaires.



Une réduction des obstacles, combinée à un soutien européen, favoriserait une hausse des investissements porteurs de transformation

Les épisodes passés d’accélération soutenue de l’investissement dans l’UE s’expliquent par des changements structurels dans l’économie qui ont ouvert de nouvelles perspectives d’activité – dont la formation du marché unique, les vagues d’élargissement de l’UE et l’introduction de l’euro (figure 7). En élargissant les marchés, en levant les obstacles et en facilitant des flux de capitaux importants et l’accès au financement, ces événements ont contribué à une forte expansion des perspectives pour l’activité des entreprises, ce qui a également entraîné une accélération considérable et soutenue de l’investissement.

Plus récemment, le fort accent mis par l’UE sur l’investissement a produit un coup de fouet similaire. Depuis 2015, l’Union européenne a placé l’investissement au centre de son cadre stratégique avec le plan d’investissement pour l’Europe. Toutefois, le véritable tournant correspond sans doute à l’impulsion donnée aux entreprises par les ambitions vertes et numériques de l’Europe, soutenues par le pacte vert pour l’Europe, la Facilité pour la reprise et la résilience et la réponse à la crise énergétique. Ces réorientations stratégiques ont, à nouveau, contribué à une nouvelle augmentation de la part des investissements dans le PIB, malgré les chocs majeurs qu’ont été la pandémie et la crise de l’énergie.

Les périodes de hausse des investissements qui ont ponctué ces 40 dernières années montrent le potentiel qui réside dans la combinaison d’une impulsion donnée à l’investissement et de la création de nouvelles perspectives pour l’activité des entreprises. Au cours de ces épisodes, l’investissement s’est accéléré à la faveur de la conjonction de réorientations structurelles et réglementaires qui ont ouvert des perspectives d’activité, de la disponibilité de financements et de mesures d’incitation publiques. Alors que le débat se poursuit sur la manière dont l’Europe peut concrétiser au mieux ses objectifs communs, l’histoire montre la voie à suivre.

L’amélioration du climat des affaires par la réduction des obstacles à l’investissement est associée à une croissance économique plus élevée, en particulier pour les industries à forte intensité d’investissement et les secteurs de haute technologie. 79 % des entreprises de l’UE considèrent l’incertitude comme un obstacle à l’investissement et elles sont quasiment autant (77 %) à citer le manque de personnel qualifié et les coûts énergétiques (figure 8). Les entreprises les plus dynamiques tendent davantage à déclarer faire face à des obstacles. Une analyse comparant le nombre d’obstacles majeurs signalés par les entreprises et la progression de la valeur ajoutée dans chaque secteur montre que l’augmentation de la valeur ajoutée est beaucoup plus importante dans les secteurs dans lesquels les entreprises signalent moins d’obstacles. Rien qu’en éliminant un obstacle majeur, la valeur ajoutée du secteur s’améliore de 3,3 points de pourcentage sur quatre ans. Les secteurs de haute technologie sont particulièrement sensibles au nombre d’obstacles auxquels ils sont confrontés. La proportion d’entreprises des secteurs de haute technologie est plus grande dans les pays où les obstacles signalés sont moins nombreux. In fine, l’amélioration du climat des affaires stimulera la croissance dans son ensemble et contribuera à libérer davantage le potentiel des entreprises européennes.


Figure 7 Taux d’investissement dans l’Union européenne (en % du PIB)
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Source : calculs de la BEI à partir des Perspectives de l’économie mondiale du Fonds monétaire international pour octobre 2024.

Note : le taux est calculé pour les pays qui sont actuellement membres de l’Union européenne.



Figure 8 Proportion d’entreprises (en %) signalant différents obstacles à l’investissement
[image: ]

Source : enquête EIBIS 2024.




L’Europe dispose d’atouts sur lesquels elle peut s’appuyer : forte d’un tissu industriel et commercial et d’une base de recherche solides, elle peut jouer un rôle de premier plan dans l’innovation technologique et accroître la productivité


Figure 9 Brevets dans le domaine des technologies vertes (nombre)

[image: ]

Source : calculs de la BEI sur la base des brevets (PATSTAT) du Traité de coopération en matière de brevets (PCT) en collaboration avec le centre de suivi de la recherche-développement ECOOM de l’UC Louvain.



Figure 10 Utilisation de l’intelligence artificielle (% d’entreprises)
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Source : enquête EIBIS, période 2019-2024.


L’Europe est à la pointe de la recherche fondamentale, mais cela ne se reflète pas dans la délivrance des brevets pour des technologies importantes, et cela ne conduit pas nécessairement à des applications industrielles. Les publications de recherche y sont plus nombreuses qu’aux États-Unis, avec lesquels l’écart est de 24 % selon l’indice Nature. S’agissant de l’émission de brevets, l’Union européenne résiste dans le domaine des technologies vertes (figure 9), mais elle accuse un retard dans ceux des biotechnologies, des technologies numériques et de l’intelligence artificielle, en dehors de certains domaines d’excellence. Les grands acteurs européens dominent dans une poignée de secteurs plus traditionnels, mais leur dépendance à l’égard d’entreprises étrangères pour les technologies et les services numériques est préoccupante au moment où l’intelligence artificielle s’impose. S’agissant de l’adoption d’innovations, la proportion d’entreprises de l’UE qui s’emparent des technologies numériques avancées en général, et de l’intelligence artificielle en particulier, augmente en suivant la tendance observée aux États-Unis, bien que l’Europe soit encore légèrement à la traîne (figure 10).

Les innovateurs européens ont besoin d’un environnement ouvert aux technologies de rupture et de financements permettant aux entreprises de croître. Pour que l’innovation soit florissante, l’Europe doit offrir des perspectives d’activité aux jeunes entreprises innovantes – pour les encourager à rester en Europe –, ainsi que des possibilités de financement adéquates adaptées à chaque étape de leur cycle de vie. Les entreprises en expansion de l’UE ont levé, en moyenne, 50 % moins de capitaux que celles des États-Unis ces dix dernières années (figure 11). L’Europe doit combler ces lacunes, en particulier celles liées au financement de l’expansion lorsque l’entreprise est établie et qu’il est temps pour elle de développer son activité et ses marchés. Les solutions consistent notamment à renforcer les instruments de prêt et de type apport de fonds propres ciblant des technologies critiques spécifiques ainsi que les possibilités offertes au moment de (et avant) la phase de désengagement. Davantage de possibilités de désengagement par rachat ou introduction en Bourse existent aux États-Unis, où les entreprises bénéficient de meilleures valorisations. Cela encourage les entreprises prometteuses à se relocaliser à l’étranger, souvent bien avant que les investisseurs ne sortent de leur capital (figure 12).


Figure 11 Volume total de capital levé par les entreprises en expansion depuis leur création (montant moyen en Mio USD)
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Figure 12 Lieu et type de désengagement parmi les entreprises en expansion de l’UE (en %)
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Source : Fratto et al. (2024)1 à partir de données de PitchBook, Inc.

Note : l’échantillon est composé d’entreprises dont la valorisation sur le marché est comprise entre 500 millions et 10 milliards de dollars pour la période 2013-2023. Figure 11 : San Francisco est la référence pour les États-Unis. Les chiffres de l’axe des abscisses représentent le nombre d’années depuis la création de l’entreprise. Figure 12 : désengagements par introductions en Bourse (IeB) et fusions/acquisitions (F&A). Les 0,8 % d’entreprises en expansion qui ont été rachetées sont prises en compte sous « Aucun désengagement ».




S’appuyer sur les atouts de l’Europe : le leadership de l’Europe en matière d’action pour le climat porte ses fruits

Les ambitions de l’Europe en matière de climat ont fait d’elle un acteur de premier plan dans la transition écologique. L’Union européenne a défini une vision audacieuse à long terme pour parvenir à la neutralité carbone à l’horizon 2050, avec des engagements contraignants et des mesures réglementaires qui imposent l’adoption des énergies renouvelables, la réduction des émissions et l’efficacité énergétique, la tarification du carbone, au moyen de mécanismes tels que le système d’échange de quotas d’émission de l’UE, et des incitations financières, dont des subventions et des allégements fiscaux, pour encourager l’innovation verte. Ensemble, ces mesures stimulent avec succès l’adoption de technologies vertes par les entreprises de l’UE, favorisent l’innovation, encouragent la transformation des industries à forte intensité énergétique et jettent les bases d’une économie verte compétitive et durable. L’engagement à long terme, la cohérence des signaux et le déploiement suffisamment rapide des infrastructures (par exemple pour la production et le transport d’électricité) seront essentiels pour préserver l’avantage que l’Europe s’est assuré.

L’ambition écologique de l’Europe est à l’origine de son succès dans l’innovation en matière de technologies vertes. Malgré une âpre concurrence mondiale, l’Europe est toujours à la pointe de l’innovation dans le domaine des technologies vertes et est bien positionnée au centre des réseaux internationaux de brevets (figure 13). Ses entreprises préservent un certain avantage comparatif et ses exportations de technologies à faible intensité de carbone progressent : elles ont augmenté de 65 % depuis 2017, contre 79 % pour la Chine et seulement 22 % pour les États-Unis (figure 14). À l’heure où des changements géopolitiques menacent de provoquer une réorganisation des chaînes de valeur mondiales, les entreprises européennes ont la possibilité de trouver le bon positionnement pour assurer à la fois efficacité, résilience et sécurité.


Figure 13 Réseaux de co-brevets pour les technologies vertes (2016-2022)
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Source : brevets du PCT (PATSTAT), calculs du centre ECOOM, UC Louvain.



Figure 14 Exportations de technologies à faible intensité de carbone (en Mrd EUR)
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Source : calculs de la BEI à partir de la base de données UN Comtrade.

Un cadre stratégique en adéquation avec l’ambition de l’Europe encourage les investissements dans l’efficacité énergétique et la transformation des entreprises. 77 % des entreprises de l’UE considèrent les coûts énergétiques comme un obstacle à l’investissement (figure 8). Mais cela ne suffit pas toujours à les encourager à investir dans l’efficacité et la transformation énergétiques. Le cadre stratégique joue un rôle crucial. Les entreprises des pays ayant des politiques climatiques plus ambitieuses sont beaucoup plus susceptibles d’investir dans l’efficacité énergétique et de tirer des bénéfices de ces investissements, avec une rentabilité, une productivité et une innovation plus élevées (figure 15). En revanche, dans les pays où les politiques climatiques sont appliquées avec moins de rigueur, les bénéfices des efforts déployés aux fins de l’efficacité énergétique sont moins apparents, en particulier dans les industries à forte intensité énergétique. Notre analyse montre que les entreprises des industries à forte intensité énergétique ne tirent pas de bénéfices significatifs de leurs efforts de transformation lorsque les politiques climatiques sont appliquées avec moins de rigueur (figure 16). En clair, des politiques stables et rigoureuses sont essentielles pour la transition écologique. Dans le même temps, la transition écologique de l’Europe nécessite également la transformation du secteur de la production et du transport d’électricité, ainsi que, dans certains cas, des incitations ciblées et fondées sur les résultats afin d’alléger les contraintes financières pour les entreprises les plus à risque.

On observe un écart grandissant entre les investissements des entreprises visant l’atténuation et ceux consacrés à l’adaptation. 66 % des entreprises européennes disent maintenant avoir été touchées d’une manière ou d’une autre par des phénomènes météorologiques extrêmes, mais seule une fraction d’entre elles ont investi dans des mesures d’adaptation ou ont souscrit une assurance. Comme pour les investissements dans l’efficacité énergétique, le manque de financements et de compétences freine le passage à l’action.



Figure 15 Facteurs influant sur l’indice de performance énergétique (compris entre 0 et 1)
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Figure 16 Probabilité que les entreprises tirent des bénéfices de l’amélioration de l’efficacité énergétique (prévisions en %)
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Source : calculs de la BEI à partir de l’enquête EIBIS pour la période 2023-2024.

Note : la rigueur de la politique climatique correspond à un sous-indicateur normalisé de l’indice de performance climatique. Les résultats qui ne sont pas statistiquement significatifs au niveau de confiance de 95 % sont indiqués par des bandes diagonales. Figure 15 : les barres représentent les effets marginaux intensifs de divers facteurs déterminants sur l’efficacité énergétique, représentés par un métascore (voir chapitre 6), en tenant compte des effets liés à l’année et à la taille. Figure 16 : les barres représentent la probabilité que les entreprises tirent différents bénéfices des efforts qu’elles déploient aux fins de l’efficacité énergétique, en fonction de facteurs déterminants spécifiques.




L’Europe dispose d’atouts sur lesquels elle peut s’appuyer : l’investissement social peut générer des retombées économiques et apporter les compétences nécessaires pour renforcer la compétitivité

Souvent considéré comme allant de soi, le modèle social inclusif de l’Europe est l’un de ses atouts. L’augmentation de la participation au marché du travail, en particulier parmi les femmes, et le renforcement de l’égalité des chances ont représenté une source de croissance. Cependant, 51 % des entreprises de l’UE ont vu dans le manque de personnel qualifié un obstacle majeur à l’investissement en 2024, contre 39 % en 2016. La proportion d’entreprises ayant investi dans la formation n’a pas pour autant augmenté. La situation devrait encore se dégrader sous l’effet du vieillissement de la population et compte tenu des compétences que nécessitent les transitions écologique et numérique. Dans ce contexte, il est essentiel de poursuivre l’investissement social car il aide les personnes à développer leurs compétences et encourage la participation au marché du travail et la mobilité de la main-d’œuvre. Si la participation des femmes au marché du travail dans tous les pays de l’UE atteignait le niveau le plus élevé de l’UE, le PIB de l’UE pourrait gagner 4 % (figure 17). L’ajout de 1,5 million de places supplémentaires dans les services de garde d’enfants réduirait de 5 % l’écart entre l’emploi des hommes et celui des femmes.


Figure 17 Hausse potentielle du PIB de l’UE (en %) découlant de l’alignement des taux de participation au marché du travail sur le niveau du pays le plus performant de l’UE
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Source : calculs de la BEI à partir de données d’Eurostat, de la base de données macroéconomiques annuelles AMECO de la direction générale des affaires économiques et financières de la Commission européenne et de données de l’Organisation de coopération et de développement économiques.



Figure 18 Proportion de ménages propriétaires (en %) parmi différents groupes démographiques, moyenne de l’UE pour la période 2021-2023
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Source : calculs de la BEI à partir de statistiques de l’UE sur le revenu et les conditions de vie (EU-SILC).


L’accessibilité économique du logement constitue un sujet de préoccupation croissant : dans les villes en expansion rapide en particulier, la rigidité de l’offre de logements abordables accentue la mauvaise affectation de la main-d’œuvre et entrave la croissance et la productivité. Cela a un effet particulièrement négatif sur les jeunes et les nouveaux arrivants potentiels dans les villes (figure 18). Le secteur européen de la construction a pâti d’une faible productivité et d’une innovation insuffisante, avec pour conséquence des coûts plus élevés et des délais de réalisation plus longs pour les projets de logement. Il est également confronté à d’autres entraves liées à l’offre, dont des obstacles réglementaires, comme la complexité des procédures d’autorisation, et des contraintes en matière de compétences (figure 19).

Il existe une marge d’amélioration de l’efficacité des dépenses d’investissement social. Accroître l’efficacité de l’investissement public dans les secteurs sociaux dans l’ensemble de l’Union européenne pour qu’elle soit alignée sur le niveau des pays les plus performants d’Europe pourrait en théorie permettre d’économiser environ 2,5 % de PIB, sans compromettre les résultats obtenus. Cela libérerait des fonds pour accroître l’investissement dans les services sociaux essentiels.


Figure 19 Innovation et obstacles réglementaires dans le secteur de la construction
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Source : enquête EIBIS 2024.
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Source : enquête EIBIS 2024.




Maximiser l’impact du soutien public : l’impact est plus grand lorsque des instruments ciblés et une coordination au niveau de l’UE sont en place

L’Europe doit continuer de mettre l’accent sur les politiques qui encouragent l’investissement. Au moment où la marge de manœuvre budgétaire se réduit, de nouveaux besoins d’investissement apparaissent, et sachant que la Facilité pour la reprise et la résilience arrive à échéance, les États membres de l’UE vont être confrontés à des arbitrages plus difficiles. Il est essentiel de préserver l’investissement public et de renforcer la coordination européenne, notamment en remédiant aux défaillances du marché et en catalysant l’investissement du secteur privé dans les zones mal desservies. L’impact des ressources publiques, qui sont limitées, peut être maximisé au moyen d’instruments financiers et d’une coordination plus étroite au niveau de l’UE. Pour l’investissement en Europe, l’effet de levier des instruments financiers est un facilitateur essentiel, car il permet d’obtenir plus de résultats avec moins de ressources (figure 20).

Les mesures d’incitation dans le secteur privé sont plus efficaces lorsqu’elles sont ciblées. Ces dernières années, on a observé une augmentation substantielle du soutien public aux entreprises sous forme de subventions ou de prêts assortis de conditions favorables. En 2024, 16,1 % des entreprises européennes ont bénéficié d’un tel soutien. Notre analyse confirme que le soutien public a une incidence positive sur l’investissement des entreprises et sur leurs résultats dans l’ensemble, et que l’effet est amplifié lorsque les mesures d’incitation sont ciblées (figure 21). En effet, les entreprises de l’UE bénéficiant d’un soutien étaient davantage susceptibles (+20 points de pourcentage) d’investir dans l’efficacité énergétique, les technologies propres ou l’innovation lorsque les subventions ou les prêts obtenus visaient des objectifs stratégiques spécifiques.

Adopter une approche européenne de la politique industrielle réduit au minimum les distorsions au sein du marché unique et renforce l’efficacité. Notre analyse montre que lorsque le soutien public est alloué au niveau de l’UE, l’effet de distorsion du marché est moindre. Cela se vérifie tout particulièrement dans les secteurs de moyenne technologie (figure 22).


Figure 20 Utilisation de l’effet de levier pour maximiser les ressources (dans l’activité de prêt du Groupe BEI, valeurs indicatives)
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Source : calculs de la BEI.

Note : valeurs indicatives uniquement, en fonction du profil de risque, de la gamme de produits, de l’environnement de marché, du soutien supplémentaire de l’UE (garanties en particulier).



Figure 21 Impact du soutien financier ciblé par rapport au soutien financier non ciblé sur la probabilité que les entreprises investissent dans la transformation verte et l’innovation (en points de pourcentage)
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Source : calculs de la BEI à partir de l’enquête EIBIS 2024.

Note : la référence est l’absence de subvention/de prêt bancaire assorti de conditions favorables. Les résultats qui ne sont pas statistiquement significatifs au niveau de confiance de 90 % sont indiqués par des bandes diagonales.



Figure 22 Les instruments de l’UE réduisent les biais introduits par les interventions au niveau national (gain de productivité estimé découlant de la coordination du soutien public, en points de pourcentage)
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Source : calculs de la BEI à partir de l’enquête EIBIS 2024.


In fine, le potentiel de l’Europe réside dans ses atouts, à savoir sa capacité à intégrer diverses économies tout en respectant ses valeurs et ses objectifs de long terme. L’intégration des marchés et la simplification sont essentielles pour ouvrir de nouvelles perspectives pour l’activité des entreprises et, partant, stimuler l’innovation et l’investissement.





1 Fratto, C., Gatti, M., Kivernyk, A., Sinnott, E., & van der Wielen, W. (2024). Rapport « The scale-up gap: Financial market constraints holding back innovative firms in the European Union ». https://doi.org/10.2867/382579
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