INVESTISSEMENTS

Un essoufflement des investissements

en Suisse ?

Depuis la crise financiére, le taux d’investissement en Suisse est resté relativement bas. Tou-
tefois, tant I'analyse empirique que les réflexions théoriques tendent a montrer qu’il se-
rait prématuré de parler d’un essoufflement des investissements. Christian Busch, Timothey

Nussbaumer, Philipp Wegmiiller

Abrégé A la suite de la crise financiére et de celle de la dette, les activités d’investisse-
ment ont reculé depuis 2008 de maniére substantielle partout dans le monde. Depuis,
elles n'ont repris que trés lentement dans de nombreux pays, et parfois, elles restent
encore en dessous du niveau atteint avant la crise. Cette atonie a donné lieu a des dé-
bats intenses. Cependant, il est extrémement difficile, tant empiriquement que théo-
riquement, de déterminer le taux d’investissement optimal. La présente contribu-
tion montre qu’en Suisse, contrairement aux craintes souvent émises, il n’existe gueére
d’indices d’un affaiblissement général des investissements en volume. Certaines évo-
lutions au niveau structurel pourraient, toutefois, donner lieu a des inquiétudes. Ainsi,
le stock de capital se déplace de plus en plus des biens d’équipement vers les construc-
tions et la proportion d’entreprises déployant des activités d’innovation a diminué de
moitié depuis les années nonante.

non seulement ils augmentent directement
le stock de capital, par exemple lors de I'ac-
quisition d’une machine, mais ils favorisent
I'innovation et améliorent la productivité
lorsqu’ils sont réalisés dans le secteur de la
recherche et développement (R&D).

On sait que le manque d’investissements
provoque a la longue une baisse du poten-
tiel de croissance. Il reste, toutefois, difficile
de déterminer empiriquement et théorique-
ment quel serait leur volume optimal au ni-
veau macroéconomigue.

Dans le débat public, I'on fait souvent
référence au taux d’investissement nomi-

L e potentiel de production d’une éco- ponible et sa qualité, ainsi que par les tech-
nomie est déterminé par le montant niques de production utilisées. A cet égard,

du stock de capital, le volume de travail dis-  les investissements jouent un réle essentiel :

Le prix des biens d’investissement, comme les
ordinateurs, ont baissé ces derniéres années.
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nal, soit le rapport entre la formation brute
de capital fixe (investissements dans la
construction et les biens d’équipement) et
le produit intérieur brut (PIB), pour en dé-
montrer la faiblesse. Ce taux se réduit, en
effet, en Suisse comme dans de nombreux
autres pays, depuis les annéesquatre-
vingts. Toutefois, une telle analyse nomi-
nale doit étre appréhendée avec précau-
tion. En effet, si les prix des biens d’in-
vestissement, en particulier du matériel
informatique et des logiciels, reculent de-
puis longtemps par rapport aux biens de
consommation, leur qualité s’améliore. Par
conséquent, la part nominale, qui est éta-
blie a partir du prix et de la quantité, peut
tres bien diminuer alors gu’en fait, la part
d’investissement reste identique en termes
réels (p.ex.un méme nombre de machines
par rapport aux biens de consommation).

Dés lors, il est plus judicieux d’exami-
ner le taux d’investissement réel. Avec une
part de formation brute de capital fixe s’éle-
vant a pratiquement 24 % du PIB entre 1995
et 2016, celui-ci reste trés élevé en Suisse
en comparaison internationale (voirillustra-
tion1). Or, contrairement a la série nominale,
le taux d’investissement réel n’a montré au-
cun signe de baisse structurelle au cours des
vingt derniéres années.

Investissements nets: la Suisse
en milieu de peloton

La prise en considération des investisse-
ments nets, les seuls a augmenter effective-
ment le stock de capital, contribue en outre
a corriger davantage une premiére impres-
sion pessimiste. Comme pour une voiture,
qui doit faire I'objet de réparations et étre
remplacée aprés un certain temps, le stock
de capital d’une économie doit lui aussi étre
renouvelé. Par conséquent, les investisse-
ments bruts comprennent également les
amortissements servant a compenser la dé-
préciation du stock de capital.

En ce qui concerne son taux d’investis-
sement net réel, la Suisse ne se situe qu’en
milieu de peloton (voirillustration2). Cette
place s’explique par des amortissements
élevés en raison d’un important stock de
capital. En outre, prés des deux tiers des in-
vestissements servent a financer des biens
d’équipement. Ce chiffre comprend 40%
de biens d’investissements immatériels,
comme des activités de R&D ou l'acquisi-
tion de logiciels.

De tels investissements sont appré-
ciables et ont un impact extrémement posi-
tif sur la productivité. Toutefois, ils se dépré-
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cient relativement vite et doivent donc étre
amortis rapidement. Cela se traduit par une
évolution paradoxale: contrairement a celle
de Iinvestissement total, la part des inves-
tissements dans la construction au stock de
capital non financier a augmenté au détri-
ment de celle des biens d’équipement.

En Suisse, le taux d’investissement net
tend a reculer a long terme. Cela signifie
que le stock de capital n'augmente plus au-
tant que dans les annéesnonante. Qui plus
est, ce taux est resté inférieur a la moyenne a
long terme depuis I'éclatement de la crise fi-

nanciéere en 2007. Cela provient notamment
du fait que les investissements nets en biens
d’équipement ont souffert de I'appréciation
dufranc, au point qu’ils ont été négatifs a cer-
taines périodes. Corollaire de ce phénoméne,
I'intensité capitalistique de la production en
Suisse na que peu augmenté en comparai-
son internationale depuis un certain temps.
Le stock de capital réel par heure de travail a
méme stagné entre 2002 et 2013'.

1 Jageretal. (2015).

lll. 1. Formation brute de capital fixe dans différents pays (en termes réels, en %
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lll. 2. Formation nette de capital fixe dans différents pays (en termes réels, en %
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Larégle d’or

Les investissements contribuent a la pros-
périté du fait qu’'une partie du revenu actuel
n'est pas consommée, mais économisée et
investie dans des installations de production.
A terme, cela permet au niveau de consom-
mation de sélever. On comprend dés lors
gu’un taux d’investissement de 100% et un
autre de 0% par rapport au PIB impliquent
une renonciation totale a la consommation:
aujourd’hui dans le premier cas et demain
dans le second. Le taux d’investissement op-

timal, qui maximise la consommation d’'une
maniére globale (soit aujourd’hui et demain),
se situera par conséquent quelque part entre
ces deux extrémes. C'est ce qu’on appelle en
économie la «régle d’or».

Pour simplifier, cette régle d’or théorique
prescrit d’augmenter les investissements
jusqu’a ce que le revenu supplémentaire du
capital (qui diminue en proportion inverse
du taux d’investissement) corresponde a la
somme du taux d’amortissement et du taux
de croissance (progrés technique et crois-
sance de la population). Au-dela, les gains

lll. 3. Taux de croissance du PIB et rendement des capitaux (1997—-2011)
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Le rendement du capital a été calculé en tenant compte du coit des fonds propres et des fonds étrangers,
soit du colit moyen pondéré du capital. Concernant la facon dont ce calcul a été établi, on se référeraa

Dembinski et al. (2013) ou a Knolle (2014).

11l. 4. R&D et innovation en Suisse (1996—2015)
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de production ne sont plus que minimes et
ne permettent pas de couvrir les amortisse-
ments supplémentaires nécessaires du stock
de capital. En dega, une augmentation des in-
vestissements exigera de choisir entre une
renonciation a la consommation aujourd’hui
et un gain de consommation dans I'avenir.
Diverses raisons peuvent expliquer gu’une
économie n’atteigne pas automatiquement
ce niveau optimal. Par exemple, I'on n‘au-
ra peut-étre pas assez tenu compte des gé-
nérations futures, ou encore l'utilité résul-
tant des investissements profitera non seu-
lement a I'entreprise qui investit, mais aussi
a d’autres (C’est ce qu’on appelle la diffusion
des connaissances a partir de la recherche).

La difficulté de 'examen
empirique

Sile concept de régle d’or est fondamental du
point de vue théorigue, il est néanmoins tres
difficile de déterminer empiriquement le taux
d’investissement optimal. Deés lors, il n’y a
rien d’étonnant a ce que les études divergent
en ce qui concerne la Suisse?. D’une maniére
simple, le revenu du stock de capital devrait
suffire a long terme pour maintenir ce der-
nier a un niveau constant. En d’autres termes,
il devrait rester proportionnel a la croissance
along terme de I'ensemble de I'économie, qui
est définie par le progrés technique, l'aug-
mentation du capital humain et la croissance
de la population. Le stock de capital est prati-
quement optimal lorsque son rendement cor-
respond a la moyenne a long terme du taux
de croissance macroéconomique.

Si I'on considére la valeur moyenne des
années1997 a 2010, le taux de croissance et
le rendement du capital sont restés relative-
ment proches (voirillustration 4). Par consé-
quent, rien n’'indique que le stock de capital
ait été nettement trop faible ou trop impor-
tant, quand bien méme un stock de capital
élevé diminue en principe le rendement du
capital.

Société de services et démographie

En raison de changements structurels, le
taux d’investissement optimal peut évoluer
avec le temps. Le recul observé du taux d’in-
vestissement net dans la plupart des éco-
nomies développées pourrait étre un indice
de tels changements. Dés lors, une hausse
«artificielle» des investissements pourrait
méme s’avérer contreproductive en termes
de prospérité.

2 Geerolf (2013) ou Knolle (2013).
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Une telle analyse se fonde sur le passage a
une société de services et sur le vieillisse-
ment de la population. Lorsque la part de
personnes en age de travailler diminue, le
potentiel de croissance et le rendement des
investissements tendent a suivre la méme
courbe. En outre, le développement du sec-
teur des services peut avoir un impact né-
gatif sur le taux d’investissement dans la
mesure ou son intensité capitalistique est
moindre.

Le passage a une société de services en-
traine par ailleurs une modification de la
structure des investissements que Ion
peine a comptabiliser sur le plan statistique:
méme si les dépenses en R&D ou pour l'ac-
quisition de logiciels sont prises en compte,
d’autres formes d’investissements immaté-
riels, telles que la formation du personnel ou
I'amélioration des processus, ne le sont pas.
Or, selon certaines estimations, de tels in-
vestissements dans le savoir et I'information
représentent aux Etats-Unis le double des in-
vestissements classiques dans les machines
ou la construction.

Il en va de méme pour les investissements
dans la formation et le capital humain. Ceux-
ci jouent un réle important dans une pers-
pective de croissance, mais ils ne sont que
partiellement comptabilisés, ce qui contri-
bue a sous-estimer le taux d’investissement
pertinent sur le plan économique. La ques-
tion d’une éventuelle faiblesse des investisse-
ments publics devrait, elle aussi, étre évaluée
sous cet aspect.
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Toujours moins d’entreprises
investissent dans la R&D
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