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    Présentation

    L’investissement est la composante la plus instable du PIB, donc la plus difficile à expliquer et à prévoir. L’étude des comportements d’investissement constitue l’un des principaux domaines de recherche de la théorie économique, mais aussi un terrain de controverses très vives. L’ampleur des fluctuations de l’investissement et leur rôle dans les mouvements conjoncturels ont donné lieu à un foisonnement d’analyses, quelquefois difficiles à associer à une école de pensée et souvent techniquement complexes.

Ce livre les présente de manière pédagogique en tirant parti des enseignements théoriques et empiriques les plus récents. En abordant les questions des investissements publics, immatériels ou financiers, il permet de mieux comprendre les difficultés de l’économie française, les raisons de l’instabilité de sa croissance ou des problèmes de compétitivité.
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Introduction



Patrick VillieuPatrick Villieu est professeur d’économie à l’université d’Orléans et spécialiste des questions macroéconomiques. Il est notamment l’auteur de Macroéconomie (Economica, 2015) et, dans la collection « Repères », de Macroéconomie : consommation et épargne (2008, 3e éd.).











L’investissement est la variable clé de l’évolution économique. À court terme, l’instabilité des décisions d’investissement est la principale source des fluctuations conjoncturelles ; à long terme, l’investissement détermine les capacités de production d’une économie, et, en constituant le vecteur du progrès technique, délimite son potentiel de croissance. L’affaiblissement des gains de productivité dans les économies industrielles, l’atonie de la croissance ou le haut niveau de chômage en Europe continentale sont ainsi souvent attribués à une dépense d’investissement anémique.

L’étude de la fonction d’investissement est depuis longtemps l’un des principaux domaines de recherche de la théorie économique, mais aussi un terrain de vives controverses. Qu’est-ce qui détermine les comportements d’investissement ? La situation financière des entreprises affecte-t-elle leurs dépenses d’investissement ? La politique économique peut-elle influencer l’accumulation du capital et favoriser durablement la croissance d’une économie ? Si ces questions, parmi d’autres, occasionnent de nombreuses polémiques, c’est que l’investissement est la composante la plus instable du produit national, donc la plus difficile à expliquer et à prévoir. L’ampleur des fluctuations de l’investissement et leur rôle dans les mouvements conjoncturels ont ainsi donné lieu à un foisonnement d’analyses, quelquefois difficiles à associer à une école de pensée et souvent techniquement complexes, sur lesquelles ce livre tentera de jeter un regard pédagogique.



Qu’est-ce que l’investissement ?

Dans le langage courant, la notion d’investissement décrit une multitude d’opérations : on investit en Bourse, dans l’achat d’une nouvelle voiture, dans l’éducation de ses enfants, dans l’acquisition d’un logement ou dans une nouvelle machine. La définition économique est plus précise mais aussi plus arbitraire : l’investissement est, au sens le plus large, l’acquisition de biens de production. Néanmoins, le contenu de la notion d’investissement oppose deux approches : celle de la comptabilité d’entreprise et celle de la compatibilité nationale. Au niveau microéconomique, la comptabilité privée identifie trois grands types d’investissement : les investissements matériels (terrains, constructions, machines, outillage…), les investissements financiers (prises de participation, achats de titres…) et certains investissements immatériels (brevets, licences, marques, fonds de commerce…). Au niveau macroéconomique, au terme d’investissement, la comptabilité nationale substitue celui de formation brute de capital fixe (FBCF), qui constitue « la valeur des acquisitions (nettes de cessions) par les producteurs résidents d’actifs fixes corporels et incorporels » : les actifs fixes sont issus d’un processus de production (y compris l’autoproduction, par exemple un logiciel) et utilisés de façon répétée ou continue dans d’autres processus de production pendant au moins un an. La FBCF inclut les investissements matériels (bâtiments, machines, matériels de transport, logements, routes, ponts, etc., y compris les biens durables des armées s’ils peuvent avoir un usage civil) et certains investissements immatériels (recherche-développement, acquisitions de logiciels, dépenses de prospection pétrolière et minière, acquisitions d’œuvres récréatives, littéraires ou artistiques originales, y compris audiovisuelles). Elle exclut d’emblée les « investissements » financiers, qui constituent en fait des placements. Elle ne prend pas en compte les achats de terrains ni une grande partie des investissements immatériels. Il s’agit donc d’une définition plutôt restrictive, soulignant le rôle de l’investissement dans les capacités de production d’une économie, mais apparaissant à bien des égards trop limitée par rapport à cet objectif même, ce qui justifiera qu’on s’en écarte quelquefois.

Deux termes doivent être soulignés dans l’expression FBCF. D’une part, il s’agit de la formation de capital fixe, à laquelle s’ajoute une accumulation de capital « circulant » (matières premières, biens intermédiaires et produits finis), que la comptabilité nationale appelle « variations de stocks ».

D’autre part, il s’agit de la formation brute de capital. Le capital est un stock, qui mesure un ensemble de biens d’équipement dont l’usage s’étend sur plusieurs périodes. L’investissement est un flux de nouveaux biens d’équipements qui, au cours d’une période (l’année), viennent s’ajouter à ce stock. Mais il ne s’agit pas d’un apport net car, durant la période, les anciens équipements perdent de leur valeur (on parle de dépréciation). Cette dépréciation peut être due à des facteurs techniques (usure), mais surtout à des facteurs économiques (obsolescence) : certains équipements sont « déclassés », car dépassés ou non rentables, et on ne les utilise plus, bien qu’ils soient toujours en état de fonctionner. Une partie de l’investissement total (ou brut) sert à compenser cette dépréciation, de manière à maintenir à l’identique l’appareil productif. Il s’agit de l’investissement de remplacement, que la comptabilité nationale nomme « consommation de capital fixe » (on utilise également l’expression « amortissement », mais il s’agit alors de l’amortissement économique, et non de l’amortissement comptable ou des dotations pour amortissement enregistrées dans les comptes des entreprises, notions qui sont calculées en fonction des règles fiscales en vigueur).

La variation effective du stock de capital au cours d’une période est l’investissement net, c’est-à-dire l’investissement brut moins la dépréciation du capital. Identiquement, l’investissement brut est égal à l’investissement net plus l’investissement de remplacement. Seul l’investissement net permet d’apprécier la contribution de l’investissement à la croissance et la productivité, mais son évaluation passe par des hypothèses contestables sur la dépréciation (le capital est rarement remplacé à l’identique : comment évaluer les nouveaux équipements par rapport aux anciens ?), de sorte que la comptabilité nationale se réfère à l’investissement brut, plus facilement mesurable. Cette convention est justifiée par le fait que l’investissement brut représente la demande nouvelle de capital et joue un rôle important dans l’analyse du cycle conjoncturel.



Qui investit en France ?

La comptabilité nationale distingue la FBCF des entreprises (sociétés et entrepreneurs individuels), celle des administrations publiques et celle des ménages. La FBCF des entreprises est constituée de leur investissement productif et en bâtiment. La FBCF des ménages ne concerne que leur investissement en logement, les autres achats de biens durables (comme l’automobile, l’ameublement ou l’électroménager) étant considérés comme une consommation. Bien que cet ouvrage s’intéresse principalement à l’investissement des entreprises privées, celui-ci ne représente (sur longue période) qu’un peu plus de la moitié de la FBCF totale (55 %) : l’investissement logement des ménages représente 25 %, le résidu étant composé de l’investissement des administrations publiques et des entreprises nationales.

Encadré. Capital et investissementL’accroissement du capital s’apparente à celui d’une population : l’investissement brut représente les naissances, et les déclassements (mises au rebut des équipements) les décès. La dynamique du stock de capital est plus lisse que celle du flux d’investissement. Si, par exemple, celui-ci s’abaisse fortement, comme entre 2008 et 2009, le capital continue à croître tant que l’investissement brut dépasse les déclassements, mais le stock d’équipements vieillit : les naissances, bien que supérieures aux décès, sont insuffisantes pour empêcher le vieillissement de la population.

Le stock de capital n’est pas mesuré directement par la comptabilité nationale, mais est évalué sous l’hypothèse que les différentes générations d’équipements ont la même durée de vie. On distingue ainsi trois types de biens capitaux : le bâtiment (durée de vie comprise entre trente et quarante ans selon les branches), les véhicules (dix ans) et les autres matériels (entre treize et vingt et un ans). L’hypothèse de constance de la durée de vie des équipements est très contestable, car celle-ci dépend de facteurs économiques et pas seulement techniques, mais elle permet de simuler l’évolution des déclassements, afin d’évaluer l’investissement net et de reconstituer le stock de capital de l’économie à partir des séries longues de FBCF.

Capital et investissement en France(en volume, base 100 en 1978)[image: ]



Source : Insee.





Sur longue période, l’évolution de la composition de la FBCF des entreprises fait ressortir l’essor des branches tertiaires au détriment de l’industrie. Ce mouvement s’inscrit dans la baisse de la part de l’industrie dans la valeur ajoutée (de 24 % en 1978 à 14 % en 2017) au bénéfice des services (dont la part dans la valeur ajoutée a augmenté de 10 points entre 1978 et 2017, pour se situer à près de 56 % du PIB). Dans le même temps, l’industrie a détruit près de 3 millions d’emplois, la part de l’emploi industriel dans l’emploi total passant de 33 % en 1978 à 14 % en 2017. Cette « désindustrialisation » reflète, peut-être de manière plus accentuée en France, le processus de dématérialisation de la croissance commun aux économies avancées.

L’investissement en logement des ménages obéit à des déterminants spécifiques (démographie, vétusté du parc immobilier et conditions de crédit), et sa part dans la valeur ajoutée s’est réduite d’un tiers entre le milieu des années 1960 et le début de la décennie 2000, causant vingt années de marasme du secteur du bâtiment et des travaux publics (BTP). Par la suite, la situation a été plus fluctuante. Après une forte reprise entre 2000 et 2008 (plus de 4 % par an), l’investissement en logement des ménages s’est contracté de plus de 15 % lors de la crise de 2008, et n’a repris une trajectoire positive qu’à partir de 2016. Pour autant, il demeure en 2017 inférieur de 13 % à son niveau d’avant la crise. Ainsi, le secteur du bâtiment semble, en France, suivre la conjoncture, contrairement à la plupart des pays de l’OCDE, où les mises en chantier servent fréquemment d’indicateur avancé des mouvements conjoncturels. En France, l’investissement en bâtiment n’a guère contribué aux reprises depuis 1960 [Egebo et al., 1990]. L’expression « Quand le bâtiment va, tout va » se réfère donc davantage à l’âge d’or mythique des Trente Glorieuses, durant lequel tout allait, et particulièrement le bâtiment, qu’au rôle d’entraînement de ce secteur.

L’investissement public, somme de la FBCF des entreprises nationalisées et de celle des administrations publiques, est en grande partie constitué de dépenses d’infrastructure peu sensibles aux fluctuations de court terme. Il représente, en 2018, 16 % du montant total de la FBCF, soit environ 3 % du PIB, et à peine plus de 5 % des dépenses publiques totales (constituées en grande partie de dépenses sociales, pour 65 % environ, et de salaires, pour environ 25 %).

Durant les années 1970, la politique de grands travaux dans les domaines de l’énergie et des télécommunications a suscité une vive progression de l’investissement public, compensant partiellement la baisse de l’investissement privé. Mais les années 1980 marquent la fin de ce rôle contracyclique, en raison des privatisations et de l’achèvement du programme électronucléaire et du réseau téléphonique notamment. Ainsi, l’investissement public, bridé par les contraintes budgétaires, s’est fortement affaibli dans les années 1990, en même temps que l’investissement privé, et s’est redressé de la même façon pour atteindre 3,5 % du PIB à la veille de la crise de 2007-2008, niveau comparable à celui des États-Unis, mais supérieur à celui des autres pays européens (entre 2 % et 2,5 % du PIB). De même, après avoir joué un rôle stabilisateur après la crise dans les années 2009-2013, l’investissement public s’est par la suite contracté, sous l’effet des programmes de consolidation budgétaire.

Par ailleurs, la distinction entre investissement public (outil de politique économique) et investissement privé (résultant de décisions décentralisées) s’est atténuée, compte tenu de la multiplicité des décisions prises à un niveau intermédiaire entre l’individu et l’État : communes, régions, institutions, coopératives, groupes nationaux et multinationaux, partenariats public-privé, etc.



Un « paradoxe français » de l’investissement ?

En pourcentage du PIB, l’évolution de l’investissement des entreprises françaises fait apparaître une tendance baissière de 1950 à 1997, suivie d’une reprise jusqu’en 2018. Le taux d’investissement (défini comme le rapport FBCF/PIB) des entreprises s’est ainsi réduit de près de 5 points en longue période. Au-delà de ce mouvement tendanciel, ce qui frappe est la grande instabilité du comportement de l’investissement. L’effondrement de la croissance consécutif à la crise des subprimes en 2008 a occasionné la plus forte chute de l’investissement, en niveau, dans les économies avancées depuis la Seconde Guerre mondiale ; mais, ramenée en pourcentage de la valeur ajoutée, la baisse de l’investissement a été supérieure dans la première moitié des années 1950 et dans la première moitié des années 1990.

Taux d’investissement des entreprises (%) en France (1950-2018)[image: ]

(sociétés non financières, en volume)



Source : Insee.



Le recul de l’investissement au cours des crises n’est d’ailleurs pas exceptionnel : les deux épisodes importants de chute de l’investissement depuis 1970 correspondent aux deux récessions les plus fortes depuis la Seconde Guerre mondiale (2007-2008 et 1991-1993). Ainsi, le comportement de l’investissement reflète (et amplifie) les fluctuations de l’activité, comme en témoignent ses accélérations dans les phases de croissance (1986-1990, 1998-2001 et 2003-2007).

Les comparaisons internationales placent la France au niveau de ses partenaires européens. L’effort d’investissement dans le secteur manufacturier (environ 26 % de la valeur ajoutée en 2017) y est même supérieur de plus de 6 points à celui de l’Allemagne (20 %). Pourtant, les performances de la France en matière de compétitivité et d’emploi ne reflètent pas cet effort. Y aurait-il un paradoxe français de l’investissement ? De nombreuses études ont ainsi pointé, tour à tour, un excès d’investissement « improductif » en construction, un défaut de robotisation de l’industrie française ou le poids de l’investissement immatériel (points sur lesquels nous reviendrons plus longuement dans le chapitre IV de cet ouvrage), sans qu’une quelconque mauvaise orientation de l’investissement français puisse être clairement identifiée.

Encadré. Un décrochage des États-Unis ?En longue période, bien que les données ne soient pas toujours homogènes, les comparaisons internationales font apparaître un ralentissement général de l’investissement dans les grands pays d’Europe continentale et au Japon à partir de 1990. À l’inverse, l’investissement est particulièrement dynamique aux États-Unis après cette date. Ainsi, alors que l’investissement productif en volume a été multiplié par plus de 4 aux États-Unis entre 1975 et 2018, il ne l’a été que par 2 au Japon et en Europe occidentale (où la France présente un profil typiquement moyen).

L’évolution de l’investissement : États-Unis, Japon, France et Allemagne (1975-2017)(FBCF en volume, base 100 en 1975)[image: ]



Source : OCDE.



Comment expliquer ce décrochage entre les États-Unis et le reste de l’OCDE depuis 1990 ? Aux États-Unis, cette tendance s’explique par la vigueur de l’investissement dans la phase de croissance entamée en 1992. Cette expansion exceptionnelle de l’investissement est due pour partie à un phénomène de rattrapage : l’investissement n’a crû que de 1,9 % par an en moyenne de 1985 à 1990 et a chuté de 5,7 % en 1991. Dans le passé, on parlait ainsi plus volontiers du retard d’investissement américain, car le taux d’investissement était aux États-Unis inférieur de 10 % à 25 % à la moyenne de l’OCDE de 1970 à 1990. Une autre explication pourrait reposer sur un décalage cyclique entre les États-Unis et l’Europe continentale : sur les vingt dernières années, les cycles d’investissement européens et américains ont effectivement évolué en sens opposé. Mais le maintien durable (plus de vingt ans) du taux d’investissement américain à des niveaux historiquement très élevés semble montrer qu’une rupture de tendance s’est produite au début des années 1990, probablement sous l’effet d’une nouvelle révolution technologique (voir chapitre V).



Plus que d’un paradoxe français, les données font apparaître un retard européen d’investissement par rapport aux États-Unis. Ainsi, les dépenses d’investissement stagnent dans les principaux pays européens et au Japon depuis 1990, alors qu’elles sont très dynamiques aux États-Unis. La vague d’investissement des années 1990 à 2005 aux États-Unis repose sur le rôle moteur des technologies de l’information et de la communication (TIC), dont la part dans l’investissement des entreprises a augmenté de 10 points entre 1990 et 2018, pour atteindre 32 %. Aux États-Unis, le stock de capital en TIC représente désormais 15 % de la valeur ajoutée, contre seulement 10 % dans la zone euro. Ce taux d’investissement historiquement élevé observé outre-Atlantique contribue sans nul doute à expliquer le différentiel de croissance entre les États-Unis et la zone euro (de l’ordre de 1,5 point) de 1990 à 2007.

Plus frappant encore, à partir de 2010, l’investissement a repris sa forte croissance tendancielle antérieure à la crise aux États-Unis, alors qu’il peine à retrouver son niveau d’avant-crise en Europe et au Japon. La faiblesse relative de l’Europe en matière d’investissement pourrait non seulement évincer l’industrie européenne de la compétition technologique mondiale, faute de modernisation des équipements, mais aussi compromettre la croissance potentielle et contribuer à creuser les écarts de revenu entre les États-Unis et l’Europe, faisant réapparaître le spectre de la dépression séculaire sur le Vieux Continent (ce point sera approfondi dans le chapitre V).



Problématique

Pourquoi l’investissement diffère-t-il selon les pays ? Quels facteurs incitent les entreprises à investir davantage dans l’économie domestique ou à l’étranger ? Ces différences macroéconomiques d’investissement sont-elles réelles ou seulement apparentes ? Quelles sont leurs répercussions sur la croissance et l’emploi ?

Pour tenter de répondre à ces questions, les trois premiers chapitres de ce livre seront consacrés à la question essentielle des déterminants de l’investissement. Comprendre l’évolution des comportements d’investissement exige en effet d’identifier les principales variables guidant ces comportements. On distinguera ainsi la volonté d’investir, qui dépend des débouchés anticipés par l’entreprise et du coût de l’investissement (chapitre I), ainsi que des profits associés (chapitre II), et la possibilité d’investir, fondée sur la capacité de fournir ou d’obtenir le financement associé (chapitre III). La décision d’investissement peut ainsi être résumée par le schéma ci-contre.

Un schéma d’ensemble de la détermination de l’investissement[image: ]





Cette détermination de l’investissement est, approximativement, celle utilisée dans les modèles économétriques. Toutefois, la plupart des fonctions d’investissement proposées jusqu’ici ont été incapables de fonder une prévision correcte de l’investissement. Le chapitre IV de cet ouvrage insistera sur ces difficultés empiriques : multiplicité des déterminants, problème de définition de l’investissement, rôle des anticipations… L’instabilité des comportements d’investissement est d’ailleurs au centre des théories de la croissance et des fluctuations (chapitre V) : composante de la demande globale, l’investissement est le principal facteur des mouvements de l’activité ; bâtisseur des capacités de production et vecteur du progrès technique, il engage la dynamique à long terme de l’économie.
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