Fonction d’investissement pour la Suisse®

par Maurice N.Marchon, Fribourg

PREMIERE PARTIE

I. Introduction

Les deux poéles théoriques de la fonction d’investissement développée par Jor-
genson sont: Le principe de ’accélérateur flexible (présenté entre autres par
Chenery, Goodwin et Koyck) et la théorie néo-classique de I’accumulation opti-
male du capital.

Le principe de 1’accélérateur flexible met I’accent sur la distribution dans le
temps de la réaction des dépenses d’investissement causées par une variation du
stock de capital désiré. Si I’on note par K, le stock de capital existant au début
la période ¢ et par K, le stock de capital désiré au temps ¢, on pose la relation
d’ajustement partiel:

K

11— K, = (1-4] [K:"Kt] (1)
ol le paramétre (1 — 1) mesure la proportion de I’écart entre le stock de capi-
tal désiré et le stock de capital existant que les entrepreneurs décident d’élimi-
ner au cours de la période envisagée. Seulement dans le cas o1 4 prend la
valeur zéro, la réaction des entrepreneurs est immeédiate.

Par récursion, le stock de capital existant au début de la période £+ 1 peut
alors étre représenté par une moyenne pondérée (suivant une progression
géomeétrique) des différents niveaux de stock de capital désiré dans le passé:

Ky = [1-2] S F KL, (@)
=0
A partir du principe de I’accélérateur flexible, on peut construire une théo-
rie compléte del’investissement en constatant qu’une partie de I'investissement
brut est destinée au remplacement, car I’accélérateur flexible n’explique que
I'investissement d’expansion. Par définition, l'investissement net, IV, est
égal a I’accroissement du stock de capital :

IN, = [1-2][K; —K,]. (5)

* Ma gratitude s’adresse au professeur Pietro Balestra pour son soutien constant et ses
précieuses suggestions.
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Puisque l'investissement brut, 7,, est égal a l'investissement net plus I'in-
vestissement de remplacement, nous pouvons écrire:

1, = (1-2] [K; —K,] + 0K, )
ot est le taux de dépréciation du capital.

Le deuxiéme volet fondamental est constitué par la théorie néo-classique de
I’accumulation optimale du capital exposée par Arrow. Cette théorie trouve
ses fondements dans les travaux de Tinbergen, Roos et Klein. Cette théorie
détermine le chemin d’expansion optimal du stock de capital nécessaire a la
maximisation de la valeur actuelle de la firme.

C’est dans ce contexte que Jorgenson a développé dans [3], [5], [6] sa théo-
rie de I'investissement en apportant deux contributions importantes. Premie-
rement, en donnant une forme mieux adaptée a la structure temporelle de la
réaction des dépenses d’investissement dues & un changement dans le stock de
capital désiré. Cela en introduisant les fonctions & retards échelonnés ration-
nelles dont Solow avait déja utilisé une forme particuliére.

Deuxi¢mement, il présente une structure plus €laborée de la détermination
du stock de capital désiré en spécifiant Ja fagon dont intervient le cotit du capi-
tal, le prix des biens d’investissement ainsi que la structure des taxes.

IT. Conditions de ’accumulation optimale du capital

Le critére présumé des firmes est I’accumulation optimale afin de maximi-
ser la valeur actuelle de la firme. On suppose que le processus de production
peut étre caractérisé par une fonction de production introduisant une relation
entre le montant des inputs et le niveau de ’output. D’autre part, les firmes
alimentent leur stock de capital par les flux de I’investissement net. Par sim-
plification, on postule que la production, le travail et les biens d’investisse-
ment formant le capital sont homogenes.

Pour calculer la valeur actuelle de la firme, on doit déterminer le flux des
revenus nets au temps z. On définit le revenu net au temps ¢ par:

R(®) = p(t) Q@) —w(@) L() —q (1) 1(1) (5)

ou R, Q, L, I désignent respectivement le revenu net, la production, le tra-
vail et I'investissement et les lettres p, w et g leur prix correspondant.



La valeur actuelle de la firme désignée par /, étant donné un taux
d’escompte constant a I’intérieur d’une période, est déterminée parl’expression:

V= /.,, e R(t)dr. (6)

La valeur actuelle de la firme est maximisée sous deux contraintes.

Premitrement, le stock de capital est alimenté par les flux d’investissement
et est soumis 4 un taux de dépréciation, 8. Ainsi, I'investissement net est égal
a la variation du stock de capital (c’est-a-dire & 'investissement brut) moins le
remplacement. La contrainte s’écrit:

K(t) = I(t)—6K(@) (7)

ot K (2) est le taux de changement du stock de capital au temps ¢. Pour alléger
la notation, on écrira dorénavant: K pour K (z) et I pour I () et ainsi de suite.

Deuxidmement, le niveau de la production est déterminé par une fonction
de production exprimeée sous sa forme explicite par:

Q=2g&L). (8)

On suppose que cette derniére posséde des dérivées de premier et second
ordre, que les deux facteurs aient un taux marginal de substitution positif et
des productivités marginales positives. De plus, on doit avoir une fonction de
production strictement convexe, c’est-a-dire qu’elle posséde un maximum.

On a un probléme de calcul des variations avec contraintes. Pour résoudre
ce probléme, c’est-a-dire pour maximiser la valeur actuelle (6) sous les
contraintes (3) et (8), on construit la fonction Lagrange:

(-]

L= [{" RO +14,0[Q—g &, L)] +4[K~I-0K]}ar.  (9)

0

Les conditions eulériennes de maximisation sont obtenues en prenant les
dérivées partielles de premier ordre par rapport a Q, L, I, K, A, et 4,. En
annulant ces dérivées partielles, on tire les conditions marginales pour le tra-
vail et le capital:

60 w
EL=37= > (10)
+0)—
ge= 0TI _ ¢ (11)
P p
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ou c=qlr+d6)—g. (12)

Cette dernitre expression définit la valeur de la rémunération implicite des
services du capital offerte par la firme a elle-méme. Cette interprétation du
Prix c (z) peut étre justifiée en considérant la relation entre le prix des biens
capitaux et le prix des services du capital, ce qui est intuitivement plausible
puisque le capital est constitué par les biens d’investissement.

En premier lieu, le flux des services du capital, dans un intervalle de temps
dt commengant au temps Z, d’'une unité de biens d’investissement acquise au
temps s est:

) dy

Si c(t) est le prix des services du capital au temps ¢, alors la valeur escomp-
tée des services du capital est: e c(z), si bien que la valeur (cotit fois quan-
tité) du flux des services du capital dans I'intervalle dr est:

emc(t) e dr.

Similairement, si g (s) est le prix des biens d’investissement au temps s,
alors la valeur escomptée des biens capitaux est: ¢ ¢(s), si bien que la valeur
d’une unité d’investissement au temps s est:

e q(s).

Mais, la valeur des biens d’investissement acquis au temps s est égale a la
somme des valeurs escomptées des services du capital futurs dérivés de ces
biens capitaux:

ers q( S) — / ec (t) e—d(t—s) dr

8

0
= ¢ f e de.

S

En résolvant pour le prix des biens d’investissement :

g(s) = [+ o).
8



Pour obtenir le prix implicite des services du capital, il suffit de dériver
cette expression par rapport au temps s, on obtient:

q(s) = 0—c(s)—[r(s) + 6] q(s)
d’ou ¢c=gq(r+6)—gq.

Cette expression est identique & la condition (12).

ITI. Introduction du temps dans I’ajustement entre le stock
de capital désiré et le stock de capital existant

§’il n’y avait pas de retard dans la réalisation des projets d’investissement,
le niveau de l'investissement pour assurer I’accumulation optimale du capital
peut étre déterminé par les conditions marginales ci-dessus. Si ’on introduit
le temps dans la réalisation des décisions d’investissement, cela implique que

"le niveau actuel du capital peut différer de celui obtenu par les conditions
marginales. Ces conditions déterminent alors le stock de capital désiré et non
pas le stock de capital effectif.

Le montant des dépenses d’investissement engagé pour atteindre le stock
de capital désiré est le niveau des dépenses d’investissement d’expansion, /;.
Les dépenses d’investissement de remplacement, par contre, sont déterminées
par le stock de capital existant.

Pour présenter les grandes lignes de la structure de l'investissement d’ex-
pansion, 7Z, on pose la proportion des projets d’investissement décidés dans la
période ¢ et entiérement réalisés dans la période 2+ par u,,. et le niveau
des projets d’investissement débutés dans la période par I7. Dans chaque
période le niveau des dépenses d’investissement est la moyenne pondérée des
projets dont la réalisation a débuté dans les périodes antérieures:

IE = ug IV + uy Iy + uy I, + (13)
En introduisant un opérateur de retard L défini par:

Lz, = z,, pour toute suite {z,}, ’équation (13) devient:

IE = u(L) I;V
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ol u(L) est une série de puissances dans 'opérateur de retard,
u(L) = ug+u, L +uy L2+ ;..

On suppose que le niveau du stock de capital désiré est égal au niveau actuel du
capital plus le montant des projets d’investissement non-terminés. Cette supposi-
tion implique que de nouveaux projets sont mis en chantier dans chaque période
jusqu’a ce que le montant des projets non-terminés égalise la différence entre le
stock de capital désiré, K} et le stock de capital actuel, X,. Le montant des pro-
jets non-entierement réalisés au début de la période ¢ est la somme des parts
non-terminées dans les projets commencés antérieurement. Ce montant est
égal a la différence entre le capital désiré et le capital actuel:

K'—K, = IN+(1—up) IN + (1 —ug—uy) IN+ . .. (14)
En utilisant ’opérateur de retard:

K*—K, =[1+L+L2+ .. ]IN—Lu(L) IV + ...

1
= IN—[L+L2+ L3+ ... u(L)IN

1—L
1— Lu(L) N
- 1—L
car 1+L+L2+L3+...=L
1—L

On peut interpréter ce résultat en disant que les nouveaux investissements
débutés dans chaque période sont égaux aux changements dans le stock de
capital désiré:

¥ = KK,

En second lieu, en utilisant la fonction (13) avec I’opérateur de retard, l'in-

vestissement d’expansion est une moyenne pondérée des changements anté-

rieurs dans le stock de capital désiré:

I = u(L) [K; - K7,].



En utilisant le méme raisonnement pour l'investissement de remplace-
ment, IR on peut poser l'investissement de remplacement comme une
moyenne pondérée de 'investissement brut, 7,:

= ()], (15)
ot v(L) est une série de puissances dans 1’opérateur de retard,
v(L) = vo+v, L+, L2+ ...

Le stock de capital au début de la période est la somme des investissements
nets passés:

Kt+1 = z‘:’ Ut-r—lﬁr:l

si bien que I'investissement de remplacement peut étre exprimé comme une
fonction des valeurs passées du stock de capital:

Kgyhw=[01+L+L2+.. . ]JI,—[1+L+L2+ ... ]IE

- I— — _IF
1—L 1—L
1 IR 1
=17 v(tL)—l—LIﬁ par ’équation (15)
o (1-L)v(L) .
d’ou I‘R = l_v(L')— 1 (16)

On suppose maintenant une distribution géométrique de remplacement et
que le remplacement intervient dans la période qui suit I'investissement. Une
justification de cette insertion se trouve dans le fait qu’un accroissement dans
la capacité du capital génere une distribution de remplacement dans le temps,
mais chaque remplacement génére a nouveau un ensemble de remplace-
ments. La distribution géométrique:

v(L) =06L+6(1-6)L2+ ... (17)
qui sommeée avec I’opérateur de retard devient:

oL

L) — 2%
v(D) =171
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et introduite dans I’équation (16) donne l'investissement de remplacement
comme une proportion du stock de capital existant au début de la période ¢:

B = §LK,,, = OK,. (18)

La théorie compléte de l'investissement résulte de la combinaison de la
théorie de 'investissement pour I’expansion du capital avec la théorie du rem-
placement, c’est-a-dire:

I, = u(L) [K; —K2,) + 0K, (19)

IV. Spécification du modele

Pour passer a I’estimation de la fonction d’investissement, il reste a spécifier
la suite des coefficients {u,} de la distribution x(L) et la fonction de produc-
tion, Q = g (K, L).

On suppose que la suite des coefficients {u,} de la distribution & retards
échelonnés a une fonction génératrice rationnelle. Sous cette condition la
fonction d’investissement peut s’écrire en terme d’investissement net:

(L)

Il—éKt = w'('L)

(KK (20)

ou y(L) et w(L) sont des polynomes dans I'opérateur de retard. En multi-
pliant 1’équation (20) par w (L) et en I’écrivant de fagon explicite, ot w, est
normalisé & 1, on obtient:

+w, L4wy L2+ .. ][I,=6K,] = [yo+y L +y, L2+ . . J[K;—K},]. (21)

Choisissons maintenant une fonction de production particuliére, une fonc-
tion de la forme Cobb-Douglas, afin d’obtenir une forme quantitative expli-
cite du stock de capital désiré:

Q = AK*L?
ou a+p< 1, c’est-d-dire des rendements d’échelle décroissants.

Pour une fonction Cobb-Douglas la condition marginale de la productivité
du capital (11) s’écrit:
6Q Q c

o= =

0K K p



d’out I'on obtient le niveau de stock de capital désiré, K :

K=o (22)
(4

ou « est I’élasticité de ’output par rapport a I'input des services du capital. On
observe que les changements dans le stock de capital désiré sont connus a une
constante multiplicative pres, soit «. Du point de-vue pratique, on estime
d’abord les parametres {ay,} et {w,} & partir de la fonction de distribution &
retards échelonnés rationnelle (21), qui exprimée en terme de l'investisse-
ment brut et en remplagant K} par les valeurs calculées p, Q,/c, s’ écrit:

It = ay, [E[&_pt—l Q{:{] + ..+ ay,, {pt—m Ql—m __pl-m-l Qt—m—l]

t Cra m Ct-m-1

_wl[Iz—l_aKt—l] T —wn[lt— _6Kt-n]
+ 0K, + B+e t=1...N (23)

ou f est la constante de la régression; pour une fonction a retards échelonnés
I’estimation de cette constante peut étre interprétée comme la moyenne
d’échantillonnage de l’erreur dans I’équation; ou ¢, est le vecteur de erreurs
et ot [V est le nombre d’observations.

Pourvu que les erreurs ¢, soient distribuées indépendamment et identi-
quement dans le temps et distribuées indépendamment de toutes les valeurs
dans le changement du capital désiré et pourvu que la distribution a retards
échelonnés de la fonction (23) considérée comme une équation de différence
de l'investissement net soit stable, la méthode des moindres carrés ordinaire
donne des estimateurs asymptotiquement efficients et normaux. .

En utilisant la contrainte: la suite des coefficients {u,} est unitaire, on peut
obtenir un estimateur de «, disons & & partir de I’expression?:

b= (24)

! Pour de plus amples détails voir Jorgenson [4.]

671



DEUXIEME PARTIE

1. Estimation de la fonction d’investissement

Pour tester la théorie développée dans la premiere partie, on a appliqué le
modele aux données annuelles, étant donné que ce sont les seules existantes,
de la comptabilité nationale pour les années 1951—-19682.

La variable dépendante dans I’équation (23) est 'investissement brut & prix
constants®. Pour passer a I’estimation de cette fonction, on doit déterminer la
valeur de K} = p,Q,/c, que I'on connait & une constante multiplicative prés.
On connait p,Q,, valeur & prix courant de la production intérieure fournie
par la comptabilité nationale. Dans notre travail, on n’a pas pris en charge la
structure des impéts étant donné sa rigidité (elle n’est pas encore un parame-
tre d’action conjoncturelle. De plus, on suppose que tous les gains et les pertes
en capital sont transitoires pour les firmes. Le prix de services du capital, c,
est défini par 1’expression?:

¢, =gq,[6+7,]

ou g, est le prix des biens d’investissements, § est le paramétre de rémplace-
ment® et 7, le taux d’intérét.

Ces différentes grandeurs étant calculées, on peut estimer les paramétres
{ay.} et lw,} de la fonction (23). La valeur de ces paramétres est donnée par le
tableau I, ot I'on a les coefficients de régression non-contraints de {ay.} et
{w,| ainsi que de d.

Ces régressions sont effectuées sans utiliser la contrainte que les coefficients
de la fonction & retards échelonnés correspondent a une distribution de proba-

2 Sauf indication contraire, les données proviennent des comptes nationaux de la
Suisse communiqués par le Bureau fédéral des Statistiques dans la Vie Economique.

3 L’investissement brut est égal a la formation de capital fixe, moins les travaux en
génie civil (dont routes) publics. On a fait cette déduction, car la série du stock de
capital a notre disposition ne I’avait pas inclus. L’investissement brut ainsi que le
stock de capital sont a prix constant, ayant pour base les prix de 1958.

4 g, est I'indice des prix de la formation de capital fixe (année de base 1958 = 100)
et r, est le taux d’intérét moyen des emprunts par obligations des institutions finan-
cieres publié dans « Das Schweizerische Bankwesen im Jahre 1960. »

§ On a d’abord calculé le taux de dépréciation moyen en calculant la proportion de
la provision pour dépréciation du capital fixe par rapport au stock de capital au début
de la période, § = 0.0472. Ce coefficient paraissant inférieur a la réalité, on a fait dif-
férentes itérations pour retenir finalement le taux de § = 0.07. On a donné aux pages
8 et 9, une justification théorique du taux de remplacement comme proportion du stock
de capital. Une discussion sur les raisons du choix d’un taux de remplacement de 7 %
est présentée 4 la fin de cette section.



bilité non-négative d’une variable aléatoire, a valeurs entitres. En effet, on
constate que la contrainte imposant un discriminant positif au polynéme
w(L) n’est pas satisfaite par la premiére forme de la régression non-con-
trainte. Etant donné que la contrainte w?> 4w, est effective, on a recherché
une nouvelle forme d’estimation. Si la contrainte est satisfaite avec 1’égalité,

le polynéme caractéristique A2+ w}+w, a deux racines caractéristiques
L
identiques, tel que la fonction a retards échelonnés, u (L) = ﬁ—) , suit une

w(L)

distribution de PascalS.

Tableau I'. Coefficients de régression non-contraints

Régres ayo an ays w; ws 8 R? E.T." d

1 0.1224 —-1.2664 0.5752 0.080 0.975 0.495 2.22v
(0.1455) (0.2557) (0.3369) (0.0146)

2 0.1526 0.0452 -1.2204 0.5569 0.079 0.968 0.540 2.18v
(0.1742) (0.1727) (0.2933) (0.3695) (0.0160)

3 02706 0.1002 0.1083 —1.2168 0.5517 0.078 0.970 0.557 2.19P
(0.2505) (0.1958) (0.1601) (0.3027) (0.3812) (0.0166)

4 0.2022 0.0743 —1.2455 0.5543  0.78 0.969 0.554 2.17b
(0.2029) (0.1395) (0.2850) (0.3652) (0.0159)

,,,,,

a Test significatif de ’indépendance des erreurs pour x = 0.05
b Test situé dans la région d’indétermination.

Jorgenson et Stephenson ont utilisé dans leur article, [6], la procédure sui-
vante: ils ont posé I’estimateur non-contraint w, comme un estimateur de w,
et ont choisi w, en posant la relation: w, = 1w?; puis ils ont & nouveau estimé
les parambtres ay(L) et 8. Le principal défaut de cette méthode réside dans la
rigidité imposée au polynéme de réaction de I'investissement net.

On a recherché une nouvelle méthode d’estimation contrainte en posant la

relation:
wy [INt—l - %w{ INt—z]

On remarque que le coefficient de IV, , sera w, = twlwj, ce qui fait res-
sortir la dépendance entre I’estimateur de la nouvelle régression de la fonction
d’investissement ol seul wj est estimé et ’estimateur w, supposé pour le cal-
cul de la parenthése de la relation (26).

¢ Ces distributions a retards échelonnés ont été proposées par Solow, [7], et sont éga-
lement traitées comme des cas particuliers dans Jorgenson [4].

7 Les calculs ont été effectués sur I’ordinateur UNIVAC III de I'Institut pour 'au-
tomation de I’Université de Fribourg.
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Etant donné cette dépendance, il faut comparer la valeur estimée, w, de la
nouvelle régression avec 1’estimateur

w, =1 (w])? supposé. Pour avoir un discriminant nul, la relation (w})2 = 4w,
doit &tre vérifide. Si (wf)? + 4w,, il faut continuer le processus d’itération
jusqu’a I'obtention de 1’égalité, en cas de convergence. Si la valeur estimée,
Wi, vérifie 'inégalité (@})2 <4w,, on peut poser w]= w} pour obtenir un
nouveau w, = L (wj})? inférieur afin de diminuer I’écart observé.

Le tableau II présente 1’évolution du processus de convergence vers une
distribution a retards échelonnés de Pascal pour la régression 1 du tableau III.

Tableau IT
Itération Wy = -1— (w{)2 li)ll (lf){)z = 4w,
1 0.60 1.35 1.82 < 2.40
2 0.48 1.28 1.65 < 2.40
3 0.35 1.19 1.41 =1.40
4 0.32 1.17 1.37 > 1.28
5 0.28 _ 1.14 1.30 > 1.12

Il s’agit d’'un probléme d’optimisation sous contrainte quadratique ou
aucune méthode de calcul direct existe. Par notre procédé, on se rapproche du
principe du maximum de vraisemblance contraint, car on est certain que l’'on
ne peut pas obtenir un meilleur estimateur du polynéme. Dés que I'on dispose
du discriminant nul, on a une distribution a retards échelonnés de Pascal.

Tableau I11. Coefficients de régression contraints

Régres. ayo oy oy wy wsy [ R* E.T.* d

1 0.1125 -1.1909 0.35 0.074 0.972 0.480 1.99=
(0.1395) (0.1964) (0.0083)

2 0.1092 -0.0232 -1.1893 0.35 0.074 0.972 0.500 1.98=
(0.1460) (0.0982) (0.2047) (0.0086)

3 0.2602 0.0973 0.1109 -1.1077 0.30 0.07t 0.970 0.536 1.84P
(0.2404) (0.1884) (0.1541) (0.2309) (0.0097)

4 0.1958 0.0773 -1.1698 0.34 0.073 0.970 0.511 1.94s
(0.1938) (0.1336) (0.2176) (0.0090)

* Les écarts types de la régression (mais pas ceux des coefficients) ont été divisés par 1000.
a Test significatif de I'indépendance des erreurs pour u = 0.05
b Test situé dans la région d’indétermination.




Le tableau III présente les quatre régressions retenues dans le tableau I,
mais cette fois le polynéme w(L) est celui obtenu par le processus décrit ci-
dessus de fagon a avoir une distribution de Pascal.

Un probléme & résoudre en premier lieu est celui du choix de la forme de la
fonction & retards échelonnés. Il n’y a pas de procédure statistique formelle
pour la résolution des problémes de choix multiples. Pour sélectionner la
forme de nos polynémes ay(L) et w(L), on a fait différentes combinaisons
entre les deux polynémes rationnels avec chacun des polynémes d’un degré
inférieur ou égal 4 deux. On a pu vérifier trés rapidement que des polynémes
supérieurs étaient inadaptés. A l'intérieur des frontieres choisies pour les
degrés des polyndmes, les criteres de sélection sont les écarts types des coeffi-
cients et ’écart type de la régression.

Les tableaux I et III donnent trois mesures d’ajustement. Premitrement,
le coefficient de régression multiple, R%, non-corrigé pour les degrés de liberté.
Deuxi¢mement, 1’écart type de la régression, E.T., corrigé des degrés de
liberté. En dernier lieu, on a calculé la statistique de Durbin-Watson, d. Il
faut noter que le test d est biaisé en faveur de I'indépendance des erreurs dans
le cas de variables endogénes retardées; ce qui laisse présupposer la présence
d’autocorrélation.

On notera que selon les critéres développés ci-dessus la meilleure estimation
de la fonction d’investissement est sans doute la premitre, soit pour ’estima-
tion non-contrainte, soit pour l’estimation contrainte. On présente les trois
autres estimations a titre de comparaison.

Le modele théorique décompose l'investissement brut en deux parties: 1'in-
vestissement de remplacement et l'investissement d’expansion. Lors de notre
premitre approche, on a calculé le taux de remplacement en posant la relation
0 = K,/D,, oi D, est la provision pour amortissement du capital fixe de la
comptabilité nationale. Le taux de dépréciation moyen obtenu est de 4.729/,.
En utilisant ce taux, la somme des valeurs observées du stock de capital multi-
pliée par le taux de remplacement, 8 > K,, représente le 459/, de la somme de
I'investissement brut, > 7,, pour la période 1951-1968. Selon les calculs de
S.Kuznets I’investissement de remplacement au niveau de 1’économie globale
domine l'investissement d’expansion dans 1’économie américaine depuis 1919.
La provision pour amortissement du capital® fixe de la comptabilité nationale
semble sous-estimer le taux de remplacement; c’est pourquoi, aprés quelques

8 La série du capital, K,, utilisée est celle obtenue par les professeurs P.Balestra et
W. Wittmann. Le calcul se fait de la fagon suivante: ils ont capitalisé les revenus pro-
duits par les groupes de biens capitaux de la comptabilité nationale au taux du marché
pour ’année 1958, a partir de cette année de base, ils ont retranché l'investissement
net & prix constants pour les périodes antérieures et ajouté I'investissement net pour
les périodes postérieures 4 1958.
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tatonnements, on a retenu le taux de 7°/, pour la présentation des tableaux I
et IIL. Dans ce cas, 8 > K, représente le 66°/, de la somme de I'investissement
brut. Il faut noter que 1’on n’arrive pas a avancer des arguments décisifs pour
le taux de dépréciation de 7°/,. En revanche, il est certain que le taux de
dépréciation de la comptabilité nationale est davantage résiduel que réel.

Pour sonder la valadité de la théorie du remplacement, on peut faire deux
test sur 4. .

Le premier test est celui d’un taux de remplacement nul. Ce test est rejeté,
au seuil de confiance de 5°/,, dans les deux versions du modele. Cela signifie
évidemment que I’hypotheése de remplacement retenue dans le modele n’est
pas en contradiction avec le comportement réel.

Le deuxitme test, plus subtile, est basé sur la comparaison entre le taux de
dépréciation déterminé a priori et le taux de dépréciation obtenu par le
modele. L’hypothese d’une différence nulle entre ces deux taux est acceptée
dans la version contrainte du modele, au seuil de confiance de 5°/y; par con-
tre, elle doit étre rejetée, au méme seuil de confiance, dans le modele non-
contraint.

Finalement, on peut estimer la valeur du paramétre mesurant 1’élasticité
de V’output par rapport au capital, &, a partir de I’équation (24). L’élasticité
calculée pour la régression 1 non-contrainte donne un & = 0.04 et la méme
régression contrainte révéle un & = 0.07. Le biais vers le bas dans 1’estimation
est di vraisemblablement aux erreurs dans la mesure du changement de stock
de capital désiré.

I1. Etude de la structure temporelle de I’investissement

Etudions certaines implications dues aux changements dans les conditions
du marché. A partir de la fonction d’investissement compléte (19) et étant
donné la relation fondamentale qui lie le stock de capital et I’investissement
brut:

K,= I,+ (1-68)K,;, on peut dériver une autre forme complite de la
théorie de I'investissement :

I =[1—1—8)L] w(L) K (27)
v=0(L)K}
ot »(L) = [1—(1—6) L] w(L), vL est une série de puissances dans I’opéra-

teur de retard L. La réponse a court terme de I'investissement brut a un
changement dans le stock de capital désiré dépend du temps écoulé apres le



changement dans les conditions du marché. Pour trouver la réponse de I'in-
vestissement a un changement persistant durant 7 périodes, on suppose que:

K* = K*

; L §s=1,2,3,...7
C’est-a-dire que la demande pour le capital désiré reste constante durant T
périodes, commencant t—1 périodes avant la période courante. Ainsi, la théo-
rie de 'investissement peut s’écrire: ‘

L=2vK+ > v K =z K+ > vK (28)
=1 s=t+1 =+

ou {z.} est la suite cumulée des coefficients y(L)°. On appelle cette suite
cumulée la structure temporelle de la réponse des dépenses d’investissement
brut & un changement dans le stock de capital désiré. Par contre, {w,} déter-
mine la forme de réaction de l'investissement net. La limite de z, est simple-
ment J, ¢’est-a-dire qu’un changement dans le stock de capital désiré persis-
tant indéfiniment produit un accroissement de l'investissement brut égal a
d fois le changement dans le stock de capital désiré. Il s’agit donc du change-
ment dans I'investissement de remplacement né du changement dans le stock
de capital. On appellera cet investissement de remplacement la réponse a long
terme de I'investissement causée par une variation du stock de capital désiré.
Le tableau IV présente trois formes de structure temporelle des réponses
pour le polynéme, w(L), de I'investissement net ainsi que pour la suite défi-
nie ci-dessus, {z,}. Le premier polynoéme est celui du modele de Jorgenson
pour la régression 1 non-contrainte. La distribution n’est pas monotone et fait
apparaitre une concentration de la réaction dans les trois premiéres périodes.
Le retard moyen est de 19 mois. Si I’on compare cette distribution avec la dis-
tribution de Pascal pour la régression 1 contrainte, on remarque que la réac-
tion est plus amortie et que le retard moyen est de 4 ans. De plus, on donne la

® On a défini (L) = [1—(1-0)L] w(L)

= W;— (1 _6) Wr-q
T .
et Zy = D) V. Mais, on peut aussi poser:

8=1

-1
z; = w; + 0 Y wyg; lorsque t>o00, w, >0 et

s=1

-1

S wes>1 et z,»>8 =0.07.
8=1
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forme de distribution & retards échelonnés géométrique obtenue par I’estima-
tion du modeéle de Grunfeld-Griliches [2]. La fonction d’investissement brut

estimée est:
I, =f(Xt—1) +(6—y) K,—uw, IN,, (29)

ol X, est un vecteur de variables explicatives retardées d’'une période. Les
variables retenues sont le taux d’intérét, la production intérieure brute et
I'indice des actions suisses.

Afin d’avoir une approche visuelle immédiate de ces formes de réaction, on
a reproduit sur la figure I, les trois polynémes {z,}.

Zy
0.5 \
‘\———— Griliches
\

0.4 |

\

\
0.3 | “ Jorge non-contraint
0.2 |
0.1 |

Lors de notre discussion des formes de réaction des dépenses d’investisse-
ment brut résultant d’un changement dans le stock de capital désiré, on sup-
posait celui-la constant durant 7 périodes. Déterminons maintenant les effets
d’un changement dans les variables explicatives sur le stock de capital désiré.
On va considérer les effets dans les changements des variables exogénes isolé-
ment comme on I’a supposé pour calculer les formes de réaction. La réponse a
court terme de I'investissement brut aux variations des conditions détermi-
nant le stock de capital désiré est le produit de la réaction a court terme, |z},
de l'investissement brut par la variation de la demande en biens capitaux
résultant d’un changement dans les conditions qui la déterminent. Par exem-



TableauIV. Estimation des formes de réaction de I’investissemnent

Retards Effets sur l'investis. net w(L) Effets sur l'investis. brut z(L)
Jorgenson® Griliches Jorgenson® Griliches
non-contraint contraint non-contraint contraint

1 0.309 0.160 0.000 0.309 0.160 0.000
2 0.391 0.190 0.504 0.415 0.201 0.504
3 0.518 0.170 0.250 0.567 0.194 0.285
4 0.177 0.156 0.124 0.248 0.172 0.176
5 0.042 0.102 0.061 0.125 0.148 0.125
6 -0.049 0.074 0.030 0.057 0.127 0.095
7 -0.086 0.052 0.015 -0.003 0.110 0.082
8 -0.081 0.036 0.007 ~0.00+ - 0.098 0.075
9 -0.053 0.025 0.004 0.018 0.092 0.072.

10 -0.020 0.017 0.002 0.048 0.086 0.071

11 0.005 0.012 0.001 0.061 0.082 0.070

12 0.017 0.008 — 0.083 0.078 0.070

13 0.019 0.005 — 0.087 0.075 0.070

14 0.015 0.005 — 0.085 0.075 0.070

15 0.007 — — 0.077 — 0.070
0.000 0.000 0.000 - 0.070 0.070 0.070

Retard

moyen® 19 mois 4 ans 2 ans

a Le polynéme w(L) est développé selon la formule w, =1t w,y +tyw, g ol ¢; et t,
sont les coefficients de IV,; et I.V,, respectivement et le premier retard est calculé
par I'expression w; =1—¢,—t,

-1
bz = w,+0.07 Z Was
s=1

¢ Le retard moyen pour un polynéme du 2¢ degré résulté de la relation
o
X iw;
i=1 .
0= : , voir a ce sujet [1].
2w

i=1
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ple, l'effet sur I'investissement brut pour la période = dit & une variation du
taux d’intérét est:

.74 oI OK* OK*

—_— = —— = 2, —

or  OK* or *ér

_ g O]
c o [o+7]

0K* PQ q
o P* 9
c

6r=

On aurait aussi pu calculer la sensibilité de l'investissement brut a une
variation du taux d’intérét en différenciant simplement la fonction (23) par
rapport au taux d’intérét.

Le tableau V présente la réaction de I'investissement brut pour respective-
ment une variation de 1°/; du taux d’intérét et de 1 million du produit inté-
rieur brut.

On voit ainsi clairement l'interprétation du polynéme |z}, il exprime la
proportion de la variation du stock de capital désiré qui se réalise dans une
période postérieure, en pensant toutefois au fait qu’a partir de la deuxitme
période, il y a dans I'investissement brut l'investissement de remplacement né
de I’accroissement du stock de capital dans la période antérieure et ainsi de
suite. Cet investissement de remplacement devient le principal élément apres
4 périodes.

Tablear V. Approximation des effets* sur ’investissement brut
pour l’estimation non-contrainte

Période Variation du taux d’int.

Variation de la production

74 SK* |
- =zt aly

B
A\I7 par rapport 50 50

oT 8K+
Alf par rapport 5 =8
1 388 =< 0.309(1265)
2 520 == 0.415(1265)
3 464 = 0.567(1265)
long

terme AK* = 0.07(1265) = 88

107 = 0.309(349)
144 = 0.413(349)
128 = 0.367(349)

AK* = 0.07(349) = 24.5

* Les effets sont donnés en milliers de francs constants, ces valeurs sont calculées d’aprés les

moyennes des variables exogénes.




Calculons finalement les élasticités de l'investissement brut par rapport aux
différentes variables exogtnes du modele. En utilisant la fonction (28) I'élasti-
cité en longue période par rapport au taux d’intérét est égal a:

6l r 0K* r K* r r
-— e =—7 = — .
o 1 er I Tlo+r) I [6+7]

e(I->r)=

Les autres élasticités de longue période présentées dans le tableau VI sont
déterminées par la structure du modele. Par exemple: 1’élasticité par rapport
au prix des biens d’investissement est:

6Iq 0K* q K*
oqg I '6:7 I g

e(I>q) =

Tableau V1. Elasticité de 1'investissement brut

par rapport a

r* -0.35
P 1
q -1
Q 1

* Calculé d’aprés le taux d’intérét moyen 1951-1968.

Conclusion

En appliquant le modele de Jorgenson basé sur la théorie néoclassique de
I’accumulation optimale du capital aux données de la Suisse, on a pu confron-
ter la théorie avec les éléments empiriques de I'investissement. On signalera
en premier lieu que l'on a renoncé a tester la puissance de prévision du
modele, car les données sont trop agrégées pour fournir une estimation des
dépenses prévues. On observe que la détermination du stock de capltal désiré
est mauvaise, en raison des erreurs d’agrégation et de la sous-estimation du
cotit des services du capital du fait que ’on n’a pas pris en charge la structure
des taxes. Pour se livrer & un travail de ce genre, il faudrait disposer de don-
nées par secteurs et d’observations trimestrielles, mais ce sont la autant de
désirs que nos comptables nationaux ne peuvent satisfaire.

On peut malgré tout faire quelques observations.
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Premitrement, le modéle met en évidence I'importance de la structure
temporelle des effets causés par les changements de stock de capital désiré.
Pour les mesures de politique conjoncturelle il est extrémement important de
connaitre le chemin de la réaction. Pour l'investissement net, on remarque la
concentration des effets dans les premiéres années. Cela concerne l'effet a
court terme, mais soulignons le fait souvent ignoré que l'investissement de
remplacement prime aprés quelques années. )

Deuxi¢mement, I’ajustement du modele de Grunfeld-Griliches montre que
Pestimation du profil de réaction basée sur des données annuelles est déja
bonne avec une distribution a rétards échelonnés géométrique, bien que la
distribution a retards échelonnés rationnelle soit plus raffinéde. On découvre
tout I'intérét qu’il y aurait a estimer une fonction d’investissement pour une
firme avec des observations trimestrielles. Dans le modele de Jorgenson, on
remarque la primordialité du taux d’intérét et de la production, car si les
effets dus aux changements des prix de la production et des biens d’investis-
sement sont importants, il sont opposés. A I’échelle nationale, la corrélation
des deux indices de prix est voisine de un, d’ou la compensation des consé-
quences. ‘

D’autre part, si le taux d’'intérét est une variable exogéne assez bien maitri-
sée par les pouvoirs gouvernementaux, on ne peut s’empécher de douter de la
tres forte interdépendance entre I'investissement brut et la production, il est
difficile de découvrir le sens de la chaine de causalité. Cependant, il faut souli-
gner la valeur d’exemple de cette théorie de I'investissement fondée sur un
ensemble de relations logiques et complétes.
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