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Résumé :

La Suisse a mis en place deux programmes d’investissement dans les années 1990. Ces
programmes ont atteint leur objectif. Alors que la Suisse traversait une période conjoncturelle
difficile, ils ont donné un sérieux coup de fouet anticyclique & I'économie du pays. Pris dans son
ensemble, le bilan de la politique conjoncturelle de la Suisse est cependant mauvais. Dans aucun
autre pays comparable, la politique financiére n’a autant renforcé les cycles conjoncturels. En
réalité, cette maniére d’agir est illégale, puisque la Confédération, les cantons et les communes sont
tenues, de par la Constitution, de stabiliser la conjoncture. Pour ce faire, les mesures les plus
efficaces en matiére de politique financiére sont les investissements publics dans la construction ou
les mesures visant & renforcer le pouvoir d’achat des bas revenus. En revanche, les baisses d'impéts
ne sont pas adaptées, du fait qu’elles profitent avant tout aux hauts revenus, qui se signalent par
leur forte propension & |'épargne.



1. La politique financiére de la Suisse exacerbe les problémes conjoncturels

La Constitution fédérale oblige la Confédération, les cantons et les communes & mener une
politique des recettes et des dépenses adaptée & la conjoncture (art. 100). La loi fédérale sur les
mesures préparatoires en vue de combattre les crises et de procurer du travail impose méme a la
Confédération de mener une politique des dépenses anticyclique. La Confédération, les cantons et
les communes n'ont pas mis en ceuvre ces prescriptions légales.

Au chapitre de la stabilisation de la conjoncture, la politique financiére de la Suisse présente un trés
mauvais bilan. Au sein d’'un groupe de 16 pays industrialisés, la Suisse est celui ou les pouvoirs
publics ont le plus aggravé les fluctuations conjoncturelles par leur politique des recettes et des
dépenses (voir notamment OCDE, 2002 ; Lampart, 2005 ; Lane, 2003). En d’autres termes :
quand il s‘agit d’aggraver les problémes conjoncturels dans le pays méme, la Suisse est
championne du monde.

Graphique 1: Orientation conjoncturelle de la politique financiére 1980-2000
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Plusieurs études montrent que la longue stagnation économique des années 1990 a notamment été
provoquée par une politique financiére restrictive. Les baisses d'impbts et les fortes augmentations
des dépenses enregistrées lors de la période de haute conjoncture de la fin des années 1980 ont été
suivies de mesures d’économies durant la phase de récession postérieure a 1990, lesquelles ont
donné des impulsions négatives au reste de I'économie et exacerbé les problémes conjoncturels
(Saurer, 1996 ; Frick/Lampart, 2004 ; Lampart, 2006).



2. Les mesures de politique conjoncturelle sont efficaces

La politique financiére peut grandement influencer la conjoncture. En 2006, les dépenses de la
Confédération, des canfons et des communes se sont élevées & prés de 142 milliards de francs, et
leurs recettes & 151 milliards. Ce qui correspond & prés de 30 pour cent du produit intérieur brut
(PIB) suisse. Toutefois, I'influence de la politique des dépenses et des recettes sur la conjoncture
dépend fortement de la mesure engagée.

Des études montrent que les mesures relatives aux dépenses ont plus d’effet sur le PIB que les
mesures portant sur les recettes. Les « Perspectives de |'économie mondiale » du FMI présente un
survol de la situation actuelle (FMI 2008). Dans les petites économies ouvertes, un franc dépensé en
investissement public provoque une augmentation du PIB de plus d'un franc. Par contre, lorsque I'on
baisse les impéts, les effets sont nettement moindres. En cas de baisse des impéts directs, un franc
de baisse d'impét entraine une augmentation du PIB de 50 centimes. Et une TVA diminuée d'un
franc a un impact de 30 centimes sur le PIB (voir aussi Hemming et al. 2002). De plus, ce qui
importe aussi c’est la maniére dont la politique monétaire réagit & ces mesures. Si les banques
nationales relévent les taux d'intérét lorsque I’Etat donne des impulsions de politique conjoncturelle,
I'efficacité sera moindre que si la politique monétaire était neutre par rapport & la mesure de
politique financiére ou si elle I'accompagnait méme d'une baisse des taux.

Les causes qui expliquent les effets variables des mesures relevant de la politique des recettes et des
dépenses sont le comportement de la population face & I'épargne, la part des importations dans les
ventes indigénes, les prélévements publics, etc. Alors que les investissements publics influent sur la
demande dans une économie nationale, les mesures de politique fiscale doivent emprunter un
chemin de traverse pour agir sur la demande. Une partie des baisses d'impbts se transforme en
épargne. Les hauts revenus en particulier, qui profitent beaucoup plus des baisses d'impéts, ont une
propension & épargner beaucoup plus forte que les bas revenus & se constituer une épargne.

Graphique 2: Epargne en pour cent du revenu brut en 2006
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Autre facteur : la part des importations dans le marché intérieur. C’est ainsi que |'incidence sur le
PIB serait plus faible pour un programme d’investissement dans la technologie de I'information
(informatique) que si les mesures entrainaient des investissements accrus dans la construction, parce
que la création de valeur dans le pays est plus importante dans le cas de la construction que dans
celui des investissements dans la technologie de I'information.

Les estimations pour la Suisse correspondent dans une large mesure aux estimations du FMI (2008).
Selon une étude de la Banque nationale suisse (Stalder 2001), un franc d’investissement
supplémentaire dans la construction rapporte un peu plus d’un franc de PIB supplémentaire. Si I'on
en croit Gaillard/Trunz (2005), un franc d’investissement public dans la construction serait méme
multiplié par deux. Une étude du BAK commanditée par I'administration fédérale des finances arrive
& des résultats similaires (BAK 2002). Un franc supplémentaire d’investissement dans la construction
a pour résultat une progression de la valeur ajoutée d’un peu plus d’un franc. Par contre, une baisse
de la TVA ne laisse que 30 pour cent environ dans le circuit économique. Et une baisse d’un franc
des impdts directs a pour effet une augmentation du PIB de 60 centimes seulement, selon les
simulations mises au point par Lampart (2006).

Tableau 1 : Estimations des multiplicateurs fiscaux en Suisse
(1 franc d'impulsion publique produit ... franc de PIB supplémentaire)

Investissements Impéts directs Impéts indirects
construction

Stalder (2001) 0.9-1.2 Pas d’indication Pas d’indication
BAK (2002) 1.1 Pas d'indication 0.15-0.35
Gaillard/Trunz (2005) 2.0 Pas d’indication Pas d’indication
Lampart (2006) 1.1 0.6 0.5

Les mesures pour améliorer le pouvoir d’achat des bas revenus — comme |‘augmentation des
réductions de primes des caisses-maladie — devraient avoir des effets du méme ordre de grandeur
que les mesures d'impulsion en faveur des investissements. Comme l'illustre le graphique 1, les bas
revenus ne sont pas en mesure, loin s’en faut, d’épargner autant que les hauts revenus, ils sont, le
cas échéant, obligés méme de s’endetter. Un franc supplémentaire de revenu devrait par
conséquent étre immédiatement consommé. Ce qui induit un effet sur la demande du méme ordre
de grandeur que I'augmentation du pouvoir d’achat, c’est-a-dire qu’une augmentation du pouvoir
d’achat d’un pour cent entraine une augmentation & peu prés égale du PIB.



3. Les programmes d’investissement de 1993 et 1997

Dans les années 1990, la Confédération a lancé deux programmes d’investissement. Le premier
s'est étendu de 1993 & 1996 (« bonus & l'investissement »), le second a duré de 1997 & 1999
(« programme d’investissement »). lls ont déclenché respectivement des investissements de 1,4 et 2,2
milliards de francs environ.

Ces investissements publics accrus ont considérablement stimulé le PIB de la Suisse. lls ont généré
une augmentation de 0,5 et 0,8 pour cent de ce dernier et produit des effets positifs sur le marché
du travail chiffrés & 12'500 et 19'500 années-personnes. L'estimation des conséquences a été
réalisée & I'aide d’un modéle macroéconomique de I'économie suisse (Lampart 2006). Il a été
admis en 'occurrence que la Banque nationale suisse et sa politique monétaire avaient freiné les
impulsions aux investissements. Sans cet effet de frein d0 & la Banque nationale suisse, I'effet sur le
PIB aurait été supérieur de 0,2 point de pourcentage.

Tableau 2 : Effets des programmes d’investissement
(effet cumulé sur 4 ans aprés le début)

Volume de Effet sur le PIB Effet sur le marché du
commandes (en % du PIB) travail
(en millions de fr.) (en milliers d" années-
personnes)
Bonus & I'investissement 1435 0,5 12’500
993-1996
Programme d’investissement 2170 0,8 19’500
1997-1999

D’autres enquétes arrivent & des conclusions similaires. Gaillard/Trunz (2005) dressent un bilan
positif du programme d’investissement (effet sur le PIB de 1,37 pour cent). Une étude du KOF, le
centre de recherches conjoncturelles de I'EPF de Zurich, recense également des effets nettement
positifs du programme d’investissement sur la demande intérieure (KOF 2001). Mais cette demande
accrue se tarit en grande partie & cause d'importations croissantes en provenance de I'étranger. Cet
effet de fuites & I'étranger étant trés faible, il n'est pas plausible, puisqu’en cas d’investissements
dans la construction, la majeure partie de la création de valeur se fait dans le pays méme.

A c6té de ces effets conjoncturels positifs, les programmes d’investissement ont aussi créé des
possibilités de réaliser des économies pour les pouvoirs publics. Du moment que des investissements
ont été consentis dans une phase de fléchissement conjoncturel, des économies ont été réalisées. Si
la Confédération, les cantons et les communes avaient procédé & ces investissements durant des
années de bonne conjoncture, ils auraient d0 débourser respectivement 30 et 80 millions de francs
de plus.



Ces deux programmes d’investissement n’ont cependant pas pu compenser les impulsions négatives
données par la Confédération & la conjoncture dans les années 1990. Malgré les effets nettement
positifs de ces mesures, la politique financiére de la Suisse a renforcé le fléchissement conjoncturel
dans les années 1990.

4. Les effets sont aussi positifs @ moyen et long terme

Les programmes visant & stabiliser la conjoncture ne devraient pas seulement déployer leurs effets &
court terme ; ils augmenteront aussi a long terme le revenu par habitant pour I'économie d’un pays.
Une politiqgue financiére procyclique peut compromettre la croissance économique
(Aghion/Marinescu 2006), et ce, pour les raisons suivantes : pour financer leurs investissements
dans la recherche et le développement, les entreprises ont besoin d’argent. Ces investissements sont
en grande partie financés par des bénéfices accumulés, car les crédits bancaires pour les
investissements & risque sont chers. En périodes récessives, les bénéfices diminuent, les entreprises
font méme des pertes, si bien que les moyens disponibles pour la recherche et le développement
sont inférieurs aux besoins de |'entreprise. En outre, I'entreprise a plus de difficultés & obtenir des
crédits lorsque ses bénéfices tombent & un bas niveau. Arvanitis et al. (2005), chercheurs au KOF,
ont observé que la Suisse connaissait une telle constellation. A cause de la stagnation prolongée des
années 1990 —notamment & cause de la politique conjoncturelle -, la capacité d’innovation a
souffert en Suisse. Dans le cadre d’une enquéte effectuée tous les trois ans auprés des entreprises
suisses, le manque de capitaux est mentionné depuis 1991 et par la suite toujours plus fréquemment
comme étant le principal obstacle aux activités d’innovation. Selon Arvanitis et al. (2005), ce
manque de capitaux de plus en plus fréquent est pour I'essentiel la conséquence de la longue crise
conjoncturelle des années 1990. La faible demande en biens — marquée par une politique
monétaire et financiére parfois clairement restrictive — a mis & mal la situation bénéficiaire des
entreprises. Les fonds propres de celles-ci se sont donc peu développés. Et lorsque les fonds propres
viennent & manquer, il devient plus difficile d’obtenir un crédit bancaire, de sorte que les fonds
étrangers se font également plus rares pour développer des activités d’innovation.
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