
CHAPITRE 2 : ACCUMULATION DU CAPITAL 
ET CROISSANCE (LA QUESTION DE 

L'INVESTISSEMENT)

1. Qu'est-ce que l'investissement ?....................................................................................... 1
1.1. Comment définir et mesurer l'investissement ?................................................................... 1

1.1.1. L'investissement est un « détour de production ».....................................................................................................................1
1.1.2. L'investissement se défnit comme l'achat de biens (et services) capitaux............................................................................... 2
1.1.3. L'investissement se mesure par la FBCF et par le taux d'investissement................................................................................. 2

1.2. L'investissement prend des formes variées..........................................................................2
1.2.1. Investissement matériel et investissement immatériel...............................................................................................................2
1.2.2. Les investissements sont réalisés par différents agents économiques......................................................................................3
1.2.3. Investissements de capacité, de productivité et de remplacement...........................................................................................3

1.3. L'investissement est financé en interne et en externe.......................................................3
1.3.1. Capacité et besoin de fnancement.......................................................................................................................................... 3
1.3.2. Le fnancement interne (ou autofnancement) est issu du partage de la valeur ajoutée.............................................................3
1.3.3. Les circuits externes de fnancement....................................................................................................................................... 4

2. La décision d'investir dépend de différents facteurs ou « déterminants ».................................... 4
2.1. L'investissement est une décision toujours risquée...........................................................4
2.2. Un investissement n'est réalisé que s'il est rentable........................................................ 5

2.2.1. La rentabilité se mesure par le taux de rentabilité économique................................................................................................ 5
2.2.2. La rentabilité de l'investissement est égale à la rentabilité marginale du capital....................................................................... 5
2.2.3. La rentabilité économique dépend de la valeur du capital (K) ainsi que du partage de la valeur ajoutée (EBE)......................... 5
2.2.4. Les salaires ont un rôle ambigu sur l'investissement................................................................................................................ 5

2.3. L'entreprise n'investit que si la « demande anticipée » (ou « effective ») est suffisante
........................................................................................................................................................... 6

2.3.1. Les entrepreneurs cherchent à savoir si leur production sera écoulée......................................................................................6
2.3.2. Le mécanisme de « l'accélérateur » implique qu'une hausse de la demande entraîne une hausse plus que proportionnelle de  
l'investissement.................................................................................................................................................................................. 6

2.4. Les taux d'intérêt modifient la profitabilité........................................................................7
2.4.1. Une hausse du taux d'intérêt réel diminue la proftabilité de l'investissement...........................................................................7
2.4.2. L'investissement n'est réalisé qu'en cas de proftabilité positive.............................................................................................. 7
2.4.3. Que se passe-t-il si l'entreprise n'a pas besoin d'emprunter pour investir ?............................................................................. 7

2.5. L'investissement doit permettre de faire face à la concurrence......................................7

3. Les liens entre investissement et croissance..........................................................................8
3.1.  À  court  terme,  l'investissement  favorise  la  croissance  en  faisant  augmenter  la 
demande.............................................................................................................................................8

3.1.1. L'investissement est une composante de la demande globale................................................................................................. 8
3.1.2. Le mécanisme du multiplicateur keynésien.............................................................................................................................. 8
3.1.3. Le multiplicateur ne fonctionne qu'en situation de sous-emploi des capacités de production................................................. 8
3.1.4. L'investissement joue un grand rôle dans les variations de la demande à court terme............................................................. 8

3.2. À moyen terme, l'investissement favorise la croissance en augmentant les capacités 
de production (l'offre)....................................................................................................................9
3.3.  À  long  terme,  l'investissement  en  R&D  permet  d'obtenir  du  progrès  technique, 
engendre une croissance de la productivité et une « destruction créatrice »......................9
3.4. Le rôle spécifique des investissements publics.................................................................. 9

Le premier « item » de la première partie du programme de terminale s'intitule 
« croissance, capital et progrès technique ». Nous avons, dans le premier chapitre, 
abordé  la  question  des  sources  de  la  croissance  économique ;  nous  en  avons 
profité pour aborder en profondeur la question du progrès technique.

Le  second  chapitre,  que  vous  êtes  en  train  de  lire,  s'intéresse  plus 
particulièrement  au  capital  et  à  son  accumulation :  nous  avons  vu  que 
l'augmentation  de  ce  facteur  de  production  permet  la  croissance  (d'une  façon 
mécanique tout d'abord, mais également car il met en œuvre le progrès technique). 
La question que nous allons maintenant aborder est celle du mécanisme de l'accumulation 
du capital, autrement dit de l'investissement.

Il s'agira pour nous en premier lieu de nous demander ce qu'est l'investissement 
et de le définir.  Puis nous nous demanderons comment l'entrepreneur prend la 
décision d'investir. Enfin, nous nous demanderons en quoi l'investissement permet 
la croissance (le point de vue adopté ici ne sera pas le même que dans le chapitre 
précédent).

1. Qu'est-ce que l'investissement ?
En  principe,  vous  savez  depuis  longtemps  intuitivement  ce  qu'est  un 

investissement. C'est un mot de la langue courante, mais il n'a malheureusement pas 
forcément le même sens en économie et dans le langage de tous les jours, ce qui 
provoque parfois des erreurs de raisonnement ou de compréhension. Ainsi, si dans 
le langage courant on peut « s'investir personnellement », « investir du temps » ou 
encore « investir en bourse », rien de tout cela n'est de l'investissement au sens 
économique (on investit en achetant des biens et services capitaux).

Heureusement,  vous avez déjà étudié cette notion en classe de première,  en 
particulier dans le cadre de la comptabilité nationale. Vous pouvez donc utilement 
vous reporter à votre cours de première.

1.1. Comment définir et mesurer l'investissement ?
1.1.1. L'investissement est un « détour de production »

Document 1 : l’investissement, un détour de production
Selon   l'économiste  autrichien  Eugen  von  BÖHM-BAWERK,  le  capital  est 

« l'ensemble  des  biens  indirects  ou  intermédiaires  qui,  à  travers  des  détours 
productifs féconds et moyennant une dépense de temps, ont la vertu de rendre plus 
productif  le  travail ».  Fabriquer  des  machines  demande  du  temps  et  du  travail  et 

repousse à plus tard la production de biens de consommation qui auraient pu être 
immédiatement disponibles, mais ce « détour de production » permettra par la suite 
d'obtenir une quantité supérieure de ces biens de consommation.

L’exemple de Robinson sur son île est souvent mis en avant. Robinson a besoin 
d'eau, et il doit chaque jour parcourir un long chemin pour se rendre près d'une 
petite rivière où il pourra en obtenir. Il décide un jour de construire un petit 
aqueduc qui amènera directement l'eau près de son habitation. Tout le temps qu'il 
passe  à  le  construire  est  un  détour  de  production :  il  sacrifie  du  temps 
aujourd'hui pour en gagner plus demain, en évitant d'avoir à faire quotidiennement 
le chemin entre son lieu de résidence et la petite rivière. Le détour de production 
sera « rentabilisé » si le temps finalement gagné est supérieur au temps passé à 
construire l'aqueduc.

D'après Dictionnaire d’économie et de sciences sociales, Nathan, 2003.

Pour  l'école  autrichienne,  dont  Eugen  von  BÖHM-BAWERK  est  l'un  des 
représentants  les  plus  fameux  (avec  entre  autres  Friedrich  HAYEK  et  Joseph 
SCHUMPETER), l'investissement se caractérise par le fait qu'il allonge le processus de 
production. Lorsque Robinson découvre l'idée du seau (plus plausible que l'aqueduc), 
il doit détourner une partie de ses efforts (utilisés habituellement pour produire 
de  l'eau)  pour  fabriquer  des  seaux :  c'est  pourquoi  on  parle  d'un  « détour  de 
production ». Par la suite, la production d'eau devra toujours passer par cette 
étape supplémentaire (la fabrication, l'entretien et le remplacement des seaux).

Si Robinson effectue ce détour de production, c'est qu'il sait qu'il lui est proftable : il 
produira son eau plus vite grâce à son seau (la productivité a augmenté), et ce même en 
comptabilisant le temps nécessaire à la construction et à l'entretien du seau. Par conséquent, on peut penser 
que Robinson ne décide de construire son seau que si la rivière est suffisamment 
éloignée  pour  que  la  « perte  de  temps »  nécessaire  à  la  fabrication  soit 
« rentable ». On touche ici à la question de la rentabilité de l'investissement, qui sera 
étudiée dans la suite de ce chapitre.

1.1.2. L'investissement se définit comme l'achat de biens (et services) capitaux
Avant de l'étudier de façon plus approfondie, il faut nous attarder sur une 

définition de l'investissement précise et utilisable en pratique (ce que ne permet pas 
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toujours le concept de « détour de production »). Nous considérerons donc que 
l'investissement est l'acquisition de capital, en vue de maintenir, augmenter ou améliorer la production future.

Cette définition n'est pas si simple que cela à bien comprendre. Pour cela, il 
faut d'abord savoir ce que les économistes appellent « capital ».
➢ Qu'est-ce  que  le  capital ? Le capital est, avec le travail, l'un des deux facteurs de 

production (cf. chapitre  1).  Il  se  compose  de  l'ensemble  des  moyens  de 
production, c'est-à-dire des « choses » qui permettent de produire des biens ou 
des services. Ainsi donc, au sens économique (contrairement aux sens courant, 
bancaire et financier), le capital n'est pas de l'argent  (même s'il en faut évidemment pour 

en acquérir). Le capital est constitué des machines, des bâtiments (destinés à 
la production ou au logement), et de la terre, essentiellement. On parle aussi 
de « capital technique » ou de « capital fixe ». 

➢ L'investissement est un flux, dont le capital est le stock. On appelle flux ce qui entre et ce qui 

sort,  par opposition au stock,  qui est ce qui  reste.  Utilisons la métaphore 
d'une baignoire : le stock est l'eau, qui atteint un niveau donné. Deux flux ont 
un impact sur le niveau d'eau :  le flux sortant (l'évacuation)  qui  peut faire 
diminuer le stock, et le flux entrant (le robinet) qui peut faire augmenter le 
stock.  Le  stock  n'augmente  que  si  le  flux  entrant  est  supérieur  au  flux 
sortant.  De  la  même  façon,  la  population  française  est  un  stock  qui  est 
augmenté  par le  flux  des naissances,  et  diminué  par le  flux des décès.  La 
population augmente si le taux de natalité est supérieur au taux de mortalité.
Ainsi, l'investissement est un flux : il fait augmenter le stock de capital fixe. 
Mais un autre flux fait diminuer le stock de capital fixe, l'usure. Ainsi, le stock 
de capital n'augmente que si l'investissement est supérieur à l'usure du capital. 

On distingue donc deux sortes d'investissement : l'amortissement est la partie 
de  l'investissement  qui  compense  l'usure ;  l'investissement  net  est 
l'investissement  qui  fait  augmenter  le  stock  de  capital.  On  parle  ainsi  de 
formation « brute » de capital fixe (FBCF) lorsqu'on compte l'investissement net 
et l'amortissement.

Inv e s t i s s emen t n e t = FBCF − a m o r t i s s e m e n t

FBCF = i nv e s t i s s em en t n e t  a m o r t i s s e m e n t

Document 2 : Formations « brute » et « nette » de capital fixe
Doc. 2 page 41.

➢ Qui  investit ? Quand une  entreprise  achète  une machine,  elle  investit,  car elle 

accroît son stock de capital (après l'opération d'investissement, en considérant 
qu'il  n'y  a  pas  d'usure,  elle  aura  une  plus  grande  quantité  de  moyens  de 
production qu'avant). Mais quand la Région Alsace décide la construction d'un 
lycée,  elle  investit  aussi,  car  elle  va  faire  construire  un  bâtiment  qui  va 
permettre de produire un service, celui de l'enseignement, même si ce service 
n'est pas vendu à ses usagers (l'enseignement est un service non marchand). Et 
quand un ménage achète un logement,  il  investit  aussi,  car,  par exemple,  il 
pourra mettre cet appartement en location et produire un service, celui  du 
logement. Ainsi, et c'est la troisième remarque, il n'y a pas que les entreprises 
qui investissent, comme on l'oublie un peu trop souvent. 

1.1.3. L'investissement se mesure par la FBCF et par le taux d'investissement

Les  entreprises  publient  elles-mêmes  leurs  dépenses  annuelles 
d'investissement.  Mais  au niveau du pays,  c'est  la  Comptabilité  nationale  qui  se 
charge de mesurer l'effort d'investissement de l'économie nationale. Deux outils 
sont à connaître : 
➢ La  FBCF (Formation Brute de Capital Fixe) est l'agrégat qui mesure en France 

l'investissement,  essentiellement matériel.  En  effet,  jusqu'à  très  récemment, 
aucune  dépense  d'investissement  immatériel  n'était  prise  en  compte  dans  la 
FBCF. Depuis peu, on y inclut les dépenses de logiciels, mais pas encore les 
autres  dépenses  d'investissement  immatériel.  On  parle  ici  d'investissement 
« brut » car l'amortissement, c'est-à-dire l'investissement de remplacement, n'est 
pas déduit. Si l'amortissement est enlevé, on parle d'investissement « net ». 

➢ Le taux d'investissement est la part de l'investissement dans le PIB. Il se définit par 

le rapport 
FBCF

PIB
⋅100 . En France, le taux d'investissement, qui oscillait entre 

23 et 25% dans les années 1960, descend, au plus bas, à 17,1% en 1997, 
avant de remonter à 19,5% aujourd'hui (données Insee). Il faut rappeler que ce 
taux ne comprend évidemment pas que l'investissement des entreprises,  mais 
également ceux des ménages et des Administrations publiques. 

1.2. L'investissement prend des formes variées
On peut distinguer les investissements selon différents critères, ce qui facilite 

souvent  l'analyse.  Il  faut  donc  absolument  connaître  ces  différentes 
classifications.

1.2.1. Investissement matériel et investissement immatériel

Les investissements matériels sont ceux qui  augmentent le stock de capital  technique. 
Mais on peut penser que les logiciels, par exemple, qui sont pourtant immatériels 
(quand on touche le CDRom, on ne touche pas le logiciel lui-même) contribuent à la 
production. On peut donc considérer qu'ils font partie du capital, au même titre 
que des machines par exemple. Quand une entreprise achète un nouveau logiciel 
permettant  de  piloter  des  machines,  on  considère  qu'elle  réalise  là  un 
investissement  immatériel.  Les  investissements  immatériels  sont  constitués  des 
dépenses  de  logiciels,  mais  aussi  de  celles  de  recherche-développement,  de 
publicité-marketing  et  de  formation  du  personnel.  Ces  investissements  sont 
aujourd'hui primordiaux et leur part dans l'ensemble des dépenses d'investissement 
augmente  rapidement  (même  si  elle  reste  bien  plus  faible  que  celle  des 
investissements matériels). 

C'est pourquoi la FBCF comptabilise à la fois les investissements matériels et 
les logiciels.

Document 3 : l'investissement matériel et immatériel dans l'industrie en France (doc3 p. 41)
En pourcentage de l'investissement total 1994 1997 1999

Investissement matériel

Investissement immatériel

Investissement total (en milliards d'€)

1.2.2. Les investissements sont réalisés par différents agents économiques

Les entreprises sont les investisseurs principaux :  leurs investissements sont appelés 
investissements productifs. Mais elles sont loin d'être les seuls agents qui investissent. Les 
administrations  publiques,  et  en  particulier  l'État,  jouent  un grand  rôle  dans 
l'investissement. Et les ménages investissent quand ils achètent un logement. 

Investissement

Stock de capital

Usure
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Document 4 : répartition de la FBCF en France selon les secteurs institutionnels
En pourcentage 1994 1997 2000

Entreprises (SNF et entreprises individuelles) 55,4 55,2 56,7

Banques et assurances 2,2 3,5 4,3

Administrations publiques 17,9 16,4 14,9

Ménages hors entrepreneurs individuels 24,5 24,8 24

Associations 0,1 0,1 0,1

Total de la FBCF des secteurs résidents 100 100 100

En  France,  en  2000,  les  ménages  ont  réalisé  environ  le  quart  de 
l'investissement,  les  administrations  publiques  près  de  15%,  les  banques  et 
assurances  environ  4%  et  les  entreprises  le  reste,  soit  environ  57%.  Sur 
l'évolution de la répartition de la FBCF depuis dix ans, trois faits principaux sont 
à noter : en premier lieu, la part des ménages et des associations est stable ; en 
deuxième lieu, les administrations publiques représentent une part de plus en plus 
faible de la FBCF ; en troisième lieu, les banques et les entreprises représentent 
une part de plus en plus importante de la FBCF.

1.2.3. Investissements de capacité, de productivité et de remplacement

Nous parlons ici seulement de l'investissement productif, c'est-à-dire donc de 
l'investissement réalisé par les entreprises.

L'investissement de capacité  a pour objectif d'augmenter les quantités produites : par 

exemple, la demande du produit fabriqué par l'entreprise augmente fortement, et 
l'entreprise  décide  d'acheter  deux  nouvelles  machines  pour  répondre  à  cette 
augmentation de la demande. 

L'investissement de productivité  a pour objectif d'augmenter la productivité, c'est-à-dire 

de  produire  en  économisant  du  travail  et/ou  du  capital  et/ou  des  matières 
premières. La nouvelle machine va par exemple permettre de fabriquer plus vite que 
la machine précédente, il faudra donc moins de travail, et moins de capital, pour 
fabriquer un produit. On remarque que l'objectif ici n'est pas de produire « plus », 
mais de produire « mieux », c'est-à-dire de diminuer les coûts de production. 

L'investissement  de  remplacement  a  pour  objectif  de  remplacer  une  machine  usée  ou 

obsolète. Il fait partie de la FBCF, mais il ne s'agit pas d'un investissement net, car 
dans ce cas le stock de capital n'augmente pas (il y a simplement remplacement 
d'une machine par une autre). Mais comme il est très difficile de savoir s'il s'agit 
d'un  remplacement  ou  pas,  les  économistes  ont  pris  l'habitude  d'inclure 
l'investissement de remplacement dans l'investissement total. 

Au total, il faut bien dire que, s'il est facile de distinguer théoriquement ces 
trois  sortes  d'investissement  productif,  c'est  beaucoup  plus  difficile  dans  la 
réalité : en effet, quand une entreprise achète une nouvelle machine, c'est souvent 
parce qu'une de ses machines ne peut plus servir ou n'est plus adaptée, et il est 
bien rare que l'entreprise rachète la même machine, elle en profite pour en acheter 
une  plus  performante  qui  à  la  fois  produira  plus  et  mieux.  Les  trois  types 
d'investissements  sont  donc  souvent  présents  dans  la  même  dépense 
d'investissement. 

Pour  récapituler,  on  peut  dire  que  les  investissements,  qui  peuvent  être 
matériels  ou  immatériels,  émanent  soit  des  ménages,  soit  des  administrations 
publiques, soit des entreprises (auquel cas on parle d'investissement productif). 
Les investissements des entreprises peuvent être des investissements de capacité, 
des investissements de productivité ou des investissements de remplacement (et 
parfois les trois à la fois). 

1.3. L'investissement est financé en interne et en externe
Se demander comment les investissements sont financés, c'est chercher à savoir 

comment les entreprises (ou les autres agents économiques) trouvent les capitaux 
nécessaires pour acheter les moyens de production.

1.3.1. Capacité et besoin de financement

Quand  on  veut  investir,  il  faut  des  capitaux.  Certains  agents  ont 
traditionnellement des capacités de financement, les ménages : ils ont de l'argent 
à placer. D'autres ont, tout aussi traditionnellement, des besoins de financement. 
Il s'agit surtout des entreprises et, souvent, des administrations publiques. Il faut 
donc mettre en contact ceux qui ont de l'argent à prêter et ceux qui souhaitent emprunter cet argent. 
C'est le système fnancier qui se charge de cette mise en relation. 

1.3.2. Le financement interne (ou autofinancement) est issu du partage de la valeur ajoutée
Avant  d'avoir  besoin  d'être  mise  en  relation  avec  un  agent  à  capacité  de 

financement, l'entreprise peut se tourner vers elle-même : peut-être dispose-t-elle 
déjà de fonds qu'elle peut utiliser pour investir.

En effet, à l'issue de la production, l'entreprise dégage de la valeur (nommée 
« valeur ajoutée »),  qui  est ensuite partagée.  La part qui  lui reste est appelée 
« bénéfice » ou « EBE » (Excédent Brut d'Exploitation). Cet EBE est par la suite 
partagé entre les différents agents qui ont apporté du capital (et l'État) : une fois 
qu'elle a rémunéré les propriétaires (profit) et les banques, il lui reste de quoi 
remplacer le capital usé (les amortissements) et éventuellement un « bénéfice mis 
en  réserve »  qui  peut  lui  permettre  d'investir.  Ainsi,  on  obtient  la  formule 
suivante : 

A u t o f i n a n c e m e n t = EBE − in t é r ê t s − i m p ô t s − b é n é f i c e s dis tr ibués
L'autofinancement  (ou  financement  interne)  est  donc  l'utilisation  des  profts  non 

distribués (aux 
actionnaires).  En 
France,  il 
représente une part 
très  importante  du 
financement  de 
l'investissement 
(souvent  plus  de 
60%,  parfois,  selon 
les années, plus de 
90%).  Ces  profits 
qui  sont  réinvestis 
minimisent  le  coût 
de  l'investissement 
puisqu'il  n'y  a  pas 
d'intérêts  à  payer 
sur ces sommes-là. 

1.3.3. Les circuits externes de financement

Quand  les  profits  non  distribués  ne  suffisent  pas,  ce  qui  est  quand  même 
souvent le cas, l'entreprise doit  chercher à l'extérieur  des sources de fnancement, auprès 
d'agents  à  capacité  de  financement.  On  peut  dire  qu'il  y  a  deux  modalités 
essentielles de mise en relation entre les agents à capacité de financement et les 
agents à besoin de financement. Soit les agents se rencontrent sur les marchés 
financiers, dans ce cas, on parle de financement direct ou financement de marché. 
Soit ils passent par des intermédiaires qui sont les banques ou les institutions 
financières, on parle alors de financement indirect ou financement intermédié. 

Le  financement  externe direct passe  par  les  marchés  financiers  ou  éventuellement 
monétaires : l'entreprise va trouver directement ses fournisseurs de capitaux soit 
en les leur empruntant (émission d'obligations), soit en leur vendant des parts de 
la société (émission d'actions). Si l'entreprise émet des obligations, elle s'endette 

Document 5 : le partage de la valeur ajoutée
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EBE

Impôts sur
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Cotisations
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Salaires
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ments

Profit

Intérêts
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Bénéf mis
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Bénéf distrib

Ménages

Banques

Trésor
Public

Entreprise

Sécu
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et devra rembourser en payant en supplément un intérêt, fixé selon les conditions 
du marché au moment de l'émission des obligations. Si l'entreprise émet des actions 
nouvelles, elle n'aura rien à rembourser (l'action n'est pas un titre d'emprunt, mais 
un titre  de  propriété),  ce  qui  est  intéressant,  mais  elle  dilue le  capital  de  la 
société,  risque  d'en perdre  le  contrôle (puisqu'il  y  aura plus d'actionnaires)  et 
devra obtenir une rentabilité suffisante pour satisfaire les actionnaires. 

Le  financement externe indirect (ou  intermédié)  consiste à  emprunter aux banques qui, 

elles, se chargeront de trouver les fonds. L'intermédiaire se faisant évidemment 
payer, ce système est plus coûteux que le financement direct. Mais il a l'avantage 
d'être  bien  plus  accessible,  en  particulier  pour les entreprises  non  cotées en 
bourse (et c'est le plus grand nombre). C'est pourquoi la majorité des financements 
externes restent des financements intermédiés  en France.  Cependant,  depuis  le 
début des années 80 et la libéralisation des marchés de capitaux, on observe une 
nette montée en puissance du financement de marché. 

Schéma récapitulatif sur les modes de financement de l'investissement

2. La décision d'investir dépend de différents facteurs ou 
« déterminants »
Nous allons maintenant pouvoir  nous demander ce qui  engendre la décision 

d'investissement.  Nous  parlerons  ici  essentiellement  des  investissements 
productifs, c'est-à-dire de ceux des entreprises. 

Quels sont les éléments qui incitent le chef d'entreprise à investir ? Investir, 
c'est  prendre  une  décision  économique.  Comme toutes  les  décisions,  celle-ci  se 
prend  après  réflexion  et  en  fonction  de  certains  arguments.  Ce  sont  ces 
arguments que l'on appelle les  déterminants  de l'investissement.  Avant de les étudier, 
nous verrons que l'investissement est un risque que prend l'entrepreneur.

2.1. L'investissement est une décision toujours risquée
Quand une entreprise investit aujourd'hui, elle le fait pour produire demain des 

biens ou des services qu'elle vendra après-demain. On le voit, la décision d'investir 
est une décision qui engage l'avenir : en effet, l'entreprise va décider d'augmenter 
son stock de capital (et c'est en général une grosse dépense) alors qu'elle ne sait 
pas avec certitude de quoi demain sera fait. L'entreprise fait donc toujours un pari 
sur l'avenir : elle parie qu'elle arrivera à rentabiliser son investissement, c'est-à-dire à 

augmenter  ses  bénéfices  (attention !  augmenter  ses  bénéfices,  ce  n'est  pas 
forcément  augmenter  sa  production).  Voyons  plus  précisément  quels  sont  les 
facteurs d'incertitude. 

➢ Le problème de l'actualisation des valeurs futures. Une grosse difficulté pour l'entreprise est 

qu'elle doit comparer des valeurs monétaires dans le temps. Si par exemple, on 
vous propose un investissement qui coûte 100 et qui vous rapporte 100 au 
bout d'un an, vous allez naturellement refuser : disposer de 100 dans un an 
est  moins  intéressant  que  de  disposer  tout  de  suite  de  la  même  somme ! 
L'entreprise  est  dans  la  même  situation,  puisqu'elle  doit  se  priver  d'argent 
aujourd'hui  (en  investissant)  pour  en  récupérer  plus  tard.  Mais  comment 
comparer les deux sommes ? Quelle valeur faut-il donner aujourd'hui à un euro 
qu'on ne percevra que dans un mois, dans un an ? Trouver des éléments de 
comparaison, c'est ce qu'on appelle actualiser les valeurs futures.  Pour le 
faire, il faut tenir compte notamment du taux d'intérêt : s'il est de 5%, 100€ 
placés pendant un an deviendront 105€, donc 105€ perçus dans un an sont équivalents à 
100€ perçus aujourd'hui. L'investissement ne devient intéressant que s'il rapporte au 

moins 105€ au bout d'un an. Mais le taux d'intérêt peut changer au cours du 
temps, ce qui modifie le calcul.

➢ La demande peut varier de manière imprévisible.  Un investissement est toujours fondé sur 

une évolution prévue ou constatée de la demande, et il consiste à immobiliser 
des facteurs de production pour répondre à cette évolution de la demande 
(d'ailleurs,  en  langage  comptable,  les  biens  capitaux  acquis  lors  des 
investissements  sont  appelés  « immobilisations »).  Mais  l'évolution  de  la 
demande peut être très rapide et ne pas correspondre à ce qui avait été prévu, 
et l'investissement perd alors sa justification. C'est ce qui serait arrivé à une 
entreprise  qui  aurait  investi  dans  la  construction  de  paquebots 
transatlantiques juste avant le développement du transport aérien. Dans ce 
cas, non seulement les investissements ont été faits en pure perte, mais en 
plus il n'est plus possible de mobiliser les fonds utilisés pour profiter de la 
nouvelle évolution de la demande (le terme « immobilisation » prend ici tout son 
sens). 

➢ Les  prix  des  facteurs  de  production  ou  des  consommations  intermédiaires  peuvent  varier  de  manière 
imprévisible.  On a vu plus haut que la rentabilité dépendait du coût des facteurs 

de production : capital, travail et consommations intermédiaires. Si le prix des 
biens capitaux est connu au moment d'investir (c'est le prix d'achat des biens 
que l'on acquiert lors de l'investissement),  il  n'en va pas de même pour les 
autres : le prix de l'énergie peut s'envoler à la suite d'un choc pétrolier, le 
coût  du  travail  s'accroître  à  la  suite  d'un  conflit  social  ou  parce  que  la 
protection sociale coûte de plus en plus cher. Bien entendu, l'entreprise peut 
essayer de maîtriser l'évolution de ces coûts, mais tout ne dépend pas d'elle, 
loin s'en faut. 

2.2. Un investissement n'est réalisé que s'il est rentable
Nous allons d'abord présenter le ratio habituellement utilisé pour mesurer la 

rentabilité, puis nous essaierons de voir quels sont les éléments qui l'influencent. 

2.2.1. La rentabilité se mesure par le taux de rentabilité économique

On dit que quelque chose est rentable lorsque cela rapporte plus que cela ne 
coûte.  Une  entreprise est donc rentable si  les sommes engagées  en  capital sont 
inférieurs aux bénéfices.

Pour mesurer la rentabilité économique, on compare donc les bénéfices réalisés 
au  stock  de  capital  nécessaire  pour  réaliser  ces  bénéfices.  En  utilisant  les 
agrégats de la comptabilité nationale, on prendra l'excédent brut d'exploitation 
(EBE) pour mesurer les bénéfices et le capital fixe (K) pour mesurer le stock de 
capital nécessaire. On a donc : 

Taux d e ren tab i l i t é é c o n o m i q u e = EBE

K
⋅100

Investissement
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2.2.2. La rentabilité de l'investissement est égale à la rentabilité marginale du capital
Si on veut parler de la rentabilité économique de l'investissement (et non de 

celle du capital engagé), il faut calculer la rentabilité marginale : celle-ci compare 
l'accroissement des bénéfices à l'accroissement du stock de capital (c'est-à-dire à 
l'investissement)  qui  a  été  nécessaire  pour  engendrer  cet  accroissement  des 
bénéfices. 

Taux d e rentabi l i té m a rg i n a l e =
∂EBE

∂K
⋅100 =

EBE 1−EBE 0

Inve s t n e t
⋅100

2.2.3. La rentabilité économique dépend de la valeur du capital (K) ainsi que du partage de 
la valeur ajoutée (EBE)

À partir  de  la  formule  précédente,  il  est  facile  de  voir  que  le  taux  de 
rentabilité dépend d'abord de la valeur du capital, c'est-à-dire du coût des biens 
capitaux  achetés  lors  de  l'investissement.  Plus  ils  seront  grands,  plus  le 
dénominateur sera grand, plus la rentabilité de l'investissement sera faible.

Ensuite, la rentabilité dépend de la valeur de l'EBE. Or, celui-ci est la part de 
la valeur ajoutée qui reste à l'entreprise une fois qu'elle a payé les salaires et les 
charges sociales : 

EBE = V A−sa la ires−i m p ô t s
La rentabilité dépend donc d'abord de la valeur ajoutée (plus celle-ci est forte, 

plus l'EBE est potentiellement grand), puis du partage de cette valeur ajoutée. Un 
faible coût des consommations intermédiaires (notamment les matières premières et 
l'énergie) est donc une première condition de rentabilité des investissements. 

Ainsi  donc,  plus  le  capital  est  bon  marché,  plus  les  consommations 
intermédiaires sont faibles, plus la VA est élevée et plus le taux de marge (EBE/VA) 
est  élevé,  plus  l'investissement  est  très  rentable :  et,  bien  évidemment,  les 
entreprises réalisent leurs investissements à la condition qu'ils soient rentables !

2.2.4. Les salaires ont un rôle ambigu sur l'investissement

Cete queston partage de la valeur ajoutée (entre bénéfices et salaires) et de son infuence sur l'investssement 
nous intrpele : en efet, l'enteprise serait incitée à investr si le taux de marge est élevé, donc si les salaires sont 
faibles ; ele serait donc incitée à baisser les salaires et investr en même tmps.

En efet, si la part des bénéfices dans la valeur ajoutée s'accroît (donc si la part 
des salaires diminue), on peut penser que cela sera favorable aux investissements 
qui seront plus rentables. Et par la suite, ce sera positif pour toute l'économie.

Ce mécanisme a été illustré par le théorème formulé dans les années 1970 par 
le Chancelier de la RFA Helmut SCHMIDT : « la compétitivité d'aujourd'hui fait les 
profits d'aujourd'hui ;  les profits d'aujourd'hui  font l'investissement de demain ; 
l'investissement de demain fait l'emploi d'après-demain ». Ainsi, une baisse de la part 
des  salaires  dans  la  valeur  ajoutée  (qui  fait  augmenter  la  compétitivité  de 
l'entreprise) doit permettre d'investir, ce qui doit permettre en retour de créer des 
emplois.

Cependant,  il  ne  faut  pas  oublier  que  les  salaires  vont  permettre  la 
consommation. Si, dans toute l'économie, la part de la valeur ajoutée consacrée 
aux  salaires  diminue,  on  peut  penser  qu'il  y  aura  des  effets  négatifs  sur  la 
demande. Or la demande est aussi un déterminant de l'investissement (voir 2.2.). On 
le voit, un partage de la valeur ajoutée préservant à la fois la demande et les 
profits est difficile à trouver. 

Vous  voyez  donc  que  la  rentabilité  économique  des  investissements  dépend 
principalement  du  coût  des  facteurs  de  production  (capital,  consommations 
intermédiaires et travail). Si l'entreprise réussit à diminuer ses coûts, elle a des 
chances d'augmenter ses profits et sa rentabilité. 

Mais  ce  raisonnement  « microéconomique »  (au  niveau  de  l'entreprise)  a  des 
conséquences néfastes au niveau « macroéconomique » (au niveau de l'économie), car 
si les revenus baissent, la production ne sera pas consommée.

Pour aller plus loin : ce tpe de problème est à l'origine  des « cycles  des afaires » (cycles  « Juglar ») dans 
l'économie. En efet, si les enteprises investssent top et que les revenus stagnent, la consommaton s'afaiblit : les 
enteprises cessent d'investr. Lorsque les revenus augmentnt à nouveau, la consommaton augment, ainsi donc que 
la  VA et  que,  par  conséquent,  la  rentabilité  de  l'investssement.  On voit  ainsi  qu'un  aute  détrminant  a  son 
importance : la consommaton, ou en tut cas la consommaton antcipée par les enteprises. 

Document 6  : variations de l'investissement et de la valeur ajoutée
Le graphique 6 page 43 présente les taux de variation  de l'investissement et de 

la VA sur un même graphique, ce qui permet de vérifier s'ils sont corrélés.

2.3. L'entreprise n'investit que si la « demande anticipée » (ou « effective ») est 
suffisante

2.3.1. Les entrepreneurs cherchent à savoir si leur production sera écoulée
Sur le plan théorique, le rôle de la demande anticipée a été mis en évidence par 

John Maynard KEYNES. Mais dans la réalité des entreprises, on a toujours su, 
dans le système capitaliste, qu'il ne fallait produire que si l'on pensait pouvoir 
vendre sur les marchés. La demande anticipée par l'entreprise, c'est-à-dire celle qui 
est prévue pour les années à venir, celle que John Maynard KEYNES appelle la 
« demande effective », joue donc un rôle essentiel dans la décision d'investir. 

Si  les  prévisions  laissent  entrevoir  une  hausse  durable  de  la  demande  du  produit, 
l'entreprise va probablement  chercher à répondre à cette demande supplémentaire. Pour 
cela,  elle  devra  accroître  sa  capacité  de  production en  acquérant  des  moyens  de 
production supplémentaires, c'est-à-dire qu'elle devra investir. 

On  peut  faire  le  même  raisonnement  si  les  prévisions  envisagent  une 
transformation de la demande : par exemple, si l'on pense que la demande va se 
porter de plus en plus sur des graveurs DVD avec disque dur, il va falloir modifier 
les outils de production et donc investir pour pouvoir satisfaire cette nouvelle 
demande,  alors que la demande de graveurs de DVD « classiques » va peut-être 
stagner. En règle générale, les chefs d'entreprise considèrent donc l'évolution de la demande, dans son 
volume comme dans sa nature, comme un déterminant essentiel de leur décision d'investissement.

La décision d'investissement se prend donc toujours en situation d'incertitude. 
En effet, on peut remarquer que si l'évolution de la demande peut être dans une 
certaine mesure anticipée, il n'en reste pas moins toujours de l'incertitude. Les chefs 
d'entreprise  sont  alors  amenés  à  prendre  en  compte  dans  leur  décision 
d'investissement des éléments relativement subjectifs : le climat des affaires est-il 
bon ?  Les  ménages  sont-ils  optimistes  (il  y  a  des  enquêtes  sur  le  moral  des 
ménages) ?

2.3.2. Le mécanisme de « l'accélérateur » implique qu'une hausse de la demande entraîne 
une hausse plus que proportionnelle de l'investissement

Les effets d'une augmentation de la demande sur les investissements ont été 

mesurés par les économistes : c'est le mécanisme de « l'accélérateur » (à ne pas confondre avec le 
multplicatur keynésien,  cf.  infra), qui montre que l'augmentation de la demande entraîne une hausse 
plus que proportionnelle des investissements. 

Ce mécanisme a été mis en évidence par l'économiste français Albert AFTALION 
en 1909 et par l'économiste américain John Maurice CLARK en 1917. Le premier 
explique  l'accélérateur par  la métaphore du  poêle  à  charbon :  pour  augmenter 
rapidement la température dans une pièce (pour augmenter la production quand la 
demande  augmente),  on  met  un  excès  de  charbon  dans  le  poêle  (on  investit 
beaucoup) ; il fait alors trop chaud et on arrête totalement de l'alimenter (arrêt 
complet  de  l'investissement) ;  il  fait  alors  froid  et  on  met  à  nouveau  trop  de 
charbon.
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Le  tableau  ci-après  nous  en  fournit  une  démonstration  mathématique.  On 
considère  qu'il  faut  toujours  la  même  quantité  de  capital  pour  produire  une 
quantité de bien donnée : en l'occurrence, il faut 4 unités de capital pour une unité 
produite (il faut donc 800 unités de capital pour une demande de 200).

À la période 2, la demande augmente, et passe à 206 unités (soit une hausse de 
3%). Pour répondre à cette demande, le stock de capital doit augmenter aussi : il 
faut alors 206x4 soit 824 unités de capital pour produire. Cela nécessite donc un 
investissement net de 24 unités de capital.

À la période 3, la demande passe à 210, soit une hausse de 2% : le stock de 
capital  nécessaire  pour  répondre  à  cette  demande  passe  à  840,  soit  une 
augmentation de 16 unités de capital (investissement). Bien que le stock de capital 
ait augmenté, on remarque donc que l'investissement (qui est un flux) a diminué de 
33% :  lorsque  la  demande  augmente  moins  vite,  cela  entraîne  une  baisse  de 
l'investissement.

En remplissant l'intégralité 
du  tableau,  on  remarque  que 
ce phénomène se poursuit : on 
remarque  même  que 
l'investissement  n'évolue  pas 
de façon lissée, mais par à-coups, 
avec des soubresauts. 

Si l'on se place au niveau de 
l'économie  dans son ensemble, 
on  remarque  alors  que  la 
variation  de  la  demande 
(anticipée)  a  un  effet  très 
important  sur 
l'investissement :  si  les 
entreprises  anticipent  une 
augmentation du taux de croissance de 
la  demande,  leurs 
investissements  vont 
augmenter.

On observe donc que lorsque la demande augmente, mais moins vite qu'avant 
(c'est-à-dire   quand  la  croissance  de  la  demande  diminue),  le  stock  de  capital 
augmente, mais moins vite. L'investissement net correspondant à la croissance du 
stock  de capital,  on  peut dire  qu'une  hausse moins rapide  du stock de capital 
équivaut à une baisse de l'investissement (tout comme une hausse moins rapide du 
PIB équivaut à une baisse de la croissance économique). On en conclut donc qu'un 
ralentissement de la demande entraîne une baisse de l'investissement.

2.4. Les taux d'intérêt modifient la profitabilité
S'il  y  a  une  demande  qui  justifie  l'investissement  et  si  celui-ci  semble 

suffisamment  rentable  compte  tenu  du  coût  des  facteurs  de  production, 
l'entreprise  doit  encore  prendre  en  considération  le  coût  de  financement  de 
l'investissement, c'est-à-dire le taux d'intérêt, avant de décider d'investir : elle doit 
actualiser les éventuels profits futurs (cf. supra). Comme nous allons le voir, il y a 
deux  mécanismes  par  lesquels  le  taux  d'intérêt  influence  la  décision 
d'investissement. 

2.4.1. Une hausse du taux d'intérêt réel diminue la profitabilité de l'investissement

Lorsque je place 100€ à un taux d'intérêt de 5%, je récupère ......€ au bout d'un 
an. Si dans le même temps, l'inflation est de 3%, un bien qui valait 100€ il y a un an 
vaut désormais ......€. Mon gain réel n'est donc que de ......€. Ce qui importe pour les 
investisseurs n'est donc pas le taux d'intérêt constaté sur le marché (appelé taux 
d'intérêt nominal), mais le taux d'intérêt réel, c'est-à-dire celui qui correspond aux 
gains réels d'un individu qui aurait placé une somme. Le taux d'intérêt réel est donc 
le taux d'intérêt nominal corrigé de l'inflation. 

Taux d ' in t é r ê t r é e l = t a u x d ' i n t é r ê t n o m i n a l − t a u x d ' inflation

Les taux d'intérêt réels peuvent être négatifs (quand l'inflation est supérieure 
au taux d'intérêt nominal), et dans ce cas il est très intéressant de s'endetter, car 
ce que l'on rembourse vaut moins que ce que l'on a emprunté ! Ce fut le cas dans 
les  années  1970  et  le  début  des  années  1980,  pendant  lesquelles  le  taux 
d'inflation était très élevé.

Quand au contraire le taux d'intérêt réel est élevé, c'est-à-dire que le prix à 
payer  pour  emprunter  est  élevé,  cela  renchérit  le  coût  de  financement  de 
l'investissement et diminue donc les bénéfices que peut espérer l'entreprise.  Un 
taux d'intérêt élevé a donc tendance à décourager les investissements. On utilise 
alors la notion de profitabilité, qui se définit de la manière suivante : 

Profitabilité = t a u x d e ren tab i l i t é − t a u x d ' i n t é r ê t r é e l

2.4.2. L'investissement n'est réalisé qu'en cas de profitabilité positive
Ainsi,  quand  la  profitabilité  est  positive,  la  rentabilité  économique  est 

supérieure au coût de l'emprunt : l'entreprise a intérêt à investir.
Quand la proftabilité est négative, l'entreprise doit « normalement », c'est-à-dire dans 

une logique de maximisation du profit immédiat, renoncer à investir. Cependant, dans la 
réalité, l'entreprise prendra aussi en compte le long terme et l'état de la concurrence : 
si les concurrents investissent, l'entreprise risque de se trouver à la traîne et de 
perdre des marchés, ce qui menace encore plus les profits futurs ; dans ce cas, 
elle préférera investir plutôt que de placer, même si ce n'est pas plus avantageux 
à court terme. 

2.4.3. Que se passe-t-il si l'entreprise n'a pas besoin d'emprunter pour investir ?
L'existence de profits non distribués permettant l'autofinancement joue bien sûr 

un rôle majeur : plus la part de l'autofinancement sera élevée, moins l'entreprise 
devra payer pour investir, plus il sera facile d'investir, indépendamment du niveau 
des taux d'intérêt. Cependant le taux d'intérêt joue un autre rôle : il va guider le 
choix des entreprises dans l'utilisation de leurs capitaux. Les entreprises vont 
comparer les revenus qu'elles vont tirer de leurs investissements éventuels aux 
revenus qu'elles obtiendraient en prêtant leurs fonds, c'est-à-dire en les plaçant 
sur les marchés financiers, au lieu de les investir. Plus le taux d'intérêt est élevé, 
plus l'entreprise est incitée à placer ses fonds sur le marché financier plutôt qu'à 
investir, et inversement. 

Prenons l'exemple d'une entreprise qui a 100€ de bénéfices mis en réserve. Elle 
a le choix entre investir cette somme et effectuer un placement financier. Elle va 
donc comparer le gain qui résulterait de l'investissement et celui qui résulterait 
du placement de la somme : elle n'a aucun intérêt à investir si le placement lui 
rapporte plus.

Ainsi, en période de taux d'intérêt réel élevé, les entreprises peuvent renoncer 
à  des  investissements  éventuels  (même  en  autofinancement)  pour  deux  raisons 
complémentaires : d'une part, emprunter pour investir coûte cher et diminue donc 
les profits potentiels, d'autre part placer ses capitaux, c'est-à-dire les prêter à 
d'autres agents économiques, rapporte beaucoup. 

Document 7 : investissement et taux d'intérêt
Le graphique 13 page 46 présente les variations de l'investissement et des taux 

d'intérêt sur un même graphique, ce qui permet de vérifier s'ils sont corrélés.

2.5. L'investissement doit permettre de faire face à la concurrence
On comprend bien aisément pourquoi une entreprise ne doit pas effectuer un 

investissement qui ne serait pas rentable : ce calcul rationnel est à la base du 
fonctionnement de l'économie. Cependant, dans une logique concurrentielle, il peut 
parfois  être  plus  néfaste  de  renoncer  à  l'investissement  que  de  réaliser  un 
investissement dont la profitabilité est négative.

C'est notamment le cas lorsque les concurrents procèdent à une modernisation 
de leur équipement, ou à une R&D importante : ne pas investir signifierait accepter 

Périod
e Demande

Stock de capital 
nécessaire Investissement net

Taux de 
croissance de la 
demande (%)

Taux de 
variation de 

l'investisse-ment 
(%)

1 200 800

2 206 824 24 +3

3 210 840 16 +2 -33

4 230

5 235

6 247

7 259

8 272

9 286
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de  devenir  à  moyen  terme  moins  productif,  et  donc  moins  compétitif  que  ses 
concurrents.

De  plus,  l'entrepreneur  ne  prend  pas  ses  décisions  uniquement  à  partir  de 
calculs :  comme l'écrivait  John Maynard KEYNES,  l'entrepreneur a un « instinct 
animal »  (animal  spirit) qui  dirige ses comportements.  « Lorsqu'il faut un long délai 
pour qu'elles produisent leur plein effet, nos décisions de faire quelque chose de 
positif doivent être considérées pour la plupart comme une manifestation de notre 
enthousiasme naturel, comme l'effet d'un besoin instinctif d'agir plutôt que de ne 
rien  faire,  et  non  comme  le  résultat  d'une  moyenne  pondérée  de  bénéfices 
numériques multipliés par des probabilités numériques » (JM KEYNES, Théorie générale, 
chapitre 12, VII, 1936).

Conclusion : au niveau de l'entreprise, il y a donc des enjeux à l'investissement. De 

celui-ci va dépendre la capacité de l'entreprise à réaliser des bénéfices et à faire 
face  à  la  concurrence  pour gagner,  ou au  moins ne  pas perdre,  des parts de 
marché.  L'avenir  de  l'entreprise  dépend  donc  du  « bon »  choix  de  ses 
investissements, que ce soit sur le plan de leur volume (leur montant), que ce soit 
sur  le  plan  de  leur  nature  (investissement  de  productivité  ou  de  capacité, 
investissement  immatériel  ou matériel,  etc.).  Devant  l'incertitude  qui,  on l'a  vu, 
touche bien des éléments à prendre en compte, le chef d'entreprise peut ne plus 
très bien savoir à quoi se fier et prendre une décision très liée à ses convictions 
personnelles. L'investissement joue, on l'a montré, un rôle très important dans la 
croissance  économique  à  court et  moyen termes.  Nous allons maintenant  nous 
interroger sur ce que permet l'investissement, parfois à plus long terme, c'est-à-
dire la mise en œuvre du progrès technique. 

Liste des activités sur www.brises.org : n°61 (le vocabulaire lié au financement 
des investissements) ;  n°63 et  68  (les  déterminants de  l'investissement) ;  n°107 
(productivité/rentabilité/compétitivité).

3. Les liens entre investissement et croissance
Traditionnellement, on dit que l'investissement est un facteur de croissance, 

c'est-à-dire qu'il est un des éléments à l'origine de la croissance économique. Mais 
l'affirmer  ne  suffit  pas,  encore  faut-il  comprendre  pourquoi.  Autrement  dit,  la 
question qui va nous intéresser dans cette partie est la suivante : quels sont les 
mécanismes qui expliquent que les investissements favorisent la croissance ? La 
réponse ne sera pas la même à court et à moyen terme, et nous verrons aussi que 
les investissements publics peuvent jouer un rôle spécifique. 

Document 8 : investissement et taux de croissance
Le  graphique  19  page  48  met  en  relation  les  taux  de  croissance  de 

l'investissement et du PIB par tête : voit-on apparaître une « tendance » (un trend) 
reliant investissement et croissance ?

3.1. À court terme, l'investissement favorise la croissance en faisant augmenter la 
demande

3.1.1. L'investissement est une composante de la demande globale
Investir, c'est acquérir du capital, c'est-à-dire des machines, des bâtiments, des 

brevets,  etc.  En  conséquence,  puisque  investir  c'est  acheter,  l'investissement 
représente  une  composante  de  la  demande  globale,  à  côté  de  la  consommation.  Si 
l'investissement  augmente,  la  demande  globale  augmente :  il  faut  produire 
davantage de machines, par exemple, pour répondre à la demande d'investissement 
des  entreprises.  John  Maynard  KEYNES  a  montré  que  l'accroissement  de 
l'investissement  entraînait  un  accroissement plus que  proportionnel  du  Revenu 
National : c'est ce que l'on appelle le mécanisme du multiplicateur.

D e m a n d e g l o b a l e = C  I

D e m a n d e g l o b a l e = C
f i na l e

 CI  I

3.1.2. Le mécanisme du multiplicateur keynésien
Le mécanisme du multiplicateur, mis en évidence par John Maynard KEYNES dans 

sa Théorie générale (1936) est la réciproque du mécanisme de l'accélérateur. En effet, 
il montre qu'une variation de la demande globale (et notamment de l'investissement) 
entraîne une variation plus que proportionnelle de la production.

Pour l'expliquer, il faut partir de la propension à consommer des ménages, c'est-à-
dire de la part de leur revenus qu'ils consomment. Si cette propension est de 0,8, 
cela  signifie  que  pour  100€  de  revenus  supplémentaires,  les  ménages  en 
consommeront 80. 

Soit une hausse de la demande globale de 100 millions d'euros, provoquée par 
un  investissement  d'une  grande  entreprise  (disons  EADS).  Cette  demande 
occasionne  une  production  de  la  même  valeur  de  la  part  des  entreprises 
auxquelles  EADS  a  passé  commande.  Ces  entreprises  vont  reverser  ces  100 
millions sous forme de revenus (partage de la valeur ajoutée). Les ménages (les 
salariés  des  entreprises  qui  ont  produit  le  capital  pour  EADS,  mais  aussi 
notamment  les  actionnaires)  sont  donc  plus  riches  de  100  millions :  si  leur 
propension à consommer est de 0,8, ils vont en dépenser 80 millions.

Ces 80 millions de dépense des ménages occasionnent une production de la part 
des entreprises du pays, qui vont alors percevoir 80 millions, qui seront reversés 
aux  ménages  à  l'issue  du  partage  de  la  valeur  ajoutée.  Si  leur  propension  à 
consommer est toujours de 0,8, ils vont en dépenser 64 millions. Ces 64 millions 
feront l'objet d'une demande, etc, etc.

Au  final,  la  production  va  augmenter  de :  100  (l'investissement  de  départ)
+80+64+51,2+41+33...  soit  100  +  100x0,8  +  100x0,8x0,8  +  100x0,8x0,8  + 
100x0,8x0,8x0,8 + ....

Si l'on nomme  c la propension à consommer des ménages, on obtient la somme 

totale  suivante :  100⋅ 1

1−c
  soit  100⋅ 1

1−0,8
  soit  500  millions.  Pour  une 

hausse de la  demande globale  initiale de 100 millions d'euros,  l'économie  a  dû 
augmenter  sa  production  de  500  millions  d'euros.  C'est  le  mécanisme  du 
multiplicateur  keynésien,  la  formule  de  ce  multiplicateur  étant  la  suivante : 

m =  1

1−c
 .

On  remarque  ainsi  que  le  multiplicateur  est  d'autant  plus  efficace  que  la 
propension à consommer est élevée : si c est proche de 1, 1-c est proche de 0, donc 
m est très grand :

• Pour c=0,6, on a m=2,5 ; 

• pour c=0,8, on a m=5 ; 

• pour c=0,9, on a m=10.
En conclusion, quel que soit c, tout investissement occasionne une hausse de la production 

(donc une croissance économique) plus que proportionnelle.

3.1.3. Le  multiplicateur  ne  fonctionne  qu'en  situation  de  sous-emploi  des  capacités  de 
production

Cependant, pour que ce processus puisse se mettre en place, il faut que les 
capacités de production ne soient pas, à l'origine, toutes utilisées. Si toutes les 
machines de l'économie tournent à plein,  si  tous les travailleurs travaillent à 
temps  plein,  il  est  impossible  d'augmenter  la  production.  Il  n'y  a  alors  pas  de 
possibilité de répondre à l'augmentation de la demande.

Dans ce cas, il y aura donc hausse de la demande sans qu'il n'y ait hausse de 
l'offre. Or, on sait ce qu'il arrive sur un marché lorsqu'un bien est très demandé : 
son  prix  augmente.  À  l'échelle  de  l'économie,  cela  signifie  qu'une  hausse  de  la 
demande dans une situation de plein-emploi des capacités de production entraîne 
nécessairement une hausse de l'indice des prix, c'est-à-dire de l'inflation.

Toute la question est donc de savoir si  nous sommes,  oui ou non, dans une 
situation de sous-emploi des capacités de production, c'est-à-dire si nous avons des 
machines et des hommes disponibles pour produire plus.
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3.1.4. L'investissement joue un grand rôle dans les variations de la demande à court terme

Donc,  à  court  terme,  l'investissement,  parce  qu'il  est  une  composante  de  la 
demande globale,  peut générer de la croissance,  sous certaines conditions.  On 
peut remarquer que, bien qu'il représente une part bien plus faible dans la demande 
que la consommation, l'investissement joue un grand rôle dans les variations de la 
demande à court terme : en effet, la consommation est relativement stable dans le 
temps, elle a une grande force d'inertie, alors que l'investissement est beaucoup 
plus instable, il augmente ou diminue en fonction des anticipations des agents. Dans 
les fuctuations conjoncturelles (à court terme, donc) de l'activité, les variations de l'investissement jouent 
fnalement un grand rôle. 

3.2. À moyen terme, l'investissement favorise la croissance en augmentant les 
capacités de production (l'offre)

Investir,  c'est  acquérir  des  moyens  de  production.  Donc,  une  fois  qu'elle  a 
investi,  l'entreprise  a  augmenté  ses  capacités  de  production.  Elle  peut  donc 
produire  plus  de  biens  et  services.  A  moyen  terme,  l'investissement  agit  donc 
directement sur l'offre. 

Cette  idée  relève  de  l'évidence,  puisque  l'augmentation  des  capacités  de 
production est l'objectif même de l'investissement. Cependant, elle est loin d'être 
anodine.  En  effet,  nous  avons  expliqué  dans  le  paragraphe  précédent  que  le 
mécanisme  du  multiplicateur  keynésien  ne  fonctionnait  qu'en  situation  de  sous-
emploi  des  capacités  de  production  (dans  le  cas  contraire,  une  hausse  de  la 
demande produit de l'inflation). Mais cette objection n'est plus aussi valable dès 
lors  que  la  hausse  de  la  demande  ne  provient  pas  des  ménages,  mais  d'un 
investissement de la  part des entreprises :  cet  investissement,  tout en faisant 
augmenter  la  demande,  permet  d'augmenter  les  capacités  de  production  de 
l'économie.

Par  ailleurs,  l'investissement  va  permettre  de  mettre  en  œuvre  le  progrès 
technique, notamment en permettant de mettre en place de nouveaux procédés de 
production (en achetant une machine plus performante ou un ordinateur « dernier 
cri ») : tout investissement est ainsi en partie un investissement de productivité. Il 
permet ainsi l'accroissement de la productivité permettant la croissance. Il a donc 
un rôle essentiel dans la croissance, qui est à relier à celui du progrès technique. 

Liste des activités sur www.brises.org : n°81 (les effets de l'investissement sur 
la croissance).

3.3. À long terme, l'investissement en R&D permet d'obtenir du progrès technique, 
engendre une croissance de la productivité et une « destruction créatrice »

Lorsque le capital augmente, la croissance augmente, comme nous l'explique la 
théorie de la croissance (cf. chapitre 1). Mais ce phénomène finit en théorie par 
ralentir du fait des rendements factoriels décroissants. 

Pour  un  pays  technologiquement  « en  retard »,  c'est-à-dire  un  pays  qui  ne 
dispose  pas  d'un  stock  de  capital  comparable  aux  autres,  l'investissement  est 
immédiatement  source  de  croissance :  les gains  de  productivité  potentiels sont 
aussi grands que l'écart entre ce pays et les pays les plus avancés.

Cependant, en ce qui concerne les pays les plus avancés (ceux qui sont sur la 
« frontière  technologique »),  la  croissance  est  toujours  possible,  mais  plus 
complexe.  L'investissement  ne  doit  alors  pas  uniquement  servir  à  acheter  des 
machines déjà existantes, mais à inventer des machines nouvelles : il faut investir 
en recherche et développement, afin d'innover, et donc de dépasser la « frontière 
technologique » et les rendements factoriels décroissants.

Document 9 : investissement et croissance pour Robert Solow
Le document 21 page 49 présente les liens entre investissement et croissance 

pour  les  théoriciens  de  la  croissance  (qui  ne  sont  pas  « schumpétériens »)  et 
notamment Robert Solow.

L'investissement  est  donc  le  vecteur  (1) par lequel  l'innovation est réalisée 
(investissement en R&D) et (2) par lequel l'innovation se répand dans l'économie 
(lorsque, par exemple, une entreprise achète une machine plus performante). Sur ce 
point particulier, voir le chapitre précédent.

3.4. Le rôle spécifique des investissements publics
A priori, que l'investissement soit public ou privé ne change rien à ses effets sur 

l'offre  ou  la  demande.  Cependant,  l'investissement  public  présente  certaines 
spécificités en relation avec les domaines qu'il concerne. 

Il concerne d'abord les infrastructures (de transports, de télécommunications, etc.) 

qui sont utiles à tous. Il concerne aussi la construction de bâtiments nécessaires 
à la production de services comme l'enseignement ou la santé (construction d'un 
hôpital, par exemple).  Ces investissements présentent l'avantage d'avoir des  effets 
externes positifs importants. Ils ne pourraient être assurés par le secteur privé du fait 

de leur faible rentabilité à court terme à cause de leur coût. L'État les prend 
donc en charge, contribuant ainsi à la formation de ce que certains appellent le 
« capital humain ».

La décision de faire tel ou tel investissement public relève donc rarement de la 
rentabilité  immédiate.  En  général,  l'État  raisonne  plutôt  en  termes  d'intérêt 
général. Mais la décision entre aussi dans le cadre de la politique conjoncturelle 
de  l'État :  connaissant  les  effets  économiques  des  investissements  sur  la 
croissance,  l'État  peut  décider  d'utiliser  les  investissements  publics  comme 
instrument pour relancer une croissance jugée trop molle.  Cela entre dans le 
cadre  d'une  politique  « contra-cyclique »  d'inspiration keynésienne  (une  politique 
est dite « contra-cyclique » lorsqu'elle vise à faire repasser une économie déprimée 
dans la phase croissance d'un cycle court). 

Liste  des  activités  sur  www.brises.org :  n°52  (le  cercle  vertueux  des 
investissements publics) ; n°88 (les effets pervers de l'endettement de l'État).

L'investissement  joue  donc  un  rôle  très  important  dans  la  croissance 
économique. Il montre les choix faits par les entreprises pour l'avenir, son volume 
détermine également pour une partie non négligeable le rythme de la croissance 
économique. 
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