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LE PREMIER « ITEM » DE LA PREMIERE PARTIE DU PROGRAMME DE TERMINALE S'INTITULE
« CROISSANCE, CAPITAL ET PROGRES TECHNIQUE ». NOUS AVONS, DANS LE PREMIER CHAPITRE,
ABORDE LA RUESTION DES SOURCES DE LA CROISSANCE éDDNDMII.'\ILIE; NOUS EN AVONS
PROFITE POUR ABORDER EN PROFONDEUR LA RQUESTION DU PROGRES TECHNIQUE.

LE SECOND CHAPITRE, QUE VvOus ETES EN TRAIN DE LIRE, s'INTERESSE
PARTICULIEREMENT AU CAPITAL ET A SON ACCUMULATION : NOuUs AVONS vu QUE
L'AUGMENTATION DE CE FACTEUR DE PRODUCTION PERMET LA CROISSANCE (D'UNE FAGON
MECANIQUE TOUT DIAEEIRD, MAIS EGALEMENT CAR IL MET EN CEUVRE LE PROGRES TECHNIQUE).

PLUS

, . v .
LA QUESTION QUE NOUS ALLONS MAINTENANT ABORDER EST CELLE DU mecanisme de l'accumulation

. . . .
du capital, autrement dit de l'investissement.

IL S'AGIRA POUR NOUS EN PREMIER LIEU DE NOUS DEMANDER CE RU'EST L'INVESTISSEMENT
ET DE LE DEFINIR. PUIS NOUS NOUS DEMANDERONS COMMENT L'ENTREPRENEUR PREND LA
DECISION D'INVESTIR. ENFIN, NOUS NOUS DEMANDERONS EN RUOI L'INVESTISSEMENT PERMET
LA CROISSANCE (LE POINT DE VUE ADOPTE ICI NE SERA PAS LE MEME QUE DANS LE CHAPITRE
PRECEDENT).

\] V. .
1. Qu est-ce que l'investissement ?

EN PRINCIPE, VOUS SAVEZ DEPUIS LONGTEMPS INTUITIVEMENT CE QUEST UN
INVESTISSEMENT. C'EST UN MOT DE LA LANGUE COURANTE, MAIS IL N'A MALHEUREUSEMENT PAS
FORCEMENT LE MEME SENS EN ECONOMIE ET DANS LE LANGAGE DE TOUS LES JOURS, CE QUI
PROVORUE PARFOIS DES ERREURS DE RAISONNEMENT OU DE COMPREHENSION. AINSI, S| DANS
LE LANGAGE COURANT ON PEUT « SINVESTIR PERSONNELLEMENT », « INVESTIR DU TEMPS » OU
ENCORE « INVESTIR EN BOURSE », RIEN DE TOUT CELA NEST DE LINVESTISSEMENT AU SENS
ECONOMIQUE (ON INVESTIT EN ACHETANT DES BIENS ET SERVICES CAPITAUX).

HEUREUSEMENT, VOUS AVEZ DEJA ETUDIE CETTE NOTION EN CLASSE DE PREMIERE, EN
PARTICULIER DANS LE CADRE DE LA COMPTABILITE NATIONALE. VOUS POUVEZ DONC UTILEMENT
VOUS REPORTER A VOTRE COURS DE PREMIERE.

1.1. Comment définir et mesurer 1'investissement ?
1.1.1. L'investissement est un « détour de production »
Document 1 : U'investissement, un détour de production

SELON L'ECONOMISTE AUTRICHIEN EUGEN VON BOHM-BAWERK,
« L'ENSEMBLE DES BIENS INDIRECTS OU INTERMEDIAIRES QUI,

LE CAPITAL EST
A TRAVERS DES DETOURS
PRODUCTIFS FECONDS ET MOYENNANT UNE DEPENSE DE TEMPS, ONT LA VERTU DE rendre plus

productif le travall ». FABRIQUER DES MACHINES DEMANDE DU TEMPS ET DU TRAVAIL ET

REPOUSSE A PLUS TARD LA PRODUCTION DE BIENS DE CONSOMMATION Ul AURAIENT PU ETRE
IMMEDIATEMENT DISPONIBLES, MAIS CE « DETOUR DE PRODUCTION » PERMETTRA PAR LA SUITE
D'OBTENIR UNE QUANTITE SUPERIEURE DE CES BIENS DE CONSOMMATION.

L’EXEMPLE DE ROBINSON SUR SON {LE EST SOUVENT MIS EN AVANT. ROBINSON A BESOIN
D'EAU, ET IL DOIT CHARUE JOUR PARCOURIR UN LONG CHEMIN POUR SE RENDRE PRES D'UNE
PETITE RIVIERE OU IL POURRA EN OBTENIR. IL DECIDE UN JOUR DE CONSTRUIRE UN PETIT
ARUEDUC RUI AMENERA DIRECTEMENT L'EAU PRES DE SON HABITATION. TOUT LE TEMPS @U'IL
PASSE A LE CONSTRUIRE EST UN DETOUR DE PRODUCTION ! IL SACRIFIE DU TEMPS
AUJOURD'HUI POUR EN GAGNER PLUS DEMAIN, EN EVITANT D'AVOIR A FAIRE QUOTIDIENNEMENT
LE CHEMIN ENTRE SON LIEU DE RESIDENCE ET LA PETITE RIVIERE. LE DETOUR DE PRODUCTION
SERA « RENTABILISE » SI LE TEMPS FINALEMENT GAGNE EST SUPERIEUR AU TEMPS PASSE A
CONSTRUIRE L'AQUEDUC.

D'apres Dictionnaire d’économie et de sciences sociales, NATHAN, 2003.

POUR L'ECOLE AUTRICHIENNE, DONT EUGEN VON BOHM-BAWERK EST L'UN DES
REPRESENTANTS LES PLUS FAMEUX (AVEC ENTRE AUTRES FRIEDRICH HAYEK ET JOSEPH
SCHUMPETER), LINVESTISSEMENT SE CARACTERISE PAR LE FAIT qu'iL allonge le processus de
production. LORSRUE ROBINSON DECOUVRE L'DEE DU SEAU (PLUS PLAUSIBLE QUE L'AI:IUEDUG),
IL DOIT DETOURNER UNE PARTIE DE SES EFFORTS (UTILISES HABITUELLEMENT POUR PRODUIRE
DE L'EAU) POUR FABRIQUER DES SEAUX : CEST POURRUOI ON PARLE D'UN « DETOUR DE
PRODUCTION ». PAR LA SUITE, LA PRODUCTION D'EAU DEVRA TOUJOURS PASSER PAR CETTE
ETAPE SUPPLEMENTAIRE (LA FABRICATION, L'ENTRETIEN ET LE REMPLACEMENT DES SEAUX).

S| ROBINSON EFFECTUE CE DETOUR DE PRODUCTION, c'EsT gu'il sait qu'il lui est profitable : 1
PRODUIRA SON EAU PLUS VITE GRACE A SON SEAU (LA PRODUCTIVITE A AUGMENTE), ef ce méne el
comptabilisant le tanps nécessaire 4 la construction et 4 I'entretien du seau. PAR CONSEQUENT, ON PEUT PENSER
QUE ROBINSON NE DECIDE DE CONSTRUIRE SON SEAU RUE S| LA RIVIERE EST SUFFISAMMENT
ELOIGNEE POUR QUE LA « PERTE DE TEMPS » NECESSAIRE A LA FABRICATION SOIT
« RENTABLE ». ON TOUCHE ICI A LA QUESTION DE LA rentabilité pe L'INVESTISSEMENT, Qul SERA
ETUDIEE DANS LA SUITE DE CE CHAPITRE.

v . . ' . . .
1.1.2. Linvestissement se définit comme l'achat de biens (el servlces) capitaux

AVANT DE L'ETUDIER DE FAGCON PLUS APPROFONDIE, IL FAUT NOUS ATTARDER SUR UNE
DEFINITION DE L'INVESTISSEMENT PRECISE ET UTILISABLE EN PRATIQUE (CE QUE NE PERMET PAS



TOUJOURS LE CONGCEPT DE « DETOUR DE PRODUCTION »). NOUS CONSIDERERONS DONC QUE
v - v . . ) . . .
I'investissement est l'acquisition de capital, en vue de maintenir, augmenter ou améliorer la production future.

CETTE DEFINITION NEST PAS S| SIMPLE RUE CELA A BIEN COMPRENDRE. POUR CELA, IL
FAUT D'ABORD SAVOIR CE QUE LES ECONOMISTES APPELLENT « CAPITAL ».

v .
> QU est-ce que le CZl})ltﬂl? LE CAPITAL EST, AVEC LE TRAVAIL, L'UN DES DEUX FACTEURS DE

PRODUCTION (Cf. GHAPITRE 1). IL SE COMPOSE DE LENSEMBLE DES MOYENS DE
PRODUCTION, C'EST-A-DIRE DES « CHOSES » @UI PERMETTENT DE PRODUIRE DES BIENS OU
DES SERVIGES. AINSI DONG, AU SENS ECONOMIQUE (CONTRAIREMENT AUX SENS GCOURANT,
BANCAIRE ET FINANGIER), le capital n'est pas de I'argent (MEME S'IL EN FAUT EVIDEMMENT POUR

EN ACRUERIR). LE CAPITAL EST CONSTITUE DES MACHINES, DES BATIMENTS (DESTINES A
LA PRODUCTION OU AU LOGEMENT), ET DE LA TERRE, ESSENTIELLEMENT. ON PARLE AUSSI
DE « CAPITAL TECHNIRUE » OU DE « CAPITAL FIXE ».

v . .
»  L'investissement est un flux, dont le capital est le stock. ON APPELLE FLUX CE @UI ENTRE ET CE QUI

SORT, PAR OPPOSITION AU STOCK, QUI EST CE QUI RESTE. UTILISONS LA METAPHORE
D'UNE BAIGNOIRE ! LE STOCK EST LIEALI, RUI ATTEINT UN NIVEAU DONNE. DEUX FLUX ONT
UN IMPACT SUR LE NIVEAU DEAU : LE FLUX SORTANT (L'EVACUATION) RUI PEUT FAIRE
DIMINUER LE STOCK, ET LE FLUX ENTRANT (LE ROBINET) QUI PEUT FAIRE AUGMENTER LE
STOCK. LE STOCK N'AUGMENTE RUE SI LE FLUX ENTRANT EST SUPERIEUR AU FLUX
SORTANT. DE LA MEME FAGON, LA POPULATION FRANGAISE EST UN STOCK QUI EST
AUGMENTE PAR LE FLUX DES NAISSANCES, ET DIMINUE PAR LE FLUX DES DECES. LA
POPULATION AUGMENTE S| LE TAUX DE NATALITE EST SUPERIEUR AU TAUX DE MORTALITE.

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'USuURE. AINSI, LE STOCK
DE CAPITAL N'AUGMENTE RQUE SI L'INVESTISSEMENT EST SUPERIEUR A L'USURE DU CAPITAL.

Investissement\

Stock de capitdl
1

surc

ON DISTINGUE DONC DEUX SORTES D'INVESTISSEMENT : LAMORTISSEMENT EST LA PARTIE
DE L'INVESTISSEMENT QulI COMPENSE L'USuURE H L'INVESTISSEMENT NET EST
L'INVESTISSEMENT RUI FAIT AUGMENTER LE STOCK DE CAPITAL. ON PARLE AINSI DE
FORMATION « BRUTE » DE CAPITAL FIXE (FBCF) LDREQLIIEIN COMPTE L'INVESTISSEMENT NET
ET L'AMORTISSEMENT.

Investissementnet = FBCF — amortissement

FBCF = investissementnet + amortissement

Document 2 : Formations « brute » et « nette » de capital fixe

Doc. 2 PAGE 41.

> Qlli ill\'CSTit? RUAND UNE ENTREPRISE ACHETE UNE MACHINE, ELLE INVESTIT, CAR ELLE

ACCROIT SON STOCK DE CAPITAL (APRES L'OPERATION DIINVEETIEEEMENT, EN CONSIDERANT
L_\ILIIIL N'Y A PAS DII.ISI.IRE, ELLE AURA UNE PLUS GRANDE QLIANTITé DE MOYENS DE
PRODUCTION QUIAVANT)- MAIS QUAND LA REGION ALSACE DECIDE LA CONSTRUCTION D'UN
LYEéE, ELLE INVESTIT AUSSI, CAR ELLE VA FAIRE CONSTRUIRE UN BATIMENT QUI VA
PERMETTRE DE PRODUIRE UN SERVICE, CELUI DE LIENSEIENEMENT, MEME S| CE SERVICE
N'EST PAS VENDU A SES USAGERS (L'ENSEIGNEMENT EST UN SERVICE NON MARCHAND). ET
RUAND UN MENAGE ACHETE 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 TROISIEME REMARRQUE, IL N'Y A PAS QUE LES ENTREPRISES
QUI INVESTISSENT, COMME ON L'OUBLIE UN PEU TROP SOUVENT.
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1.1.3. Liinvestissement se mesure par la FBCF et par le taux d'investissement
LES ENTREPRISES PUBLIENT ELLES-MEMES LEURS DEPENSES ANNUELLES
D'INVESTISSEMENT. MAIS AU NIVEAU DU PAYS, CEST LA COMPTABILITE NATIONALE QUI SE
CHARGE DE MESURER L'EFFORT D'INVESTISSEMENT DE L'ECONOMIE NATIONALE. DEUX OUTILS
SONT A CONNAITRE !

> LA FBCF (ForRMATION BRUTE DE CAPITAL FIXE) EST L'AGREGAT QUI MESURE EN FRANCE

L'INVESTISSEMENT, essentiellement MATERIEL. EN EFFET, JUsSRU'A TRES RECEMMENT,
AUCUNE DEPENSE D'INVESTISSEMENT IMMATERIEL N'ETAIT PRISE EN COMPTE DANS LA
FBCF. DEPUIS PEU, ON Y INCLUT LES DEPENSES DE LOGICIELS, MAIS PAS ENCORE LES
AUTRES DEPENSES D'INVESTISSEMENT IMMATERIEL. ON PARLE ICI D'INVESTISSEMENT
« BRUT » CAR L'AMORTISSEMENT, C'EST-A-DIRE L'INVESTISSEMENT DE REMPLACEMENT, N'EST
PAS DEDUIT. S| L'AMORTISSEMENT EST ENLEVE, ON PARLE D'INVESTISSEMENT « NET ».

v . p

»  LE taux d'investissement EST LA PART DE L'INVESTISSEMENT DANS LE PIB. IL SE DEFINIT PAR
FBCF
PIB
23 ET 25% DANS LES ANNEES 1960, DESCEND, AU PLUS BAS, A 17,1% EN 1997,
AVANT DE REMONTER A 19,5% AUJOURD'HUI (DONNEES INSEE). IL FAUT RAPPELER QUE CE

TAUX NE COMPREND EVIDEMMENT PAS RUE L'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES, MAIS
EGALEMENT CEUX DES MENAGES ET DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES.

LE RAPPORT 100 . EN FRANCE, LE TAUX DIINVEETIESEMENT, Q@UI OSCILLAIT ENTRE

1.2. L 'investissament prend des formes variées

ON PEUT DISTINGUER LES INVESTISSEMENTS SELON DIFFERENTS ERITEREE, CE QUI FACILITE
SOUVENT L'ANALYSE. o FAUT DONC ABSOLUMENT CONNAITRE CES DIFFERENTES
CLASSIFICATIONS.

1.2.1. Investissement matériel et investissement immatériel

LES INVESTISSEMENTS MATERIELS SONT ceEux gui augmentent le stock de capital technique.
MAIS ON PEUT PENSER RUE LES LOGICIELS, PAR EXEMPLE, QUI SONT POURTANT IMMATERIELS
(JQUAND ON TOUCHE LE CDROM, ON NE TOUCHE PAS LE LOGICIEL LUI-MEME) CONTRIBUENT A LA
PRODUCTION. ON PEUT DONC CONSIDERER QU'ILS FONT PARTIE DU CAPITAL, AU MEME TITRE
QUE DES MACHINES PAR EXEMPLE. QUAND UNE ENTREPRISE ACHETE UN NOUVEAU LOGICIEL
PERMETTANT DE PILOTER DES MACHINES, ON CONSIDERE QUELLE REALISE LA UN
INVESTISSEMENT IMMATERIEL. LES INVESTISSEMENTS IMMATERIELS SONT CONSTITUES DES
DEPENSES DE LOGICIELS, MAIS AUSS| DE CELLES DE RECHERCHE-DEVELOPPEMENT, DE
PUBLICITE-MARKETING ET DE FORMATION DU PERSONNEL. CES INVESTISSEMENTS SONT
AUJOURD'HUI PRIMORDIAUX ET LEUR PART DANS L'ENSEMBLE DES DEPENSES D'INVESTISSEMENT
AUGMENTE RAPIDEMENT (MEME SI ELLE RESTE BIEN PLUS FAIBLE QUE CELLE DES
INVESTISSEMENTS MATERIELS).

C'EST POURRUOI LA FBCF COMPTABILISE A LA FOIS LES INVESTISSEMENTS MATERIELS ET
LES LOGICIELS.

v . . . . v .
Document 3 : l'investissement matériel et immatériel dans l'industrie en France ((l()cB p. 41)

1994

En pourcentage de l'investissement total 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'ETRE LES SEULS AGENTS @UI INVESTISSENT. LES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES, ET EN PARTICULIER L'ETAT, JOUENT UN GRAND ROLE DANS
L'INVESTISSEMENT. ET LES MENAGES INVESTISSENT QUAND ILS ACHETENT UN LOGEMENT.



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 MENAGES ONT REALISE
L'INVESTISSEMENT, LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES PRES DE 15%, LES BANRUES ET
ASSURANCES ENVIRON 4% ET LES ENTREPRISES LE RESTE, SOIT ENVIRON 57%. SUuR
L'EVOLUTION DE LA REPARTITION DE LA FBCF DEPUIS DIX ANS, TROIS FAITS PRINCIPAUX SONT
A NOTER ! EN PREMIER LIEU, LA PART DES MENAGES ET DES ASSOCIATIONS EST STABLE ; EN
DEUXIEME LIEU, LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES REPRESENTENT UNE PART DE PLUS EN PLUS
FAIBLE DE LA FBCF ; EN TROISIEME LIEU, LES BANRUES ET LES ENTREPRISES REPRESENTENT
UNE PART DE PLUS EN PLUS IMPORTANTE DE LA FBCF.

ENVIRON LE RQUART DE

1.2.3. Investissements de capacité, de productivité et de remplacement

NOUS PARLONS ICI SEULEMENT DE LINVESTISSEMENT PRODUCTIF, C'EST-A-DIRE DONC DE
L'INVESTISSEMENT REALISE PAR LES ENTREFPRISES.

v . - ,

L'investissement de capacité A POUR OBJECTIF D'AUGMENTER LES RUANTITES PRODUITES ! PAR
EXEMPLE, LA DEMANDE DU PRODUIT FABRIQUE PAR L'ENTREPRISE AUGMENTE FORTEMENT, ET
L'ENTREPRISE DECIDE D'ACHETER DEUX NOUVELLES MACHINES POUR REPONDRE A CETTE
AUGMENTATION DE LA DEMANDE.

v
Linves

issement de productivité A POUR OBJECTIF D'AUGMENTER LA PRODUCTIVITE, C'EST-A-DIRE

ECONOMISANT DU TRAVAIL ET/OU DU CAPITAL ET/OU DES MATIERES
PREMIERES. LA NOUVELLE MACHINE VA PAR EXEMPLE PERMETTRE DE FABRIQUER PLUS VITE QUE
LA MACHINE PRéEéDENTE, IL FAUDRA DONC MOINS DE TRAVAIL, ET MOINS DE CAPITAL, POUR
FABRIQUER UN PRODUIT. ON REMARQUE QUE L'OBJECTIF ICI NEST PAS DE PRODUIRE « PLUS »,
MAIS DE PRODUIRE « MIEUX », C'EST-A-DIRE DE DIMINUER LES CcOUTS DE PRODUCTION.

DE PRODUIRE EN

v. . ,
Linvestissement de remplacemem A POUR OBJECTIF DE REMPLACER UNE MACHINE USEE 0OU

OBSOLETE. 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 TRES DIFFICILE DE SAVOIR S'L S'AGIT
D'uUN REMPLACEMENT ou PAS, LES ECONOMISTES ONT PRIS L'HABITUDE D'INCLURE
L'INVESTISSEMENT DE REMPLAGCEMENT DANS L'INVESTISSEMENT TOTAL.

AU TOTAL, IL FAUT BIEN DIRE QUE, s'IL EST FACILE DE DISTINGUER THEORIQUEMENT CES
TROIS SORTES DINVESTISSEMENT PRODUCTIF, C'EST BEAUCOUP PLUS DIFFICILE DANS LA
REALITE : EN EFFET, QUAND UNE ENTREPRISE ACHETE UNE NOUVELLE MACHINE, c'EST SOUVENT
PARCE QI.IILINE DE SES MACHINES NE PEUT PLUS SERVIR OU NEST PLUS ADAF‘TéE, ET IL EST
BIEN RARE QUE L'ENTREPRISE RACHETE LA MEME MACHINE, ELLE EN PROFITE POUR EN ACHETER
UNE PLUS PERFORMANTE @RUI A LA FOIS PRODUIRA PLUS ET MIEUX. LES TROIS TYPES
D'INVESTISSEMENTS SONT DONC SOUVENT PRESENTS DANS LA MEME DEPENSE
D'INVESTISSEMENT.

POuURrR RéEAPITULER, ON PEUT DIRE QRUE LES INVESTISSEMENTS, Q@QUI PEUVENT ETRE
MATERIELS OU IMMATéRIELE, EMANENT SOIT DES MéNAEiES, SOIT DES ADMINISTRATIONS
PUBLIQUES, SOIT DES ENTREPRISES (AURUEL CAS ON PARLE D'INVESTISSEMENT PRODUCTIF).
LES INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES PEUVENT ETRE DES INVESTISSEMENTS DE EAF'ADITé,
DES INVESTISSEMENTS DE PRODUCTIVITE OU DES INVESTISSEMENTS DE REMPLACEMENT (ET
PARFOIS LES TROIS A LA FOIS).

1.3. L'investissanent est financé en interne et en externe

SE DEMANDER COMMENT LES INVESTISSEMENTS SONT FINANEéS, C'EST CHERCHER A SAVOIR
COMMENT LES ENTREPRISES (OU LES AUTRES AGENTS éEEINEIMII:lLIES) TROUVENT LES CAPITAUX
NECESSAIRES POUR ACHETER LES MOYENS DE PRODUCTION.
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1.3.1. Capacité et besoin de financement

QUAND ON VEUT INVESTIR, [ FAUT DES CAPITAUX. CERTAINS AGENTS ONT
TRADITIONNELLEMENT DES CAPACITES DE FINANCEMENT, LES MENAGES ! ILS ONT DE LIAREENT
A PLACER. DIAI.ITREE ONT, TOUT AUSSI TRADITIONNELLEMENT, DES BESOINS DE FINANCEMENT.
I EIAEIT SURTOUT DES ENTREPRISES ET, SOUVENT, DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES. IL FAUT
poNc mettre en contact ceux qui ont de I'argent a préter et ceux qui souhaitent emprunter cet argent.
c'EsT LE Systéme financier gui SE CHARGE DE CETTE MISE EN RELATION.

1.3.2. Le financement interne (()u ;mt()ﬁnzlncemcnt) est issu du partage de la valeur ajoutée

AVANT D'AVOIR BESOIN D'ETRE MISE EN RELATION AVEC UN AGENT A CAPACITE DE
FINANCEMENT, L'ENTREPRISE PEUT SE TOURNER VERS ELLE-MEME : PEUT-ETRE DISPOSE-T-ELLE
DEJA DE FONDS RU'ELLE PEUT UTILISER POUR INVESTIR.

EN EFFET, A LISSUE DE LA PRODUCTION, L'ENTREPRISE DEGAGE DE LA VALEUR (NOMMEE
« VALEUR AJOUTEE »), QUI EST ENSUITE PARTAGEE. LA PART @UI LUl RESTE EST APPELEE
« BENEFICE » OU « EBE » (EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION). CET EBE EST PAR LA SUITE
PARTAGE ENTRE LES DIFFERENTS AGENTS @QUI ONT APPORTE DU CAPITAL (ET L'ETAT) : UNE FOIS
QU'ELLE A REMUNERE LES PROPRIETAIRES (PROFIT) ET LES BANGUES, IL LUl RESTE DE QuOl
REMPLACER LE CAPITAL USE (LES AMORTISSEMENTS) ET EVENTUELLEMENT UN « BENEFICE MIS
EN RESERVE » QUI PEUT LUl PERMETTRE D'INVESTIR. AINSI, ON OBTIENT LA FORMULE
SUIVANTE @

Autofinancement = FBE intéréts — impots bénéficesdistribués
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1.3.3. Les circuits externes de financement

RUAND LES PROFITS NON DISTRIBUES NE SUFFISENT PAS, CE RUI EST RUAND MEME
SOUVENT LE CAS, L'ENTREPRISE poiT chercher a l'extérieur des sources de financement, aAuPrgs
D'AGENTS A CAPACITE DE FINANCEMENT. ON PEUT DIRE QRUIL Y A DEUX MODALITES
ESSENTIELLES DE MISE EN RELATION ENTRE LES AGENTS A CAPACITE DE FINANCEMENT ET LES
AGENTS A BESOIN DE FINANCEMENT. SOIT LES AGENTS SE RENCONTRENT SUR LES MARCHES
FINANCIERS, DANS CE CAS, ON PARLE DE FINANCEMENT DIRECT OU FINANCEMENT DE MARCHE.
SOIT ILS PASSENT PAR DES INTERMEDIAIRES @RUI SONT LES BANRUES OU LES INSTITUTIONS
FINANCIERES, ON PARLE ALORS DE FINANCEMENT INDIRECT OU FINANCEMENT INTERMEDIE.

LE financanent extane diret PASSE PAR LES MARCHES FINANCIERS OU EVENTUELLEMENT
MONETAIRES ! L'ENTREPRISE VA TROUVER DIRECTEMENT SES FOURNISSEURS DE CAPITAUX SOIT
EN LES LEUR EMPRUNTANT (EMISSION D'OBLIGATIONS), SOIT EN LEUR VENDANT DES PARTS DE
LA SOCIETE (EMISSION D'ACTIONS). SI L'ENTREPRISE EMET DES OBLIGATIONS, ELLE S'ENDETTE



ET DEVRA REMBOURSER EN PAYANT EN SUPPLEMENT UN INTERET, FIXE SELON LES CONDITIONS
DU MARCHE AU MOMENT DE L'EMISSION DES OBLIGATIONS. SI L'ENTREPRISE EMET DES ACTIONS
NOUVELLES, ELLE N'AURA RIEN A REMBOURSER (L'ACTION N'EST PAS UN TITRE D'EMPRUNT, MAIS
UN TITRE DE PROPRIETE), CE RUI EST INTERESSANT, MAIS ELLE DILUE LE CAPITAL DE LA
SOCIETE, RISRUE D'EN PERDRE LE CONTROLE (PUISEU'IL Y AURA PLUS D'ACTIONNAIRES) ET
DEVRA OBTENIR UNE RENTABILITE SUFFISANTE POUR SATISFAIRE LES ACTIONNAIRES.

LE financanent externe indirect (Ou INTERMEDIE) CONSISTE A EMPRUNTER AUX BANRUES QUI,

ELLES, SE CHARGERONT DE TROUVER LES FONDS. L'INTERMEDIAIRE SE FAISANT EVIDEMMENT
PAYER, CE SYSTEME EST PLUS COUTEUX RUE LE FINANCEMENT DIRECT. MAIS IL A L'AVANTAGE
D'ETRE BIEN PLUS ACCESSIBLE, EN PARTICULIER POUR LES ENTREPRISES NON COTEES EN
BOURSE (ET C'EST LE PLUS GRAND NOMBRE). C'EST POURQRUOI LA MAJORITE DES FINANCEMENTS
EXTERNES RESTENT DES FINANCEMENTS INTERMEDIES EN FRANCE. CEPENDANT, DEPUIS LE
DEBUT DES ANNEES 80 ET LA LIBERALISATION DES MARCHES DE CAPITAUX, ON OBSERVE UNE
NETTE MONTEE EN PUISSANCE DU FINANCEMENT DE MARCHE.

Schéma récapitulatif sur les modes de financement de I'investissement

Investissement

2. La décision d'investir dépend de différents facteurs ou

« déterminants »

NOUS ALLONS MAINTENANT POUVOIR NOUS DEMANDER CE RUI ENGENDRE LA DECISION
D'INVESTISSEMENT. NOUS PARLERONS ICI ESSENTIELLEMENT DES INVESTISSEMENTS
PRODUCTIFS, C'EST-A-DIRE DE CEUX DES ENTREPRISES.

RUELS SONT LES ELEMENTS @UI INCITENT LE CHEF D'ENTREPRISE A INVESTIR ? INVESTIR,
C'EST PRENDRE UNE DECISION ECONOMIQUE. COMME TOUTES LES DECISIONS, CELLE-CI SE
PREND APRES REFLEXION ET EN FONCTION DE CERTAINS ARGUMENTS. OE SONT CES
ARGUMENTS RUE L'ON APPELLE LES déterminants de l'investissement. AVANT DE LES ETUDIER,
NOUS VERRONS QUE LINVESTISSEMENT EST UN RISQUE GUE PREND L'ENTREPRENEUR.

2.1. L 'investissement est une décision toujours risquée
RUAND UNE ENTREPRISE INVESTIT AU-JEILIRDIHLII, ELLE LE FAIT POUR PRODUIRE DEMAIN DES
BIENS OU DES SERVICES QUIELLE VENDRA APRES-DEMAIN. ON LE voIT, LA DECISION D'INVESTIR
EST UNE DECISION RUI ENGAGE L'AVENIR : EN EFFET, L'ENTREPRISE VA DECIDER D'AUGMENTER
SON STOCK DE CAPITAL (ET C'EST EN GENERAL UNE GROSSE DEPENSE) ALORS QUIELLE NE SAIT
PAS AVEC CERTITUDE DE @QUOI DEMAIN SERA FAIT. L'ENTREPRISE FAIT DONC TOUJOURS un I)?lri

' . N N N
sur lavenir : ELLE PARIE I;\LIIELLE ARRIVERA A RENTABILISER SON INVESTISSEMENT, C'EST-A-DIRE A

AUGMENTER SES BENEFICES (ATTENTION !
FORCEMENT AUGMENTER SA PRODUCTION).
FACTEURS D'INCERTITUDE.

AUGMENTER SES BéNéFICES, ce NEST PAS
VOYONS PLUS PRECISEMENT QRUELS SONT LES
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»  Le probleme de I'actualisation des valeurs futures. UNE GROSSE DIFFICULTE POUR L'ENTREPRISE EST

QU'ELLE DOIT COMPARER DES VALEURS MONETAIRES DANS LE TEMPS. S| PAR EXEMPLE, ON
VOUS PROPOSE UN INVESTISSEMENT @ui co0OTE 100 ET QUI VOUS RAPPORTE 100 AU
BOUT D'UN AN, VOUS ALLEZ NATURELLEMENT REFUSER ! DISPOSER DE 100 DANS UN AN
EST MOINS INTERESSANT QUE DE DISPOSER TOUT DE SUITE DE LA MEME SOMME !
L'ENTREPRISE EST DANS LA MEME SITUATION, PUISRU'ELLE DOIT SE PRIVER D'ARGENT
AUJOURD'HUI (EN INVESTISSANT) POUR EN RECUFPERER FLUS TARD. MAIS COMMENT
COMPARER LES DEUX SOMMES ? QUELLE VALEUR FAUT-IL DONNER AUJOURD'HUI A UN EURO
QU'ON NE PERCEVRA RUE DANS UN MOIS, DANS UN AN ? TROUVER DES ELEMENTS DE
COMPARAISON, C'EST CE QU'ON APPELLE ACTUALISER LES VALEURS FUTURES. POUR LE
FAIRE, IL FAUT TENIR COMPTE NOTAMMENT DU TAUX D'INTERET : S'IL EST DE 5%, 100€
PLACES PENDANT UN AN DEVIENDRONT 105€, poNc 105€ percus dans un an sont équivalents a

. . "o ,
100€ per¢us aujourd hui. L''NVESTISSEMENT NE DEVIENT INTERESSANT QUE S'IL RAPPORTE AU

MOINS 1058 AU BOUT D'UN AN. MAIS LE TAUX D'INTERET PEUT CHANGER AU COURS DU
TEMPS, CE QUI MODIFIE LE CALCUL.

»  La demande peut varier de maniére imprévisible. UN INVESTISSEMENT EST TOUJOURS FONDE SUR

UNE EVOLUTION PREVUE OU CONSTATEE DE LA DEMANDE, ET IL CONSISTE A IMMOBILISER
DES FACTEURS DE PRODUCTION POUR REPONDRE A CETTE EVOLUTION DE LA DEMANDE
(D'AILLEURS, EN LANGAGE COMPTABLE, LES BIENS CAPITAUX ACQRUIS LORS DES
INVESTISSEMENTS SONT APPELES « IMMOBILISATIONS »). MAIS LEVOLUTION DE LA
DEMANDE PEUT ETRE TRES RAPIDE ET NE PAS CORRESPONDRE A CE QUI AVAIT ETE PREVU,
ET L'INVESTISSEMENT PERD ALORS SA JUSTIFICATION. C'EST CE QUI SERAIT ARRIVE A UNE
ENTREPRISE @RUI AURAIT INVESTI DANS LA CONSTRUCTION DE PARUEBOTS
TRANSATLANTIQUES JUSTE AVANT LE DEVELOPPEMENT DU TRANSPORT AERIEN. DANS CE
CAS, NON SEULEMENT LES INVESTISSEMENTS ONT ETE FAITS EN PURE PERTE, MAIS EN
PLUS IL N'EST PLUS POSSIBLE DE MOBILISER LES FONDS UTILISES POUR PROFITER DE LA
NOUVELLE EVOLUTION DE LA DEMANDE (LE TERME « IMMOBILISATION » PREND ICI TOUT SON
SENS).

» Les prix des facteurs de production ou des consommations intermédiaires peuvent varier de maniére
imprévisible. ON A VU PLUS HAUT QUE LA RENTABILITE DEPENDAIT DU COUT DES FACTEURS

DE PRODUCTION : CAPITAL, TRAVAIL ET CONSOMMATIONS INTERMEDIAIRES. SI LE PRIX DES
BIENS CAPITAUX EST CONNU AU MOMENT D'INVESTIR (C'EST LE PRIX D'ACHAT DES BIENS
RQUE L'ON ACQUIERT LORS DE LINVESTISSEMENT), IL NEN VA PAS DE MEME POUR LES
AUTRES ! LE PRIX DE L'ENERGIE PEUT SENVOLER A LA SUITE D'UN CHOC PETROLIER, LE
co0T DU TRAVAIL S'ACCROITRE A LA SUITE D'UN CONFLIT SOCIAL OU PARCE RUE LA
PROTECTION SOCIALE COUTE DE PLUS EN PLUS CHER. BIEN ENTENDU, L'ENTREPRISE PEUT
ESSAYER DE MAITRISER L'EVOLUTION DE CES coOUTS, MAIS TOUT NE DEPEND PAS D'ELLE,
LOIN S'EN FAUT.

2.2. Un investissement n'est réalisé que s'il est rentable

NOUS ALLONS D'ABORD PRESENTER LE RATIO HABITUELLEMENT UTILISE POUR MESURER LA
RENTAEILITé, PUIS NOUS ESSAIERONS DE VOIR QUELS SONT LES ELEMENTS QUi L'INFLUENGENT.

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

ON DIT QUE QUELRUE CHOSE EST RENTABLE LORSQEUE CELA RAPPORTE PLUS QUE CELA NE
co0TE. UNE ENTREPRISE EST DONC RENTABLE S| LES SOMMES ENGAGEEsS en capital sonNT
INFERIEURS AUX BENEFICES.

POUR MESURER LA RENTABILITE ECONOMIQUE, ON COMPARE DONC LES BENEFICES REALISES
AU STOCK DE CAPITAL NECESSAIRE POUR REALISER CES BENEFICES. EN UTILISANT LES
AGREGATS DE LA COMPTABILITE NATIONALE, ON PRENDRA L'EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION
(EBE) POUR MESURER LES BENEFICES ET LE CAPITAL FIXE (K) POUR MESURER LE STOCK DE
CAPITAL NECESSAIRE. ON A DONC :

Tauxrd erentabilitééconomique = 7'100



2.2.2. La rentabilit¢ de l'investissement est égale 2 la rentabilité marginale du capital

S| ON VEUT PARLER DE LA RENTABILITE ECONOMIQUE DE L'INVESTISSEMENT (ET NON DE
CELLE DU CAPITAL ENGAGE), IL FAUT CALCULER LA RENTABILITE MARGINALE : CELLE-CI COMPARE
L'ACCROISSEMENT DES BENEFICES A L'ACCROISSEMENT DU STOCK DE CAPITAL (C'EST-A-DIRE A
L'INVESTISSEMENT) @UI A ETE NECESSAIRE POUR ENGENDRER CET ACCROISSEMENT DES
BENEFICES.

. . O ERE FBE | —ERE
Tauxd erentabilité marginale = a—~100 = ——100

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

A PARTIR DE LA FORMULE PRéEéDENTE, IL EST FACILE DE VOIR QRUE LE TAUX DE

RENTABILITE DEPEND D'ABORD DE LA VALEUR DU CAPITAL, CEST-A-DIRE DU cO0T DES BIENS
CAPITAUX ACHETES LORS DE LINVESTISSEMENT. PLUS ILS SERONT GRANDS, PLUS LE
DENOMINATEUR SERA GRAND, PLUS LA RENTABILITE DE L'INVESTISSEMENT SERA FAIBLE.

ENSUITE, LA RENTABILITE DEPEND DE LA VALEUR DE L'EBE. OR, CELUI-ClI EST LA PART DE
LA VALEUR AJOUTEE QUI RESTE A L'ENTREPRISE UNE FOIS QU'ELLE A PAYE LES SALAIRES ET LES
CHARGES SOCIALES !

FERE = VA—salaires—impots

LA RENTABILITE DEPEND DONC D'ABORD DE LA VALEUR AJOUTEE (PLUS CELLE-CI EST FORTE,
PLUS L'EBE EST POTENTIELLEMENT GRAND), PUIS DU PARTAGE DE CETTE VALEUR AJOUTEE. UN
FAIBLE COUT DES CONSOMMATIONS INTERMEDIAIRES (NOTAMMENT LES MATIERES PREMIERES ET
L'ENERGIE) EST DONC UNE PREMIERE CONDITION DE RENTABILITE DES INVESTISSEMENTS.

AINSI DONGC, PLUS LE CAPITAL EST BON MARCHE, PLUS LES CONSOMMATIONS
INTERMEDIAIRES SONT FAIBLES, PLUS LA VA EST ELEVEE ET PLUS LE TAUX DE MARGE (EBE/VA)
EST ELEVE, PLUS L'INVESTISSEMENT EST TRES RENTABLE : ET, BIEN EVIDEMMENT, LES
ENTREPRISES REALISENT LEURS INVESTISSEMENTS A LA CONDITION QU'ILS SOIENT RENTABLES !

. R . v .
2.2.4. Les salaires ont un role ambigu sur l'investissement

Cette quesa’om partage de la valeur ajoutée (enlre bénéfices et salair s) et de son mﬂuence sur [investissement”

nous int‘e}ye[ﬁy cen eﬁfet, (’enmyon’se serait incitée a investir si le taux de marge est élevé, donc si les salaires sont’
'fuiﬁfes ; elle serait donc incitée a baisser les salaires et investir en méme temps.

Tn eﬁ(et, SI LA PART DES BENEFICES DANS LA VALEUR AJOUTEE S'ACCROIT (DONC SI LA PART

DES SALAIRES DIMINUE), ON PEUT PENSER RUE CELA SERA FAVORABLE AUX INVESTISSEMENTS
QUI SERONT PLUS RENTABLES. ET PAR LA SUITE, CE SERA POSITIF POUR TOUTE L'ECONOMIE.

CE MECANISME A ETE ILLUSTRE PAR LE THEOREME FORMULE DANS LES ANNEES 1970 PAR
LE CHANCELIER DE LA RFA HELMUT SCHMIDT ! « LA COMPETITIVITE D'AUJOURD'HUI FAIT LES
PROFITS D'AUJOURD'HUI ; LES PROFITS D'AUJOURD'HUI FONT LINVESTISSEMENT DE DEMAIN ;
L'INVESTISSEMENT DE DEMAIN FAIT L'EMPLOI D'APRES-DEMAIN ». AINSI, UNE BAISSE DE LA PART
DES SALAIRES DANS LA VALEUR AJOUTEE (QUI FAIT AUGMENTER LA COMPETITIVITE DE
L'ENTREPRISE) DOIT PERMETTRE D'INVESTIR, CE QUI DOIT PERMETTRE EN RETOUR DE CREER DES
EMPLOIS.

CEPENDANT, IL NE FAUT PAS OUBLIER QRUE LES SALAIRES VONT PERMETTRE LA
CONSOMMATION. Si, DANS TOUTE L'ECONOMIE, LA PART DE LA VALEUR AJOUTEE CONSACREE
AUX SALAIRES DIMINUE, ON PEUT PENSER QUL Y AURA DES EFFETS NEGATIFS SUR LA
DEMANDE. OR LA DEMANDE EST AUSSI UN DETERMINANT DE L'INVESTISSEMENT (VOIR 2.2.). ON
LE VOIT, UN PARTAGE DE LA VALEUR AJOUTEE PRESERVANT A LA FOIS LA DEMANDE ET LES
PROFITS EST DIFFICILE A TROUVER.

VOuUsS VOYEZ DONC QUE LA RENTABILITE ECONOMIQUE DES INVESTISSEMENTS DEPEND
PRINCIPALEMENT DU cOUT DES FACTEURS DE PRODUCTION (CAPITAL, CONSOMMATIONS
INTERMEDIAIRES ET TRAVAIL). SI L'ENTREPRISE REUSSIT A DIMINUER SES COUTS, ELLE A DES
CHANCES D'AUGMENTER SES PROFITS ET SA RENTABILITE.

MAIS CE RAISONNEMENT « MICROECONOMIGUE » (AU NIVEAU DE L'ENTREPRISE) A DES
CONSEQUENCES NEFASTES AU NIVEAU « MACROECONOMIQUE » (AU NIVEAU DE L'ECONOMIE), CAR
S| LES REVENUS BAISSENT, LA PRODUCTION NE SERA PAS CONSOMMEE.
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Pour aller plus loin @ ce type de probléme est a Corigine des « cycles des affaires » (cycles « Juglar ») dans

Péconomie. En eﬁ[et, si les entre]am’ses investissent trop et que les revenus stagnent, la consommation s’ajfaiﬁfif : les
entreprises cessent dinvestir. Lorsque [es revenus augmentent a nouveau, [a consommation augmente, ainsi donc que-
la VA et que, par conséquent, (a rentabilité de [investissement. On voit ainsi qu'un autre déterminant a sor.

imyormncee : [a consommation, ou en tout cas la consommation anﬁcfpée par les entrejorises.

. v . .
Document 6 : variations de l'investissement et de la valeur ajoutée

LE GRAPHIQUE 6 PAGE 43 PRESENTE LES TAUX DE VARIATION DE L'INVESTISSEMENT ET DE
LA VA SUR UN MEME GRAPHIQUE, CE QUI PERMET DE VERIFIER S'ILS SONT CORRELES.

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

2.3.1. Les entrepreneurs cherchent a savoir si leur production sera écoulée

SUR LE PLAN THEORIQUE, LE ROLE DE LA DEMANDE ANTICIPEE A ETE MIS EN EVIDENCE PAR
JOHN MAYNARD KEYNES. MAIS DANS LA REALITE DES ENTREPRISES, ON A TOUJOURS SuU,
DANS LE SYSTEME CAPITALISTE, QU'IL NE FALLAIT PRODUIRE RUE S| L'ON PENSAIT POUVOIR
VENDRE SUR LES MARCHES. LA DEMANDE ANTICIPEE PAR L'ENTREPRISE, C'EST-A-DIRE CELLE QUI
EST PREVUE POUR LES ANNEES A VENIR, CELLE RUE JOHN MAYNARD KEYNES APPELLE LA
« demande effective », JOUE DONC UN RALE ESSENTIEL DANS LA DECISION D'INVESTIR.

S1 LES PREVISIONS LAISSENT ENTREVOIR uNE hausse durable de la demande du produit,
L'ENTREFPRISE VA FPROBABLEMENT chercher a répondre a cette demande supPLEMENTAIRE. POUR
CELA, ELLE DEVRA accroitre sa capacité de production EN ACRUERANT DES MOYENS DE
PRODUCTION SUPPLEMENTAIRES, C'EST-A-DIRE mu'elle devra investir.

ON PEUT FAIRE LE MEME RAISONNEMENT SI LES PREVISIONS 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 RUE LA DEMANDE DE GRAVEURS DE DVD « CLASSIQUES » VA PEUT-ETRE
STAGNER. EN REGLE GENERALE, les chefs d'entreprise considerent donc I'évolution de la demande, dans son

volume comme dans sa nature, comme un déterminant essentiel de leur décision d investissement.

LA DECISION D'INVESTISSEMENT SE PREND DONC TOUJOURS EN SITUATION D'INCERTITUDE.
EN EFFET, ON PEUT REMARRUER RUE SI L'EVOLUTION DE LA DEMANDE PEUT ETRE DANS UNE
CERTAINE MESURE ANTICIPEE, IL NEN RESTE PAS MOINS ToudJdours bpe /'incertitude. LEs cHEFs
D'ENTREPRISE SONT ALORS AMENES A PRENDRE EN COMPTE DANS LEUR DECISION
D'INVESTISSEMENT DES ELEMENTS RELATIVEMENT SUBJECTIFS ! LE CLIMAT DES AFFAIRES EST-IL
BON ? LES MENAGES SONT-ILS OPTIMISTES (IL Y A DES ENRUETES SUR LE MORAL DES
MENAGES) ?

- . Al e . . v N
2.3.2. Le mécanisme de « l'accélérateur » implique qu une hausse de la demande entraine
. v .
une hausse plus que proportionnelle de l'investissement

LES EFFETS D'UNE AUGMENTATION DE LA DEMANDE SUR LES INVESTISSEMENTS ONT ETE

. . . . v 4 .
MESURES PAR LES ECONOMISTES : C'EST LE mécanisme de « laccélérateur » ((1 neyas confoncﬁ’e avec [e—’

multiplicateur keynésien, ¢f infia), mui MoNTRE muEe ['augmentation de la demande entraine une hausse
p Y

plus que proportionnelle des investissements.

CE MECANISME A ETE MIS EN EVIDENCE PAR L'ECONOMISTE FRANGAIS ALBERT AFTALION
EN 1909 ET PAR L'ECONOMISTE AMERICAIN JOHN MAURICE CLARK EN 1917. LE PREMIER
EXPLIQUE L'ACCELERATEUR PAR LA METAPHORE DU POELE A CHARBON ! POUR AUGMENTER
RAPIDEMENT LA TEMPERATURE DANS UNE PIECE (FOUR AUGMENTER LA PRODUCTION QUAND LA
DEMANDE AUGMENTE), ON MET UN EXCES DE CHARBON DANS LE POELE (ON INVESTIT
BEAUCOUP) ; IL FAIT ALORS TROP CHAUD ET ON ARRETE TOTALEMENT DE L'ALIMENTER (ARRET
COMPLET DE L'INVESTISSEMENT) ; IL FAIT ALORS FROID ET ON MET A NOUVEAU TROP DE
CHARBON.



LE TABLEAU CI-APRES NOUS EN FOURNIT UNE DEMONSTRATION MATHEMATIQUE. ON
CONSIDERE QU'IL FAUT TOUJOURS LA MEME QUANTITE DE CAPITAL POUR PRODUIRE UNE
QUANTITE DE BIEN DONNEE : EN L'OCCURRENCE, IL FAUT 4 UNITES DE CAPITAL POUR UNE UNITE
PRODUITE (IL FAUT DONC 800 UNITES DE CAPITAL POUR UNE DEMANDE DE 200).

A LA PERIODE 2, LA DEMANDE AUGMENTE, ET PASSE A 206 UNITES (SOIT UNE HAUSSE DE
3%). POUR REPONDRE A CETTE DEMANDE, LE STOCK DE CAPITAL DOIT AUGMENTER AUSSI @ IL
FAUT ALORS 206Xx4 sOIT 824 UNITES DE CAPITAL POUR PRODUIRE. CELA NECESSITE DONC UN
INVESTISSEMENT NET DE 24 UNITES DE CAPITAL.

A LA PERIODE 3, LA DEMANDE PASSE A 210, SOIT UNE HAUSSE DE 2% : LE STOCK DE
CAPITAL NECESSAIRE POUR REPONDRE A CETTE DEMANDE PASSE A 840, SOIT UNE
AUGMENTATION DE 16 UNITES DE CAPITAL (INVESTISSEMENT). BIEN QUE LE STOCK DE CAPITAL
AIT AUGMENTE, ON REMARRUE DONC RUE L'INVESTISSEMENT (QUI EST UN FLUX) A DIMINUE DE

33% : LORSRUE LA DEMANDE AUGMENTE /MOiNsS Vite, ceELA ENTRAINE uUNE baisse de
l'investissement.

EN REMPLISSANT L'INTEGRALITE T de
pU TABLEAL, ON REMARRUE QUE | piriod Demande Stock de capital Investissement net urozz;(;?;ied;e la variation de
CE PHENOMENE SE POURSUIT : ON e . nécessaire i dema/t& (%) 'investisse-ment

N L le (%,
REMARRUE MEME RUE (%)
L'INVESTISSEMENT NEVOLUE PAS | | 200 J.
DE FAGON LISSEE, MAIS PAR a-COUpS,
2 206 824 24 +3
AVEC DES SOUBRESAUTS.
1 3 210 840 16 +2 -33

Si1 L'ON SE PLACE AU NIVEAU DE
L'ECONOMIE DANS SON ENSEMBLE, | 4 230
ON REMARQUE ALORS QUE LA | _ .

VARIATION DE LA DEMANDE
(ANTICIPEE) A UN EFFET TRES | 6 247
IMPORTANT SUR || o 259
L'INVESTISSEMENT : s LES

8 272
ENTREPRISES ANTICIPENT UNE
augmentation du taux de croissance de | ° 286

la demande, LEURS
INVESTISSEMENTS VONT
AUGMENTER.

ON OBSERVE DONC QUE LORSRUE LA DEMANDE AUGMENTE, MAIS MOINS VITE QLJIAVANT
(c'EST-A-DIRE QUAND LA CROISSANCE DE LA DEMANDE DIMINUE), LE STOCK DE CAPITAL
AUGMENTE, MAIS MOINS VITE. L'INVESTISSEMENT NET CORRESPONDANT A LA CROISSANCE DU
STOCK DE CAPITAL, ON PEUT DIRE QI.IILINE HAUSSE MOINS RAPIDE DU STOCK DE CAPITAL
EQUIVAUT A UNE BAISSE DE L'INVESTISSEMENT (TOUT COMME UNE HAUSSE MOINS RAPIDE DU

PIB EQUIVAUT A UNE BAISSE DE LA CROISSANCE ECONOMIQUE). ON EN CONCLUT DONC QU'UN
ralentissement pe LA DEMANDE ENTRAINE UNE DaiSS€ DE L'INVESTISSEMENT.

2.4. Les taux d'intérét modifient Ia profitabilité

S'IL Y A UNE DEMANDE QUI JUSTIFIE LINVESTISSEMENT ET SI CELUI-CI SEMBLE
SUFFISAMMENT RENTABLE COMPTE TENU DU co0T DES FAGCTEURS DE PRODUCTION,
LENTREPRISE DOIT ENCORE PRENDRE EN CONSIDERATION LE coO(0T DE FINANCEMENT DE
L'INVESTISSEMENT, C'EST-A-DIRE LE TAUX D'INTERET, AVANT DE DECIDER D'INVESTIR ! ELLE DOIT
ACTUALISER LES EVENTUELS PROFITS FUTURS (Cf. SUpra). CoMME NOUS ALLONS LE VOIR, IL Y A
DEUX MECANISMES PAR LESRUELS LE TAUX D'INTERET INFLUENCE LA DECISION
D'INVESTISSEMENT.

. o e, v .
2.4.1. Une hausse du taux d intérét réel diminue la profitabilité de I'investissement

LORSRUE JE PLACE 100€ A UN TAUX D'INTERET DE 5%, JE RECUPERE ......8 AU BOUT D'UN
AN. S| DANS LE MEME TEMPS, L'INFLATION EST DE 3%, UN BIEN QUI VALAIT 100€ IL Y A UN AN
VAUT DESORMAIS ......£. MON GAIN REEL N'EST DONC QUE DE ......E8. CE QUI IMPORTE POUR LES
INVESTISSEURS N'EST DONC PAS LE TAUX D'INTERET CONSTATE SUR LE MARCHE (APPELE TAUX
D'INTERET NOMINAL), MAIS LE TAUX D'INTERET REEL, C'EST-A-DIRE CELUI QUI CORRESPOND AUX
GAINS REELS D'UN INDIVIDU QUI AURAIT PLACE UNE SOMME. LE TAUX D'INTERET REEL EST DONC
LE TAUX D'INTERET NOMINAL CORRIGE DE L'INFLATION.

Tauxd "intérétréel = tauxd "intérétnominal — tauxd "inflation
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LES TAUX D'INTERET REELS PEUVENT ETRE NEGATIFS (QUAND L'INFLATION EST SUPERIEURE
AU TAUX D'INTERET NOMINAL), ET DANS CE CAS IL EST TRES INTERESSANT DE S'ENDETTER, CAR
CE QUE L'ON REMBOURSE VAUT MOINS QUE CE QUE L'ON A EMPRUNTE ! CE FUT LE CAS DANS
LES ANNEES 1970 ET LE DEBUT DES ANNEES 1980, PENDANT LESRUELLES LE TAUX
D'INFLATION ETAIT TRES ELEVE.

RQUAND AU CONTRAIRE LE TAUX D'INTERET REEL EST ELEVE, CEST-A-DIRE QUE LE PRIX A
PAYER POUR EMPRUNTER EST ELEVE, CELA RENCHERIT LE coO0OT DE FINANCEMENT DE
L'INVESTISSEMENT ET DIMINUE DONC LES BENEFICES QUE PEUT ESPERER L'ENTREPRISE. UN
TAUX D'INTERET ELEVE A DONC TENDANCE A DECOURAGER LES INVESTISSEMENTS. ON UTILISE
ALORS LA NOTION DE PROFITABILITE, QUI SE DEFINIT DE LA MANIERE SUIVANTE !

Profitabilité = tauxd erentabilité — tauxd "intérétréel

v . ' e . . ..
2.4.2. Linvestissement n est réalisé qu en cas de profitabilité positive

AINSI, RUAND LA PROFITABILITE EST POSITIVE, LA RENTABILITE éEEINEIMIIQLIE EST

SUPERIEURE AU COOT DE L'EMPRUNT : L'ENTREPRISE A INTERET A INVESTIR.

Quand la profitabilité est négative, L'ENTREPRISE DOIT « NORMALEMENT », C'EST-A-DIRE DANS
UNE LOGIQUE DE MAXIMISATION DU PROFIT IMMEDIAT, I€noncer a investir. CEPENDANT, DANS LA
REALITE, L'ENTREPRISE PRENDRA AUSSI EN COMPTE LE LONG TERME ET /'état de la concurrence :
S| LES CONCURRENTS INVESTISSENT, L'ENTREPRISE RISRUE DE SE TROUVER A LA TRAINE ET DE
PERDRE DES MARCHES, CE RUI MENACE ENCORE PLUS LES PROFITS FUTURS ; DANS CE CAS,
ELLE PREFERERA INVESTIR PLUTOT QUE DE PLACER, MEME S| CE N'EST PAS PLUS AVANTAGEUX
A COURT TERME.

g . ' . . .
2.4.3. Que se passe-t-il si I'entreprise n'a pas besoin d'emprunter pour investir ?

L'EXISTENCE DE PROFITS NON DISTRIBUES PERMETTANT L'AUTOFINANCEMENT JOUE BIEN SOR
UN ROLE MAJEUR : PLUS LA PART DE L'AUTOFINANCEMENT SERA ELEVEE, MOINS L'ENTREPRISE
DEVRA PAYER POUR INVESTIR, PLUS IL SERA FACILE D'INVESTIR, INDEPENDAMMENT DU NIVEAU
DES TAUX D'INTERET. CEPENDANT LE TAUX D'INTERET JOUE UN AUTRE ROLE : IL VA GUIDER LE
CHOIX DES ENTREPRISES DANS L'UTILISATION DE LEURS CAPITAUX. LES ENTREPRISES VONT
COMPARER LES REVENUS RU'ELLES VONT TIRER DE LEURS INVESTISSEMENTS EVENTUELS AUX
REVENUS RU'ELLES OBTIENDRAIENT EN PRETANT LEURS FONDS, C'EST-A-DIRE EN LES PLAGANT
SUR LES MARCHES FINANCIERS, AU LIEU DE LES INVESTIR. PLUS LE TAUX D'INTERET EST ELEVE,
PLUS L'ENTREPRISE EST INCITEE A PLACER SES FONDS SUR LE MARCHE FINANCIER PLUTAT Qu'A
INVESTIR, ET INVERSEMENT.

PRENONS L'EXEMPLE D'UNE ENTREPRISE QUI A 100€ DE BENEFICES MIS EN RESERVE. ELLE
A LE CHOIX ENTRE INVESTIR CETTE SOMME ET EFFECTUER UN PLACEMENT FINANCIER. ELLE VA
DONC COMPARER LE GAIN QUI RESULTERAIT DE LINVESTISSEMENT ET CELUI RQUI RESULTERAIT
DU PLACEMENT DE LA SOMME : ELLE N'A AUCUN INTERET A INVESTIR S| LE PLACEMENT LUI
RAPPORTE PLUS.

AINSI, EN PERIODE DE TAUX D'INTERET REEL ELEVE, LES ENTREPRISES PEUVENT RENONCER
A DES INVESTISSEMENTS EVENTUELS (MEME EN AUTOFINANCEMENT) POUR DEUX RAISONS
COMPLEMENTAIRES : D'UNE PART, EMPRUNTER POUR INVESTIR COUTE CHER ET DIMINUE DONC
LES PROFITS POTENTIELS, D'AUTRE PART PLACER SES CAPITAUX, C'EST-A-DIRE LES PRETER A
D'AUTRES AGENTS ECONOMIQUES, RAPPORTE BEAUCOUP.

. . .o
Document 7 : investissement et taux d intérét

LE GRAPHIQUE 13 PAGE 46 PRESENTE LES VARIATIONS DE L'INVESTISSEMENT ET DES TAUX
D'INTERET SUR UN MEME GRAPHIQUE, CE QUI PERMET DE VERIFIER S'ILS SONT CORRELES.

2.5. L 'investissanent doit permettre de faire face a la conaurrence

ON COMPREND BIEN AISEMENT POUR@RUOI UNE ENTREPRISE NE DOIT PAS EFFECTUER UN
INVESTISSEMENT QUI NE SERAIT PAS RENTABLE ! CE CALCUL RATIONNEL EST A LA BASE DU
FONCTIONNEMENT DE L'ECONOMIE. CEPENDANT, DANS UNE LOGIQUE CONCURRENTIELLE, IL PEUT
PARFOIS ETRE PLUS NEFASTE DE RENONCER A LINVESTISSEMENT QUE DE REALISER UN
INVESTISSEMENT DONT LA PROFITABILITE EST NEGATIVE.

C'EST NOTAMMENT LE CAS LORSRUE LES CONCURRENTS PROCEDENT A UNE MODERNISATION
DE LEUR émUIF'EMENT, OuU A UNE R&D IMPORTANTE ! NE PAS INVESTIR SIGNIFIERAIT ACCEPTER



DE DEVENIR A MOYEN TERME MOINS PRODUCTIF, ET DONC MOINS COMPETITIF RQUE SES
CONCURRENTS.

DE PLUS, L'ENTREPRENEUR NE PREND PAS SES DECISIONS UNIQUEMENT A PARTIR DE
CALCULS ! COMME L'ECRIVAIT JOHN MAYNARD KEYNES, L'ENTREPRENEUR A UN « INSTINGCT
ANIMAL » (animal spirit) @ul DIRIGE SES COMPORTEMENTS. « LORS@EU'IL FAUT UN LONG DELAI
POUR QU'ELLES PRODUISENT LEUR PLEIN EFFET, NOS DECISIONS DE FAIRE QUELRUE CHOSE DE
POSITIF DOIVENT ETRE CONSIDEREES POUR LA PLUPART COMME UNE MANIFESTATION DE NOTRE
ENTHOUSIASME NATUREL, COMME L'EFFET D'UN BESOIN INSTINCTIF D'AGIR PLUTAT QUE DE NE
RIEN FAIRE, ET NON COMME LE RESULTAT D'UNE MOYENNE PONDEREE DE BENEFICES
NUMERIQUES MULTIPLIES PAR DES PROBABILITES NUMERIQUES » (JM KEYNES, Théorie générale,
CHAPITRE 12, VII, 1936).

Conclusion . Au NIVEAU DE LIENTREPRISE, IL Y A DONC DES ENJEUX A LINVESTISSEMENT. DE

CELUI-CI VA DEPENDRE LA CAPACITE DE L'ENTREFPRISE A REALISER DES BENEFICES ET A FAIRE
FACE A LA CONCURRENCE POUR GAGNER, OU AU MOINS NE PAS PERDRE, DES PARTS DE
MARCHE. L'AVENIR DE L'ENTREPRISE DEPEND 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 PRODUCTIVITE OU DE CAPACITE,
INVESTISSEMENT IMMATERIEL OU MATERIEL, ETC.). DEVANT LIINCERTITUDE QUI, ON L'A vu,
TOUCHE BIEN DES ELEMENTS A PRENDRE EN COMPTE, LE CHEF D'ENTREPRISE PEUT NE PLUS
TRES BIEN SAVOIR A QUOI SE FIER ET PRENDRE UNE DECISION TRES LIEE A SES CONVICTIONS
PERSONNELLES. L'INVESTISSEMENT JOUE, ON L'A MONTRE, UN ROLE TRES IMPORTANT DANS LA
CROISSANCE ECONOMIQUE A COURT ET MOYEN TERMES. NOUS ALLONS MAINTENANT NOUS
INTERROGER SUR CE RUE PERMET LINVESTISSEMENT, PARFOIS A PLUS LONG TERME, C'EST-A-
DIRE LA MISE EN CEUVRE DU PROGRES TECHNIQUE.

LISTE DES ACTIVITES SUR WWW.BRISES.ORG : N°61 (LE VOCABULAIRE LIE AU FINANCEMENT
DES INVESTISSEMENTS) ; N°63 ET 68 (LES DETERMINANTS DE LIINVEETIESEMENT); N°107
(PRODUCTIVITE/RENTABILITE/COMPETITIVITE).

3. Les liens entre mvestissement et croissance

TRADITIONNELLEMENT, ON DIT QUE LINVESTISSEMENT EST UN FACTEUR DE CROISSANCE,
C'EST-A-DIRE @QU'IL EST UN DES ELEMENTS A L'ORIGINE DE LA CROISSANCE ECONOMIQUE. MAIS
L'AFFIRMER NE SUFFIT PAS, ENCORE FAUT-IL COMPRENDRE POURQUOI. AUTREMENT DIT, LA
QUESTION RUI VA NOUS INTERESSER DANS CETTE PARTIE EST LA SUIVANTE ! QUELS SONT LES
MECANISMES RUI EXPLIQUENT QUE LES INVESTISSEMENTS FAVORISENT LA CROISSANCE ? LA
REPONSE NE SERA PAS LA MEME A COURT ET A MOYEN TERME, ET NOUS VERRONS AUSSI QUE
LES INVESTISSEMENTS PUBLICS PEUVENT JOUER UN RALE SPECIFIQUE.

Document 8 : investissement et taux de croissance

LE GRAPHIQUE 19 48 MET EN
L'INVESTISSEMENT ET DU PIB PAR TETE : VOIT-ON APPARAITRE UNE « TENDANCE » (uN trend)

RELIANT INVESTISSEMENT ET CROISSANCE 7?7

PAGE RELATION LES TAUX DE CROISSANCE DE

3.1. A court terme, I'investissement favorise la aroissance en faisant augmenter Ia
demande

. .
3.1.1. Linvestissement est une composante de la demande globale

INVESTIR, C'EST ACRUERIR DU CAPITAL, C'EST-A-DIRE DES MACHINES, DES BATIMENTS, DES
BREVETS, ETC. EN CONSERUENCE, PUISRUE INVESTIR C'EST ACHETER, LINVESTISSEMENT
REPRESENTE UNE composante de la demande globale, A c&TE DE LA CONSOMMATION. SI
L'INVESTISSEMENT AUGMENTE, LA DEMANDE GLOBALE AUGMENTE ! IL FAUT PRODUIRE
DAVANTAGE DE MACHINES, PAR EXEMPLE, POUR REPONDRE A LA DEMANDE D'INVESTISSEMENT
DES ENTREPRISES. JOHN MAYNARD KEYNES A MONTRE QUE LACCROISSEMENT DE
L'INVESTISSEMENT ENTRAINAIT UN ACCROISSEMENT PLUS RUE PROPORTIONNEL DU REVENU
NATIONAL : C'EST CE QUE L'ON APPELLE LE MECANISME DU MULTIPLICATEUR.

Demandeglobale = ¢ + I

Demandeglobale cr + 1

finale
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3.1.2. Le mécanisme du multiplicateur keynésien

LE MECANISME DU MULTIPLICATEUR, MIS EN EVIDENCE PAR JOHN MAYNARD KEYNES DANS
sA Théorie générale (1936) EST LA RECIPRORUE DU MECANISME DE L'ACCELERATEUR. EN EFFET,
IL MONTRE QU'UNE VARIATION DE LA DEMANDE GLOBALE (ET NOTAMMENT DE L'INVESTISSEMENT)
ENTRAINE UNE VARIATION PLUS QUE PROPORTIONNELLE DE LA PRODUCTION.

POUR L'EXPLIQUER, IL FAUT PARTIR DE LA PrOpension & consommer bes MENAGES, C'EST-A-
DIRE DE LA PART DE LEUR REVENUS RU'ILS CONSOMMENT. SI CETTE PROPENSION EST DE 0,8,
CELA SIGNIFIE RUE POUR 100€ DE REVENUS SUPPLEMENTAIRES, LES MENAGES EN
CONSOMMERONT 80.

SOIT UNE HAUSSE DE LA DEMANDE GLOBALE DE 100 MILLIONS D'EUROS, PROVOQUEE PAR
UN INVESTISSEMENT D'UNE GRANDE ENTREPRISE (DISONS EADS). CETTE DEMANDE
OCCASIONNE UNE PRODUCTION DE LA MEME VALEUR DE LA PART DES ENTREPRISES
AUXQUELLES EADS A PASSE COMMANDE. CES ENTREPRISES VONT REVERSER CES 100
MILLIONS SOUS FORME DE REVENUS (PARTAGE DE LA VALEUR AJOUTEE). LES MENAGES (LES
SALARIES DES ENTREPRISES Q[UI ONT PRODUIT LE CAPITAL POUR EADS, MAIS AUSSI
NOTAMMENT LES ACTIONNAIRES) SONT DONC PLUS RICHES DE 100 MILLIONS : S| LEUR
PROPENSION A CONSOMMER EST DE 0,8, ILS VONT EN DEPENSER 80 MILLIONS.

CES 80 MILLIONS DE DEPENSE DES MENAGES OCCASIONNENT UNE PRODUCTION DE LA PART
DES ENTREPRISES DU PAYS, QUI VONT ALORS PERCEVOIR 80 MILLIONS, QUI SERONT REVERSES
AUX MENAGES A LISSUE DU PARTAGE DE LA VALEUR AJOUTEE. SI LEUR PROPENSION A
CONSOMMER EST TOUJOURS DE 0,8, ILS VONT EN DEPENSER 64 MILLIONS. CES 64 MILLIONS
FERONT L'OBJET D'UNE DEMANDE, ETC, ETC.

AU FINAL, LA PRODUCTION VA AUGMENTER DE :
+80+64+51,2+41+33... soiT 100 + 100x0,8 +
100x0,8x0,8x0,8 + ....

SI L'ON NOMME C LA PROPENSION A CONSOMMER DES MENAGES, ON OBTIENT LA SOMME

1 1

100'(——)  sar 100(——)
1—¢ 1-0,8

HAUSSE DE LA DEMANDE GLOBALE INITIALE DE 100 MILLIONS D'EUROS, L'ECONOMIE A DO
AUGMENTER SA PRODUCTION DE 500 MILLIONS D'EUROS. BC'EST LE MECANISME DU
MULTIPLICATEUR KEYNESIEN, LA FORMULE DE CE MULTIPLICATEUR ETANT LA SUIVANTE :

= ()
m = —) .

1—¢

ON REMARGBUE AINSI GUE LE MULTIPLICATEUR EST D'AUTANT PLUS EFFICACE QRUE LA
PROPENSION A CONSOMMER EST ELEVEE : SI C EST PROCHE DE 1, 1-C EST PROCHE DE O, DONC

100 (L'INVESTISSEMENT DE DEPART)
100x0,8x0,8 + 100x0,8x0,8 +

TOTALE SUIVANTE : soIT 500 MILLIONS. POUR UNE

M EST TRES GRAND :

. Pour ¢c=0,6, oNn A m=2,5;

. Pour ¢c=0,8, oNn A Mm=5 ;

. rour ¢c=0,9, on A m=10.

EN CONCLUSION, QUEL QUE soOIT C, tout investissement occasionne une hausse de la production
(donc une croissance économique) plus que proportionnelle.

3.1.3. Le multiplicateur ne fonctionne quen situation de sous-emploi des capacités de
production

CEPENDANT, POUR RUE CE PROCESSUS PUISSE SE METTRE EN PLACE, IL FAUT QRUE LES
CAPACITES DE PRODUCTION NE SOIENT PAS, A LIEIRIEINE, TOUTES UTILISEES. SI TOUTES LES
MACHINES DE L'ECONOMIE TOURNENT A PLEIN, SI TOUS LES TRAVAILLEURS TRAVAILLENT A
TEMPS PLEIN, IL EST IMPOSSIBLE D'AUGMENTER LA PRODUCTION. IL N'Y A ALORS PAS DE
POSSIBILITE DE REPONDRE A L'AUGMENTATION DE LA DEMANDE.

DANS CE CAS, IL Y AURA DONC HAUSSE DE LA DEMANDE SANS QLIIIL N'Y AIT HAUSSE DE
L'OFFRE. OR, ON SAIT CE QLJIIL ARRIVE SUR UN MARCHE LDREQUIUN BIEN EST TRES DEMANDE :
SON PRIX AUGMENTE. A L'ECHELLE DE LIéEEINEIMIE, CELA SIGNIFIE QI.IILINE HAUSSE DE LA
DEMANDE DANS UNE SITUATION DE PLEIN-EMPLOI DES CAPACITES DE PRODUCTION ENTRAINE
NECESSAIREMENT UNE HAUSSE DE L'INDICE DES PRIX, C'EST-A-DIRE DE L'INFLATION.

TOUTE LA RUESTION EST DONC DE SAVOIR SI NOUS SOMMES, OUlI OU NON, DANS UNE
SITUATION DE SOUS-EMPLOI DES CAPACITES DE PRODUCTION, C'EST-A-DIRE S| NOUS AVONS DES
MACHINES ET DES HOMMES DISPONIBLES POUR PRODUIRE PLUS.



3.1.4. Linvestissement joue un grand role dans les variations de la demande a court terme

DoNG, A COURT TERME, LIINVESTIEEEMENT, PARCE I:lLIIIL EST UNE COMPOSANTE DE LA
DEMANDE GLOBALE, PEUT GENERER DE LA CROISSANCE, SOUS CERTAINES CONDITIONS. ON
PEUT REMARRQUER QUE, BIEN I:lLlllL REPRESENTE UNE PART BIEN PLUS FAIBLE DANS LA DEMANDE
QUE LA CONSOMMATION, L'INVESTIEEEMENT JOUE UN GRAND ROLE DANS LES VARIATIONS DE LA
DEMANDE A COURT TERME ! EN EFFET, LA CONSOMMATION EST RELATIVEMENT STABLE DANS LE
TEMPS, ELLE A UNE GRANDE FORCE D'INER'TIE, ALORS QRUE L'INVESTISSEMENT EST BEAUCOUP
PLUS INSTABLE, IL AUGMENTE OU DIMINUE EN FONCTION DES ANTICIPATIONS DES AGENTS. DanS
les fluctuations conjoncturelles (a court terme, donc) de I'activité, les variations de l'investissement jouent
finalement un grand réle.

.
3.2. A moyen terme, 1'investissement favorise la aoissance en augmentant les
capadtés de production (1'offre)

INVESTIR, c'EsT AEQUéRIR DES MOYENS DE PRODUCTION. DONC, UNE FOIS QUIELLE A
INVESTI, L'ENTREPRISE A AUGMENTE SES CAPACITES DE PRODUCTION. ELLE PEUT DONC
PRODUIRE PLUS DE BIENS ET SERVICES. A MOYEN TERME, L'INVESTISSEMENT AGIT DONC
DIRECTEMENT Sur ['offre.

CETTE IDEE RELEVE DE LléVIDENDE, PUISRQUE L'AUGMENTATION DES CAPACITES DE
PRODUCTION EST L'OBJECTIF MEME DE L'INVESTISSEMENT. CEPENDANT, ELLE EST LOIN D'ETRE
ANODINE. EN EFFET, NOUS AVONS EXF‘LIQLIé DANS LE PARAGRAPHE PRECEDENT RQUE LE
MECANISME DU MULTIPLICATEUR KEYNESIEN NE FONCTIONNAIT QUIEN SITUATION DE s0OUS-
EMPLOI DES CAPACITES DE PRODUCTION (DANS LE CAS CONTRAIRE, UNE HAUSSE DE LA
DEMANDE PRODUIT DE L'INFLATION). MAIS CETTE OBJECTION N'EST PLUS AUSSI VALABLE DES
LORS ®RUE LA HAUSSE DE LA DEMANDE NE PROVIENT PAS DES MéNAEES, MAIS D'UN
INVESTISSEMENT DE LA PART DES ENTREPRISES ! CET INVESTISSEMENT, TOUT EN FAISANT
AUGMENTER LA DEMANDE, PERMET D'AUGMENTER LES CAPACITES DE PRODUCTION DE
L'ECONOMIE.

PAR AILLEURS, L'INVESTISSEMENT VA PERMETTRE DE METTRE EN [(EUVRE LE PROGRES
TECHNIQUE, NOTAMMENT EN PERMETTANT DE METTRE EN PLACE DE NOUVEAUX PROCEDES DE
PRODUCTION (EN ACHETANT UNE MACHINE PLUS PERFORMANTE OU UN ORDINATEUR « DERNIER
CRI ») ! TOUT INVESTISSEMENT EST AINSI EN PARTIE UN INVESTISSEMENT DE PRODUCTIVITE. IL
PERMET AINSI L'ACCROISSEMENT DE LA PRODUCTIVITE PERMETTANT LA CROISSANCE. IL A DONC
UN ROLE ESSENTIEL DANS LA CROISSANCE, QUI EST A RELIER A CELUI DU PROGRES TECHNIQUE.

LISTE DES ACTIVITES SUR WWW.BRISES.ORG : N°81 (LES EFFETS DE LINVESTISSEMENT SUR
LA CROISSANCE).

3.3. A long terme, I'investisseament en R& D permet d'obtenir du progres technique,
engendre une aoissance de la productivité et une « destruction aéatrice »

LORSRUE LE CAPITAL AUGMENTE, LA CROISSANCE AUGMENTE, COMME NOUS LIEXF'LII.'\ILIE LA
THEORIE DE LA CROISSANCE (Cf. CHAPITRE 1). MAIS CE PHENOMENE FINIT EN THEORIE PAR
RALENTIR DU FAIT DES RENDEMENTS FACTORIELS DECROISSANTS.

POUR UN PAYS TECHNOLOGIQUEMENT « EN RETARD », C'EST-A-DIRE UN PAYS QUI NE
DISPOSE PAS D'UN STOCK DE CAPITAL COMPARABLE AUX AUTRES, L'INVESTISSEMENT EST
IMMEDIATEMENT SOURCE DE CROISSANCE ! LES GAINS DE PRODUCTIVITE POTENTIELS SONT
AUSSI GRANDS QUE L'ECART ENTRE CE PAYS ET LES PAYS LES PLUS AVANCES.

CEPENDANT, EN CE RUI CONCERNE LES PAYS LES PLUS AVANCES (CEUX @QUI SONT SUR LA
« FRONTIERE TECHNOLOGIQUE »), LA CROISSANCE EST TOUJOURS POSSIBLE, MAIS PLUS
COMPLEXE. L'INVESTISSEMENT NE DOIT ALORS PAS UNIQUEMENT SERVIR A ACHETER DES
MACHINES DEJA EXISTANTES, MAIS A INVENTER DES MACHINES NOUVELLES : IL FAUT INVESTIR
EN RECHERCHE ET DéVELEIF'F'EMENT, AFIN DIINNDVER, ET DONC DE DEPASSER LA « FRONTIERE
TECHNOLOGIQUE » ET LES RENDEMENTS FACTORIELS DECROISSANTS.
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Document 9 : investissement et croissance pour Robert Solow

LE DOCUMENT 21 PAGE 49 PRESENTE LES LIENS ENTRE INVESTISSEMENT ET CROISSANCE
POUR LES THEORICIENS DE LA CROISSANCE (QUI NE SONT PAS « SCHUMPETERIENS ») ET
NOTAMMENT ROBERT SOLOW.

L'INVESTISSEMENT EST DONC LE VECTEUR (1) PAR LERUEL L'INNOVATION EST REALISEE
(INVESTISSEMENT EN R&D) ET (2) PAR LERQUEL LINNOVATION SE REPAND DANS L'ECONOMIE
(LORSQUE, PAR EXEMPLE, UNE ENTREPRISE ACHETE UNE MACHINE PLUS PERFORMANTE). SUR CE
POINT PARTICULIER, VOIR LE CHAPITRE PRECEDENT.

3.4. Lerdle spédfique des investissaments pulblics

A priori, QUE L'INVESTISSEMENT SOIT PUBLIC OU PRIVE NE CHANGE RIEN A SES EFFETS SUR
L'OFFRE OU LA DEMANDE. CEPENDANT, LINVESTISSEMENT PUBLIC PRESENTE CERTAINES
SPECIFICITES EN RELATION AVEC LES DOMAINES RU'IL CONCERNE.

IL CONCERNE D'ABORD LES infrastructures (DE TRANSPORTS, DE TELECOMMUNICATIONS, ETC.)

QUI SONT UTILES A TOUS. IL CONCERNE AUSSI LA CONSTRUCTION DE BATIMENTS NECESSAIRES
A LA PRODUCTION DE SERVICES COMME L'ENSEIGNEMENT OU LA SANTE (CONSTRUCTION D'UN
HélF’ITAL, PAR EXEMPLE). CES INVESTISSEMENTS PRESENTENT L'AVANTAGE D'AVOIR DES dfefs
ﬂtﬂ'nes‘}xls‘iﬁfs‘lMF'ElRTANTS. ILS NE POURRAIENT ETRE ASSURES PAR LE SECTEUR PRIVE DU FAIT

DE LEUR FAIBLE RENTABILITE A COURT TERME A CAUSE DE LEUR coO0T. L'ETAT LES PREND
DONC EN CHARGE, CONTRIBUANT AINSI A LA FORMATION DE CE QUE CERTAINS APPELLENT LE
« CAPITAL HUMAIN ».

LA DECISION DE FAIRE TEL OU TEL INVESTISSEMENT PUBLIC RELEVE DONC RAREMENT DE LA
RENTABILITE IMMEDIATE. EN GENERAL, L'ETAT RAISONNE PLUTAT EN TERMES D'INTERET
GENERAL. MAIS LA DECISION ENTRE AUSSI DANS LE CADRE DE LA POLITIQUE CONJONCTURELLE
DE L'ETAT ! CONNAISSANT LES EFFETS ECONOMIGQUES DES INVESTISSEMENTS SUR LA
CROISSANCE, L'ETAT PEUT DECIDER D'UTILISER LES INVESTISSEMENTS PUBLICS COMME
INSTRUMENT POUR RELANCER UNE CROISSANCE JUGEE TROP MOLLE. CELA ENTRE DANS LE
CADRE D'UNE POLITIQUE « CONTRA-CYCLIQUE » D'INSPIRATION KEYNESIENNE (UNE POLITIQUE
EST DITE « CONTRA-CYCLIQUE » LORSEU'ELLE VISE A FAIRE REPASSER UNE ECONOMIE DEPRIMEE
DANS LA PHASE CROISSANCE D'UN CYCLE COURT).

LISTE DES ACTIVITES SUR WWW.BRISES.ORG : N°52 (LE CERCLE VERTUEUX DES
INVESTISSEMENTS PUBLICS) ; N°88 (LES EFFETS PERVERS DE L'ENDETTEMENT DE L'ETAT).

L'INVESTISSEMENT JOUE DONC UN ROLE TRES IMPORTANT DANS LA CROISSANCE
ECONOMIQUE. IL MONTRE LES CHOIX FAITS PAR LES ENTREPRISES POUR L'AVENIR, SON VOLUME
DETERMINE EGALEMENT POUR UNE PARTIE NON NEGLIGEABLE LE RYTHME DE LA CROISSANCGE
ECONOMIQUE.
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