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Recherches Economiques de Louvain, vol. 50, 1984 

Avant-Propos 

Sous le patronnage de la Banque Europe'enne d'Investissement s'est 
tenu a Louvain-la-Neuve la cinquieme conference du «European Produc­
tion Study Group»('). Les Recherches Economiques de Louvain consa-
crent leur cinquantieme volume a la publication des actes de ce colloque 
qui portait sur I'investissement productif en Europe. 

Les travaux se sont largement centres sur les e~tudes empiriques et 
d'abord celles visant a digager les determinants de I'investissement des 
entreprises dans les pays de la Communauti Europe'enne (premiere partie) 
mais sans pour autant ignorer les implications en termes de politique ico-
nomique (deuxieme partie), le rdle et la nature particuliere des investisse-
ments Strangers (troisieme partie) et les diveloppements thioriques 
susceptibles de contribuer au progres de la recherche appliquie; en 
I'espece, les problemes de mesure du rendement du capital et du degri 
d'utilisation des capacitis (quatrieme partie). 

1. L 'itude de D. Weiserbs sur I'investissement industriel dans les six 
principaux Etats de la Communauti, montre des differences frappantes 
entre les pays. Elle met aussi en Evidence I'importance des anticipations de 
la demande, I'effet significatif, mais quantitativement plus modeste, des 
modifications des prix relatifs et, a court-terme, de la capacity d'auto-
financement des entreprises. Toutefois, comme le souligne C. Boyd dans 
son commentaire, le petit nombre d"observations disponibles contraint for-
tement la modilisation des aspects dynamiques. 

Les trois Etudes suivantes fournissent une analyse plus fine respective-
ment pour la France, I'ltalie et la Belgique. 

L 'article de P. Artus et P.A. Muet constitue une remarquable applica­
tion des modeles de disiquilibre. En recourant a une structure de produc­
tion a g&Mration de capital («putty-clay»), ces auteurs montrent que, 

(1) L 'E.P.S.G. a iti criien 1976pour encourager la cooperation et la communication entre iconomistes 
europiens intiressis par les problemes thioriques, statistiques ou iconomitriques lies awe inputs et 
outputs dans les processus de production. Jeremercie vivement D. De Gand, M.C. Englebert, D.F. 
Heathfleld et A. Ingham, pour leur collaboration dans /'organisation de cette conference. 
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sur la periode envisage, les firmes francaises ont 4ti le plus souvent con-
traintespar leurs debouches et seulement tres occasionnellement sur le mar-
chi du travail ou sur le marche" financier. Dans son commentaire, J. 
Plasmans, tout en rendant hommage au caractere novateur de cette recher­
che, critique I'hypothese de durie de vie attendue constante. II montre 
aussi que la prise en compte explicite du probleme d'aggregation const it ue 
un diveloppement potentiellement important. 

R. Faini et F. Schiantarelli construisent un modele th&oriquement 
siduisant et ambitieux qui integre simultaniment les decisions d'investisse-
ment, d'emploi et de prix dans un marchi de concurrence imparfaite et 
sous I'hypothese d'une technologie «putty-clay». Ce modele est ensuite 
applique" au secteur manufacturier italien. Comme souvent, notamment a 
cause des donnies disponibles, les r&sultats empiriques apparaissent a la 
fois intfressants et quelque peu dicevants du point de vue iconomitrique. 
La note de P.A. Muet, ddgage avec grande lucidity, les avantages thiori-
ques de Vapproche suggirie et ses limites iconomitriques qui peuvent par-
fois diboucher sur des effets dynamiques non desirables. 

M. G&rard et C. Vanden Berghe itudient I'investissement de I'indus-
trie manufacturiere en Belgique tant au niveau agrigi que sectoriel. lis 
comparent diffirentes fonctions d"investissement classiques a celle diduite 
d'un modele a coefficients variables de maniere endogene. La seconde 
approche montre que I'importance relative des ventes attendues et du cout 
du capital varie selon la conjoncture. Elle apparait aussi plus prometteuse 
sur le plan empirique. Dans sa discussion, A.J. Westaway donne d'utiles 
interpretations comptementaires a ces risultats et indique quelles devraient 
en etre les extensions ulterieures. 

2. Grace au recours a un modele macroiconomique du Royaume- Uni, 
M. Beenstock, A. Dalziel et P. Warburton montrent qu'une politique de 
relance, soit directement par I'investissement du secteur public soit indirec-
tement via les prix des industries nationalises, n'exerce apparemment 
aucune influence significative sur la formation brute de capital. Le modele 
incorpore les effets d'offre His a la formation nette de capital et s'&carte 
drastiquement de la tradition keynisienne. Cet article contient igalement 
une itude empirique des demandes defacteurs dont il ressort qu'une aug­
mentation de I'investissement est essentiellement Me a une baisse du taux 
de salaire reel. On trouvera dans revaluation du modele et de ses implica­
tions par A. Ingham une synthese des objections que peut soulever cette 
d-marche originale. 

Partant d'un canevas thiorique fondamentalement different, A. 
Steinherr rejoint I'itude pric&dente sur le caractere peu efficace des subsi­
des a I'investissement. L'auteur dimontre qu'au contraire des subsides 
marginaux a I'emploi pourraient constituer un remede important au cho-
mage 6levi que connait I'Europe. Les arguments diveloppis sont fort 
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convaincants et il convient d'etre conscient des objections et desproblemes 
pratiques que ce systeme suscitera. C'est dans cet esprit que doit s'appre-
cier le commentaire de P.J. Warburton. 

3. La nature particuliere et les effets de I'investissement Granger sont 
I'objet d'une litte'rature economique abondante et de controverses nombreu-
ses. La contribution de J. Viaene est de digager les conditions macroe'conomi-
ques sous lesquelles il aura un impact positif sur le taux de croissance de 
I'e'conomie et sur la balance des paiements. Illustrant son analyse par une 
application empirique, I'auteur compare deux Economies suffisamment dis-
semblables: I'Espagne et les Pays-Bas. Dans les deux cas, I'investissement 
Stranger contribue au deficit courant mais ses implications en termes de crois­
sance de I'output sont fort diffe'rentes. Le commentaire de R. Faini situe ce 
modelepar rapport aux principaux resultats tMoriques de la litte'rature. Ceci 
lui permet, par un raisonnement diagrammatique simple d'en indiquer tres 
pricisiment les contributions et aussi quelques limites particulieres. 

R. Owen et P. Auburtin analysent quant a eux les determinants de 
I'investissement itranger plutdt que son impact. Leur etude cherche a iden­
tifier d'abord lesfacteurs explicatifs des differences interindustrielles entre 
la France et le Canada dans les niveaux d 'investissement direct Stronger et, 
de la, le degri de penetration desfirmes etrangeres dans ces deux pays. Elle 
se distingue des autres etudes dans ce domaine non seulement par son 
caractere comparatif et par la distinction entre firmes americaines et autres 
mais aussi par sa methodologie econometrique, en particulier la considera­
tion d'un grand nombre de specifications alternatives. Bien sur, comme le 
rappelle L. Sleuwaegen, ce genre de recherche empirique n 'echappe a un 
certain nombre de critiques. On notera a cet egard que nous publions ici 
une version remaniee et eiargie notamment en fonction du commentaire. 

D. Mayes examine a lafois les aspects de mobilite du capital et du tra­
vail dans la Communaute Europeenne. II compare les differents systemes 
de regulation dans les Etats membres, reunit une information statistique 
extremement interessante dont il discute attentivement lafiabilite et I'inter-
pretation. II s'agit quasiment d'un travail de pionnier dans le domaine et, 
comme le souligne A. Hamlin dans son commentaire, cette etude souleve 
de ce fait un grand nombre de questions nouvelles. 

4. La mesure du degre d'utilisation ou du rendement du capital cons­
tituent un problkme epineux dans la recherche empirique. Traitant du pre­
mier probieme, D. Bosworth et A.J. Westaway examinent les mesures les 
plus populaires dans la litterature et, a partir d'une etude empirique sur 
I'industrie chimique britannique, montre la possibilite de construire un 
indice refietant mieux Vintensite de I'utilisation du capital. 

De leur cote, A.P. Hamlin et D.F. Heathfield demontrent les biais 
severes que provoque la prise en compte de maniere separee des decisions 
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d'investissement et d'utiiisation du capital. Ces consequences sont etablies 
non seulement du point de vue de la recherche empirique mais aussi en ter-
mes d 'implications de politique dconomique. Enfin ces auteurs distinguent 
le cas d'une iconomie simple, oil toutes lesfirmes maximisent leur profit, 
de celui d'une economie mixte ou certaines firmes ont un objectif different 
(en I'espece le cas de firmes autoge're'es). 

A I'origine un commentaire sur les deux travaux precedents, I'article 
de J. Malcomson apparait plutdt comme un complement utile. Selon lui, 
le recours a une mesure d'utiiisation du capital ne peut etre fait indepen-
damment de I'objectif poursuivi, des concepts utilises ou des contraintes 
pesant sur la firme. Sous certaines conditions meme il ne se justifie pas 
d'un point de vue theorique. 

Enfin, et ce n 'est certes pas la moindre contribution, C. Mayer et S. 
Meadowcroft analysent I'impact de I'inflation et du systeme fiscal britanni-
quesur revaluation des rendements reels du capital. lis decrivent lesprinci-
pes qui devraient gouverner les ajustements et montrent les lacunes 
importantes des methodes actuelles. L 'application empirique porte sur un 
impressionnant echantillon de firmes durant quinze ans. Dans son com­
mentaire, A. Ulph pose fort judicieusement les implications de ce travail 
pour la recherche empirique et la reforme fiscale. 

Daniel Weiserbs 
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Recherches Economiques de Louvain, vol. 50, 1-2, 1984 

Introduction 

The fifth conference of the «European Production Study Group»(') 
was held in Louvain-la-Neuve under the sponsorship of the European In­
vestment Bank. The Recherches Economiques de Louvain devote their fif­
tieth volume to the publication of the proceedings of this conference whose 
theme was the various aspects of productive investment in Europe. 

Particular attention was given to empirical contributions. Part one 
contains those focusing on the determinants of firms' investment. The 
Group was also concerned by policy implications (part two), by the role 
and the specific nature of foreign investment (part three) and by theoretical 
developments which have clear empirical implications such as the problems 
of the measurement of capital utilisation and rates of return (part four). 

1. The study by D. Weiserbs on industrial investment in the six major 
states of the Community shows marked differences between countries. Ac­
cording to his results, demand prospects are the main determinant of in­
vestment growth. Relative price changes have a quantitatively more modest 
effect while firms' self financing capacity mainly affects short-run deci­
sions. However, as pointed out by C. Boyd in his comment, the small 
number of observations imposes strong limitations in the modelling of the 
dynamic aspects of investment. 

The following threee studies provide a more deeper analysis for 
France, Italy and Belgium respectively. 

The article by P. Artus and P.A. Muet constitutes a remarquable ap­
plication of disequilibrium models. Making use of a vintage model of 
capital («putty-clay»), the authors show that, for the period in question, 
French firms have been constrained most of the time by sales possibilities 
and only occasionally on the labour or the credit market. The discussant, 

(1) The E.P.S.G. was formed in 1976 in order to encourage cooperation and communication between 
European economists interested in the theoretical, statistical or econometric problems associated 
with the inputs and outputs of production processes. I am grateful to D. De Gand, M.C. Englebert, 
D.F. Heathfield and A. Ingham for helpful collaboration in the organization of this Conference. 
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J. Plasmans, congratulated the authors for their novel approach but 
criticizes their assumption of a constant equipment life expectancy. He also 
shows that the explicit allowance for aggregation effects constitutes a 
potentially important development of the model. 

R. Faini and F. Schiantarelli build an ambitious and tantalizing model 
in which decisions on investment, employment and prices are jointly deter­
mined. All this occurs in a market with imperfect competition and « putty-
clay » technologies. This framework is then used to study the manufactur­
ing sector in Italy. As often, particularly because of data limitation, the 
empirical results are at the same time interesting and somewhat disappoin­
ting from an econometric point of view. In a very lucid discussion, P.A. 
Muet presents the theoretical advantages of such an approach as well as the 
limitations it displays, the latter possibly leading to undesirable dynamic 
effects. 

M. Gerard and C. Vanden Berghe study investment in the Belgian 
manufacturing industry at the aggregate level and by sector. They compare 
the results obtained by the use of classical investment functions to those 
found using a model with endogenously variable coefficients. When 
employing the second approach, the authors are able to show that the 
relative importance of expected sales and of the cost of capital varies 
depending on the economic environment. The approach also seems more 
promising empirically. The discussant, A.J. Westaway offers useful addi­
tional interpretations of the results and recommends several futur exten­
sions to the model. 

2. Based on a macro model of the United Kingdom, M. Beenstock, 
A. Dalziel and P. Warburton show that an expansion policy whether direct 
— through publics sector investment — or indirect — via the prices in na­
tionalized industries — has no significant effect on gross capital formation. 
The model incorporates supply-side effects tied to net capita formation and 
differs drastically from the Keynesian tradition. In this article, one also 
finds an empirical study of factor demands suggesting that an increase in 
investment is essentially related to a fall in the real wage. One will find in 
A. Ingham's evaluation of the model and its implications a synthesis of the 
objections that can be raised by this original approach. 

Starting from a fundamentally different theoretical setting, A. 
Steinherr concurs with the previous authors' conclusions regarding the in­
efficiency of investment subsidies. The author shows that, on the contrary, 
marginal employment subsidies could constitute an important remedy to 
the severe unemployment in Europe. His arguments are convincing but 
nevertheless, it is important to keep in mind the objections an practical dif­
ficulties that such a system will raise. This is the topic of the comments by 
P.J. Warburton. 
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3. The particular nature and the effects of foreign investment are the 
object of a large body of economic litterature and of numerous controver­
sies. J.M. Viaene contributes to the area by determining the macroeco-
nomic conditions under which foreign investment will have a positive effect 
on the rate of growth of the economy and on the balance of payments. To 
illustrate his analysis, he compares two economies sufficiently dissimilar: 
Spain and the Netherlands. In both cases, foreign investment contributes 
to current deficits; however, its effects in terms of output growth are quite 
different. In his comments, R. Faini places the model in the context of the 
main theoretical results of the litterature. This allows him by a simple 
diagrammatic argument to indicate precisely its contributions and also 
some limitations specific to the approach used. 

R. Owen and P. Auburtin analyse the determinants of foreign invest­
ment rather than its impact. They attempt to identify the explanatory fac­
tors of the interindustry differences in foreign investment levels between 
France and Canada and thence the degree of foreign penetration in the two 
countries. The study is distinguished from other studies in this area not on­
ly by its comparative nature and by the distinction between U.S. and other 
foreign firms but also by its econometric methodology, in particular the con­
sideration of a large number of alternative specifications. This is not to say 
that such applied work does not present some number of problems. These 
are raised by L. Sleuwaegen. It should be noted that the article published 
herein is a version modified and enlarged partly as a result of the comment. 

D. Mayes examines simultaneously capital and labour mobility in the 
European Community. He compares the different regulation systems 
found in the member States, and puts together a data set which is extremely 
interesting. He also carefully looks at the reliability and the interpretation 
of this data. The study is practically a pioneering work in this field and, 
as underlined by A. Hamlin in his comment, it thereby raises a large 
number of new questions. 

4. Measuring the degree of capital utilization and the return on capital 
constitute two thorny problems in empirical research. D. Bosworth and 
A.J. Westaway deal with the first of these. They examine the most popular 
methods of measurement and, based on an empirical application to the 
U.K. chemical industry, they are able to show the possibility of construc­
ting an index which better reflects the intensity of capital utilization. 

A.P. Hamlin and D.F. Heathfield demonstrate the severe biases caus­
ed by a separate treatment of investment and capital utilisation decisions. 
The consequences of using such a methodology are established not only 
with regards to empirical research but also in terms of economic policy im­
plications. The authors distinguish the case of a simple economy where all 
firms are profit maximizers, from that of a mixed economy where some 
firms have different objectives (i.e. labour managed firms). 
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Originally a comment on the preceding two papers, the article by J.M. 
Malcomson appears rather as a useful complementary study. According to 
him, the choice of an appropriate measure of capital utilization depends 
on the objective, the concepts employed, or the constraints faced by the 
firm. Under certain conditions, its use is not even justified from a 
theoretical point of vue. 

Last but certainly not least is the contribution by C. Mayer and S. 
Meadowcroft. They analyse the impact of inflation and of the British tax 
system of the evaluation of the real returns to capital. They describe the 
principles according to which the necessary adjustments should be made 
and show the important lacks in the methods actually in effect. An em­
pirical application is carried out, making use of an impressive sample of 
firms over a period of 15 years. In this discussion, A. Ulph, presents very 
discerningly the implications of this study for applied research and tax 
reform. 

Daniel Weiserbs 

12 

https://doi.org/10.1017/S0770451800045553 Published online by Cambridge University Press

https://doi.org/10.1017/S0770451800045553



