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L'intelligence artificielle, un
quatrieme facteur de production

Comme I'a suggéré Kevin Warsh a Jackson Hole, I'intelligence artificielle est
devenue en trés peu de temps un quatrieme facteur de production, a c6té du
capital, du travail et de |'énergie.

Cela pose de nombreuses questions, en particulier :

- Quelle sera dans le futur la part du colit total de production qui ira a la
rémunération de I'intelligence artificielle (achat de tokens pour
I'utilisation des modéles de langage) ?

- L'intelligence artificielle sera-t-elle complémentaire ou substituable aux
autres facteurs de production ?

- Quelseral'effet de I'intelligence artificielle sur la productivité globale des
facteurs et sur la croissance a long terme du PIB ?

- Quel sera I'effet de I'intelligence artificielle sur la répartition des revenus
entre les producteurs de modeéles d'intelligence attificielle, leurs
fournisseurs, les utilisateurs de modeéles d'intelligence artificielle et les
salariés ?

Nous essayons de répondre a ces questions.


https://confirmsubscription.com/h/y/9AB3126ACBDD8C9E
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Premiere question : part de l'intelligence artificielle dans le cout total de production

Le codt total de production est la somme du colt du capital, du codt du travail, du colt de I'énergie et du colt de la consommation
d'intelligence artificielle. La consommation d'intelligence artificielle est la valeur totale des tokens acquis par les utilisateurs pour
l'utilisation des modeles de langage. Le prix unitaire d'un token (qui est le prix de lecture ou d'écriture, par un modéle de langage,
d'une quantité de texte d'environ quatre caractéres) s'est a peu prés stabilisé (voir I'Al Token Price Index). En revanche, les volumes
utilisés croissent considérablement. Kevin Warsh, dans son intervention a Jackson Hole, a mentionné une hausse de 500 % en un
an de la valeur des tokens utilisés, qui dépasse aujourd'hui, aux Etats-Unis, 100 milliards de dollars par an.

Le prix d'équilibre des tokens dépendra de I'organisation du marché des producteurs de modéles d'intelligence artificielle ; si ce
marché est concurrentiel, ce prix sera proche du colt marginal de production de lintelligence artificielle ; si ce marché est
oligopolistique, ce prix incorporera une rente d'oligopole.

Au total, a I'équilibre, il est vraisemblable que la part du colit total de production qui ira a l'intelligence artificielle sera
importante.

Deuxieme question : I'intelligence artificielle est-elle complémentaire ou substituable
aux autres facteurs de production ?

Il apparait clairement que l'intelligence artificielle :
- est complémentaire au capital ;
- est complémentaire a I'énergie.

Une question plus délicate est celle du lien entre I'intelligence artificielle et le travail.
1. Le développement de I'intelligence artificielle a provoqué une forte hausse des investissements.

La hausse des investissements a été observée dans le matériel informatique, les infrastructures, le cloud et les plateformes. Les
investissements dans l'intelligence artificielle atteignent 1 000 milliards de dollars a I'échelle mondiale, dont 580 milliards de dollars
aux Etats-Unis'. Les investissements dans I'intelligence artificielle représentent en 2026 1,8 % du PIB des Etats-Unis, 0,9 % du PIB
mondial ; ce sera probablement 2,5 % du PIB des Etats-Unis et 1,3 % du PIB mondial en 2027, 2,8 % du PIB des Etats-Unis et 1,4 %
du PIB mondial en 2028.

L'ampleur de ces investissements dans l'intelligence artificielle aux Etats-Unis et dans le monde se voit dans la hausse des
investissements en équipement et en propriété intellectuelle aux Etats-Unis (graphique 1) et dans la forte progression des ventes
mondiales de semi-conducteurs (graphique 2).

Graphique 1 Graphique 2
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Cela justifie I'hypothése de complémentarité entre l'intelligence artificielle et le capital.

1 Source : « Global Al Investment Is Forecast to Exceed $1 Trillion in 2026 », Goldman Sachs Research, 7 aolt 2026.
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2. Le développement de I'intelligence artificielle entraine une hausse de la consommation d’énergie.

Les data centers ont consommé 450 térawattheures (TWh) d'électricité en 2024 (source : Agence internationale de I'énergie) et ils
pourraient consommer 1 000 TWh en 2030 et 1 300 TWh en 2035. Cela est a comparer a la production mondiale d'électricité (31 000
TWh). La consommation des data centers passerait donc de 1,5 % de la production mondiale d'électricité en 2024 a 3,2 % de cette
production en 2030. D'autres estimations portent a 4 % la part de I'électricité mondiale consommée par les data centers en 2030.
Bloomberg estime qu'aux Etats-Unis, qui représentent 40 % de la consommation mondiale d'lectricité des data centers, ces derniers
consommeront 20 % de I'électricité produite en 2035, contre déja 6 % en 2025.

Il apparait que l'intelligence artificielle et I'énergie sont clairement complémentaires.
3. Les relations entre l'intelligence artificielle et I’emploi différent selon les secteurs.

L'intelligence artificielle est :

- substituable a I'emploi dans les secteurs ou elle peut effectuer plus efficacement des taches auparavant réalisées par
des travailleurs. Aux Etats-Unis, de juin & ao(t 2026, on observe un recul de I'emploi dans l'information (— 37 000 postes)
et dans la finance (- 20 000 postes) ;

- complémentaire a I'emploi dans les secteurs ou elle enrichit le contenu des taches ; on observe, de juin a aolit 2026 aux
Etats-Unis, une progression de I'emploi dans la production de biens (+ 80 000 postes) et dans les services professionnels
(+ 61000 postes) ;

- enfin, sans effet notable sur I'emploi dans les secteurs ou le travail humain est prépondérant ; de juin a ao(it 2026,
toujours aux Etats-Unis, I'emploi progresse rapidement dans I'éducation et la santé (+ 91 000 postes).

Au total, on devrait observer une progression des mouvements négatifs de I'emploi dans les secteurs ou l'intelligence
artificielle et I'emploi sont substituables et une augmentation des mouvements positifs dans les secteurs ou ils sont
complémentaires, plutét qu'un effet global de destruction d'emplois.

Troisieme question : effet de l'intelligence artificielle sur la productivité globale des
facteurs

La productivité globale des facteurs est la part de la croissance qui n'est pas expliquée par la croissance du capital, du travalil, de
I'énergie et de l'intelligence artificielle utilisée, puisque nous considérons l'intelligence artificielle comme quatrieme facteur de
production. L'utilisation de l'intelligence artificielle entraine :

- une croissance trés rapide du capital (voir graphique 1 plus haut) ;
- une croissance trés rapide de la consommation d'énergie (voir plus haut) ;

- une croissance trés rapide de la consommation d'intelligence artificielle (voir plus haut) ;

et elle a un effet ambigu sur la croissance de I'emploi.

On en conclut que I'intelligence artificielle réduit la croissance de la productivité globale des facteurs. En fait, la croissance
additionnelle du PIB est expliquée par la croissance additionnelle des facteurs de production : capital, énergie, intelligence
artificielle, travail. De plus, s'il y a une croissance additionnelle du PIB, la croissance de la productivité du travail augmente. Le
graphique 3 montre qu'aux Etats-Unis la productivité du travail accélére depuis 2022.
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Graphique 3
Etats-Unis : productivité horaire du travail dans le
secteur des entreprises (100 : 2010.T1)
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Quatrieme question : I'effet de l'intelligence artificielle sur le partage des revenus
Les bénéficiaires du développement de l'intelligence artificielle peuvent étre :

- les entreprises qui produisent des modéles d'intelligence artificielle ;

- leurs fournisseurs (de semi-conducteurs, de mémoire, de cloud) ;

- les entreprises qui utilisent les modéles d'intelligence artificielle ;

- les salariés.

Ce que nous observons, en nous concentrant sur le cas des Etats-Unis, ot le développement de lintelligence artificielle est trés
rapide depuis quelques années, est :

- une croissance trés forte des profits (graphiques 4a et 4b) ;

- une stagnation du pouvoir d'achat des salariés (graphique 5).

) Graphique 4a Graphique 4b
Etats-Unis : profits bruts apreés taxes et intéréts des Etats-Unis : taux de marge des entreprises*
sociétés non financiéres (en % du PIB) (100 : 2010.T1)
17 A r 17 108 - r 108
16 - - 16 106 A - 106
15 - - 15 104 - - 104
14 14 102 - /\/\[/\/\ r 102
13 13 100 "V. e v\\/'\ 100
12 4 F 12 98 4 F 98
11 4 F 11 96 A F 96
10 Sources;LSEG D?tastreaml. Patr\ck/lkrtus Con?e\\ i i i 10 94 Sources LSEG Da astream Patr\ck Artus Conse\\ 9%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

* Rapport du prix du de la valeur ajoutée au co(t salarial unitaire, secteur des
entreprises au sens du BLS.

Graphique 5
Etats-Unis : revenu par heure d'un salarié du secteur
privé déflaté par I'indice des prix a la consommation
(100 : 2010.T1)
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Si l'on examine la situation au niveau des entreprises, on observe :

une rentabilité faible, ou des pertes, pour les entreprises qui développent des modéles d'intelligence artificielle (Anthropic,
OpenAl) ;

des profits trés élevés pour les entreprises qui fournissent les services de cloud (Alphabet, Amazon) et celles qui vendent
le matériel informatique nécessaire a l'intelligence artificielle (Nvidia, Micron) ;

des profits élevés aussi pour les entreprises des secteurs traditionnels, dans le domaine de la santé en particulier, ce qui
suggere que l'intelligence artificielle profite a ses utilisateurs.

Au total, la déformation du partage des revenus en faveur des entreprises est claire. Le bénéfice par action de l'indice S&P 500
augmente de 10,7 % en 2024 et de 10,5 % en 2025, progresserait de 24 % en 2026 et, d'aprés le consensus, est attendu en hausse
de 13 % en 2027.

Syntheése : quels effets macroéconomiques de I'apparition de l'intelligence artificielle
comme quatrieme facteur de production ?

L'intelligence artificielle devient un quatriéme facteur de production, aux cétés du capital, du travail et de I'énergie. Les effets
macroéconomiques probables de I'apparition de ce quatrieme facteur de production sont les suivants :

la part du codt total de production qui rémunérera dans le futur la consommation d'intelligence artificielle sera trés élevée ;

lintelligence artificielle est complémentaire au capital et a I'énergie ; selon les secteurs, elle est substituable ou
complémentaire au travail ;

lintelligence artificielle fait reculer la productivité globale des facteurs mesurée en retenant quatre facteurs de production,
mais accroit la productivité du travail et la croissance potentielle ;

lintelligence artificielle conduit a une forte déformation du partage des revenus au profit des entreprises et au détriment des
salariés. Cette déformation du partage des revenus soutient la rentabilité des fonds propres malgré la hausse de l'intensité
capitalistique due aux investissements dans l'intelligence artificielle.

La difficulté principale tient a ce que, compte tenu de I'ampleur considérable des investissements dans l'intelligence artificielle, les
entreprises doivent déformer le partage des revenus en leur faveur si elles veulent maintenir leur niveau de rentabilité (du capital ou
des fonds propres).
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