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Les cycles économiques du passé étaient marqués par le recul puis par la 

reprise forte de l’investissement des entreprises. On observe au contraire 

depuis 2008 un recul durable du taux d’investissement dans les pays de 

l’OCDE, particulièrement en Europe ; à quoi peut-on l’attribuer ? 

 

- pas à une contrainte financière ; 

- pas au niveau élevé des taux d’intérêt réels (dans la zone euro, il y a 

cependant le cas des pays périphériques à taux d’intérêt élevé) ; 

- à l’anticipation d’une faiblesse durable de la demande des ménages ; 

- au freinage de la productivité globale des facteurs (du progrès 

technique). 

 

Cette dernière explication est la plus inquiétante : le recul du progrès 

technique entraîne la baisse de l’effort d’investissement directement et aussi 

parce qu’il conduit à une plus faible hausse de la productivité du travail et du 

salaire réel, donc de la demande des ménages. 

 

 

 



Le cycle de 
l’investissement des 

entreprises dans le 
cycle économique 

Dans les cycles économiques « normaux » l’investissement des entreprises 
joue un rôle important dans le déclenchement de la récession puis dans celui de 
la reprise économique. 

 Regardons les évolutions observées aux Etats-Unis, dans la zone euro et au 
Royaume-Uni (graphiques 1 a/b/c). 
 

Graphique 1a
Etats-Unis: croissance du PIB, investissement 

total des entreprises et productif
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Sources : Datastream,  BEA, CIB, NATIXIS

Graphique 1b
Zone euro: croissance du PIB, investissement 

total des entreprises et productif 
(volume, GA en %)
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 Graphique 1c

Royaume-Uni: croissance du PIB, 
investissement total des entreprises et 

productif (volume, GA en %)

-20

-10

0

10

20

30

70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12

-20

-10

0

10

20

30

 PIB 
 Invest issement total des entreprises 
 Invest issement productif  

Sources : Datastream, ONS, NATIXIS

 
 

 L’investissement des entreprises déclenche les récessions (1974 ; 1980 ; 
1982 ; 1991 ; 2001-2002 ; 2008-2009) et les reprises économiques (1977 ; 1984 ; 
1993 ; 2004 ; 2010 aux Etats-Unis ; 1977 ; 1985 ; 1995 ; 2005 ; 2010 en Europe). 
 

 L’investissement est d’ailleurs, en théorie, une composante centrale de l’apparition 
de cycles : il y a excès d’accumulation de capacité dans les phases de croissance, 
avec des anticipations myopes des entreprises, puis correction de l’excès de 
capacité. 
 

Faiblesse de 
l’investissement des 

entreprises dans la 
période récente  

Après la forte récession de 2009, l’investissement des entreprises est resté 
faible, avec des taux d’investissement inférieurs à ceux d’avant la récession 
(graphiques 2 a/b), sauf en ce qui concerne l’investissement productif (mais pas 
l’investissement total) aux Etats-Unis. 
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Graphique 2a
Investissement total des entreprises

 (volume, en % du PIB)
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Sources : Datastream, OCDE, NATIXIS

Graphique 2b
Investissement productif 

(volume, en % du PIB)
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 Ceci explique, avec la faiblesse de l’investissement en logement (graphique 3a), 
le caractère transitoire seulement, en 2010, de la reprise qui était beaucoup liée 
au seul restockage (graphique 3b). 
 
 

Graphique 3a
Investissement en logement des ménages 

(volume, en % du PIB)

2

3

4

5

6

7

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2

3

4

5

6

7 Etats-Unis  Zone euro  Royaume-Uni 

Sources : Datastream, BEA, BCE, ONS, NATIXIS

Graphique 3b
Contribution des stocks à la croissance 

(volume , GA en %)
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 A quoi peut-on attribuer la faiblesse de l’investissement des entreprises 
depuis 2009 aux Etats-Unis et encore plus en Europe ? 
 
 

Les causes possibles 
de la faiblesse de 

l’investissement des 
entreprises dans la 

période récente 

# 1 Il n’y a pas contrainte financière 
 
En Europe et aux Etats-Unis, les entreprises se désendettent (graphique 4a), mais 
ceci ne génère pas de contrainte financière en raison du niveau élevé de la 
profitabilité (graphiques 4 b/c). 
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Graphique 4a
Crédits bancaires aux entreprises (GA en %)
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Graphique 4b
Profits après taxes, intérêts et dividendes 

(en % du PIB)
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Graphique 4c
Taux d'autofinancement
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 On ne peut donc pas penser que l’investissement des entreprises serait 
réduit par l’insuffisance des ressources financières. 
 

 # 2 Les taux d’intérêt réels sont faibles 
 
Les taux d’intérêt réels à long terme sont devenus très faibles aux Etats-Unis, 
au Royaume-Uni, en France, en Allemagne (graphique 5a). 
 

 Pour l’ensemble de la zone euro (hors pays financés par l’EFSF), le taux 
d’intérêt réel est de 1% (graphique 5b), ce qui vient bien sûr de la situation de 
l’Espagne et de l’Italie où les taux réels sont anormalement élevés (graphique 5c). 
 

 Au total, il est difficile de croire à un effet négatif des taux d’intérêt sur 
l’investissement. Dans une perspective de long terme, on voit que les taux d’intérêt 
réels sont aujourd’hui très bas (graphique 5d). 
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Graphique 5a
Taux d'intérêt réel à 10 ans sur les 
emprunts d'Etat (déflaté par le CPI)
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Graphique 5b
Zone euro hors Grèce et Portugal : taux 

d'intérêt réel à 10 ans sur les emprunts d'Etat 
(déflaté par le CPI)
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Graphique 5c

Taux d'intérêt réel à 10 ans sur les 
emprunts d'Etat (déflaté par le CPI)
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Graphique 5d
Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro hors 

Grèce et Portugal : 
taux d'intérêt réel à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (déflaté par le CPI)
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 # 3 La faiblesse de la demande anticipée joue évidemment un rôle 
 
La demande est aujourd’hui faible, comme le montre le niveau inférieur à la 
normale des taux d’utilisation des capacités (graphique 6a), et les entreprises 
anticipent une demande faible surtout en Europe (graphiques 6 b/c) avec : 
 

 - la perspective de réduction des déficits publics (graphique 7a) ; 
- la poursuite du désendettement des ménages (graphique 7b) ; 
- le recul du salaire réel (graphique 7c). 
 

 Avec la faiblesse des anticipations de demande, le besoin d’investissement des 
entreprises est bien sûr réduit. 
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Graphique 6a
Taux d'utilisation des capacités (%)
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Graphique 6b 
 ISM ou PMI manufacturier
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Graphique 6c 
 ISM ou PMI hors manufacturier
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Graphique 7a
Déficit public (en % du PIB)
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Graphique 7b
Crédits bancaires aux ménages (GA en %)
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Graphique 7c 
Salaire réel par tête 

(déflaté par le prix conso, GA en %)
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 # 4 Freinage de la productivité globale des facteurs 
 
La productivité globale des facteurs (le progrès technique) freine aux Etats-
Unis et en Europe depuis 2005 et surtout 2007 (graphiques 8 a/b). 
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 Ceci réduit la productivité marginale du capital, donc l’incitation à investir. 
Puisqu’il n’y a pas de recul de la qualification de la population active ou de l’effort 
d’innovation, le freinage de la productivité globale des facteurs ne peut s’expliquer 
que par une baisse de la capacité de l’appareil productif à bénéficier de la 
qualification ou de l’innovation. 
 

Graphique 8a
Productivité globale des facteurs* (en % par an)
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(*)PIB volume /  (capital net  productif  volume)^0,33 
* (emploi)^0,67

Graphique 8b
Productivité globale des facteurs 

(100 en 1990)
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Synthèse : la dernière 
explication (freinage de 
la productivité globale 

des facteurs) de 
l’absence de reprise 

forte de 
l’investissement des 

entreprises est la plus 
inquiétante 

L’investissement des entreprises ne joue pas son rôle usuel de relance de 
l’économie après la récession de 2009, surtout en Europe, mais aussi aux Etats-
Unis en ce qui concerne l’investissement total des entreprises. 
 
Ceci ne s’explique ni par la présence d’une contrainte financière ni par le 
niveau des taux d’intérêt, mais par la faiblesse des anticipations de demande 
et par le freinage de la productivité globale des facteurs. 
 
Cette dernière évolution est la plus inquiétante, car elle implique à la fois une 
dégradation des conditions de l’offre de biens, d’où un moindre investissement, 
et un freinage de la productivité par tête qui s’observe effectivement (graphique 9) 
donc du salaire réel (graphique 7c plus haut), ce qui réduit la demande et aussi 
l’investissement. 
 

 Graphique 9
Productivité par tête (GA en %)
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