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Dans tous les pays de l’OCDE, on observe une hausse de l’intensité 
capitalistique, due probablement à la complexité croissante des techniques 
de production. Il est probable que la hausse de l’intensité capitalistique 
ralentisse la croissance : 
 

• pour maintenir le rendement du capital physique, les entreprises 
doivent déformer le partage des revenus en leur faveur ; ceci réduit 
les salaires réels, donc la demande ; 

 
• si des contraintes financières, ou une aversion pour le risque élevé, 

limitent l’investissement des entreprises, le coût en production est 
plus élevé avec une intensité capitalistique élevée ; 

 
• la hausse de l’intensité capitalistique a poussé à la hausse du levier 

d’endettement des entreprises pour stabiliser le rendement des fonds 
propres (le résultat par action) ; ceci conduit aujourd’hui à la 
nécessité de désendetter les entreprises. 
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Hausse de l’intensité 

capitalistique 
Les graphiques 1a-1b-1c-1d montrent l’évolution de l’intensité capitalistique 
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, dans la zone euro, au Japon. 
 

  

  
 

 L’intensité capitalistique en volume augmente partout sauf si on inclut les 
logements (capital total) aux Etats-Unis. 
 

 Nous pensons que la hausse de l’intensité capitalistique est due à la complexité 
croissante des processus de production, et qu’elle a un effet négatif sur la 
croissance des pays. 
 

La hausse de 
l’intensité 

capitalistique réduit 
la croissance 

# 1 Première raison : déformation induite du partage des revenus 
 
Le graphique 2 montre l’évolution du rendement du capital physique dans les 
pays de l’OCDE. 
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Graphique 1a
Etats-Unis : ratios de capital net et capital net 

productif et PIB (en volume)  

 Ratio capital net volume / PIB volume
 Ratio capital net productif volume / PIB volume

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 1b
Royaume-Uni : ratios de capital net et capital net 

productif et PIB (en volume)

 Ratio capital net volume / PIB volume
 Ratio capital net productif volume / PIB volume

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 1c
Zone euro : ratios de capital net et capital net 

productif et PIB (en volume)

 Ratio capital net volume / PIB volume
 Ratio capital net productif volume / PIB volume

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 1d
Japon : ratios de capital net et capital net productif 

et PIB (en volume)

 Ratio capital net volume / PIB volume
 Ratio capital net productif volume / PIB volume

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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 Ce rendement est faible au Japon, et a baissé avec la crise dans la zone euro, 
mais pas aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni. 
 

 Pour stabiliser le rendement du capital physique en face d’une hausse de 
l’intensité capitalistique, il faut que les entreprises déforment le partage des 
revenus en leur faveur. 
 

 Les graphiques 3a-3b-3c-3d montrent que cette déformation est apparue 
partout. 
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Graphique 2
Rendement du capital physique : profits après 

taxes, avant intérêts et dividendes
(en % du capital net en valeur)

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Zone euro  Japon

Sources : Datastream, sources nationales, NATIXIS
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Graphique 3a
Etats-Unis : salaire réel et productivité par tête

(100 en 1985:1)
 Salaire réel par tête (déflaté par le prix du PIB, hors benefits)
 Productivité par tête

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 3b
Royaume-Uni : salaire réel et productivité par tête 

(100 en 1985:1)

 Salaire réel par tête (déflaté par le prix du PIB)

 Productivité par tête

Sources : Datastream, ONS, NATIXIS
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Graphique 3c
Zone euro : salaire réel et productivité par tête

(100 en 1985:1)

 Salaire réel par tête (déflaté par le prix du PIB)
 Productivité par tête

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Graphique 3d
Japon : salaire réel et productivité par tête

(100 en 1985:1)

 Salaire réel par tête (déflaté par prix du PIB)

 Productivité par tête

Sources : Datastream, Cabinet Office, NATIXIS
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 La déformation du partage des revenus en faveur des profits conduit à la faible 
croissance des salaires réels (graphique 4), ce qui affaiblit la croissance. 
 

 

 
 

 # 2 Deuxième raison : lien important entre investissement des entreprises et 
croissance 
 
Dans une économie où l’intensité capitalistique est élevée, une limitation de 
l’investissement des entreprises conduit à une perte de production plus 
forte que dans une économie où l’intensité capitalistique est faible. 
 

 S’il faut beaucoup de capital pour produire, et si l’investissement est limité à un 
niveau faible, l’insuffisance d’investissement est forte et la perte de production 
importante. 
 

 Ceci joue certainement un rôle aujourd’hui où, après la crise, la volonté de 
désendettement des entreprises (graphique 5), leur plus forte aversion pour 
le risque, limitent le taux d’investissement (graphique 6) des entreprises. 
 

  
 

 # 3 Troisième raison : rôle du levier d’endettement des entreprises 
 
Pour stabiliser le rendement des fonds propres (le RoE, graphique 7a) quand 
il y a hausse de l’intensité capitalistique, les entreprises sont incitées à 
accroître leur levier d’endettement. Ceci a été le cas (graphique 7b) avant la 
crise aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans la zone euro ; au Japon avant la 
crise de 1990. 
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Graphique 4
Salaire réel par tête 

(déflaté par le prix de consommation, GA en %)
 Etats-Unis (y compris benefits)
 Royaume-Uni
 Zone euro
 Japon

Sources : Datastream, BLS, BEA, BCE, NATIXIS
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Graphique 5
Dette des entreprises (en % du PIB valeur)

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Zone euro  Japon

Sources : Datastream, FoF, ONS, BCE,
BoJ, NATIXIS 6
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Graphique 6
Investissement productif (volume, en % du PIB)

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Zone euro  Japon

Sources : Datastream, NATIXIS
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 Lorsque le levier d’endettement devient trop élevé, les entreprises se 
désendettent, d’où le recul de l’investissement et de la croissance. 
 

Synthèse : hausse de 
l’intensité 

capitalistique, baisse 
de la croissance ? 

Nous imaginons trois mécanismes qui impliquent qu’une intensité capitalistique en 
hausse réduit la croissance : 
 

• la déformation induite du partage des revenus en faveur des entreprises ; 
• la perte élevée de production s’il y a des limites à l’investissement des 

entreprises ; 
• la correction de l’excès d’endettement des entreprises dû à leur volonté de 

stabiliser le RoE. 
 

 On voit (graphiques 8a-8b-8c-8d) que, factuellement, la hausse de l’intensité 
capitalistique est bien contemporaine du ralentissement de la croissance. 
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Graphique 7a
ROE

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Zone euro  Japon

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 7b
Dette des entreprises (en % du PIB valeur)

 Etats-Unis
 Royaume-Uni
 Zone euro
 Japon

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 8a
Etats-Unis : ratio capital net productif  volume / PIB 

volume et croissance du PIB

 PIB volume (GA en %, D)
 Ratio : capital net productif volume / PIB volume (G)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 8b
Royaume-Uni : ratio capital net productif  volume / 

PIB volume et croissance du PIB

 PIB volume (GA en %, G)
 Ratio : capital net productif volume / PIB volume (D)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 8c
Zone euro : ratio capital net productif  volume / PIB 

volume et croissance du PIB
 PIB volume (GA en %, G)
 Ratio : capital net productif volume / PIB volume (D)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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Graphique 8d
Japon : ratio capital net productif  volume / PIB 

volume et croissance du PIB

 PIB volume (GA en %, G)
 Ratio : capital net productif volume / PIB volume (D)

Sources : Datastream, AMECO, NATIXIS
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La perte d’efficacité productive due à 
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Le taux d’épargne du Monde est très élevé et a encore augmenté depuis 
2002. A l’équilibre, le taux d’investissement du Monde doit donc être aussi 
très élevé, ce qui nécessite un niveau très bas de taux d’intérêt réels à long 
terme. Avec le niveau élevé de l’investissement en valeur et la baisse des 
prix des biens d’équipement, l’intensité capitalistique en volume du Monde 
est donc anormalement élevée, il y a surcapitalisation. Le Monde accumule 
donc du capital inefficace, ce qui explique le ralentissement de la 
Productivité Globale des Facteurs et la perte de croissance potentielle. 
L’excès de taux d’épargne du Monde sera difficile à corriger : il résulte en 
particulier de la déformation du partage des revenus en faveur des profits et 
du taux d’épargne de la Nation très élevé dans les pays exportateurs de 
pétrole et en Chine. 
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Niveaux très élevés 

du taux d’épargne et 
du taux 

d’investissement du 
Monde 

Le graphique 1 montre le taux d’épargne du Monde, égal bien sûr au taux 
d’investissement du Monde. On voit le niveau très élevé du taux d’épargne (et 
d’investissement) du Monde, qui monte de plus depuis 2002, atteint 26,5% 
aujourd’hui. 

 

 
 

 Le taux d’épargne du Monde est très élevé en particulier : 
 

• en raison du taux d’épargne de la Nation très élevé en Chine et dans 
les pays exportateurs de pétrole (graphique 2). La croissance rapide de 
la Chine et le transfert de revenu, avec le prix élevé de l’énergie, vers les 
pays exportateurs de pétrole accroissent donc le taux d’épargne du 
Monde ; 
 

 • en raison de la déformation du partage des revenus en faveur des 
entreprises (graphique 3), ce qui accroît l’épargne des entreprises plus 
que cela ne réduit l’épargne des ménages. 
 

  
 

A l’équilibre, le taux 
d’investissement du 

Monde doit donc être 
très élevé, le taux 

d’intérêt réel du 
Monde très faible 

Puisque le taux d’épargne du Monde est très élevé, à l’équilibre le taux 
d’investissement du Monde doit être très élevé. Ceci est obtenu par la baisse, 
aussi forte que nécessaire, du taux d’intérêt réel à long terme d’équilibre du 
Monde (graphique 4), qui stimule l’investissement, et est aujourd’hui inférieur à 
1%. 
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Graphique 1
Monde : taux d'épargne (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2
Taux d'épargne de la Nation (en % du PIB valeur)

 Chine
 Russie + OPEP

Sources : Datastream, NATIXIS
90

100

110

120

130

140

150

160

90

100

110

120

130

140

150

160

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Graphique 3
Monde : salaire réel et productivité par tête

(100 en 1996:1)

 Salaire réel par tête (déflaté par le prix du PIB)
 Productivité par tête

Sources : Datastream, NATIXIS
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Hausse de l’intensité 
capitalistique en 

volume du Monde 

Le taux d’investissement en valeur du Monde étant élevé et ayant augmenté, 
l’intensité capitalistique en volume du Monde augmente (graphique 5) avec : 

 • la hausse du taux d’investissement en valeur du Monde 
(graphique 6a) ; 

• la baisse des prix des biens d’équipement (graphique 6b) dans 
beaucoup de pays. 
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Graphique 4 
Monde : taux d'intérêt à 10 ans réel sur les 
emprunts d'Etat (déflaté par le CPI, en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

0,63

0,65

0,68

0,70

0,73

0,75

0,78

0,80

0,83

1,8

1,9

2,0

2,1

2,2

2,3

2,4

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Graphique 5  
Monde : ratio de capital net et de capital productif 

net et PIB en volume 
 Ratio : capital net volume / PIB volume (G)

 Ratio : capital net productif volume / PIB volume (D)

Sources : Datastream, OCDE, NATIXIS 
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Graphique 6a 
Monde : taux d'investissement (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6b 
Prix de l'investissement productif (100 en 1996:1)

 Etats-Unis
 Zone euro
 Japon

Sources : Datastream, sources nationales, NATIXIS
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 Puisque le taux d’investissement du Monde est très élevé, que l’intensité 
capitalistique du Monde en volume augmente, on voit qu’elle est 
anormalement élevée, qu’il y a surcapitalisation du Monde. 
 

La surcapitalisation 
du Monde conduit au 

freinage de la 
Productivité Globale 
des Facteurs et de la 

croissance 
potentielle 

Si l’intensité capitalistique du Monde est anormalement élevée, c’est-à-dire si la 
productivité du capital est anormalement basse, la Productivité Globale des 
Facteurs est déprimée. En effet, la hausse de l’intensité capitalistique étant 
excessive, la baisse de la productivité du capital n’est pas compensée par une 
hausse induite de la productivité du travail. On observe bien le ralentissement de 
la Productivité Globale des Facteurs du Monde (graphique 7) à partir de 2006. 
Elle croît de 2,1% par an en moyenne de 2002 à 2007, de 1,6% par an de 2007 à 
2013, de à peine plus de 1% par an en 2012 et 2013. Il y a donc une réduction de 
la croissance potentielle du Monde. 
  

 

 
 

Synthèse : l’excès 
d’épargne du Monde 
crée une inefficacité, 

et est difficile à 
corriger 

L’excès d’épargne du Monde conduit à l’excès d’investissement du Monde, d’où, on 
l’a vu, la hausse de l’intensité capitalistique en volume du Monde, d’autant plus 
que le prix des biens d’équipement recule. S’il y a surcapitalisation du Monde, la 
Productivité Globale des Facteurs et la croissance potentielle du Monde sont 
réduites ; il y a inefficacité productive. Puisque l’excès d’épargne du Monde est dû 
en particulier au niveau élevé de l’épargne de la Nation en Chine et dans les pays 
exportateurs de pétrole, à la déformation mondiale du partage des revenus en 
faveur des profits, il sera très difficile à corriger et la surcapitalisation du Monde 
va durer. 
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Graphique 7 
Monde : productivité globale des facteurs*

 100 en 1996 (G)  En % par an (D)

Sources : Datastream, AMECO, OCDE, NATIXIS

(*) PIB volume / (emploi)^0,7 * (capital 
net volume des entreprises)^0,3
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