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Pourquoi il faut craindre une croissance lente après la 
crise 

Nous craignons (nous regardons les Etats-Unis et la zone euro) une 
croissance ralentie après la crise avec : 

 la hausse de l’endettement des entreprises, qui freine leur 
investissement ; 

 le risque que les Etats veuillent réduire assez rapidement leurs 
déficits publics ; 

 la hausse des coûts de financement des entreprises, avec 
l’ouverture des spreads de crédit (ou des marges de taux d’intérêt 
sur les crédits) due à la détérioration de la qualité de crédit, avec la 
dégradation des ratings des entreprises. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Le profil de l’activité après la crise 

On s’interroge aujourd’hui sur le profil du PIB après la crise. On parle de récession en V, en 
U, en L, en W…Nous pensons qu’il s’agit d’un profil en V avec la barre de droite du V un 
peu penchée :   

C’est d’ailleurs ce profil qui a été observé après la crise de 2008-2009 (graphique 1). 
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Graphique 1 
PIB volume (100 en 2002:1)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, BEA, Eurostat, NATIXIS

 

 
En effet, nous voyons plusieurs mécanismes qui peuvent freiner la croissance après la 
fin de la récession. 

Trois mécanismes qui peuvent freiner la croissance après une 
récession 

1- La hausse de l’endettement des entreprises 

La chute de chiffre d’affaires des entreprises dans une récession conduit les entreprises 
à s’endetter, et la hausse de l’endettement peut freiner durablement 
l’investissement des entreprises, ce qui s’est vu davantage après la crise de 2008-
2009 dans la zone euro qu’aux Etats-Unis (graphiques 2a/b). 

11,0

11,5

12,0

12,5

13,0

13,5

14,0

14,5

38

40

42

44

46

48

50

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Graphique 2a
Etats-Unis : dette des entreprises et 
investissement total des entreprises

(en % du PIB valeur)
 Dette des entreprises (G)
 Investissement total des entreprises (D)

Sources : Datastream, Federal Reserve, NATIXIS
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Graphique 2b
Zone euro : dette des entreprises et 
investissement total des entreprises

(en % du PIB valeur)
 Dette des entreprises (G)
 Investissement total des entreprises (D)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 
2- Le risque que les Etats, dont l’endettement public a beaucoup augmenté pendant 

la récession (graphique 3a) veuillent le réduire et passent après la crise à une 
politique budgétaire trop vite plus restrictive, ce qui a certainement été le cas dans 
la zone euro après la crise de 2008-2009 (graphique 3b). 
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Graphique 3a
Dette publique (en % du PIB valeur)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b
Déficit public (en % du PIB valeur) 

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
3- La hausse des coûts de financement des entreprises, avec la hausse des spreads 

de crédit (graphiques 4a/b) et des marges de taux d’intérêt sur les crédits (graphique 
4c), se justifie par la hausse de l’endettement des entreprises. 
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Graphique 4a
Spread de crédit Investment Grade 

(asset swaps, pb)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS

 
0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 4b
Spread de crédit High Yield (asset swaps, pb) 

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS

 

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Graphique 4c 
Marge de taux d'intérêt contre swaps sur les 

crédits à taux fixe aux entreprises (en %)
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, Federal Reserve, BCE, NATIXIS

 

 
La hausse du coût de financement ne vient pas seulement de l’ouverture des 
primes de risque pour chaque niveau de rating mais aussi de ce que le rating 
moyen des entreprises se dégrade (graphiques 5a/b). 
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Graphique 5a
Ratio upgrade / downgrade* Investment Grade

 Etats-Unis  Zone euro
Sources : Datastream, NATIXIS(*) calcul normalisé entre +1 et -1 (U-

D)/(U+D), un chiffre négatif signifie une 
dégradation de la qualité de crédit
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Graphique 5b
Ratio upgrade / downgrade* High Yield 

 Etats-Unis  Zone euro
Sources : Datastream, NATIXIS(*) calcul normalisé entre +1 et -1 (U-

D)/(U+D), un chiffre négatif signifie une 
dégradation de la qualité de crédit

 

Synthèse : il faut s’attendre à une croissance plus lente après 
la crise 

Notre profil de reprise, avec une croissance freinée après la crise, se justifie par trois 
mécanismes, trois risques : 

- un freinage de l’investissement des entreprises puisqu’elles sont plus endettées ; 

- une politique budgétaire trop vite restrictive ; 

- une hausse du coût de financement des entreprises. 

 

 

 

 

 


