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Comment corriger, compenser, la hausse de 
l’endettement des entreprises de la zone euro ? 

La crise du coronavirus va conduire à une forte hausse du taux 
d’endettement des entreprises dans la zone euro. Le risque est alors 
une faiblesse durable de l’investissement et de l’emploi après la crise. 
Comment compenser cette forte hausse et éviter ses effets 
dépressifs ? 

 Après la crise des subprimes, la hausse de l’endettement des 
entreprises avait été compensée par la baisse des taux d’intérêt, 
mais cela ne pourra pas être le cas après la crise du coronavirus ; 

 il ne reste alors que deux possibilités pour éviter les conséquences 
négatives de la hausse de l’endettement des entreprises : 
 
- la transformation sur grande échelle de la dette nouvelle en 

equity ou en quasi-equity (en fonds propres ou quasi-fonds 
propres) ; 

- une baisse des impôts des entreprises compensant le service 
accru de la dette. 

 
 

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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Forte hausse de l’endettement des entreprises de la zone euro 

La forte baisse des chiffres d’affaires des entreprises de la zone euro en 2020 (graphique 1) va 
être en partie compensée par une hausse de l’endettement des entreprises. Il faut donc 
attendre une hausse importante du taux d’endettement des entreprises de la zone euro 
après la crise du coronavirus (graphique 2). 
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Graphique 1 
Zone euro : PIB volume (en % par an) 

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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Graphique 2
Zone euro : dette des entreprises

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

 
Le risque est alors que, comme après la crise des subprimes, la hausse de l’endettement des 
entreprises contribue à freiner l’emploi et l’investissement (graphique 3). 

96

100

104

108

112

116

10,5

11,0

11,5

12,0

12,5

13,0

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

Graphique 3
Zone euro : investissement total des entreprises 

et emploi
 Zone euro hors Irlande : investissement des entreprises (en
% du PIB valeur, G)
 Emploi (100 en 2002:1, D)

Sources : Datastream, Eurostat, 
NATIXIS

 

 
Comment éviter ces effets dépressifs de la hausse de l’endettement des entreprises ? 

Deux pistes pour éviter les effets dépressifs de la hausse de 
l’endettement des entreprises 

Après la crise des subprimes, la hausse du taux d’endettement des entreprises 
(graphique 2 plus haut) a été compensée par la baisse des taux d’intérêt (graphique 4), et 
les intérêts payés par les entreprises ont reculé malgré la hausse de l’endettement (graphique 
5). 

Ceci n’est pas possible aujourd’hui, car les taux d’intérêt ne peuvent plus baisser. 
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Graphique 4
Zone euro : taux 10 ans swaps et taux d'intérêt sur 

les crédits à taux fixe aux entreprises (en %)  
 Taux 10 ans swaps

 Taux d'intérêt des crédits à taux fixe aux entreprises

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5 
Zone euro : intérêts bruts payés par les 

entreprises non financières (en % du PIB valeur) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Il ne reste alors probablement que deux pistes pour compenser la hausse du taux 
d’endettement des entreprises : 

1- Transformer la dette nouvelle en equity ou en quasi-equity (dette subordonnée) de 
manière à ce que les entreprises aient une hausse de leurs fonds propres et non une 
hausse de leur dette. 

Ceci pourrait être fait soit directement par les banques prêteuses, soit par la création 
d’un grand fonds bénéficiant de la garantie de l’Etat qui prendrait les crédits à son 
passif et aurait la dette subordonnée prêtée aux entreprises à son actif. 

2- Plus simple, baisser les impôts des entreprises (graphique 6) pour compenser la 
hausse du service de la dette. 
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Graphique 6 
Zone euro : impôts des entreprises 

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Cotisations sociales 
+ impôts sur les profits 
+ impôts sur la production 
+ impôts divers

 

Synthèse : après la politique d’urgence, il faut réfléchir à la 
question de l’endettement des entreprises 

Dans l’urgence, avec la crise du coronavirus, les Etats de la zone euro ont mis en place des 
politiques de crédits garantis par l’Etat aux entreprises afin d’éviter autant que possible les 
faillites. 

Mais il faut ensuite réfléchir aux moyens d’éviter que la hausse de l’endettement des 
entreprises conduise à une dépression durable de l’investissement et de l’emploi. 

Nous en voyons deux : 

- un simple, baisser les impôts des entreprises ; 

- un plus complexe, mettre en place sur une grande échelle une transformation de la dette en 
fonds propres ou quasi-fonds propres. 


