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Qu’ont fait les entreprises des pays de l’OCDE de la 
baisse des paiements d’intérêts sur leur dette ? 

Depuis la crise des subprimes, les Banques Centrales des pays de 
l’OCDE ont fait apparaître des taux d’intérêt beaucoup plus bas que le 
taux de croissance, ce qui a conduit à une forte baisse des intérêts 
payés par les entreprises sur leur dette. 

Qu’ont fait les entreprises de la baisse des intérêts sur la dette ? 

A priori, elles peuvent : 

 se désendetter ou accumuler des réserves financières ; 

 accroître les salaires ; 

 accroître l’investissement ; 

 accroître les paiements aux actionnaires (dividendes et rachats 
d’actions). 

On observe une utilisation des intérêt payés sur la dette pour détenir 
du cash, réaliser des acquisitions, accroître les salaires et 
l’investissement, pas clairement pour accroître les paiements aux 
actionnaires. 

 
 

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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Baisse des intérêts payés sur leur dette par les entreprises 

Depuis la crise des subprimes, les Banques Centrales des pays de l’OCDE ont fait 
apparaître des taux d’intérêt nettement plus bas que le taux de croissance (graphiques 
1a/b), ce qui a conduit à une forte baisse des intérêts payés par les entreprises sur leur 
dette (graphique 2). 
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Graphique 1a
OCDE* : PIB valeur, taux d'intervention des Banques 
Centrales et taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat
 PIB valeur (GA en %)
 Taux d'intervention des Banques Centrales (en %)
 Taux à 10 ans Gov. (en %)

Sources : Datastream, BEA, ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 
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Graphique 1b
OCDE* : taux d'intérêt des crédits à taux fixe aux 

entreprises et PIB valeur
 Taux d'intérêt sur les crédits à taux fixe aux entreprises (en %)

 PIB valeur (GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 2
OCDE* : dette et intérêts payés par les entreprises 

non financières  
 1 - Intérêts payés (en % du PIB valeur, G)

 3 - Taux d 'in térêt apparent = 100*(1)/(2) (en %, G)

 2 - Dette des entreprises  (en % du PIB valeur, D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni 
+ Zone euro + Japon 

 

 
Nous nous demandons comment les entreprises des pays de l’OCDE ont utilisé la baisse 
des paiements d’intérêts sur leur dette. 

Comment a été utilisée la baisse des paiements d’intérêts sur la 
dette des entreprises ? 

Nous regardons les différents usages possibles de la baisse des intérêts payés par les 
entreprises sur leur dette. 

1. Désendettement ou accumulation de réserves financières ? 

Il faut regarder si la baisse des paiements d’intérêts des entreprises à partir de 2009 a un effet 
sur l’endettement ou la détention d’actifs financiers. Les graphiques 3a/b/c montrent que la 
baisse des paiements d’intérêts peut avoir servi à accumuler des actifs liquides et à 
réaliser des acquisitions. 
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Graphique 3a
OCDE* : émissions nettes de crédit et d'obligations 
et intérêts payés par les entreprises non financières 

(en % du PIB valeur)  
 Intérêts payés par les entreprises
 Emissions nettes de crédit + obligations

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni 
+ Zone euro + Japon 
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Graphique 3b
OCDE* : achats d'actifs et intérêts payés par les 
entreprises non financières (en % du PIB valeur)
 Intérêts payés par les entreprises

 Achats d'actions cotées + non cotées et d'actifs liquides et monétaires

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 3c
OCDE* : encours d'actions et d'actifs liquides et 

monétaires à l'actif des entreprises non 
financières (en % du PIB valeur) 
 Actions  Actifs liquides et monétaires

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

2. Hausse des salaires ? 

La baisse des paiements d’intérêts des entreprises a-t-elle profité aux salariés ? Le graphique 
4 montre effectivement un redressement de la part des salaires dans le PIB depuis 2010. 
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Graphique 4
OCDE* : intérêts et masse salariale payés par les 
entreprises non financières (en % du PIB valeur) 

 Intérêts payés par les entreprises (G)
 Masse salariale des entreprises non financières (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + 
Zone euro + Japon

 

3. Hausse de l’investissement ? 

Les entreprises ont-elles investi les ressources venant de la baisse des paiements d’intérêts ? 
Le graphique 5 montre effectivement un redressement de l’investissement à partir de 
2011-2012. 
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Graphique 5 
OCDE* : investissement et intérêts payés par les 
entreprises non financières  (en % du PIB valeur) 

 Intérêts payés par les entreprises (G)

 Investissement total des entreprises (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni 
+ Zone euro + Japon 

 

4. Hausse des paiements aux actionnaires ? 

Les entreprises ont-elles transféré aux actionnaires les sommes non versées aux prêteurs de 
dette ? Les paiements aux actionnaires incluent les dividendes et les rachats d’actions 
(graphique 6a). 

Le graphique 6b montre une hausse de la rémunération des actionnaires à partir de 2011, 
mais vers un niveau qui reste plus faible que celui de la période 2006-2008. 
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Graphique 6a
OCDE* : dividendes versés et rachats d'actions** 

par les entreprises non financières
(en % du PIB valeur) 

 Dividendes versés  Rachats des actions

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Emissions brutes - emissions netes d'actions cotées 

 
1

2

3

4

5

6

7

8

1

2

3

4

5

6

7

8

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 6b
OCDE* : intérêts payés par les entreprises non 
financières et rémunération des actionnaires** 

(en % du PIB valeur) 
 Intérêts payés par les entreprises
 Rémunerations des actionnaires

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Dividendes versés + rachats d'actions 

 

Synthèse : une multitude d’usages 

Ce qui précède montre que la baisse des intérêts payés par les entreprises apportée par 
les politiques monétaires expansionnistes des pays de l’OCDE a été utilisée par les 
entreprises surtout pour : 

- détenir du cash et réaliser des acquisitions ; 

- augmenter les salaires ; 

- augmenter l’investissement ; 

pas clairement pour augmenter les versements aux actionnaires. 

 

 


