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1 FAIBLESSE DES ÉMISSIONS SUR 
LES MARCHÉS FINANCIERS PAR 
LES ENTREPRISES 
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Etats-Unis : émissions nettes d'actifs par les entreprises 
non financières (en % du PIB valeur) 
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Zone euro : émissions nettes d'actifs par les entreprises 
non financières (en % du PIB valeur) 
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France : émissions nettes d'actifs par les entreprises 
non financières (en % du PIB valeur) 
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Japon : émissions nettes d'actifs par les entreprises non 
financières (en % du PIB valeur) 
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Moyenne des émissions d'actions, d'obligations et 
investissement total des entreprises  

1990 - 2017 Etats-Unis Zone euro France Japon 
Emissions nettes d'actions -1,48 0,37 1,22 0,79 
Emissions nettes 
d'obligations 1,30 0,52 0,92 1,02 

Emissions d'actions cotées 
+ obligations -0,17 0,88 2,14 2,02 

Investissement total des 
entreprises volume (en % 
du PIB volume) 

11,52 11,66 12,15 14,97 

2002 - 2017 Etats-Unis Zone euro France Japon 
Emissions nettes d'actions -2,12 0,23 1,14 0,44 
Emissions nettes 
d'obligations 1,07 0,57 0,62 -0,62 

Emissions d'actions 
cotées + obligations -1,05 0,79 1,76 -0,17 

Investissement total des 
entreprises volume (en % 
du PIB volume) 

12,44 11,68 12,72 14,95 

Source : Natixis 
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Etats-Unis : actifs financiers des entreprises 
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Zone euro : actifs financiers des entreprises 
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France : actifs financiers des entreprises 
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Japon : actifs financiers des entreprises 



2 POURQUOI LA FAIBLESSE DES 
ÉMISSIONS DES ENTREPRISES 
SUR LES MARCHÉS FINANCIERS ? 
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Etats-Unis : encours d'obligations et de crédit au passif 
des entreprises non financières (en % du PIB valeur) 
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Zone euro : encours d'obligations et de crédit au passif 
des entreprises non financières (en % du PIB valeur) 
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France : encours d'obligations et de crédit au passif des 
entreprises non financières (en % du PIB valeur) 
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Japon : encours d'obligations et de crédit au passif des 
entreprises non financières (en % du PIB valeur) 
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 Taux d'autofinancement (en %)  



18 

 Etats-Unis : salaire réel et productivité par tête 
 (100 en 1990:1) 
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Zone euro : salaire réel et productivité par tête 
 (100 en 1990:1) 
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France : salaire réel et productivité par tête 
 (100 en 1990:1) 
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Japon : salaire réel et productivité par tête  
(100 en 1990:1) 
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Ratio : prix de l'investissement des entreprises / prix du 
PIB (100 en 1990:1) 
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Actifs liquides et monétaires à l'actif des entreprises non-
financières (en % du PIB valeur) 
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Private Equity (Fonds levés en LBO, en Mds de $) 

  Europe Etats-Unis 
1990 4,58 11,32 
1991 4,19 7,32 
1992 4,21 18,00 
1993 3,43 21,59 
1994 6,69 31,61 
1995 4,40 36,32 
1996 7,96 44,34 
1997 20,00 59,91 
1998 20,34 92,28 
1999 25,40 104,97 
2000 48,02 180,59 
2001 40,01 89,49 
2002 27,53 39,06 
2003 27,02 46,49 
2004 27,45 77,48 
2005 71,80 137,52 
2006 112,30 184,01 
2007 79,59 263,86 
2008 80,47 201,11 
2009 18,91 83,67 
2010 21,80 65,76 
2011 41,60 89,46 
2012 24,58 128,74 
2013 54,40 152,75 
2014 47,97 149,57 
2015 47,57 144,52 

Source : EVCA, NVCA, Natixis 
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Etats-Unis : nombre d'entreprises (en millions) 
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Etats-Unis : nombres d'IPO's  
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Poids du private equity et du marché des actions cotées 
(Mds de $) 
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Zone euro : émissions par les entreprises non 
financières (en % du PIB valeur) 
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Allocation d'actif des fonds de pension 
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Répartition moyenne des actifs des assureurs 
européens 



LA DÉSINTERMÉDIATION DANS LA 
ZONE EURO 

31 
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Zone euro : encours d'obligations et de crédit au passif 
des entreprises non financières (en % du PIB valeur) 
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Etats-Unis : encours d'obligations et de crédit au passif 
des entreprises non financières (en % du PIB valeur) 
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Indice OCDE de protection de l'emploi à durée 
indéterminée* 



FONCTIONNEMENT DE L’ÉCONOMIE 
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Encours de crédit au passif des entreprises non 
financières (en % du PIB valeur) 
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Encours d'actions à l'actif des investisseurs 
institutionnels ( en % du PIB valeur) 



38 

Encours d'obligations privées à l'actif des investisseurs 
institutionnels ( en % du PIB valeur) 
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Encours d'obligations d'Etat (du secteur public) à l'actif 
des banques ( en % du PIB valeur) 
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Encours d'obligations d'Etat (du secteur public) à l'actif 
des investisseurs institutionnels ( en % du PIB valeur) 



CONSÉQUENCES DE CETTE 
ÉVOLUTION 
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Etats-Unis : investissement total des entreprises et taux 
d'intérêt sur les crédits à taux fixe aux entreprises  
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Zone euro : investissement total des entreprises et taux 
d'intérêt sur les crédits à taux fixe aux entreprises  
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France : investissement total des entreprises et taux 
d'intérêt sur les crédits à taux fixe aux entreprises  
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Japon : investissement total des entreprises et taux 
d'intérêt sur les crédits à taux fixe aux entreprises  
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Etats-Unis : dette publique et dette des entreprises 
(en % du PIB valeur) 
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Zone euro : dette publique et dette des entreprises 
(en % du PIB valeur) 
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Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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France : dette publique et dette des entreprises 
(en % du PIB valeur) 
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Japon : dette publique et dette des entreprises 
(en % du PIB valeur) 
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Etats-Unis : écart type empirique sur  90 jours des variations 
quotidiennes de l'indice boursier et du spread de crédit BBB  
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 Ecart type empirique sur 90 jours des écarts quotidiens du spread de crédit BBB en
valeur absolue
 Ecart type empirique sur 90 jours du taux de croissance quotidienne en % du S&P
en valeur absolue

Sources : Datastream, NATIXIS
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Etats-Unis : émissions nettes d'obligations des entreprises 
non financières et écart type du spread de crédit BBB 
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 Emissions d'obligations par les entreprises non-financières (en % du PIB
valeur)

 Ecart type empirique sur 90 jours des écarts quotidiens du spread de crédit
BBB en valeur absolue

Sources : Datastream, FoF, NATIXIS
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Etats-Unis : émissions nettes d'actions cotées des entreprises 
non financières et écart type de l'indice boursier 
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 Emissions d'actions cotées par les entreprises non-financières (en % du PIB valeur)

 Ecart type empirique sur 90 jours du taux de croissance quotidienne en % du S&P en
valeur absolue

Sources : Datastream, FoF, NATIXIS
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Zone euro : écart type empirique sur  90 jours des variations 
quotidiennes de l'indice boursier et du spread de crédit BBB  
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 Ecart type empirique sur 90 jours des écarts quotidiens du spread de crédit BBB en
valeur absolue
 Ecart type empirique sur 90 jours du taux de croissance quotidienne en % de
l'Eurostoxx en valeur absolue

Sources : Datastream, NATIXIS
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Zone euro : émissions nettes d'obligations des entreprises 
non financières et écart type du spread de crédit BBB 
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 Emissions d'obligations par les entreprises non-financières (en % du
PIB valeur)
 Ecart type empirique sur 90 jours des écarts quotidiens du spread de
crédit BBB en valeur absolue

Sources : Datastream, NATIXIS
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Zone euro : émissions nettes d'actions  cotées des entreprises 
non financières et écart type de l'indice boursier 
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 Emissions d'actions cotées par les entreprises non-financières (en % du
PIB valeur)

 Ecart type empirique sur 90 jours du taux de croissance quotidienne en
% de l'Eurostoxx en valeur absolue

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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France: écart type empirique sur  90 jours des variations 
quotidiennes de l'indice boursier et du spread de crédit BBB  
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 Ecart type empirique sur 90 jours des écarts quotidiens du spread de crédit
BBB en valeur absolue
 Ecart type empirique sur 90 jours du taux de croissance quotidienne en % du
CAC 40 en valeur absolue

Sources : Datastream, NATIXIS
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France : émissions nettes d'obligations des entreprises 
non financières et écart type du spread de crédit BBB 
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 Emissions d'obligations par les entreprises non-financières (en % du PIB
valeur)
 Ecart type empirique sur 90 jours des écarts quotidiens du spread de crédit
BBB en valeur absolue

Sources : Datastream, BdF, NATIXIS
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France : émissions nettes d'actions  cotées des entreprises 
non financières et écart type de l'indice boursier 
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 Emissions d'actions cotées par les entreprises non-financières (en % du PIB valeur)

 Ecart type empirique sur 90 jours du taux de croissance quotidienne en % du CAC 40
en valeur absolue

Sources : Datastream, BdF, NATIXIS
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Japon : écart type empirique sur  90 jours des variations 
quotidiennes de l'indice boursier et du spread de crédit BBB  
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 Ecart type empirique sur 90 jours des écarts quotidiens du spread de crédit BBB en valeur
absolue
 Ecart type empirique sur 90 jours du taux de croissance quotidienne en % du NIKKEI en
valeur absolue

Sources : Datastream, NATIXIS
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Japon : émissions nettes d'obligations des entreprises 
non financières et écart type du spread de crédit BBB 
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Sources : Datastream, BoJ, NATIXIS
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Japon : émissions nettes d'actions  cotées des entreprises 
non financières et écart type de l'indice boursier 
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 Ecart type empirique sur 90 jours du taux de croissance quotidienne en % du NIKKEI
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Coefficients de corrélation  

Etats-Unis : coefficients de corrélation  

Données trimestrielles de 1990 à 
2017 

Ecart type empirique sur 90 jours des 
écarts quotidiens du spread de crédit BBB 

en valeur absolue 

Ecart type empirique sur 90 jours du taux 
de croissance quotidienne en % du S&P en 

valeur absolue  
Emissions d'obligations par les 
entreprises non financières 
(en % du PIB valeur) 

0,01   

Emissions d'actions cotées par les 
entreprises non financières 
(en % du PIB valeur) 

  -0,04 

Source : Calcul Natixis 
 

Zone euro : Coefficients de corrélation 

Données trimestrielles de 1990 à 
2017 

Ecart type empirique sur 90 jours des 
écarts quotidiens du spread de crédit 

BBB en valeur absolue 

Ecart type empirique sur 90 jours du taux de 
croissance quotidienne en % de l'Eurostoxx 

en valeur absolue  
Emissions d'obligations par les 
entreprises non financières 
(en % du PIB valeur) 

0,25   

Emissions d'actions cotées par les 
entreprises non financières 
(en % du PIB valeur) 

  -0,05 

Source : Calcul Natixis 
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Coefficients de corrélation  

 

France : Coefficients de corrélation 

Données trimestrielles de 1990 à 
2017 

Ecart type empirique sur 90 jours des 
écarts quotidiens du spread de crédit 

BBB en valeur absolue 

Ecart type empirique sur 90 jours du taux 
de croissance quotidienne en % du CAC 40 

en valeur absolue  
Emissions d'obligations par les 
entreprises non -financières (en % du 
PIB valeur) 

0,40   

Emissions d'actions cotées par les 
entreprises non financières (en % du 
PIB valeur) 

  -0,1 

Source : Calcul Natixis 
 

Japon : Coefficients de corrélation 

Données trimestrielles de 1990 à 
2017 

Ecart type empirique sur 90 jours des 
écarts quotidiens du spread de crédit BBB 

en valeur absolue 

Ecart type empirique sur 90 jours du taux de 
croissance quotidienne en % du NIKKEI en 

valeur absolue  
Emissions d'obligations par les 
entreprises non financières 
(en % du PIB valeur) 

0,01   

Emissions d'actions cotées par les 
entreprises non financières 
(en % du PIB valeur) 

  -0,2 

Source : Calcul Natixis 
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Spread des obligations (Bid-Ask, en %) 
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Etats-Unis : nombre de jours par an où les obligations 
sont échangées  (unité) 
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Etats-Unis : stocks d'obligations d'entreprises des 
dealers (Trn de $) 
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À QUOI SERVENT LES 
MARCHÉS FINANCIERS ? 
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68 

Si les marchés financiers ne servent plus à financer les 
entreprises, quel est leur rôle ? 
 
• assurer le financement des Etats ; 
• valoriser les entreprises ; 
• valoriser le risque ; 
• permettre les échanges d’actifs financiers entre 
épargnants 
 
Mais il faut réfléchir aux conséquences de cette 
situation sur l’efficacité de la politique monétaire, 
l’allocation du risque, la liquidité des marchés… 
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