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TAUX D'INTERET SOUVERAIN VS. TAUX BANCAIRE AUX ENTREPRISES NON FINANCIERES :
VERS UNE HIERARCHIE DURABLEMENT MODIFIEE EN FRANCE ?

Stéphane Colliac

Le ratio de dette publique augmente
de nouveau dans la zone euro, tandis TAUX D'INTERET SOUVERAIN A 10 ANS, TAUX SWAP ET TAUX DES PRETS BANCAIRES AUX ENF
que son équivalent pour les entreprises
non-financiéres (ENF) diminue. Le Fiscal
Monitor d'octobre 2025 du FMI anticipe
que le ratio de dette publique va croitre 5
de 5 points de PIB en zone euro d'ici a

2030 par rapport a son niveau de 2024

(87,2% du PIB, contre 83,6% en 2019). 4
A contrario, la dette des entreprises
non-financiéres a atteint au T2 2025

son plus bas niveau depuis le T3 2007, 3
a 66,6% du PIB.
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En parallele, le taux d'intérét moyen ac- 2
cordé par les banques aux entreprises
non financiéres a diminué, tandis que
le taux souverain a 10 ans a augmenté 1
dans plusieurs pays de la zone euro. Fo-
cus sur la France, oU tous deux ont at-
teint un niveau de prés de 3,4% en ao(t 0
2025, une convergence relativement in-
habituelle. Est-ce une anomalie ou un
phénoméne appelé a durer ?

-1
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Le taux d'intérét qu'octroie une banque
a ses contreparties dépend du co(t au- SOURCES : BCE, BANQUE DE FRANCE, BUNDESBANK, BNP PARIBAS
quel elle se finance (taux swap) plus
une prime reflétant le risque lié a l'em-
prunteur (voir . « Zone euro : l'essentiel de la baisse du co0t du crédit est derriere nous »). Or, si le taux d'intérét que les banques oc-
troient aux ENFs est proche du taux souverain, c'est que le coOt de leur financement Lui est inférieur. Ainsi, le taux swap 3 mois / 10 ans a
diminué et se rapproche désormais du taux allemand, référence européenne (et donc taux sans risque dans l'univers des taux souverains).

La remontée des taux souverains, liée a l'endettement croissant observé dans des pays clés comme la France, mais aussi en Allemagne, n'a
pas empéché la baisse du taux swap et donc celle des taux bancaires aux ENFs. Il s’ensuit donc une convergence entre le taux souverain
francais et le taux aux ENFs, déja observée lors de la crise de la zone euro : l'effet de la hausse des taux souverains sur les conditions de
crédit au secteur privé avait donc pu étre amorti (et a de nouveau pu l'étre en 2025). Tout ceci avant que le quantitative easing de la BCE
ne vienne rétablir, a partir de 2015, une hiérarchie plus habituelle, en permettant la baisse des taux souverains.

Les perspectives de politiqgue monétaire sont différentes aujourd'hui. D'aprés nos prévisions, la BCE a terminé son cycle de baisses de taux.
Elle a ramené sa politique monétaire en territoire globalement neutre, oU elle devrait la laisser a l'horizon des 12 prochains mois. En pa-
ralléle, nous anticipons que le taux souverain reste sur une note plus haute (notamment parce que les taux allemands devraient subir une
pression a la hausse, en raison de l'endettement public croissant outre-Rhin). Tant que la politique de la BCE restera neutre, la nouvelle
hiérarchie avec un taux swap inférieur au taux souverain frangais, et un taux aux ENFs comparable au taux souverain, devrait donc étre
appelée a durer. Une convergence des co0ts de financement entre ENFs et souverains qui est également valable (et le resterait) dans les
autres pays de la zone euro.
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,document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
| placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi- 1
I nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l'in- 1
I vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées !
! 4 tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support & une évaluation des
: instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence :
| a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance |
. future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte |
| d’étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
| pertes directes ou découlant indirectement d’une utilisation des informations contenues dans |
I ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions 1|
I contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes. !
I Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre a jour. BNP !
I Paribas SA et l'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
: apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, & :
| titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés |
, dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
| nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
| se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de 1
I tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et |
I autres données similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux !
| facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
: peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou :
, avoir exercé des fonctions d’'employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans |
. ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP |
| Paribas est susceptible de solliciter, d’exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
| conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men- |
| tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document. 1
I BNP Paribas peut étre partie & un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc- !
I tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loien !
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Analyse approfondie de sujets structurels ou d'actualité
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Analyses et prévisions des principales économies,
développées et émergentes
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Un indicateur, un événement économique majeur.

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOPULSE

Barometre mensuel des indicateurs conjoncturels des principales
économies de l'OCDE

ECOCHARTS

Panorama mensuel des dynamiques d'inflation au sein des principales
économies développées

ECOTV

Quel est l'événement du mois ?
La réponse dans vos quatre minutes d'économie

ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée
en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.
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