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Flash Economie Que va-t-il se passer si les investisseurs commencent
a anticiper qu’il peut y avoir défaut sur les dettes

12 décembre 2016 - 1360 .
publiques?

Le mythe du caractére sans risque de défaut des dettes publiques des
pays de 'OCDE va peut-étre disparaitre : avec la hausse des taux
d’endettement publics, avec la faiblesse des croissances potentielles,
avec la normalisation des taux d’intérét a long terme, la possibilité qu'il
y ait défaut de dettes souveraines des pays de 'OCDE va peut-étre
commencer a étre envisagée.

Que se passerait-il si les investisseurs commengaient a anticiper qu’il
peut y avoir défaut (restructuration) de certaines dettes publiques ?

= une ruée vers les dettes publiques qui resteraient pergcues comme
sUres, d’ou une forte hausse des taux d’intérét sur les dettes
publiques percues comme risquées, amplifient le risque de défaut
sur ces dettes et des taux d’intérét trés faibles sur les dettes sans
risque, avec la rareté croissante des actifs sans risque ;

= un report des investisseurs vers les dettes des meilleures
entreprises (profitabilité élevée, levier d’endettement faible) et vers
les dettes sécurisées (covered bonds) ;

= un développement de la structuration en ABS des dettes
publiques.
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L’apparition de I'anticipation d’un risque de défaut sur les
dettes publiques

Les pays de 'OCDE sont aujourd’hui caractérisés :

par des taux d’endettement publics trés élevés en moyenne (graphique 1) ;
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par des croissances potentielles faibles (graphiques 2 a/b) ;
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aux Etats-Unis et en Europe, par le début de normalisation des taux d’intérét a long
terme (graphiques 3 a/b/c/d), aprés une longue période de baisse.



Y NATIXIS

Graphique 3a
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Graphique 3b
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Des taux d’endettement élevés, une croissance faible, une remontée des taux d’intérét
conduisent a un risque accru de perte de solvabilité budgétaire. Les graphiques 4a a 4g
montrent qu'en 2016, dans les sept pays de I'OCDE étudiés, seule I’Allemagne assure sa
solvabilité budgétaire.
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Si la solvabilité budgétaire n’est pas assurée et si elle devient plus difficile a obtenir (croissance
faible, hausse des taux d’intérét) certains pays pourraient préférer restructurer leurs dettes
(faire un défaut partiel) plutét que de passer a une politique budgétaire plus restrictive.

Ceci se passe de plus dans un environnement ou, a nouveau, il est suggéré aux pays
d’utiliser davantage la politique budgétaire (ce qui sera fait probablement aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni, au Japon, en France), ce qui dégrade encore la solvabilité budgétaire.



Quelles conséquences si les investisseurs commencent a

craindre un risque de défaut sur certaines dettes publiques ?

Si, pour les raisons vues ci-dessus, les investisseurs commencent a anticiper que certaines
dettes publiques des pays de la zone euro présentent un risque de défaut, alors :

1- ils vont se reporter vers les quelques dettes publiques qui continuent a ne pas
présenter de risque de défaut. Il y aura rareté accrue des actifs sans risque, d’ou :

- des taux d’intérét trés bas sur ces dettes toujours percues comme sans risque. Si on
regarde les conditions de solvabilité budgétaire (graphiques 4a a 4g plus haut) on voit qu’il
devrait s’agir de la seule Allemagne. On voit aujourd’hui (graphiques 3 a/b/c/d plus haut,

graphiques 5 a/b/c/d) que la dette des Etats-Unis est aussi percue comme sans risque ;
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Graphique 5b
CDS souverain
(5 ans, en pb)
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- une hausse forte des taux d’intérét sur les dettes publiques des pays qui pourraient

faire défaut.

2- ils vont se reporter vers les dettes des entreprises de bonne qualité (a profitabilité
élevée, a endettement faible), ce qui devrait resserrer encore plus haut les spreads de ces
entreprises (graphiques 6 a/b), ce qu'on a vu pour les meilleurs ratings (AA), ils devraient
aussi se reporter sur des actifs sécurisés comme les covered bonds (graphiques 7 a/b), ce

qui est le cas.
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3- Il pourrait apparaitre des opérations des structurations en ABS des dettes publiques
risquées, de maniére a les découper en actifs risqués et en actifs sans risque et d’accroitre
ainsi I’offre d’actifs sans risque dans un environnement ou elle est devenue trop faible.

Synthése : une évolution qui aggraverait la rareté des actifs
sans risque

Avec le niveau élevé des taux d’endettement, la faiblesse de la croissance potentielle, le
redressement des taux d’intérét a long terme, les investisseurs pourraient anticiper que

certains Etats de la zone euro pourraient faire défaut sur leur dette.

Ceci conduirait a une nouvelle réduction de I'offre d’actifs sans risque dans une situation
déja de rareté d’actifs sans risque.

Une forte rareté des actifs sans risque et la transformation de certaines dettes publiques en
actifs risqués aurait les effets attendus :

- hausse forte du prix relatif des actifs sans risque par rapport aux actifs risqués ;

- recherche de nouvelles classes d’actifs considérées comme sans risque (dette des bonnes
entreprises, covered bonds, tranches senior d’ABS).
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