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La question que tout le monde se pose : I’endettement
va-t-il déclencher une crise dans les pays de ’OCDE ?

Le taux d’endettement (public et privé) est aujourd’hui extrémement
élevé dans les pays de I'OCDE, et le premier réflexe est de craindre
que ceci redéclenche une crise financiére.

La premiére réflexion doit porter sur les taux d’intérét : tant qu’ils
restent trés bas la dette n'est pas un probléme ; le retour de
Pinflation pourrait donc déclencher une crise, et celui-ci pourrait
survenir lorsque le taux de participation (la proportion de la
population en age de travailler qui se présente sur le marché du
travail) ne pourra plus augmenter.

La seconde réflexion doit porter sur le risque de crise en I'absence
de retour d’inflation et de hausse des taux d'intérét. Dans cette
configuration la solvabilité des emprunteurs reste assurée, mais il y
a apparition de bulles sur les prix des actifs ; les bulles peuvent-
elles exploser en I'absence de hausse des taux d’intérét? |l y a
aussi risque de fuite devant la monnaie, si la création monétaire
est excessive pour maintenir les taux d’intérét bas, d’ou report des
investisseurs sur les actifs réels (actions, immobilier), mais ceci
rejoint la question des bulles.

Au total les deux risques majeurs sont :

Ce

le retour de linflation quand le taux de participation arrétera
d’augmenter (alors que plusieurs mécanismes inflationnistes
existent : vieillissement, régionalisation des chaines de valeur,
faiblesse des gains de productivité, bien sr chdmage faible) ;

I'explosion de bulles sur les prix des actifs méme sans remontée
des taux d’intérét.
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Crise de la dette et taux d’intérét dans les pays de 'OCDE

Les graphiques 1a/b montrent le taux d’endettement total (public et privé) des pays de
'OCDE.

Graphique 1a Graphique 1b
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(en %du PIB valeur)
e Dette publique ———— Dette des ménages + entreprises 270 4 r 270
260 r 260
180 1 r 180
160 - 160 250 F 250
140 ‘/~»—//&A“ F 140 240 L 240
120 r 120 230 | L 230
100 - - 100
220 - F 220
80 r 80
] . ) X 210 - (*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon +Canada +Australie + Suéce | 210
60 - (*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zane euro + Japon +Canada +Australie + Suéde |~ 60 (**) Dette publique + dette privée (en % du PIB valeur)
Sources : Datastream, Banques Centrales, NATIXIS Sources : Datastream, Banques Centrales, NATIXIS
40 T T T T T T T T T 40 200 T T T T T T T T T 200
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Un réflexe assez naturel est de dire qu’un taux d’endettement aussi élevé va nécessairement
conduire a une crise de la dette.

Mais il faut tenir compte de ce que, aujourd’hui, les taux d’intérét sont trés bas (graphique
2a). Il en résulte des paiements d’intéréts trés faibles sur les dettes (graphique 2b) qui
assurent la solvabilité des emprunteurs malgré les taux d’endettement tres élevés.

Graphique 2a Graphique 2b
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La premiére question est donc celle du retour de lI'inflation

Le retour de l'inflation forcerait les Banques Centrales a remonter les taux d’intérét réels,
donc a remonter fortement les taux d’intérét nominaux, ce qui ferait apparaitre une crise
d’insolvabilité des emprunteurs, comme on I'a vu en 2008-2009 (graphique 2a ci-dessus et
graphiques 3a/b).
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Graphique 3a

OCDE* : CDS souverain(5ans, pb)

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

Graphique 3b
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Il faut rappeler ici le réle trées important du taux de participation (de la proportion de la
population en age de travailler qui se présente sur le marché du travail). Tant que le taux de
participation augmente (graphique 4a), I'offre de travail (la population active) progresse
assez rapidement (graphique 4b), et ceci évite qu’il y ait une forte tension sur le marché du
travail malgré le chémage faible (graphique 4c), donc permet que la croissance des salaires
et du coit salarial unitaire reste faible (graphique 5a), donc que l'inflation sous-jacente
reste faible (graphique 5b).

Graphique 4a Graphique 4b
OCDE* : taux de participation** (en %) OCDE* : population active* (GA en %)
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Graphique 4c
OCDE* : tauxde chdémage (en %)
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Graphique 5a
OCDE* : salaire nominal et coatsalarial unitaire

Graphique 5b
OCDE* : inflation sous4acente**
(core CPI,GA en %)
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L’arrét de la hausse du taux de participation conduirait a l'arrét de la hausse de la

population active, a une forte tension sur le marché du travail et au retour de l'inflation,
d’autant plus que de nombreux facteurs sont favorables au retour de l'inflation : le
vieillissement démographique (graphique 6a), le retour a des chaines de valeur régionales qui
freine les échanges avec les pays émergents a co(t salarial faible (graphique 6b), la faiblesse
des gains de productivité (graphique 6c).

Graphique 6a
OCDE* : population de plus de 65 ans
(en %de la populationtotale)

Graphique 6b
OCDE* : im portations depuis I'ensemble des
émergents y compris Chine, hors Russie + OPEP
(en %du PIB valeur)
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Graphique 6¢
OCDE" : productivité par téte (GA en %)
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Le second probléme est celui des risques s’il

de l'inflation

n’y a pas retour

S’il n’y a pas de retour de I’inflation, les taux d’intérét vont rester trés bas (ce qu’anticipent
les marchés financiers, graphique 7), et la dette élevée n’est pas un probléme, la solvabilité
des emprunteurs va rester forte.
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Graphique 7
OCDE* : tauxd'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)
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Mais si les taux d’intérét restent trés bas, et donc les politiques monétaires restent trés
expansionnistes (graphique 8), il apparait nécessairement des bulles sur les prix des
actifs (actions, graphique 9a, immobilier, graphique 9b), les investisseurs se détournant des
obligations dont les rendements sont trop faibles (graphique 7 ci-dessus) et pouvant aussi se
détourner de la monnaie (« fuite devant la monnaie ») si la quantit¢ de monnaie est
excessivement élevée (graphique 8).

Graphique 8
OCDE* : base monétaire (en % du PIB valeur)
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L’explosion des bulles sur les prix des actifs conduit systématiquement a des crises et a
des récessions, comme on I'a vu en 2000 puis en 2008 (graphiques 9a/b ci-dessus et
graphique 10).
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Graphique 10
OCDE* : croissance du PIBvolume (GA en %)
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Mais I’explosion des bulles était déclenchée par la hausse des taux d’intérét; que se
passe-t-il si les taux d’intérét ne remontent pas ? Les bulles explosent-elles alors
simplement parce qu’elles sont de trés grande taille, ce qui décourage les acheteurs des actifs

correspondants ?

Synthése : deux risques majeurs

Le premier risque est donc que P’arrét de la hausse du taux de participation conduise au
retour de l'inflation, a une forte hausse des taux d’intérét, et a une crise des dettes.

Le second risque est donc que, méme s’il n'y a pas de hausse des taux d’intérét, les bulles
sur les prix des actifs dues aux taux d’intérét trés bas finissent par éclater.
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