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Introduction

Motivations - Contexte macro
- Abondante littérature sur lasoutenabilité de la dettepublique
- Peu de recherches sur le rôlede la dette publique pour lesmarchés financiers
- Contexte post Covid-19 etguerre en Ukraine :

- hausse des déficits publics,- politique monétairerestrictive Source : Arslanalp et Eichengreen (2023)
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Introduction

Motivations - Un lien État-marchés financiers?
- Emergence d’une littérature sur le lienÉtat-marchés financier
- Lien avec la stabilité financière (Borio et al.,2023)
- Littérature sur les liens État-marchésfinanciers (Gabor et Ban, 2016)
- Une finance « franchisée » (Hockett etOmarova, 2017) et lien monnaie-dettepublique (Menand et Younger, 2023)
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Introduction

Motivations - Le lien politique budgétaire-stabilité financière
- Un lien (nexus) entrepolitique fiscale et stabilitéfinancière
- La dette publique stabilisele bilan des acteursfinanciers mais les exposeà leur souverain
- Politique monétaire etpolitique fiscaledeviennent déterminantespour la stabilité financière

Source : Borio et al. (2023)
Colin Vuilletet (ACT) Dette publique & stabilité financière 19/06/2025 - AFEP 5 / 20



Introduction

Motivations - Le lien politique budgétaire-stabilité financière

Source : Borio et al. (2023)

- Argumentaire fondé sur lesconcepts de « espacefiscal » (fiscal space) et desoutenabilité de la dettepublique +recommandationsprudentielles douteuses
→ «Ultimately, to ensure

financial stability there is no
substitute for fiscal
prudence » (Borio et al.,2023, p. 17)
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Introduction

Motivations - Le moment « Liz Truss »
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Motivations - Le moment « Liz Truss »
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Introduction

Objectifs

- L’approche par la soutenabilité de la dette publique est-elle pertinente pour approcherle lien dette publique-marché financier?
- Que nous dit la crise de des fonds de pension au RU de 2022 sur ce lien?

→ Thèse : la soutenabilité n’est pas l’approche la plus pertinente pour approcher ce lien,la crise des LDI au RU montre au contraire que le rôle de la dette publique dans lesmarchés financiers, et son utilisation par certains acteurs, est plus pertinente
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Introduction

Structure

1. Dette publique, stabilité financière et soutenabilité?
2. La crise des fonds de pension au RU en septembre 2022
3. Quelques mots sur le nexus
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Dette publique, stabilité financière et soutenabilité

Dette publique, stabilité financière et soutenabilité?

- Argumentaire fondé sur les concepts de « espace fiscal » (fiscal space) et desoutenabilité de la dette publique + recommandations prudentielles douteuses

→ «Ultimately, to ensure financial stability there is no substitute for fiscal prudence » (Borioet al., 2023, p. 17)
- Approche imparfaite (Debrun et al., 2019) et « impossibility principle » (Wyplosz, 2011)

⇒ Non-satisfaisante pour comprendre le lien dette publique-stabilité financière
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Dette publique, stabilité financière et soutenabilité?
- Argumentaire fondé sur les concepts de « espace fiscal » (fiscal space) et desoutenabilité de la dette publique + recommandations prudentielles douteuses

→ «Ultimately, to ensure financial stability there is no substitute for fiscal prudence » (Borioet al., 2023, p. 17)
- Approche imparfaite (Debrun et al., 2019) et « impossibility principle » (Wyplosz,2011)- Règle dite Non-Ponzi : « Fiscal policy will be sustainable if the present value of the futurestream of primary surpluses [to infinity], as a percentage of GDP, matches the “inherited”stock of government debt » (Afonso, 2005, p. 23).

- Espace fiscal : « there is not just one fiscal space, there is an infinity of them [...] there areas many spaces as there are plausible forecasts of future real interest and growth rates »(Wyplosz, 2020, p. 4)
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La crise des fonds de pension au RU Septembre-Octobre 2022

Mini-budget et crise de la dette publique RU
- Forte hausse du taux d’intérêtsur la dette publique (entre 21et 25 septembre 2022, 140 pb)
- Suite à l’annonce dumini-budget de Liz Truss le 23septembre (30pb)
- Associé aux stratégies LDI(Liability-Driven Investments)des fonds de pension anglais
(BoE, 2022 ; Hauser, 2022 ; Pinter,
2023 ; Pinter et al., 2024)

UK 30 years government bond yields, August-December 2022,
daily.

Source : Author’s own elaboration.
Dotted lines are September 23rd, 27th, 28th and October 10th, 14th.
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La crise des fonds de pension au RU Septembre-Octobre 2022

Les statégies LDI
- Les fonds de pension hedge la valeuractualisée de leur passif contre le risqued’inflation et de baisse des taux (£1trillion 5 octobre (Cunliffe, 2022))

⇒ PF investissent dans T-bonds de longterme (30y) ou dans des swapsd’inflation et de taux d’intérêt(eux-mêmes ou via des AM et LDI funds)
- Utilisent massivement des repos(repurchase agreements) car effet delevier + moins couteux etc. (Pinter, 2023)

Source : Author’s own elaboration
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La crise des fonds de pension au RU Septembre-Octobre 2022

Rebalancing et spirale de liquidité
- Augmentation des taux d’intérêt surla dette publique à partir du 22 etdu 23 septembre (annonce de QT dela BoE 20 pb et mini-budegt 30 pb)

⇒ LDI font des pertes, si les pertesdépassent les buffers de liquidité oule capital des fonds, LDI doiventrééquilibrer (rebalancing) (BoE, 2022)
- Demander un apport de capital dusponsor- Vendre certaines actifs hors dettepublique- Vendre des titres publics

Source : Author’s own elaboration
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La crise des fonds de pension au RU Septembre-Octobre 2022

Rebalancing et spirale de liquidité

« [A] large quantity of gilts, held as
collateral by banks that had lent to these
LDI funds, was likely to be sold on the
market, driving a potentially
self-reinforcing spiral and threatening
severe disruption of core funding markets
and consequent widespread financial
instability » (Cunliffe, 2022, p. 4)

Source : Author’s own elaboration
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La crise des fonds de pension au RU Septembre-Octobre 2022

Réponse de la BoE
- Première série de rachats (« reluctantly »)entre le 28 septembre et le 10 octobre(jusqu’à £40 milliards)

- Pas suffisante alors que montant maxpas atteint- Taux continuent d’augmenter sur lapériode (Pinter et al., 2024)- BoE refuse de relancer QE + pricingprohibitif
- Le 10 octobre hausse du plafondjournalier + Temporary ExpandedCollateral Repo Facility (TECRF)

- Augmente le nombre de rachat par laBoE (3/4 achetés entre du 10 au 14octobre)
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La crise des fonds de pension au RU Septembre-Octobre 2022

Une crise de soutenabilité?

- Le récit retenu par la presse, les commentateurs économiques et politiques...
- Pourtant Pinter et al. (2024) estiment que 60% de la hausse des taux est attribuableaux fonds LDI (sûrement plus)
- Et un contexte commun avec des crises précédentes (normalisation, incertitude, faibleliquidité) et particulier Mars 2020
- Le 22 septembre, annonce du QT→ 20pb
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Conclusion

Révision du lien dette publique-stabilité financière
- Rôle central du contexte de politique monétaire
- Liquidité sur le marché des titres publics liée à leur utilisation comme collatéral dansdes repos
- Et au rôles des acteurs institutionnels qui structurent ces marchés
- Un lien dette publique-stabilité financière caractérisé par son rôle dans les marchésfinanciers
- Et par la BC comme market-maker of last resort malgré un tabou de la monétisation(Bateman et Van ‘T Klooster, 2024)
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Conclusion

Révision du lien dette publique-stabilité financière
- Rôle central du contexte de politique monétaire
- Liquidité sur le marché des titres publics liée à leur utilisation comme collatéral dansdes repos- « poorly-managed leverage » : « excessive or poorly-managed leverage increases the potential

for forced asset sales in the face of shocks, with adverse implications for market functioning
and so the real economy » (Breeden, 2022, p. 5)- Spiral de liquidité (Gabor, 2016 ; Sissoko, 2019)
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- Et au rôles des acteurs institutionnels qui structurent ces marchés- En particulier les dealers (Baranova et al., 2023 ; Duffie, 2023 ; Pinter, 2023)- « recent concerns regarding the functionality of government bond markets in the face ofincreasing amounts of bonds issued and constraints on dealers’ intermediation capacity »(Pinter, 2023, p. 32)
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Conclusion

Révision du lien dette publique-stabilité financière
- Rôle central du contexte de politique monétaire
- Liquidité sur le marché des titres publics liée à leur utilisation comme collatéral dansdes repos
- Et au rôles des acteurs institutionnels qui structurent ces marchés
- Un lien dette publique-stabilité financière caractérisé par son rôle dans les marchésfinanciers

- « organic embeddedness between state institutions... and financial markets » (Gabor et Ban,2016, p. 28)- Une finance franchisée par l’Etat (Hockett et Omarova, 2017)
- Et par la BC comme market-maker of last resort malgré un tabou de la monétisation(Bateman et Van ‘T Klooster, 2024)
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