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Motivations - Contexte macro

- Abondante littérature sur la
soutenabilité de la dette
publique

- Peu de recherches sur le réle
de la dette publique pour les
marchés financiers

- Contexte post Covid-19 et
guerre en Ukraine :

- hausse des déficits publics,
- politique monétaire
restrictive

Colin Vuilletet (ACT)

Percentof GIDP

Figure 1. Holders of Government Debt, 2000-22
(Total in percent of GDP; Components in percent)

** Domestic nonbank
——Total debt (Ihs)

= Domestic central bank 5 Domesfic bank
o Foreign bank

222 Foreign official sector
Foreign nonbank

Advanced cconomics United States

S & c S O o8 o D P S YR O P D
S S S St et S S S S S gt S

Percentof toral

Source : Arslanalp et Eichengreen (2023)

19/06/2025 - AFEP

3/20



Motivations - Un lien Etat-marchés financiers ?
- Emergence d'une littérature sur le lien
Etat-marchés financier oBls

- Lien avec la stabilité financiére (Borio et al.,
2023)

HE PUBLIC DEBT:
KET LIQUIDITY AS A
EGAL PHENOMENON

- Littérature sur les liens Etat-marchés

financiers (Gabor et Ban, 2016)

‘The Finance Franchise

Lev Menand*
Joshua Youngert

- Une finance « franchisée » (Hockett et
Omarova, 2017) et lien monnaie-dette
publique (Menand et Younger, 2023)
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Motivations - Le lien politique budgétaire-stabilité financiere

- U n ||en (nexus) entre Exchange rate depreciation
o ees [ Write-offs on
OI| | ﬁ C I |I| Banks' rati . loans increase
P t q'L‘le scale et sta b te Lower real daomwsngrfac‘inegds - V\ﬁ:;:gg
ﬁnanCIere e;?;v?tmhy Reduced ability conditions

FX rate

sovereign exposures depreciation

Exchange rate l

depreciation

- La dette publique stabilise
le bilan des acteurs
financiers mais les expose

to support banks
Increased riskiness of l \

Fiscal « | Sovereign(s) Bank(s) -
a leur souverain tightening Fiscal Balance —
position sheets
Rating deteriorates deteriorate
P I' H 24Ai downgrade R;Ltiuhgec:‘
- Politiqgue monétaire et ' o credit/higher
.. Government Dlrect/mdlkr)ect spreads
L : support by
politique fiscale bondlyids suprportby

rise

deviennent déterminantes
pour la stabilité financiéere

Source : Borio et al. (2023)
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Motivations - Le lien politique budgétaire-stabilité financiere

Exchange rate depreciation

Banks' ratings

—» Worsening

Write-offs on
loans increase

Lower real downgraded funding
econon;y Reduced ability conditions
growt to support banks
Increased riskiness of FX rate
sovereign exposures depreciation
Exchange rate l
depreciation
Fiscal «— | Sovereign(s) Bank(s) ¢
tightening Fiscal Balance
position sheets
. deteriorates deteriorate
q Ratmgd Reduced
owngrade credit/highel
Direct/indirect spreads
Government support by
- bond yields ] sovereign(s)
rise
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Source : Borio et al. (2023)

- Argumentaire fondé sur les

concepts de « espace
fiscal » (fiscal space) et de
soutenabilité de la dette
publique +
recommandations
prudentielles douteuses

« Ultimately, to ensure
financial stability there is no
substitute for fiscal
prudence » (Borio et al.,
2023, p. 17)
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Motivations - Le moment « Liz Truss »

US faces Liz Truss-style market shock as debt
soars, warns watchdog The Big Read US polifcs & policy ( + AddtomyFT

rerd ‘ e fiee Will the bond market rein in Donald

Trump?

uld al attle inUS Treasur

Harriet Clarfeltin New York

Published F28202025 Dwa

‘The downfall of UK prime minister Liz Truss in 2022 served as a reminder that
investor acquiescence in unorthodox or unexpected fiscal policy cannot be
taken for granted — even if the $28tn total of US Treasuries in issue is more
than eight times the size of the gilt market.

Claire Jones In Washingron

Published MAR 262024 [ 506 &

Victory for French far right could trigger Liz
Truss-style debt crisis, warns finance minister

o How French extravagance made Macron the new
above hoseof orfugal Liz Truss

Years of debt-fuelled spending have left France's bond markets on a hair trigger

French debtas a share of GDP.

b - 10—
1
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Motivations - Le moment « Liz Truss »

Britain’s post-Trussmatic stress

Goldman grasps the long, spiky tail of the gilts crisis

© Chris Radburn/FT

Louis Ashworth

Published MAY 14 2025
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Objectifs

- L'approche par la soutenabilité de la dette publique est-elle pertinente pour approcher
le lien dette publique-marché financier?

- Que nous dit la crise de des fonds de pension au RU de 2022 sur ce lien?

— Thése : la soutenabilité n'est pas I'approche la plus pertinente pour approcher ce lien,
la crise des LDI au RU montre au contraire que le réle de la dette publique dans les
marchés financiers, et son utilisation par certains acteurs, est plus pertinente
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Structure

1. Dette publique, stabilité financiére 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 financiére et soutenabilité
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Dette publique, stabilité financiére et soutenabilité?

- Argumentaire fondé sur les concepts de « espace fiscal » (fiscal space) et de
soutenabilité de la dette publique + recommandations prudentielles douteuses
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Dette publique, stabilité financiére et soutenabilité?

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

— « Ultimately, to ensure financial stability there is no substitute for fiscal prudence » (Borio
et al.,, 2023, p. 17)
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Dette publique, stabilité financiére et soutenabilité?

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

— « Ultimately, to ensure financial stability there is no substitute for fiscal prudence » (Borio
et al., 2023, p. 17)

- Approche imparfaite (Debrun et al., 2019) et « impossibility principle » (Wyplosz,
2011)
- Regle dite Non-Ponzi : « Fiscal policy will be sustainable if the present value of the future
stream of primary surpluses [to infinity], as a percentage of GDP, matches the “inherited”
stock of government debt » (Afonso, 2005, p. 23).
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Dette publique, stabilité financiére et soutenabilité?

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

— « Ultimately, to ensure financial stability there is no substitute for fiscal prudence » (Borio
et al., 2023, p. 17)

- Approche imparfaite (Debrun et al., 2019) et « impossibility principle » (Wyplosz,
2011)

- Regle dite Non-Ponzi : « Fiscal policy will be sustainable if the present value of the future
stream 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 are
as many spaces as there are plausible forecasts of future real interest and growth rates »
(Wyplosz, 2020, p. 4)
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Dette publique, stabilité financiére et soutenabilité?

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

— « Ultimately, to ensure financial stability there is no substitute for fiscal prudence » (Borio
et al., 2023, p. 17)

- Approche imparfaite (Debrun et al., 2019) et « impossibility principle » (Wyplosz,
2011)
— Principe d'impossibilité : « because the future is unknown, any debt sustainability

assessment is only valid within the bounds of the underlying guesses » (Wyplosz, 2011,
p. 27)
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Dette publique, stabilité financiére et soutenabilité?

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

— « Ultimately, to ensure financial stability there is no substitute for fiscal prudence » (Borio
et al., 2023, p. 17)

- Approche imparfaite (Debrun et al., 2019) et « impossibility principle » (Wyplosz,
2011)

— Principe d'impossibilité : « because the future is unknown, any debt sustainability
assessment is only valid within the bounds of the underlying guesses » (Wyplosz, 2011,
p. 27)

= Non-satisfaisante pour comprendre le lien dette publique-stabilité financiére
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La crise des fonds de pension au RU Septembre-Octobre 2022
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Mini-budget et crise de la dette publique RU

- Forte hausse du taux d'intérét
sur la dette publique (entre 21
et 25 septembre 2022, 140 pb)

- Suite a 'annonce du
mini-budget de Liz Truss le 23
septembre (30pb)

- Associé aux stratégies LDI
(Liability-Driven Investments)
des fonds de pension anglais
(BoE, 2022 ; Hauser, 2022; Pinter,
2023 Pinter et al., 2024)

Colin Vuilletet (ACT)

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

daily.

Yield

colour
— Yield

oct.

Date
Source : Author’s own elaboration.

Dotted lines are September 23rd, 27th, 28th and October 10th, 14th.
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Les statégies LDI

- Les fonds de pension hedge la valeur
actualisée de leur passif contre le risque
d’'inflation et de baisse des taux (£1
trillion 5 octobre (Cunliffe, 2022))

= PF investissent dans T-bonds de long
terme (30y) ou dans des swaps
d'inflation et de taux d'intérét
(eux-mémes ou via des AM et LDI funds)

- Utilisent massivement des repos
(repurchase agreements) car effet de
levier + moins couteux etc. (Pinter, 2023)

Colin Vuilletet (ACT)

> Fallin LT rates

Rise in inflation

le—

Increases
present value.
of liabilities

| Pensionfunds
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Interest rate
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Source : Author’s own elaboration
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Rebalancing et spirale de liquidité

- Augmentation des taux d'intérét sur

la dette publique a partir du 22 et Lo tuna Lo g Lormung
du 23 septembre (annonce de QT de sssesloines sssetLibites sases iones
N Government Government
la BoE 20 pb et mini-budegt 30 pb) dsmp?d;y . l e - wmnceony| - Reso
= LDI font des pertes, si les pertes Sovermmert Covetrmver” | sty purer T
dépassent les buffers de liquidité ou | e | surer l outrgnt “"“"’"““"e'l l outrigt
le capital des fonds, LDI doivent outrant
rééquilibrer (rebalancing) (BoE, 2022) | covan oumrrs T ‘ [ —— T
- Demander un apport de capital du
sponsor
- Vendre certaines actifs hors dette Source : Author’s own elaboration
publique

- Vendre des titres publics
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Rebalancing et spirale de liquidité

Loituna Lottung Loinura
« [A] large quantity of gilts, held as s A s
collateral by banks that had lent to these | Seme | l AT cematy| e
LDI funds, was likely to be sold on the o

market, driving a potentially oo l K l l oo | T
self-reinforcing spiral and threatening Sangnt |

severe disruption of core funding markets T o s T ‘ oot bt s T

and consequent widespread financial
instability » (Cunliffe, 2022, p. 4)

Source : Author’s own elaboration
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Réponse de la BoE

- Premiére série de rachats (« reluctantly »)
entre le 28 septembre et le 10 octobre
(jusqu’a £40 milliards)

- Pas suffisante alors que montant max
pas atteint

- Taux continuent d'augmenter sur la
période (Pinter et al., 2024)

- BoE refuse de relancer QE + pricing
prohibitif

- Le 10 octobre hausse du plafond
journalier + Temporary Expanded
Collateral Repo Facility (TECRF)

- Augmente le nombre de rachat par la
BoE (3/4 achetés entre du 10 au 14

octobre)
Colin Vuilletet (ACT)

== Total gilts available

Sources: Bank of England, Bloomberg Finance L.P.
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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 attribuable
aux fonds LDI (sGirement plus)

Et un contexte commun avec des crises précédentes (normalisation, incertitude, faible
liquidité) et particulier Mars 2020

Le 22 septembre, annonce du QT — 20pb

Colin Vuilletet (ACT) 19/06/2025 - AFEP 18/20



Conclusion
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Révision du lien dette publique-stabilité financiere

Réle central du contexte de politique monétaire

Liquidité sur le marché des titres publics liée a leur utilisation comme collatéral dans
des repos

Et au roles des acteurs institutionnels qui structurent ces marchés

Un lien dette publique-stabilité financiére caractérisé par son réle dans les marchés
financiers

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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Révision du lien dette publique-stabilité financiere

Role central du contexte de politique monétaire

Liquidité sur le marché des titres publics liée a leur utilisation comme collatéral dans
des 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)

Et au réles des acteurs institutionnels qui structurent ces marchés

Un lien dette publique-stabilité financiére caractérisé par son réle dans les marchés
financiers

- 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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Révision du lien dette publique-stabilité financiere

Role central du contexte de politique monétaire

Liquidité sur le marché des titres publics liée a leur utilisation comme collatéral dans
des repos

Et au roles 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 of
increasing amounts of bonds issued and constraints on dealers’ intermediation capacity »
(Pinter, 2023, p. 32)

Un lien dette publique-stabilité financiére caractérisé par son réle dans les marchés
financiers

- 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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Révision du lien dette publique-stabilité financiere

Role central du contexte de politique monétaire

Liquidité sur le marché des titres publics liée a leur utilisation comme collatéral dans
des repos

Et au roles des acteurs institutionnels qui structurent ces marchés

Un lien dette publique-stabilité financiére caractérisé par son réle dans les marchés
financiers

- «organic embeddedness between state institutions... and financial markets » (Gabor et Ban,
2016, p. 28)
- Une finance franchisée par I'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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