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Le risque de dislocation du
marche obligataire européen

Le risque de dislocation du marché obligataire européen est surtout lié aujourd’hui au risque
politique en France.

Si lasituation de blocage politique en France perdure (gouvernement menacé par une motion
de censure, absence de majorité parlementaire, absence de consensus sur le budget pour
I’Etat et la Sécurité sociale), et si la perspective de réduction des dépenses publiques n’est
plus présente, il est certain que la réaction des marchés financiers sera trés négative.

On peut craindre alors une dislocation du marché obligataire européen, avec une forte hausse
du spread de taux d’intérét de la France, et par contagion, de I'ltalie vis-a-vis de I'’Allemagne.

L’utilisation, dans ce contexte, du Transmission Protection Instrument par la BCE est trés peu
probable.
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Pour I'instant, le marché obligataire dans la zone euro résiste

Les écarts de taux d’'intérét a 10 ans par rapport a I’Allemagne sont pour I'instant faibles, y compris en ce qui concerne la
dette frangaise (Graphiques 1a/b).

Graphique 1a Graphique 1b
Ecart de taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat du pays avec I'Allemagne Ecart de taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat du pays avec I'Allemagne
(en points dg %) (en points de %)
France Italie Espagne Belgique Portugal Gréce
3.5 7 Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil r 35 3.5 1 Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil r 35
3.0 A - 3.0 3.0 A - 3.0
2.5 A F 25 2.5 A F 25
2.0 A F 2.0 2.0 F 20
15 - 15 1.5 1 F 1.5
10 1.0 1.0 4 r 1.0
05 1 - 05 05 1 05
00 : : : . : 0.0 00 N ' T . . 00
janv.-22 juil-22 janv.-23 juil-23 janv.-24 juil-24 janv.-22 juil.-22 janv.-23 juil.-23 janv.-24 juil.-24

Cela veut dire que les investisseurs ne croient pas que certains pays de la zone euro, en particulier la France, vont mener des
politiques budgétaires durablement trés expansionnistes ou des politiques économiques dangereuses (forte hausse des salaires,
forte hausse de la pression fiscale).

Pourtant, on doit s’inquiéter de la situation de la France

I semble politiquement impossible en France de former un gouvernement soutenu par une majorité de députés, et le compromis
n'est pas dans la culture politique frangaise.

Les programmes économiques de la gauche et de la droite semblent inconciliables et il est donc peu probable qu'un
gouvernement puisse étre durablement formé et puisse mener une politique de réduction du déficit public.

On sait que, compte tenu du niveau du déficit budgétaire primaire de la France (Graphique 2), il faudrait réduire le déficit primaire
en France de 3.6 points de PIB par rapport a son niveau de 2024, et compte tenu de I'effet négatif de la hausse de la pression
fiscale ou de la baisse des dépenses publiques sur I'activité et sur les recettes fiscales, il faudrait soit augmenter la pression
fiscale soit baisser les dépenses publiques d’environ 6 points de PIB.

Graphique 2
France : déficit budgétaire primaire (en % du PIB valeur)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
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Il parait trés improbable que les partis du centre acceptent une hausse aussi forte des impdts et que les partis de gauche acceptent
une baisse aussi forte des dépenses publiques.
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Réaction des marchés financiers en l'absence d’amélioration de la situation
économique de la France

Si la situation économique de la France ne s’améliore pas, s'il apparait des conflits autour des politiques économiques qu'il faudrait
suivre ou bien si le gouvernement met en place une hausse trées forte de la pression fiscale, la réaction des marchés financiers
sera trés négative.

On peut craindre alors une dislocation du marché obligataire de la zone euro, avec une hausse forte du spread de taux
d’intérét de la France par rapport a I’Allemagne, et par contagion une hausse forte également du spread de I'ltalie par
rapport a I’Allemagne (Graphique 1b plus haut).

Synthése : La BCE réagirait-elle en cas de hausse forte du spread du taux d’intérét de
la France par rapport a I’Allemagne ?

d'un pays dont le spread de taux d'intérét s’écarte trop. Mais I'utilisation du TPI est conditionnée a I'acceptation par le pays de
mesures de redressement budgétaire et au fait que le pays doit assurer la soutenabilité de sa dette publique.

Si le désordre politique en France conduit a ce que ces conditions ne soient pas remplies, par exemple si le déficit public reste trop
élevé, la BCE n'interviendra pas pour stabiliser les conditions d’endettement de la France.
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