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PrS— Y a-t-il eviction des dettes
publiques ?

Traditionnellement, I'effet d’éviction opere de la maniére suivante : si le déficit
public (ou I'endettement public) est trop élevé, le taux d’intérét réel augmente et
I'investissement privé est réduit. Cependant, on peut se demander si aujourd’hui
I'effet d’éviction ne s’exerce pas en sens inverse du sens habituel. Les besoins de
financement des entreprises, particulierement pour couvrir les investissements
dans lintelligence artificielle, sont trés élevés ; la rentabilité anticipée de ces
investissements est trés forte. En conséquence, ily a hausse des taux d’intérét réels,
pour équilibrer ex post I'épargne et I'investissement, mais ce sont les Etats, et non
les entreprises, qui ont des difficultés de financement.

On voit effectivement aujourd’hui une baisse des swap spreads (écart entre le taux
des swaps et le rendement des titres de dette publique de méme échéance) ainsi
qu’un recul des primes de CDS des entreprises, ce qui indique que le coiit de
financement des entreprises augmente moins que celui des Etats. Ce sont donc
bien les Etats dont les dépenses subissent I'effet d’éviction le plus marqué et dont
la qualité de signature se dégrade, et non les entreprises.
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L’effet d’éviction traditionnel

Traditionnellement, 'effet d'éviction décrit les mécanismes suivants :

- le déficit public et la dette publique atteignent des niveaux élevés ; c'est le cas aujourd’hui, en particulier aux Etats-
Unis, en France, au Royaume-Uni et au Japon (graphiques 1a, 1b et 2) ;
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- enconséquence, le taux d’'intérét réel a long terme (qui équilibre I'épargne et l'investissement puisque le taux d’épargne
de la nation est réduit par le déficit public) augmente (graphique 3) ;

- et cette hausse du taux d’intérét réel a long terme réduit I'investissement (des entreprises, en logement), ce que I'on ne
voit aujourd’hui qu’en France (graphique 4).
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Graphique 3 Graphique 4
Taux d'intérét réel a 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %) Investissement des sociétés, des ménages et des ISBLSM
(en % du PIB)
Etats-Unis France Royaume-Uni Japon Etats-Unis France Japon Royaume-Uni
4 - r4 30 30
3 A F3
2 A 2 25 4 F 25
14 F o1
0 r 0 20 - F 20
N ! M
2 -2 15 - F 15
-3 -3
4 Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil 4 10 Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil 10
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Note : ISBLSM : institutions sans but lucratif au service des ménages. Les sociétés
comprennent les entreprises publiques.

Mais aujourd’hui, I’effet d’éviction porte davantage sur le besoin de financement des
Etats

Selon le mécanisme d’éviction traditionnel, c’est I'investissement privé qui est évincé par le déficit et la dette publics.

Or, linvestissement atteint aujourd’hui un niveau trés élevé en raison des besoins considérables d’investissement liés a
I'intelligence artificielle, en particulier aux Etats-Unis (graphique 5), et la rentabilité anticipée de ces investissements dans
I'lA est particulierement élevée.

En conséquence, la sensibilité de ces investissements au taux d’intérét est faible. Si ex ante 'épargne devient insuffisante pour
financer linvestissement, la hausse des taux d'intérét réels qui en résulte ne réduit que faiblement l'investissement et affecte
essentiellement I'investissement en logement. La hausse des taux d'intérét nécessaire pour rétablir I'équilibre est donc d’autant plus
forte, et elle dégrade surtout la situation financiére des Etats.

C'est ainsi la solidité financiére des Etats qui est affectée négativement, et non celle des entreprises, dont la profitabilité est trés
élevée, en particulier aux Etats-Unis (graphique 6).
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Les coiits de financement des entreprises augmentent moins que ceux des Etats

Si la profitabilité des entreprises est trés élevée, particuliérement aux Etats-Unis, et si la situation financiére des Etats se dégrade
sous l'effet de la hausse des taux d'intérét, la qualité de signature des Etats devrait se dégrader par rapport a celle des
entreprises. Cela est le cas, comme le montrent :

- I'évolution des spreads de crédit: les graphiques 7a et 7b illustrent le cas de I'Europe, ou ces spreads sont trés
resserres ;

- I’évolution des swap spreads (écart entre le taux des swaps et le rendement des titres souverains de méme échéance),
qui se situent a des niveaux trés bas par rapport a leur historique (graphique 8).
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) Graphique 8
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Syntheése : I'effet d’éviction affecte aujourd’hui surtout la dette publique

L'insuffisance d'épargne par rapport a l'investissement fait monter les taux d'intérét réels a long terme. Cette hausse dégrade la
situation financiére des Etats plus fortement que celle des entreprises, dont la profitabilité est trés élevée. On a donc éviction,
affectant davantage les dettes publiques que les dettes privées, a l'inverse de ce qui est décrit habituellement comme le mécanisme
d’éviction lié a I'excés de déficit public et qui, dans le mécanisme traditionnel, évince l'investissement privé.
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