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La prochaine crise financiére sera plus tardive mais
aussi plus sévére que ce que croient beaucoup
d’investisseurs ou d’économistes

Tant que les taux d’'intérét sont trés bas dans les pays de 'OCDE, il
est trés improbable qu’une crise financiére se déclenche, puisque tous
les emprunteurs sont solvables, méme les plus endettés.

Pour qu’'une crise se déclenche, il faudra donc que linflation et les
taux d’intérét remontent, ce qui peut venir de multiples causes :

= un changement des politiques du marché du travail ;
= la déglobalisation des économies réelles ;

= le vieillissement démographique ;

= le prix de I'énergie avec la transition énergétique.

Ces évolutions seront probablement tardives et ne se voient pas
aujourd’hui.

Mais lorsque les taux d’intérét remonteront, les taux d’endettement
(particulierement  publics avec les politiques budgétaires
expansionnistes mais aussi privés avec le redémarrage du crédit)
seront treés élevés, et la crise sera donc trés violente.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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Tres improbable qu’une crise financiére se déclenche
aujourd’hui dans les pays de 'OCDE

Les taux d’endettement sont trés élevés aujourd’hui dans les pays de I’OCDE
(graphiques 1a/b).
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Mais les taux d’intérét sont trés bas (graphique 2a), d’ou des niveaux faibles pour les
paiements d’intéréts sur les dettes (graphiques 2b/c)

Graphique 2a Graphique 2b
OCDE* : PIB valeur, taux d'intervention des OCDE* : dette publique et intéréts payés surla dette
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Graphique 2c
OCDE* : intéréts payés et taux d'intérétapparent
sur ladette privée

(2) Dette des ménages + entreprises (D)
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Ceci maintient une solvabilité forte des emprunteurs (graphiques 3a/b), et rend donc trés
improbable une crise financiére a court terme, d’autant plus que les taux d’intérét a long
terme trés bas maintiennent des prix des actifs en hausse (graphiques 4a/b).
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Graphique 3a
OCDE* : CDS souverain(5ans, pb)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone
euro + Japon + Australie + Suéde
Sources : Bloomberg, NATIXIS
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Graphique 3b
OCDE* : taux de défaut des ménages surles crédits
immobiliers etdes entreprises High Yield (en %)
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Mais, a long terme, les taux d’intérét vont remonter

Les taux d’intérét remonteront si I’'inflation remonte (graphique 5), ce qui peut résulter de
multiples causes :

Graphique 5
OCDE* : inflation (GA en %)
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un changement des politiques du marché du travail, des politiques salariales, les

rendant plus favorables aux salariés qu’aujourd’hui, avec un partage des revenus plus
favorable (graphique 6) ;
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Graphique 6
OCDE*: salaire réel par téte etproductivité par téte
(100 en 1998:1)
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- la déglobalisation des économies réelles, qui réduira I'effet désinflationniste des
importations depuis les pays émergents (graphiques 7a/b) ;

Graphique 7a Graphique 7b
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- le vieillissement démographique (graphique 8), qui est normalement inflationniste
puisqu’il y a davantage de consommateurs-non producteurs (les retraités) ;

Graphique 8
OCDE* : population de plus de 65 ans
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- la transition énergétique, qui va nécessairement faire monter le prix de I’énergie
(graphique 9), avec le colt de I'intermittence de la production des énergies renouvelables.



A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 9
OCDE* : inflation (1998:1 = 100)
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Ces effets inflationnistes (de politiques différentes du marché du travail, de la déglobalisation,
du vieillissement démographique, de la transition énergétique) ne sont pas encore présents
aujourd’hui, mais ils le seront trés probablement a long terme.

Synthése : une crise financiére tardive mais sévere ?

Tant que les taux d'intérét sont trés bas, il est trés improbable qu'une crise financiére se
déclenche, la solvabilité des emprunteurs restant forte.

Mais, a long terme, il est trés probable que l'inflation va remonter, donc que les taux d’intérét
vont remonter (graphique 10), donc qu’il y aura une crise financiére d’autant plus forte :

Graphique 10
OCDE* : inflation sous-jacente et tauxd'intérét
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- que les politiques budgétaires, profitant des taux d’intérét bas, deviennent plus
expansionnistes (graphique 11), donc que le taux d’endettement public va augmenter ;



A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 11
OCDE* : déficit public (en%du PIB valeur)
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- que le crédit au secteur privé repart (graphique 12), donc que le taux d’endettement
privé va augmenter.

Graphique 12
OCDE* : crédit aux ménages et aux entreprises

(GA en %)
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