Editorial

Les marchés de la dette souveraine et des obligations d’entreprise sont au cceur du systéme financier
international. lls représentent a eux deux une valeur de prés de 100 000 milliards USD, soit a peu prés
autant que le PIB mondial. Aprés des décennies d’expansion, ils sont aujourd’hui confrontés au défi le plus
important depuis une génération, dans un contexte de mutation rapide du paysage macrofinancier.

La période prolongée de taux d’intérét historiquement bas qui a permis un accroissement considérable de
la dette mondiale et favorisé le développement de segments de marché plus risqués a pris fin. La hausse
des taux directeurs, le resserrement quantitatif et 'exacerbation des tensions géopolitiques induisent des
effets significatifs. Les besoins de refinancement sont considérables. Les marchés obligataires se
caractérisent également aujourd’hui par un nombre croissant d’'investisseurs qui sont plus sensibles aux
prix.

Ces dynamiques se conjuguent pour générer un défi de taille : s’assurer que les dettes qui étaient
maitrisables dans un environnement de faibles taux d’intérét lorsque les banques centrales étaient
acheteuses ne deviennent pas insoutenables face a cette réalité nouvelle.

Dans le méme temps, les besoins d'emprunt n'ont jamais été aussi élevés. Les évolutions
démographiques, le ralentissement de la croissance économique et la décarbonation nécessiteront la
mobilisation de milliers de milliards de dollars. Y parvenir pourrait bien étre I'enjeu central auquel
I’économie mondiale sera confrontée.

C’est dans ce contexte que 'OCDE lance ce nouveau rapport annuel qui examine les principaux défis que
les responsables de I'action publique rencontrent dans leurs efforts pour assurer le bon fonctionnement
des marchés obligataires et la stabilité financiére.

Cette premiére édition s’articule en trois chapitres. Elle dresse un tableau complet de I'évolution des
marchés obligataires au cours des deux derniéres décennies et tente de recenser les risques et les
vulnérabilités qui se sont accumulés au fil des années. Compte tenu des niveaux élevés d’endettement
global et de leurs interdépendances intrinséques, le rapport analyse a la fois le marché de la dette
souveraine et celui des obligations d’entreprise. |l étudie également la croissance rapide des marchés des
obligations durables et les implications qui en découlent pour 'action publique.

L’économie mondiale, et le monde dans son ensemble, font face a de grands défis. Les marchés
obligataires joueront un réle essentiel en fournissant les financements nécessaires pour les relever. Il est
essentiel de faire en sorte qu'ils continuent de fonctionner de maniére efficiente, mais 'ampleur de la tache
appelle des politiques efficaces et avisées.

La connaissance est I'un des outils les plus importants dont nous disposons pour réussir : il est beaucoup
plus simple d’avancer en terrain difficile muni d’'une bonne carte. Ce rapport a pour ambition de fournir une
partie de cette carte.
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