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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?
Le chapitre 4 a traité la notation d’entreprises. Un État obéit à une logique différente : il ne peut être
liquidé, ses actifs sont difficilement saisissables, et son défaut relève souvent d’un choix politique
autant que d’une impossibilité économique. Ce chapitre examine les déterminants du risque pays, les
conséquences du défaut souverain, et les mesures composites qui tentent de l’agréger.
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Déterminants du risque pays



Quatre dimensions

La croissance et sa volatilité
Un pays à croissance forte et régulière supporte mieux sa dette : les recettes fiscales progressent et le
ratio dette/PIB se réduit mécaniquement. Une croissance volatile dégrade la capacité de
remboursement, même à niveau moyen équivalent — c’est la variabilité, pas seulement le niveau, qui
compte.

La structure économique
Une économie diversifiée absorbe mieux les chocs sectoriels. Une économie dépendante d’une seule
matière première ou d’un seul partenaire commercial voit ses recettes s’effondrer en même temps que
le prix ou la demande, précisément quand elle aurait besoin de financement.

Le risque politique
Instabilité gouvernementale, conflits, corruption, absence de contre-pouvoirs : autant de facteurs qui
accroissent la probabilité qu’un engagement ne soit pas honoré. Les régimes très concentrés peuvent
afficher une stabilité de façade mais présentent un risque de rupture brutale.

Le risque juridique
La qualité du droit et son application déterminent ce qu’un créancier peut réellement obtenir en cas de
litige. Un système judiciaire lent, imprévisible ou dépendant du pouvoir réduit fortement le
recouvrement espéré — le risque juridique agit donc directement sur la LGD.
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Le défaut souverain



Devise locale et devise étrangère

Une distinction fondamentale
Un État endetté dans sa propre devise peut toujours créer la monnaie nécessaire : le défaut y est un
choix, l’alternative étant l’inflation. Endetté en devise étrangère, il ne le peut pas : le défaut devient une
contrainte lorsque les réserves s’épuisent. Les notations distinguent d’ailleurs systématiquement les
deux.

Pourquoi un État fait quand même défaut en monnaie locale
Parce que l’inflation a un coût politique et économique parfois jugé supérieur à celui du défaut. Créer
de la monnaie déprécie la devise, appauvrit les détenteurs d’épargne et peut devenir incontrôlable. Le
défaut apparaît alors comme le moindre mal — d’où des défauts observés en monnaie locale,
contrairement à ce que la théorie naïve prédirait.
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Les conséquences

Ce que coûte un défaut
La perte d’accès aux marchés, durable même après restructuration. Une hausse du coût de
financement persistant plusieurs années. Une récession provoquée par la contraction du crédit et la
fuite des capitaux. Un affaiblissement du système bancaire domestique, généralement gros détenteur
de titres publics. Et un coût de réputation de long terme.

La boucle entre l’État et les banques
Les banques domestiques détiennent massivement la dette de leur État. Un défaut souverain les
fragilise donc directement ; inversement, le sauvetage d’un système bancaire alourdit la dette publique.
Cette boucle de rétroaction a été au cœur de la crise européenne des dettes souveraines, et explique
pourquoi risque bancaire et risque souverain ne peuvent être analysés séparément.

Pourquoi les États remboursent malgré tout
Ce n’est pas la contrainte juridique — difficile à faire jouer contre un État — mais le calcul entre le coût
du défaut et celui du remboursement. Tant que l’accès futur aux marchés vaut plus que l’économie
immédiate, l’État paie. Le risque souverain est donc en dernier ressort un risque de volonté autant que
de capacité. 6/9



Mesurer le risque pays



Notations et spreads

Ce que les agences examinent
Les indicateurs budgétaires — dette rapportée au PIB, solde primaire —, la position extérieure —
réserves de change, balance courante, dette extérieure —, la structure et la croissance de l’économie, la
qualité institutionnelle, et l’historique de défaut, qui pèse durablement.

Les spreads souverains
L’écart entre le rendement d’une dette souveraine et celui d’une référence sans risque de même devise
donne une mesure continue et réactive. Comme au chapitre 17 du cours précédent, cet écart rémunère
la perte attendue mais aussi la liquidité et l’aversion au risque — l’attribuer entièrement au défaut le
surestime.
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Les mesures composites

Le principe
Un indice composite agrège plusieurs dimensions — économique, politique, financière, institutionnelle
— en une note unique, par pondération de sous-indices. Il permet de comparer un grand nombre de
pays sur une base homogène.

Ce qu’il faut en penser
Les pondérations sont arbitraires et déterminent largement le résultat : deux indices sérieux peuvent
classer différemment le même pays. L’agrégation masque en outre l’information la plus utile — savoir
quelle dimension se dégrade importe davantage que la note globale. Un indice composite est un point
de départ pour l’analyse, pas une conclusion.

Le risque pays dépasse le risque souverain
Une entreprise saine peut être empêchée d’honorer sa dette externe par un contrôle des changes, sans
que son État soit en défaut. C’est le risque de transfert et convertibilité. C’est pourquoi la notation d’un
émetteur privé est en pratique plafonnée par celle de son pays, sauf structures spécifiques.
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Synthèse



Ce qu’il faut retenir

Synthèse du chapitre
Le risque pays dépend de la croissance et de sa volatilité, de la diversification de l’économie, du risque
politique et du risque juridique, ce dernier agissant surtout sur le recouvrement. La distinction entre
dette en monnaie locale — où le défaut est un choix face à l’inflation — et en devise étrangère — où il
devient une contrainte — est fondamentale. Un défaut coûte l’accès aux marchés, un financement
durablement plus cher, une récession et un affaiblissement des banques domestiques, ces dernières
formant avec l’État une boucle de rétroaction. La mesure passe par les notations, les spreads — qui
incorporent aussi liquidité et aversion au risque — et des indices composites dont les pondérations
arbitraires appellent à la prudence. Enfin, le risque de transfert et convertibilité peut frapper une
entreprise saine indépendamment de tout défaut souverain.
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