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Introduction 

« Aujourd’hui encore, loin de reposer sur une évaluation objective opérée par des 
marchés financiers clairvoyants, la soutenabilité des dettes souveraines dépend toute 
entière d’un fonctionnement de marché animé par une pure logique de croyances 
collectives auto-validantes ». 1 

 

La question de l’évaluation de la soutenabilité des dettes souveraines prend toute son 

acuité dans un contexte d’endettement mondial croissant. La récente crise de la dette 

européenne a bouleversé toutes les certitudes du marché et des analystes quant à la solvabilité 

des pays développés, pour lesquelles une hypothèse de défaut était considérée comme 

impossible. Or, la question de l’endettement, et cela au niveau mondial, s’affiche comme le 

nouveau prisme d’évaluation de la situation financière et économique des grands ensembles 

mondiaux et l’un de leurs enjeux les plus fondamentaux. D’après les estimations de l’agence 

de notation Moody’s, la dette souveraine mondiale a atteint en 2010 49500 milliards de 

dollars, soit une hausse de 45 % par rapport à 2007, année de déclenchement de la crise ». Il 

est donc plus que nécessaire pour les analystes de savoir mesurer les conséquences d’un tel 

endettement et d’en mesurer les risques.  

 

Les agences de notation, dans cette refondation de l’analyse du risque, ont une place 

fondamentale. Alors que ces dernières s’arrogent un rôle de prévention et d’évaluation des 

risques, elles sont récemment devenues la proie des critiques les plus virulentes et ce 

notamment depuis la récente crise financière de 2008 ayant donné naissance à une crise 

économique globale. La planète finance dans son ensemble est devenue instable et les 

marchés ne cessent de jouer les « yo-yo » au gré des dégradations des ratings – ou du moins 

de ces rumeurs, on verra à quel point cette distinction est importante. Après la crise des 

subprimes de 2008 et la mise en cause des agences dans les ratings attribuées à ces produits 

structurés juste avant l’explosion de la bulle immobilière américaine, les attaques visent 

désormais la notation souveraine, c’est à dire la notation des Etats et plus précisément le rôle 

qu’auraient joué ces organismes de ratings dans la crise de la dette européenne.  

 

L’actualité et les médias en particulier font une large part à cette problématique et font 

état jour après jour de la culpabilité annoncée de ces agences. Quel rôle jouent-elles 

                                                           
1 David Bourghelle, Enseignant chercheur en finance, IAE, Université de Lille 1, La soutenabilité de la dette 
repose sur un système de croyances, le Cercle Les Echos, 13/12/2010.  
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précisément dans cette crise ? Ont elles déclenché, aggravé, accéléré cette crise ou sont elles 

devenues les boucs émissaires des gouvernements et des autorités publiques ? Si de 

nombreuses critiques – qui n’en sont pas moins justifiées - sont formulées sur la méthodologie 

et les façons de faire de ces agences, nous avons pourtant tendance à oublier ce qui fait la 

spécificité de ces agences et les contraintes qui s’imposent à elles dans leurs activités. La 

particularité du fonctionnement de la zone euro dans la prévision et l’évaluation du risque 

rend leurs prédictions bien plus difficiles et aux conséquences bien plus importantes que ceux 

à quoi elles étaient habituées. Face à ce constat, il convient de revenir sur le processus de 

légitimation de ces agences, processus assez complexe dont elles étaient autant les victimes 

que des actrices : en effet, les agences se défendent depuis toujours de donner une « opinion » 

sur les marchés, quand bien même les notations sont aujourd’hui devenues de véritables 

instruments de régulation des marchés, de façon institutionnalisée et réglementée. Ce 

phénomène s’est il fait au détriment de leur propre volonté ? Quels mécanismes se sont mis en 

place pour qu’une simple notation pèse autant dans la décision d’investissement ?  

 

Dans cette analyse, de nombreux éléments entrent en ligne de compte et il est difficile 

de prétendre à l’exhaustivité alors que la crise de la dette européenne est encore au cœur de 

l’actualité. Néanmoins, ce rapport entend proposer une première approche critique de la crise 

de la dette européenne sous l’angle des conséquences de la notation. Il ne s’agit pas de dresser 

une quelconque culpabilité des agences mais plutôt au contraire de mettre en avant les 

contraintes particulières de l’évaluation de la dette souveraine et d’un tel exercice au sein de 

la zone européenne. La plupart des travaux précédents ont su mettre en avant le caractère 

procyclique des agences de notation et leurs effets sur les marchés des capitaux. Ces derniers 

serviront de base à l’ensemble de cette étude pour tenter de montrer pourquoi la notation a 

acquis un pouvoir finalement à caractère plus institutionnel et psychologique, que 

véritablement prédictif. D’une forme d’institutionnalisation des agences de notation, nous 

sommes passés à une institutionnalisation des notations par elles-mêmes de telle sorte qu’elles 

ont acquis une logique de fonctionnement et d’utilisation, bien loin de ce que les agences de 

notation prévoyaient d’en faire originellement.  En revenant sur ce phénomène 

d’institutionnalisation, les premiers résultats montrent que la notation bénéficie d’un pouvoir 

institutionnel important mais également que le fonctionnement de la psychologie financière a 

fourni un ressort puissant pour relayer ce pouvoir au cœur des marchés. Si la notation a acquis 

tant de poids dans la décision d’investissement, c’est d’abord parce qu’elle répond 

intrinsèquement à la logique du marché. Elle offre aux investisseurs l’avantage de la rapidité 

d’analyse et de la simplicité d’interprétation. Elle intègre dans un système de codification 
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extrêmement un ensemble de données considérées comme suffisamment fiables pour 

l’intégrer dans la prise de décision. Au final, il semblerait que cette notation résume en 

quelques lettre (de AAA à D, synonyme de défaut) ce qui a un moment t de la vie du marché 

s’impose comme la croyance collective, que chacun admet comme valable et immédiatement 

utilisable dans l’analyse. Dans cette assertion, la notion d’anticipation est fondamentale en ce 

qu’analystes et investisseurs basent leurs activités sur ce travail de prédiction des évolutions 

futures des fondamentaux et de la structure de la dette. Alors que la notation de produits 

structures ou  le rating corporate correspondent à une évaluation en aval de la fiabilité des 

titres, le rating souverain prétend offrir une analyse anticipée de la situation des Etats.  

 

A cet effet, il faut enfin ajouter un dernier élément qui rentre en compte dans cette 

crise et qui participe certainement de sa singularité : la question du défaut grec, portugais, 

irlandais, espagnol – voire même celle d’un éventuel abaissement de la note de la France – ne 

saurait être analysé en dehors du cadre européen et des contraintes que l’intégration 

européenne devraient faire peser sur le travail des analystes. L’existence d’une monnaie 

commune et l’imbrication des politiques publiques des pays de la zone ne peuvent plus être 

négligées. Si les phénomènes de contagion et la notion de « risque systémique » ne sont pas 

nouveaux, il est évident que cela prend une dimension et une importance particulière au sein 

d’une zone unifiée, qui poussera nécessairement les agences de notation à une nouvelle 

évolution méthodologique.  

 

Agences de notation et zone euro : une problématique particulière ? 

L’actualité du sujet exige de nombreuses précautions quant à la véracité de ce qui est 

annoncé et aux prédictions sur le futur. L’étude exige de préciser dès à présent les outils 

méthodologiques et ses limites.  

 

Le débat autour de ces agences de notation dans la presse et au sein de la doctrine est 

très exhaustif. De nombreux travaux présentent déjà l’évolution et l’historique des agences de 

notation depuis leur création. De même, les publications concernant le rôle des agences de 

notation dans la crise des subprimes de 2008 ont fait émerger de nombreuses critiques quant à 

leur responsabilité dans l’analyse des crédits mortgages des ménages américains. Cependant,  

peu abordent la problématique spécifique de la notation souveraine cette fois-ci et cela au sein 

d’une zone unifiée. Si la notation des titres subprimes revêt une technicité financière dont il 

est difficile de comprendre tous les aspects, la notation de la dette souveraine présente 
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également des exigences qui lui sont propres. Il semble à cet égard pertinent de se concentrer 

dans cette étude sur spécificité et d’aborder la problématique de la notation souveraine et le 

rôle de ces notations dans le déclenchement et le déroulement de la crise de la dette au sein 

d’une zone unifiée. Nous nous concentrerons ici sur les déterminants de cette notation, ses 

conséquences sur la décision des investisseurs, son impact sur le marché des capitaux et ses 

limites. On distinguera ainsi particulièrement le rating souverain (qui note l’émetteur d’un 

titre de dette, ici l’Etat), de la notation d’une émission de dette particulière.  

 

Le choix de ne traiter que de la crise en Europe et donc de ne pas rentrer dans les 

détails du commencement de la crise s’est avéré pertinent en ce que les nombreuses études 

précédentes ont déjà largement analysé ce phénomène. Cette étude apporte un complément 

tout en proposant un prisme bien particulier d’étude à savoir l’institutionnalisation de la 

notation dans la régulation et dans l’esprit des investisseurs, jusqu’à en devenir une 

« croyance collective » très puissante mais dont les limites se sont établies à la lumière de la 

spécificité et des contraintes de la zone euro. Dès lors, l’étude se limitera à l’analyse du 

déclenchement de la crise fin 2009 jusqu’aux événements du printemps 2010.     Cette 

délimitation permettait à la fois de limiter le sujet à une période spécifique, la crise de la dette 

en Europe faisant suite à la crise des subprimes aux Etats-Unis, à une zone géographique 

donnée dont les caractéristiques bien particuliers sont intéressants à analyser au regard de la 

problématique de la notation et de sa méthodologie et à une question technique particulière, 

c'est-à-dire le mécanisme de notation de la dette.  

 

a) Qu’entend-t-on par crise européenne ?  

La crise européenne prend des aspects très différents et s’incarnent au travers de ses 

différentes implications économiques, financières, sociales. Dans le cadre de ce mémoire, la 

crise sera étudiée uniquement sous l’angle de l’endettement des pays de la zone euro, et plus 

particulièrement du cas grec. Nous étudierons ici les modalités de l’endettement des pays 

souverains et les mécanismes de notation des agences de rating. Il s’agira de voir si les 

agences de notation ont joué un rôle dans le déclenchement, l’accélération ou la révélation de 

cette crise de la dette. En d’autres termes, peut-on considérer que les agences aient provoqué 

la crise par des annonces « catastrophes » ? Ont-elles révélé une situation d’endettement qui 

aurait été cachée par les acteurs étatiques ?  

Afin de mener à bien cette analyse, nous prendrons comme point de départ de ce que 

l’on appellera ici la crise de la dette européenne, les premières dégradations de notations de la 
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Grèce en décembre 2009, que l’on pourra considérer comme le point de déclenchement. 

Comme point final – et cela même s’il est possible de considérer que la crise en Europe et 

toujours d’actualité, et les dégradations de notations se poursuivent encore aujourd’hui- nous 

considérons comme point de « résolution » de la crise grecque le mois de mai 2010. L’analyse 

se poursuivra jusqu’à fin 2010 afin d’avoir un spectre plus large d’étude, y compris sur les 

notations et perspectives des autres pays de la zone euro.  

b) Qu’entend-t-on par notation souveraine ?  

Ce mémoire se concentrera donc sur l’analyse des ratings souverains. Mais que 

recouvre cette notion de « souverain » ? Après un rapide historique de la naissance et de 

l’évolution de la notation, il conviendra de faire émerger cette notion. Pour les agences de 

notation, le terme souverain renvoie à la notation d’un pays, d’un gouvernement qui a 

« l’autorité suffisante pour imposer sa volonté dans la juridiction qu’il régit ». Cela est 

déterminant dans ce cas particulier de notation pour les créanciers car ces derniers ont alors 

« un recours légal très limité au cas où le souverain serait incapable à garder sa dette à un 

niveau bas. » On conviendra alors que la notation souveraine est à différencier dans sa 

méthodologie et dans son analyse de la notation d’une entité corporate ou d’un produit 

financier. Par conséquent, la volonté de payer apparaît comme critère fondamental de décision 

pour les agences de notation. Le caractère subjectif de cette évaluation peut certainement 

expliquer les nombreuses controverses portant sur les agences de notation ces derniers mois.  

L’amalgame entre le risque pays et la notation souveraine doit être évité puisqu’en réalité ces 

deux notions renvoient à des catégories de risque bien différentes. La notation souveraine se 

concentre normalement sur la notation de la dette d’un Etat, et par corollaire sur son état 

financier et la volonté de payer de cet agent comme évoqué précédemment. Le risque 

souverain mesure lui la probabilité qu’un Etat fasse défaut (c’est à dire cesse de respecter ses 

engagements financiers) vis à vis de ses créanciers, quels qu’ils soient.  

Le risque pays englobe des concepts plus larges tels que la notation du risque 

économique mais aussi l’évaluation du risque politique, au delà du simple risque de crédit. 

Rentrent alors en ligne de mire des dimensions comme le terrorisme, la stabilité politique, le 

fonctionnement des institutions, la corruption etc que les agences de notation ne visent pas 

dans la notation souveraine. Néanmoins, nous verrons que dans le cadre d’analyse d’une 

entité politique unique, l’Union européenne, il pourra être nécessaire de prendre en compte 

des questions de politique, de stabilité institutionnelle et de gouvernance européenne pour 
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réellement rendre compte du risque en interne. Cette remarque sera l’une des bases pour 

évoquer les limites méthodologiques des agences de notation.  

c) Qu’entend-t-on par agences de notation ?  

Les agences de notation financière sont des entreprises privées qui apprécient le risque 

de solvabilité financière d’une entreprise, d’un État, d’une collectivité publique ou les risques 

d’une opération financière. Elles entendent ainsi évaluer la situation financière et la solvabilité 

d’un émetteur de dette, Etat ou entreprise, ou la qualité d’un titre financier. A partir de critères 

qu’elles ont elles mêmes définis et choisis, elles attribuent une note à cet émetteur, censée 

évaluer sa solvabilité, autrement dit sa capacité de remboursement de la dette. De cette façon, 

elles contribuent à donner une note au risque adossé à l’opération financière d’achat de cette 

dette et donc à déterminer le risque pris par l’investisseur.  

En ce qui concerne la notation des Etats, il convient ainsi de distinguer le métier des 

agences de notation des autres organismes d’évaluation du risque pays, tels que la Coface, le 

Cabinet Ducroire etc, qui ne se contentent pas de noter la solvabilité d’un pays mais 

s’attachent à évaluer plusieurs dimensions du risque : risque financier, risque économique, 

risque politique, risque commercial. A ce titre, pour un organisme tel que la Coface, il s’agira 

de prendre en compte les réformes en cours dans le pays, les éléments macro économiques 

dans leur ensemble mais aussi le niveau de corruption, l’état de l’environnement des affaires, 

la sécurité juridique. D’ailleurs les notations Coface sont bien souvent utilisées par les 

entreprises implantées dans le pays, comme un outil de gestion du risque pour leurs affaires. 

Les ratings des agences de notation sont bien souvent l’apanage des investisseurs financiers 

qui détiennent des titres de dette d’un pays. Ces diverses notations n’assument donc pas la 

même fonction dans l’univers de la gestion du risque et ne déterminent pas le même type 

d’investissement. 

Agences de notations : Que leur reproche-t-on exactement ?  

Il est intéressant de revenir brièvement sur les principales critiques adressées à ces 

agences. Ces débats constitueront le point de départ de notre réflexion sur leur rôle dans la 

crise de la dette européenne.  

En 1936, l’Association des banquiers du Missouri écrivait déjà : "Le fait de déléguer à 

ces agences de notation privées le jugement sur ce qui constitue un investissement sûr est 

sans précédent dans notre histoire et complètement injustifié au vu de leurs performances 

passées". Les critiques adressées aux agences de notation ne sont donc pas nouvelles. 
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Globalement, depuis la crise des pays asiatiques de 1997-1998, les agences de notation ont été 

critiquées pour leur action jugée procyclique et par là même leur incapacité à anticiper la 

faillite des émetteurs. Elles se sont multipliées néanmoins ces derniers mois dans la presse, au 

sein des instances européennes ou parmi les membres du gouvernement des pays européens, 

et de la Grèce notamment. De plus, les critiques ne se limitent plus seulement à la notation de 

titres sur les marchés de crédit structuré comme ce fut le cas avec la crise des subprimes mais 

en viennent à remettre en cause la légitimité de l’activité de notation souveraine. Quelles sont 

donc les limites et les faiblesses de la notation dénoncées ici ?  

La première critique, très souvent invoquée, concerne le manque de visibilité et de 

recul des agences de notation, critique érigée sous la bannière du conflit d’intérêt. Déjà 

évoquée précédemment, ce reproche s’est renforcé avec la crise des subprimes aux Etats-

Unis. D’aucuns dénoncent un gonflement de notes qui proviendrait des relations qui les lient à 

leurs émetteurs. Selon ces auteurs, le mode de rémunération des agences de notation introduit 

systématiquement un « biais » dans l’évaluation des titres d’émission et dans l’activité de 

rating.  La conséquence immédiate en est la remise en cause du statut affiché d’indépendance 

des organismes de notation. Certains ont ainsi pu aller jusqu’à parler de « rating shopping » 

pour qualifier cette relation entre les agences de notation et les émetteurs de dettes qui en 

payent les services. Il est intéressant de constater que le mode de rémunération des agences de 

notation a effectivement beaucoup évolué depuis l’origine puisqu’auparavant ce sont les 

investisseurs qui rétribuaient l’activité de notation « via l’achat des manuels et bulletins 

contenant les analyses et les notes des entreprises et des États »2.  

La seconde critique est d’ordre méthodologique : beaucoup mettent en avant la faiblesse 

et l’obscurité des critères utilisés. Le rapport du Forum de Stabilité Financière publié en avril 

2008 a mis en avant les limites des modèles d’évaluation qu’utilisent les agences quant à la 

qualité de la méthodologie d’attribution du rating et le suivi de la notation. Cette critique est 

d’autant plus virulente que le détail de ces méthodologies est rarement publié et qu’il est 

difficile de savoir ce qui détermine réellement « l’opinion » conduisant à la décision de 

dégrader une notation ou au contraire à sa réévaluation. Ce manque de transparence a tout de 

même été réduit avec les publications croissantes des agences de notation qui ont 

fréquemment cherché à justifier leur travail et leurs méthodologies auprès des investisseurs et 

des institutionnels.  
 

                                                           
2 Gaillard Norbert, Les agences de notation, Paris, La Découverte « Repères », 2010. 
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La légitimité des critères employés par les agences de notation lors du processus 

d’évaluation des produits financiers a souvent été remise en cause mais cette critique atteint 

son paroxysme en ce qui concerne la notation souveraine. D’aucuns précisent qu’il n’est pas 

possible de noter un Etat de la même façon qu’un produit financier. D’autre part, le fait de 

donner sous forme de lettre (d’AAA à D) pourrait être vecteur d’une trop grande 

simplification : la codification de deux pays sous une même note ne révèle pas deux situations 

macro-économiques qui seraient identiques. De même, en prenant le problème dans l’autre 

sens, est ce pertinent de noter de la même façon deux pays dont la solvabilité est identique ? Il 

est aisé de trouver deux pays dont le niveau d’endettement est le même mais qui se trouvent 

dans des situations macro économiques et de stabilité politique complètement différentes.  

Il n’est pas question dans cette étude d’ouvrir le débat pour savoir si les agences 

devraient ou non noter les Etats. Nous nous efforcerons simplement de mettre en lumière les 

spécificités de la notation souveraine par rapport aux autres ratings et de souligner les 

contraintes que cela fait peser sur le travail des agences. Une première distinction doit être 

faite entre les Etats et les autres agences économiques, en ce qui concerne la gestion de leur 

dette. En effet, de par leur souveraineté, les Etats ont théoriquement une durée de vie 

présumée illimitée puisque que l’Etat, en tant que personne morale, survit aux différents 

gouvernements. En tant que tel, il n’est pas tenu de rembourser sa dette mais de la rendre 

soutenable. Autrement dit, la notion de solvabilité ne peut théoriquement s’appliquer à un Etat 

souverain, car la pratique montre qu’il est illusoire d’attendre que ce dernier génère des cash 

flows suffisants dans le futur pour rembourser ses émissions d’obligations actuelles. Les 

analystes ont ainsi développé un concept plus dynamique à travers la notion de soutenabilité 

du déficit et de la dette. Il ne s’agit donc plus de l’annuler et de retourner à un équilibre mais 

de faire en sorte que le ratio dette/ PIB n’augmente pas.  

La soutenabilité de la dette est donc une équation mathématique qui vise à faire en 

sorte que la dette n’augmente pas indéfiniment en pourcentage du PIB de telle façon que :  

D(t + 1) = Dt + Tt * Dt + St 

PIB(t + 1) = PIBt * (1 + gt + i t) 

D(t + 1) / PIB(t + 1) = (Dt * (1 + Tt) + St) / (PIBt * (1 + gt + i t)) 

Avec T le taux d’intérêt, gt la croissance nominale du PIB, i l’inflation nominale et st le solde 
budgétaire primaire (hors paiement des intérêts de la dette). 
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L’endettement public est donc stabilisé à son niveau pour Tt = gt + i t. 
 

Ce point est ici crucial puisque le niveau de dette pour un Etat doit donc 

systématiquement être évalué en comparaison avec son PIB, et donc son niveau de croissance. 

Le FMI définit ainsi la soutenabilité comme « la capacité à faire face à une contrainte 

budgétaire, en dehors de toute modification majeure des recettes ou des dépenses publiques, 

et à un coût de financement sur le marché donné». D’autre part, cela signifie également que 

l’Etat peut mettre en place de nouvelles émissions pour rembourser les dettes précédentes, 

selon un mécanisme que l’on appelle le « roll over ». Un changement de notation souveraine 

induit une hausse des taux d’intérêt : il devient plus coûteux, ce qui accroît mécaniquement la 

charge totale de la dette.  

Une autre problématique est soulevée par cette question de la notation souveraine et 

concerne cette fois-ci la capacité des agences de notation à évaluer non pas la soutenabilité de 

la dette, mais la volonté de l’Etat à maîtriser la dette de façon à ce qu’elle soit soutenable. Les 

paramètres qui rentrent à compte dans ce jugement de la volonté de payer (« willingness to 

pay ») comprennent nécessairement une dose de subjectivité. Il s’agit pour les analystes de 

définir s’il faut s’en tenir à la santé des finances publiques uniquement ou s’il faut également 

prendre en compte l’ensemble des facteurs économiques, l’historique de défaut, l’implication 

des dirigeants à mener des politiques publiques en faveur d’une réduction des déficits et de 

l’endettement etc.   

Enfin, le monopole exercé par les trois agences de notation Standard&Poor’s, Moody’s et 

Fitch, qui représentent à elles seules 94% du marché de la notation, est de plus en plus 

dénoncé, notamment depuis la crise de la dette en Europe. En effet, les notations proviennent 

quasi exclusivement d’agences américaines ce qui impliquerait selon certains une analyse 

biaisée, voire même déloyale des différents pays de par le monde. On reviendra en détail sur 

ce point pour comprendre en quoi cela a participé en leur institutionnalisation, de telle sorte 

qu’il est aujourd’hui difficile de voir de vrais concurrents émerger, même si de plus en plus 

d’acteurs européens ou asiatiques tentent d’offrir une alternative à cette vision américaine de 

l’industrie de la notation.  

 Dès lors, leur manque de visibilité et de recul dans l’analyse des évènements 

économiques est conçu comme leur handicap principal et comme un facteur important dans 

l’aggravation des crises. Pour dénoncer ce phénomène, la critique globale envers les agences 

de notation concerne la procyclicité de leur activité de notation. Aussi bien à l’occasion des 
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crises asiatique et russe que des faillites d’Enron et d’Andersen, les agences ont eu tendance à 

réagir trop tardivement par rapport à l’évolution des fondamentaux et à abaisser massivement 

les ratings des émetteurs souverains et privés dont la situation financière était déjà largement 

fragilisée. Ces downgrades multiples ont ainsi contribué à aggraver les crises. Ainsi, si les 

analystes extérieurs et les organisations internationales leur reconnaissent un rôle positif dans 

l’efficacité du fonctionnement des marchés par la réduction des asymétries d’information 

entre débiteurs et investisseurs, la plupart dénoncent également les conséquences négatives et 

systémiques des imperfections dans l’activité de notation sur la stabilité des marchés 

financiers.  

Voyons ces critiques se multiplier, il a fallu comprendre pourquoi ces critiques 

émergent précisément dans le contexte actuel et pourquoi leur existence n’a jamais été 

contestée auparavant. Sont elles les uniques responsables ou ont-elles été elles mêmes pris au 

piège de leur propre succès ? Peut-on raisonnablement leur conférer un rôle de prédiction sur 

les marchés ? Dans le cadre de la crise européenne, quelle analyse de leur responsabilité peut- 

on faire : un rôle de révélateur de la crise, d’accélérateur de la crise ? 

La méthode de recherche mise en place a consisté en une lecture approfondie des 

articles et ouvrages récents entourant le débat sur les agences de notation. Il s’est avéré utile 

de creuser le sujet à l’aide d’ouvrages spécialisés sur cette question comme le livre de Norbert 

Gaillard3, afin de replacer les agences de notation dans le contexte plus large de leur évolution 

et de comprendre le processus d’institutionnalisation qui leur confère leur poids actuel. Cet 

aspect fera l’objet d’une première partie dans cette étude, point qui paraît indispensable pour 

comprendre le rôle qu’elles peuvent avoir aujourd’hui dans le système économique et 

financier.  

Après ces premières recherches de fond et une revue de la littérature sur les principales 

critiques qui leur étaient adressées, M. Norbert GAILLARD, consultant pour la Banque 

Mondiale et spécialiste de la question des agences de notation et Ludovic MOREAU, 

économiste dont la thèse portait également sur ce sujet, ont apporté leur éclairage et leur 

précision. La prolifération des informations sur le sujet rend a difficile la détermination de la 

problématique. Le sujet faisant « la une des journaux », il faut s’efforcer de s’extraire de cette 

actualité pour produire de l’analyse  et non seulement diffuser de l’information. L’accès aux 

données statistiques nécessaires et complémentaires n’est pas aisé. Mis à part les articles de 

journaux sur le sujet, les données sur les spreads et sur les mouvements sur les marchés de 

                                                           
3 Gaillard Norbert, op.cit. 
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capitaux sont difficiles à se procurer, mais aussi à comprendre et à interpréter. De ce fait, la 

justification de ce qui est annoncé– à savoir que les changements de notes provoquent une 

variation des cours des CDS dans la perspective de prouver l’influence des agences de 

notation sur les investisseurs- n’allait pas de soi. Une fois passé outre les commentaires de la 

presse, la recherche de contre exemples dans les chiffres et les données obtenues permette de 

proposer une thèse parallèle.  

 

De ces recherches et de cette analyse, il est possible d’extraire une problématique qui 

sera le fil conducteur de ce rapport : dans quelle mesure le traitement de la crise européenne 

par les agences de notation a-t-elle paradoxalement mis en valeur le poids de la notation et ses 

insuffisances pour l’évaluation du risque en zone euro ? 

 

Pour répondre à ces questions, il conviendra d’aborder successivement le processus 

d’institutionnalisation de ces agences au sein du système financiers afin de comprendre 

pourquoi les agences ont-elles acquis un tel pouvoir et de quelle légitimité et crédibilité 

elles peuvent se prévaloir dans notre système actuel  (Partie 1) La mise en évidence du 

poids des agences et de leurs notations au plan institutionnel nous conduira ensuite à 

analyser leur impact et le poids qu’elles peuvent prendre dans la décision 

d’investissement : Quel impact sur les marchés ? Quelles conséquences sur les choix des 

investisseurs ? Quels mécanismes psychologiques prennent les relais des institutions 

pour véhiculer cette information? (Partie 2). Une fois seulement ces questions 

approfondies, nous pourrons proposer une étude de la responsabilité des agences de 

notation dans la crise européenne en précisant en quoi la spécificité de la zone nécessite 

une redéfinition de ces contraintes et par là des méthodes d’évaluation du risque (Partie 

3). 
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Partie 1 : Comprendre le poids des notations aujourd’hui. De 
l’institutionnalisation des agences à l’institutionnalisation de la notation : le 
rôle de l’histoire et de la régulation. 

 

Avant d'évoquer le rôle précis des agences dans la crise (l'ont-elles aggravée ou non?), 

il faut analyser le rôle central des notations dans le fonctionnement de notre système financier 

et notamment dans de nombreuses réglementations financières. En effet, les agences de 

notation ont vu leur rôle considérablement évolué et s’agrandir en un siècle et cela pour de 

raisons nombreuses. Un véritable processus d’institutionnalisation des agences d’abord, et des 

ratings ensuite, s’est mis en place leur conférant une légitimité désormais contestée. Afin 

d’analyser ce processus et d’en comprendre les mécanismes, il convient de revenir sur le 

contexte de l’émergence des agences de notation (1), avant de conclure à une véritable 

institutionnalisation de la notation comme instrument de régulation même des marchés 

financiers (2).  

 

Chapitre 1 : Naissance et expansion des agences de notation.  

 

« The public has the right to know »  
Henri Varnum Poor 1812-1905 

 

I-   A l’origine des agences de notation : quel rôle ? Quel intérêt ?  

Pourquoi les agences de notation ont-elles été crées ? Quel est leur rôle tel que défini 

initialement et comment celui-ci a-t-il évolué jusqu’à être remis en cause aujourd’hui ? Telle 

est la première question qu’il convient de se poser si l’on souhaite analyser les agences de 

notation. En effet, si l’on a pu voir qu’elles sont la cible de critiques très vives, leur 

émergence tend à prouver que les agences de notation ont une utilité en ce qu’elles répondent 

à un besoin précis.  

A l’origine de ces institutions, un américain, John Moody qui crée en 1909, suite à la 

faillite de son entreprise de « diagnostic crédit », la notation de la dette. Ce sont d’abord les 

chemins de fer américains qui feront l’objet des premières notations et analyses. Comme 

l’explique en détail Norbert Gaillard4, les ratings font suite à un boom sur le marché 

obligataire américain de ce secteur d’activité. Face au développement continu de ces marchés, 

                                                           
4 Gaillard (Norbert), op.cit.  
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les investisseurs avaient besoin d’indicateurs pour faire face à la volatilité et à l’incertitude 

planant sur la qualité financière de ces projets. La notation servait ainsi de guide dans leur 

décision d’investissement.  

Initialement donc, les agences de notation ont pour objet de réduire ce que les 

économistes appellent les asymétries d'information sur les marchés financiers : entre des 

émetteurs de dette ayant tout intérêt à garantir leurs capacités de remboursement et des 

investisseurs ne disposant pas toujours des équipes d'analystes pour étudier dans le détail les 

émissions, les agences fournissent une opinion sur la capacité des émetteurs à ne pas faire 

défaut. Le contenu informationnel du rating permet aux entités pouvant être sujettes au risque  

mais aussi celles qui en sont à l’origine, de mieux l’appréhender. Les notations sont donc un 

instrument tactique, car elles permettent aux émetteurs de diversifier l’éventail de leurs 

sources de financement. Les agences de notation sont nées pour répondre à un réel besoin des 

investisseurs et la première étape de leur institutionnalisation réside dans la reconnaissance de 

leur utilité par les émetteurs et les investisseurs eux-mêmes. Le statut dont elles se réclament 

leur assure à la fois l’indépendance nécessaire à leur activité mais leur permet également de 

bénéficier d’une très grande liberté pour accroître leur champ d’action. Deux éléments sont 

fondamentaux dans ce statut :  

 

- La valeur juridique de la notation : la notation a valeur d’une simple « opinion » aux 

yeux des agences elles-mêmes. Ce terme d'opinion (émise par les agences), est 

particulièrement important en ce qu’il réfère au premier amendement de la 

Constitution américaine protégeant la liberté d'expression. Ce premier point insiste 

ainsi sur le fait que les notes publiées par les agences ne sont que des opinions et non 

des labels ou autres garanties scientifiques. A cet égard la lecture des statuts des 

différents organismes de ratings est particulièrement révélatrice de cette prudence dans 

l’annonce des évaluations (Table 1 ci-dessous) ; 

- Leur indépendance : ces agences de notation privées se sont toujours présentées 

comme étant indépendantes de tout gouvernement et se sont toujours défendues d’une 

quelconque affiliation particulière. Ce statut les a notamment distinguées d’une 

éventuelle agence de notation publique, susceptible d’introduire des disparités 

nationales ou régionales dans la pratique de la notation. De plus leur indépendance 

administrative et financière leur offre une latitude importante dans leur activité et un 

souci d’efficacité. Les marchés ont maintenu leur confiance dans ce système avec 

l’idée notamment que l’agence joue sa réputation dans le processus de notation. Elle 
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n’est donc pas en mesure d’agir par complaisance et ne peut pas prendre le risque de 

sur noter un de ses clients par peur de perdre sa crédibilité.  

Table 1- Statuts des différentes agences de notation pour définir ce que mesurent leurs ratings 

 

Le processus de notation se caractérise par une révision annuelle de la note de chaque 

émetteur. Après avoir rencontré les dirigeants de l’entreprise ou les ministres, voire le chef de 

l’exécutif de l’État qu’il note, l’analyste établit un rapport qui est ensuite discuté dans le cadre 

d’un comité de notation. Ce comité, composé de quatre à neuf analystes selon les cas, discute 

de la note future de l’émetteur. Au terme d’un débat, un vote à la majorité simple a lieu, 

chaque analyste disposant d’une voix. La décision de changement ou de confirmation de note 

ou d’outlook est prise à l’issue de ce vote. Il faut souligner qu’un comité de notation peut être 

convoqué à n’importe quel moment si certains événements le justifient – crise politique, 

guerre, crise monétaire ou financière, dégradation de la situation financière d’un émetteur. 

A l’époque, Moody’s est alors la première société de rating. Afin de faciliter la grille de 

lecture de ces notations, John Moody, a l’idée d’attribuer une note qui résume à elle seule le 

risque pris par les créanciers, les entreprises étant notées d’AAA pour les plus solvables à F 

dans le cas d’un risque de défaut de paiement imminent. La société Standard & Poor’s suit en 

1916 et Fitch en 1924. L’industrie de la notation est née et se développe à la faveur des 

marchés obligataires et de l’explosion du nombre de fonds de pension et d’investisseurs 

individuels, qui sont autant de clients pour les agences.  

 

         Le tableau ci dessous présente une grille de lecture de notations financières telles 

qu’attribuées par les trois principales agences de notation au monde. La notation AAA reste le 

sésame délivre par les agences, l’équivalent d’une excellente note, avec l’assurance totale que 

l’emprunteur remboursera l’intégralité de ces dettes.    
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- Figure 1: Tableau des catégories de rating des trois principales agences de notation5 

 

Les notations se divisent en deux grandes catégories : les « investment grades » et les 

« speculative grades ». Ainsi la note Ba1 pour Moody’s et BB+ pour Standard’s &Poor’s et 

Fitch traduisent un seuil psychologique important puisqu’elles font tomber le titre dette d’une 

catégorie propice à l’investissement à une autre catégorie jugée spéculative, interprétée 

comme le signe imminent d’une mauvaise gestion financière. La méthodologie utilisée par les 

agences obéit donc à un certain nombre de principes et a connu de nombreuses évolutions tout 

au long du siècle dernier.  

          

En effet, si les agences de notation existent depuis le début du siècle passé, leur 

business model a bien évolué depuis, notamment en ce qui concerne leur mode de 

rémunération et la méthodologie. En effet, les personnes qui souhaitaient obtenir une notation 

ont d’abord du payer pour bénéficier de ce service sur le modèle « investisseur-payeur ». 

Cependant, dans les années 70, avec la multiplication des moyens de diffusion de 

l’information par le biais notamment de la photocopie et dans un souci d’une information 

identique pour tous, Moody’s et Standard and Poor’s ont mis en place un nouveau système 

qualifié « émetteur-payeur ». Ce modèle de rémunération a largement contribué dans la crise 

actuelle aux critiques concernant l’indépendance des agences dans le processus de notation.  

 Cette distinction est apparue dans les années 1930 et a rapidement été complétée par 

l’introduction d’un nouvel outil indiquant les perspectives futures de la notation. D’abord 
                                                           
5 Fitch Ratings, Méthodologie de Notation des Risques Souverains, Fitch Sovereign Ratings, Fitch Inc., New 
York, 2002, p.15;  
Moody’s, Moody’s Rating Methodology Handbook, Sovereign, Moody’s Investor Service Inc., New York, April 
2002, p.102;  
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présenté dans les rapports de Fitch en 1936, cet outil s’est globalisé dans les années 80. Les 

agences de notation ont alors introduit un nouvel outil d’appréciation qui vient compléter 

l’image du risque à un moment donné. « Il ne faut pas perdre de vue que tout rating 

représente une image ponctuelle de la situation politique et économico-financière d’un pays. 

C’est pourquoi, afin de lui donner un caractère dynamique, les agences de notation effectuent 

une mise sous surveillance permettant de signaler les tendances éventuelles que pourrait 

subir le rating ultérieurement. Pour ce faire, chaque note est systématiquement associée à 

l’un des qualificatifs suivants : positive (indiquant la possibilité d’une hausse), négative (pour 

une baisse), évolutive (pour un changement dont la direction n’est pas déterminée) et stable 

(pour un maintient de la note au niveau actuel) 6». 

 

- Le rehaussement de note (upgrade) et l’abaissement de note (downgrade) sanctionnent 

respectivement une amélioration et une dégradation de la solvabilité d’un émetteur. Il 

est intéressant de souligner que l’impact immédiat de ces changements de note sur les 

primes de risque du marché (ou spreads) est réel mais relativement limité 2. 

- La perspective de notation (outlook) est une appréciation sur l’orientation de la notation 

d’un émetteur ; elle peut être positive, stable ou négative. Le plus souvent, un outlook 

positif se traduit par un rehaussement de note à court terme tandis qu’un outlook 

négatif débouche sur un abaissement de note. 

- Les agences ont récemment créé la watchlist pour indiquer qu’une notation est placée 

sous surveillance en vue d’une modification imminente (trois mois). Une note peut 

être placée sous surveillance positive (c’est-à-dire en vue d’un éventuel rehaussement 

de notation) ou sous surveillance négative (en vue d’un éventuel abaissement de note). 

Un émetteur est retiré d’une liste de surveillance lorsque la notation est rehaussée, 

abaissée ou confirmée. 

 

 Ces ruptures méthodologiques visent à multiplier les signaux d’alerte à destination des 

marchés. En introduisant des échelons intermédiaires afin un changement de note définitif, les 

agences de notation multiplient les étapes aboutissant à leur décision afin de limiter l’effet de 

surprise et les réactions de panique des marchés. 

 Cette évolution du business model des agences de notation s’est faite à la faveur de trois 

                                                           
6 Guessoum Yasmine, « Evaluation du Risque Pays par les Agences de Rating : Transparence et Convergence 
des Méthodes », Doctorante au Centre d’Economie et de Finances Internationales (CEFI), CNRS – Université de 
la Méditerranée (Aix-Marseille II), Février 2004. 
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d’entre elles, les plus importantes et les plus puissantes, qui se sont dans un premier temps 

attachées à uniformiser leur méthodologie et l’échelle de notation. Ce processus qui s’étend 

des années 1930 à l’après guerre a été crucial pour le développement de la finance moderne 

dans la mesure où il permet une comparaison des ratings et donc une meilleur appréciation 

des prédictions financières formulées par les agences. Il s’est accompagné d’une 

réglementation tardive sur les agences de notation : à partir de 1975, la Security and Exchange 

Commission a établi pour la première fois des règles contraignantes sur l’activité de notation 

et a mis en place un système d’accréditation renforçant encore les trois principales agences.  

En effet, cet oligopole s’est alors renforcé au gré des nombreuses acquisitions de petites 

agences ou de firmes spécialisées dans l’analyse financière pour acquérir une taille 

prépondérante sur le marché de la notation. 

Surnommées « The Big Three », elles se sont peu à peu imposées jusqu’à contrôler 

l’ensemble de l’industrie de la notation et à acquérir une renommée mondiale. Il y avait 7 

agences globales en 1975, il n’en reste que trois depuis 2004 A elles seules, elles réalisent 

94% du chiffre d’affaires total de l’industrie de la notation. Il s’agit de Standard & Poor’s 

(40%), filiale du groupe Mc Graw & Hill depuis 1966, d’origine américaine ; de Moody’s 

Investors Service (40%), principale filiale de Moody’s Corporation, société indépendante 

depuis 2000, également américaine et de Fitch ratings (14%), filiale majoritaire du groupe 

Fimalac, française. Elles sont les seules à avoir développé un champ d’action et une expertise 

globale (« globalfull spectrum »). Les autres agences existantes se limitant à un champ 

d’action régional ou à un domaine d’expertise et/ou produit particulier (voir tableau ci-

dessous). Au total se sont pourtant 150 agences de notation financières qui sont répertoriées 

dans le monde.  
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Table 2- Tableau des agences de notation officiellement reconnues par la Security Exchange Commission (SEC) 

 

 

En effet, l’industrie de la notation exige l’agrément de la SEC (Securities and 

Exchange Commission). Ce label imposé par la plus haute autorité boursière est indispensable 

pour garantir la probité et la qualité des agences de notation. Ce mouvement est encore plus 

incontestable en ce qui concerne la notation souveraine : par exemple LACE Financial note 

seulement 59pays au 30 juillet 2010, alors que Standard & Poor’s en note 125, Moodys 110 et 

Fitch 107. 

 

En quoi est-il important de souligner cette concentration du marché de la notation ? Au 

delà de la question de la pluralité des notations et de la remise en cause de l’indépendance de 

ces agences, il convient de constater que ces agences ont fini peu à peu par adopter une 

méthodologie de notation très similaire. Toutes trois agissant au niveau des Etats-Unis, elles 

adoptent une vision et une traduction des économies mondiales au travers des schémas de 

pensée uniques. Ainsi, pariant sur la stabilité de certaines zones économiques (USA et Europe 

principalement), leurs jugements et leurs activités prennent en compte d’autres critères que 

ceux qui s’appliquent à l’étude des pays émergents.  

Il existe en parallèle plusieurs agences de notation financière qui sont spécialisées dans 

certains marchés, par exemple Canadian Bond Rating Service, Investment Information and 

Credit Rating Agency of India (ICRA), MicroRate (notation de micro-crédits), mais aussi 

d’autres agences qui prétendent aux mêmes analyses que les trois agences de notation à 

capitaux américains. Parmi elles, la nouvelle agence de notation chinoise Dagong, qui a 

entrepris de noter les pays européens et les Etats-Unis.  



 

 

 

19

II-  L’autonomisation de la notation souveraine : un outil devenu 
indispensable ?   

“Dès qu’il y a eu des sociétés, il y a eu des dettes”. 
Gérard Béaur7 

 
 

On vient de voir que les agences de notation ont acquis une légitimité par l’histoire et par 

le monopole de leur activité concentrée aux mains des trois principales agences américaines. 

La seconde étape consiste à appréhender l’émergence de la notation souveraine comme un 

élément autonome d’appréhension du risque lié à l’endettement. Il s’agit de comprendre 

pourquoi la notation souveraine a connu un tel essor.  

Au tout début, les ratings concernent principalement les entreprises. Les analystes 

cherchent à évaluer les risques pris par les créanciers et a donné une probabilité au fait que 

l’entreprise ne rembourse pas ses dettes. A partir de 1918, les agences de notation se mettent 

également à noter les Etats. Aujourd’hui Standard & Poor’s, l’agence la plus influente est 

présente dans 23 pays, note 126 Etats à travers le monde pour un encours de 32 trillion de 

dettes et émet un million de rating par an. La notation souveraine représente selon Norbert 

Gaillard 15% des revenus de ces agences8. À partir du milieu des années 1910, Standard 

Statistics, Poor’s puis Fitch se lancent à leur tour dans la « notation corporate ». En 1918, 

Moody’s innove à nouveau en attribuant des notes aux États : le « rating souverain » est né. 

Cette évolution qui peut sembler anodine de prime abord, constitue cependant un 

changement majeur dans l’activité des agences de notation. On passe en réalité d’une activité 

d’évaluation rétrospective de la solvabilité d’une dette (d’une entreprise notamment) à une 

évaluation prédictive des capacités de remboursement, qui va de pair avec les transformations 

sur la rémunération, qui provient désormais des investisseurs.  

Plusieurs raisons vont expliquer dans les années 80 le boom de cette notation souveraine 

qu’il faut mettre en perspective avec plusieurs phénomènes concomitants : le développement 

des flux privés, l’apparition de nouveaux emprunteurs et le mode de financement des pays. 

L’accroissement de la dette des Etats industrialisés, combiné à la désintermédiation bancaire 

qui conduit les Etats à chercher de nouveaux modes de financement sur les marchés 

(émissions d’obligations), ainsi que le plan Brady de 1990, une plus grande capacité des pays 

émergents et en développement d’emprunter sur les marchés des capitaux avec en face une 

                                                           
7 Gérard Béaur est historien et directeur d’étude à l’école des hautes études en sciences sociales (EHESS). 
8 Gaillard (Norbert), op.cit.  
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exigence accrue des investisseurs en matière de transparence des comptes publics et qui 

contribue à faire du rating souverain un instrument de gestion des risques incontournable9.  

Jusqu’au début de la première guerre mondiale, les investissements sont encore très 

régionaux : on ne peut pratiquement pas acheter d’émissions souveraines en dehors de leurs 

lieux d’émission. Avec le financement de l’effort de guerre franco-anglais par le NYSE, les 

investissements se mondialisent. Cependant, le volume d’émissions obligataires souveraines 

sur le NYSE reste relativement faible. Le principal bouleversement apparaît dans les années 

70 avec la libéralisation financière. Deux premières étapes peuvent être dégagées en 1974 

lorsque les Etats-Unis abrogent l’IET, permettant de redemander une aide sur les marchés 

américains ; en 1986 lorsque Moody’s commence à noter les Etats qui n’émettent pas 

nécessairement d’obligations en dollars. Ces mesures vont principalement avoir pour 

conséquence de permettre la notation de pays européens : la première mesure va voir 

apparaître la Norvège et l’Autriche, la seconde l’Allemagne la Suisse et les Pays-Bas. En 

1989, le plan Brady permet la restructuration de la dette mexicaine par l’émission de bonds et 

de discount bonds, qui obtiendront un rating très rapidement.  

 

Le développement des flux de capitaux privés ont joué un rôle clé pour expliquer 

l’expansion de la notation, et de la notation souveraine en particulier. Les instruments 

financiers traditionnels ont été remplacés par des méthodes nouvelles de financement de la 

                                                           
9 Gaillard (Norbert), op cit, p44-53. 
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dette faisant une large part aux investisseurs privés. Parallèlement, ce sont de nouveaux 

emprunteurs qui ont fait leur apparition, parmi les pays en développement et les pays 

émergents, dans le but de financer leur développement. Les prêteurs ne sont plus uniquement 

les Etats, les banques et les grandes institutions internationales comme le Fonds monétaire 

international (FMI) ou la Banque Mondiale, mais on remet en place des modes de 

financement sur les marchés telles que l’émission d’obligations et les investissements de 

portefeuille.  

La notation financière des pays émergents et des pays en développement a explosé dans 

les années 2000, avec notamment des programmes de notation des pays africains, à l’initiative 

du département d’Etat américain et du Programme des Nations Unies pour le Développement 

(PNUD).  En Europe, la notation a connu une croissance exponentielle depuis la création de la 

zone euro et la création d’un marché financier avec une monnaie commune qui dépasse les 

frontières étatiques. Là encore, la libéralisation des flux de capitaux s’est accompagnée d’une 

expansion de la notation souveraine, pour répondre aux besoins d’informations des 

investisseurs.  

Dans cette optique, la notation souveraine présente des caractéristiques bien particulières 

qu’il est indispensable de dégager pour comprendre en quoi la modification d’une notation 

souveraine peut avoir un impact très important sur les marchés. La notion de plafond pays est 

très importante pour comprendre caractère structurant de la notation souveraine dans les 

décisions d’investissements et pas seulement en matière d’obligations souveraines. En effet, 

les agences de notation estiment qu’un émetteur national ne peut dépasser la notation 

souveraine en devises étrangères. Cette pratique s’est imposée avec des conséquences 

importantes sur les entreprises et les banques, pourtant bien gérés d’un pays. Concrètement, 

une banque d’un pays noté AAA pourra obtenir une très bonne note, et cela indépendamment 

d’une crise alors qu’une banque d’un pays noté BBB par exemple n’obtiendra jamais de note 

supérieure.  Les conditions nécessaires pour percer ce plafond ont été assouplies alors que 

cette limite était auparavant infranchissable. Elles dépendent de la solvabilité de l’émetteur, 

de ses réserves en devises étrangères et du plafond de la dette.  

Malgré ses évolutions, il est néanmoins intéressant de constater le caractère directeur de la 

notation souveraine par rapport aux notations corporate ou aux notations de produits 

financiers, ce qui permet notamment de comprendre pourquoi un changement de notation 

souveraine peut avoir des conséquences particulièrement déstabilisatrices. Cela sera 
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particulièrement vrai dans une zone comme l’Union européenne, ou beaucoup de banques 

détiennent des obligations des différents Etats membres. Il ne faut cependant pas exagérer cet 

aspect systémique de la notation souveraine en constatant par exemple que la crise des 

subprimes aux Etats-Unis a pris toute son ampleur suite à l’annonce de la dégradation de 

notes et de la faillite de Lehman Brothers et non par un abaissement de la note souveraine des 

Etats-Unis, alors notés AAA.  

D’autre part, dans une économie globale où les capitaux circulent librement, les agences 

de notation financière jouent un rôle crucial dans la mesure où elles accompagnent le 

développement des mouvements de capitaux privés. Sans une analyse fiable en laquelle il 

estime avoir confiance, l’investisseur ne décidera pas d’acheter les obligations de pays qu’il 

ne connaît pas. Sans évaluation des risques, il est illusoire de penser que les investisseurs en 

prendront, ceux-ci n’agissant que dans la mesure où ils maitrisent ou du moins ont 

l’impression de maîtriser les risques engagés par leurs investissements.  
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Chapitre 2 : le rôle central des notations dans de nombreuses 

réglementations financières.  L’institutionnalisation par les régulateurs.  

 

« La notation ne devrait être considérée que comme une indication informative, là où elle est 

érigée en norme prudentielle »10 

Avant d'évoquer le rôle des agences dans la crise (l'ont-elles aggravée ou non?), il faut 

analyser le rôle central des notations dans de nombreuses réglementations financières afin de 

comprendre la responsabilité des régulateurs dans le débat actuel. Alors que les agences de 

notation se défendent de n’émettre autre chose qu’une « opinion », le poids de ces notations 

dans les textes de réglementation financière n’a cessé de croitre ces dernières années. Les 

agences de notation peuvent-elles continuer de se défendre de n’émettre qu’une simple 

opinion sans considérer l’incidence normative de leurs notations ?  

 

Les ratings des agences de notation sont intégrés dans de nombreuses règlementations 

 financières non seulement aux Etats-Unis mais aussi en Europe. Ce phénomène contribue – si 

besoin est – à renforcer encore la crédibilité de ces notations. Elles sont notamment utilisées 

par les fonds d’investissement et par les banques centrales dans leurs politiques d’évaluation 

des garanties au titre du refinancement et codifient les décisions des investisseurs.  

I-  L’incidence normative des notations  

“Le vrai problème des agences de notation, c'est leur trop grande influence. 
 Et cette influence ne vient pas d'elles, mais des régulateurs nationaux et internationaux, 

 qui ont truffé leurs textes de références à leurs notes”. 
Jean-Marc VITTORI11  

 

La première référence à une réglementation intégrant les notations des agences remonte au 

11 septembre 1931 à l’initiative de l’OCC (Office of the Comptroller of the Currency), 

principale instance de règlementation américaine de l’époque. Cette règlementation précisait 

que toute banque américaine devait valoriser les titres qu’elle détenait en portefeuille en 

fonction de leur notation. L’ironie veut que la grande crise de 1929-1932 n’ait pas été 

l’occasion de critiquer les agences mais qu’elle fut au contraire à l’origine des premières 

réglementations de 1931 et 1936 faisant officiellement référence aux ratings « en 

                                                           
10 Louis Habib-Deloncle, Président de GARANT Versicherung, « Les notations pays : vers l’âge adulte ? », 
2005.   
11 Jean-Marc Vittori, « Une solution pour la notation », Les Echos, Opinions, 19 août 2011, 
http://www.lesechos.fr/opinions/edito/0201576004270-une-solution-pour-la-notation-207944.php 
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contraignant les banques à vendre les titres considérés comme spéculatifs par les agences et 

à ne conserver que ceux faisant partie de la catégorie investissement – c’est-à-dire notés Aaa, 

Aa, A ou Baa »12. 

 

 De plus en plus de règlementations reposant sur les notations ont vu le jour depuis, et 

notamment le dernier dispositif en date sur la règlementation bancaire dit « Accords de Bâle 

II », adoptée en 2004. Ce dispositif promeut une approche plus fine et qualitative des risques 

bancaires (risques de crédit, de marché et opérationnel) dans le cadre du nouveau ratio, dit  

«McDonnough ». Les risques sont mesurés par les « organismes externes d’évaluation du 

crédit » (soit les agences de notation) dans l’approche dite « standard », ou par les modèles 

internes des banques dans l’approche dite « avancée ». Etablie sous l’égide du Comité sur la 

supervision bancaire de la Banque des règlements internationaux (BRI) et transcrit sous la 

forme d’une directive applicable aux banques européennes, cette réglementation confère aux 

agences de notations un rôle de quasi régulateur.  De même, la majorité des fonds de pension 

américains et de très nombreuses compagnies d’assurance affichent par exemple des 

références explicites à la notation.  

 

Les dispositions ainsi prises introduisent principalement deux types de règles : la première 

autorise les banques dans leur évaluation et la détermination de leurs niveaux de fonds 

propres de prendre en compte dans leur calcul les notes fournies par les agences de notation. 

Autrement dit les exigences en fonds propres sont d’autant plus élevées que les notations des 

titres détenus dans le portefeuille d’actifs sont faibles. D’autre part, les réglementations 

concernent également la diversification du portefeuille en fonction des notations des titres 

détenus (avec certaines limitations, voire interdictions, de certains titres de dette dont le rating 

est trop faible). Avec des conséquences telles que décrites ici par Augustin de Romanet, 

président de la Caisse des dépôts et de consignations qui décrit les mécanismes de ventes 

consécutifs à l’exécution des réglementations en vigueur lors de son audition auprès de 

l’Assemblée Nationale: « la communauté des gestionnaires d’actifs applique des normes qui 

imposent qu’un pourcentage x de leurs actifs bénéficie de la note AAA, un pourcentage y de 

la note AA, et un pourcentage z de la note A. Ainsi si une collectivité passe de la note AAA à 

la note AA, elle est aussitôt exclue de plusieurs milliers de portefeuilles d’actifs dans le 

monde. En d’autres termes, les conséquences de la dégradation d’un émetteur important, en 

particulier d’un émetteur souverain, sont systémiques : cette dépendance vis-à-vis des 

                                                           
12 Norbert Gaillard, Les agences de notation au cœur du système financier… et des critiques, disponible sur 
http://www.ladocumentationfrancaise.fr/catalogue/3303331600343/3303331600343_EX.pdf  
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agences me paraît l’un des problèmes essentiels pour les années qui viennent »13. Cette 

régulation comptable et les réglementations prudentielles prennent donc le relais à la suite 

d’une dégradation de la notation d’un débiteur pour généraliser la méfiance à l’ensemble des 

acteurs bancaires et entrainent des ventes massives et rapides des titres de dette. 

 

Ainsi, de nombreuses références règlementaires impliquent en pratique un 

comportement financier mécanique, notamment en matière de gestion d’actifs. En particulier, 

les agences de notation et l’incorporation des ratings dans les règlementations financières sont 

accusés d’avoir poussé à l’externalisation quasi totale de la fonction risque de crédit et 

favorisé la procyclicité des notations. Les Banques centrales elles mêmes basent leurs 

analyses sur ces ratings. Cette utilisation des notes, y compris par les plus hautes autorités 

publiques donne un pouvoir exorbitant aux agences de notation et accentue ce phénomène 

procyclique. Par exemple, la réserve fédérale américaine (FED) admet que seuls les valeurs  

adossées à des actifs (ABS, asset back securities) notées AAA/Aaa par deux au moins des 

agences de rating reconnues peuvent être éligibles aux prêts sous caution d’une tierce 

personne. En ce qui concerne les réglementations financières et notamment Bâle II, il leur est 

reproché d’avoir négligé la valeur temps fondamentale en matière bancaire, au profit d’une 

financiarisation de l’économie, en se focalisant sur les problématiques instantanées des 

investisseurs.  

 

Dans leur Réponse des autorités françaises à la consultation de la Commission 

européenne en vue de nouvelles mesures d’encadrement des agences de notation de crédit, les 

analystes français ont particulièrement insisté sur cet effet automatique en demandant à ce que 

« les trigger clauses » soient systématiquement communiquées aux superviseurs et demandé 

la mise en place de « clauses de flexibilité » permettant aux investisseurs de conserver un 

certain temps des titres dont la note aurait été dégradé afin de limiter l’effet procyclique de 

telles mesures de réglementation.   

 

D’autre part, on constate que non seulement les agences de notation sont devenues 

tellement incontournables que des régulateurs imposent leur utilisation aux acteurs de marché, 

mais que ces mêmes organismes supranationaux de régulation, comme la Banque européenne, 

utilisent également ces notations. « Si comparaison n’est pas raison, rappelons néanmoins 

que les notations délivrées par les agences figurent dans la détermination des conditions de 

                                                           
13 Rapport n° 2550 de l’Assemblée Nationale relatif au projet de loi régulation bancaire et financière, Audition 
du 27 octobre 2010, déposé le 26 mai 2010.  
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refinancement des acteurs auprès des banques centrales, ce qui accorde de fait aux notations 

un pouvoir normatif 14 ». Autrement dit, les banques ne sont plus obligées de déterminer elles 

mêmes le niveau de risque dans leurs activités de gestion mais utilisent  les notations 

produites par des organismes externes afin de prévenir les risques. La seule condition posée 

exige que cet organisme soit agréé ; on parle alors d’un « External Credit Assesment 

Institution » (ECAI).  

 

Les notations externes sont cependant utiles pour les investisseurs notamment car elles 

permettent un « cross checking » avec le système de notation internes et d’en juger la 

pertinence. Cette solution en quelque sorte idéale se heurte à la difficulté de mettre en place 

au sein de toute institution financière d’une équipe d’analystes qualifiée pour la mise en place 

de tels ratings, notamment dans les structures les plus modestes.  

II-  Externalisation de la fonction risque crédit  

 

« Ces entités (les agences de notation) ont des systèmes de notation que l’on pourrait 

assimiler à des boites noires. Elles produisent des notes que les agents considèrent fiables 

d’emblée : ils les intègrent systématiquement dans leurs opérations sur les marchés mondiaux 

et se laissent influencer par leur tendance au cours de leurs transactions ».15 

 

 D’une simple opinion, la notation est devenue un critère fondamental de prise de 

décision dont les conséquences sur les marchés des capitaux sont devenues importante, voire 

pour certains problématiques. En effet, si l’intégration des notations dans les règlementations 

peut certes être critiquée, il n’en reste pas moins que le problème principal réside dans l’usage 

abusif de ces notations de la part des investisseurs. Comment expliquer que ces derniers 

décident d’intégrer, sans vérification au préalable, les informations d’organismes externes au 

sein de leurs calculs et de leurs analyses ? Au-delà du pouvoir institutionnel acquis par les 

agences de notation, et qui leur confère sans aucun doute une légitimité de poids, d’autres 

raisons peuvent être invoquées pour tenter de comprendre les comportements des analystes.  

La multiplication des crises ces dernières années et l’interdépendance des économies, 

principalement au cours de la dernière décennie, ont justifié un recours de plus en plus 

                                                           
14 Rapport n° 2550 de l’Assemblée Nationale relatif au projet de loi régulation bancaire et financière, Op cit.   
15 Guessoum Yasmine, op.cit.  
 
 



 

 

 

27

importants à des outils d’évaluation et de prédiction du risque. La quête d’information par les 

investisseurs est devenue prioritaire mais aussi plus exigeante. En effet, ces derniers 

recherchent une information et des données qui soient à la fois fiables, rapides et faciles à 

décoder. Le facteur temps est devenu le maître mot des marchés et notamment depuis la 

globalisation financière, qui rend difficile la maîtrise de l’ensemble de l’information et des 

paramètres du risque.  

 

Ainsi, la dépendance des investisseurs, banquiers et analystes vis-à-vis de cette 

documentation externe ne fait qu’augmenter et renforcent la confiance dans ces évaluations 

du risque. Pourquoi en est-il ainsi ? Il faut bien comprendre que pour les personnes chargées 

des analyses des risques l’intégration directe des ratings dans le processus de gestion en 

interne par exemple présente au moins trois avantages non négligeables :  

- premièrement, ces accords, tout comme l’accord de Bâle II ne font qu’entériner une 

pratique largement répandu au sein des institutions financières internationales ;  

- deuxièmement, la rapidité de l’outil permet de gagner un temps précieux dans 

l’évaluation des risques. Les notations souveraines des agences externes constituent 

des outils précieux d’appréciation des risques, immédiatement disponibles et reposant 

sur une expertise reconnue ; 

- troisièmement, le report de  la responsabilité sur les agences de notation et non plus 

sur l’investisseur.  

 

Afin de prévenir les risques de perturbation des opérations en cours sur la scène 

internationale, les agences de notation offrent une grille de lecture incomparable, disponible à 

tout moment et qui bénéficie d’une notoriété sans précédent. Les organismes de rating 

publient de façon régulière une évaluation des risques, qui a le mérite de la simplicité dans 

l’analyse (système de notation alphabétique) et surtout dans l’interprétation. Comme on l’a 

évoqué précédemment le passage par exemple de la catégorie « investment grade » à la 

catégorie « speculative grade » constitue un seuil psychologique très important dans l’esprit 

des investisseurs. La note constitue elle une codification du niveau de risque, très simple, 

voire peut être même trop simplificatrice. En effet, deux produits ou deux pays obtenant la 

même note couvrent bien souvent des réalités bien différentes. Il suffit par exemple 

d’observer que l’Azerbaïdjan, le Costa Rica ou encore la Turquie disposent à ce jour d’une 

même note BB+  par Standard & Poor’s… 
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 D’autre part, au delà de cette rapidité d’analyse, les ratings des agences de notation ont 

l’avantage de transférer la responsabilité de l’évaluation sur ces organismes et ainsi de 

protéger l’investisseur dans ses opérations. Comme dans le cas de la notation des subprimes, 

les investisseurs se sont fiés aveuglément à une notation AAA pour acquérir des actifs, qui 

étaient en réalité « pourris ». Cependant, l’urgence des marchés et la multiplicité des 

opérations ne permettent pas à l’investisseur de mener pour chaque action une analyse 

approfondie des risques encourus. Ainsi, comme le déclare Yasmine Guessoum dans son 

rapport16, les notations « (…) sont souvent accompagnées de rapports explicatifs, complétant 

les études de marché et permettant de procéder à un arbitrage entre risque et rendement. Il 

s’agit donc d’un instrument tactique, tant pour les créditeurs (investisseurs, banquiers, 

exportateurs), que pour les débiteurs (émetteurs de titres, importateurs) ». 

  

 Le principal danger semble bien résider ici puisque cette codification du risque donne 

l’impression de maîtrise du risque ou du moins de sa compréhension. En offrant une solution 

pour une prise de décision rapide, la notation permet d’apporter une réponse immédiatement 

disponible et exploitable, qui dispense – ou du moins dispenserait – d’une évaluation 

pertinente et approfondie du risque. A titre d’illustration, l’analyse de la page de présentation 

internet des ratings souverains de l’agence de notation Fitch Ratings (Annexe 2) est 

particulièrement révélatrice. Le caractère professionnel et l’expertise qui s’en dégage donne à 

la notation toute sa pertinence et sa crédibilité.  

 

Les investisseurs ont acquis une telle confiance – presque aveugle- dans la notation 

qu’ils l’ont intégrée dans leurs opérations comme un critère qui s’applique systématiquement 

et sans étude au préalable. Comment le souligne Philippe Marchessaux, administrateur – 

directeur général de BNP Paribas Investment, « certains mécanismes ont pu accélérer ou 

amplifier la crise, comme les ventes automatiques consécutives à la dégradation des notes ». 

Les dégradations successives de la notation souveraine grecque et notamment en juin 2010 

avec le basculement des titres dans la catégorie speculative grade ont conduits les 

investisseurs à éviter ces titres, les règles de gestion des actifs et les dispositifs de contrôle des 

risques consécutifs à la réglementation les empêchant même de vendre. 

 

De cette automaticité de la gestion des actifs, le concept de « due diligence » perd de 

son importance dans les analyses des investisseurs. En effet, selon cette expression anglo-

                                                           
16 Guessoum Yasmine, op.cit.   
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saxonne, les investisseurs sont tenus de confronter les informations qu’ils peuvent tirer de 

l’extérieur à leur propre analyse afin de se prémunir contre tout élément négatif d’une 

opération qui pourrait être évité. C’est également l’analyse faite par le rapport du FMI 

d’octobre 2010 sur la stabilité financière dans le monde qui estime qu’il serait conforme au 

rôle des investisseurs de constituer leurs propres cellules d’analyse des risques. D’aucuns 

estiment ainsi que cette logique de « delegated monitoring17 » a incontestablement conduit à 

une déresponsabilisation à fois des régulateurs et des investisseurs.  

 

Pour réduire cette interaction négative entre notations et marchés, plusieurs réformes 

récentes ont suggéré de retirer cette référence aux notations dans les règlementations 

financières. C’est ainsi le cas de la loi du Dodd-Frank, dite Wall Street Reform and Consumer 

Protection Act, voté aux Etats-Unis en juillet 2010, qui prévoit le retrait des ratings dans 

plusieurs réglementations américaines, notamment dans celles  concernant les agences 

publiques de régulation, y compris la Banque Centrale. Au niveau européen, plusieurs 

dirigeants se sont fait l’écho de cette réforme pour tenter d’imposer la même décision au sein 

de l’Union. Cependant, ces réformes s’inscrivent en porte à faux de ce que suggère le Conseil 

de stabilité financière, tant que d’autres alternatives crédibles ne sont pas identifiées. D’autre 

part, on peut s’interroger sur la pertinence et l’efficacité de telles mesures alors que nous 

avons pu constater la place considérable qu’avaient prises les notations dans l’esprit des 

investisseurs. 

Jusqu’à présent, le régulateur suggère d’encadrer la méthodologie des agences de 

notation. Notamment les agences sont contraintes de diffuser des détails sur leurs méthodes 

d’évaluation des ratings, de limiter les situations de conflits d’intérêts et d’être enregistrés et 

supervisés par les organismes de contrôle. Néanmoins, comme nous en venons à le constater, 

l’anomalie ne vient pas de leurs méthodes ou de leurs statuts mais bien du poids exorbitant de 

leurs décisions de notation. L’institutionnalisation des agences de notation leur a conféré un 

rôle considérable dans la prise de décision des investisseurs grâce à leur pouvoir que l’on peut 

particulièrement qualifié de pouvoir institutionnel, sans pour autant remettre en cause la 

qualité des analyses produites. Cependant, cette institutionnalisation dans les faits est elle 

suffisante pour comprendre la place accordée à cette notation dans la décision 

d’investissement ? Quels sont les mécanismes de mimétisme et de psychologie financière qui 

prennent le relais des institutions pour véhiculer la force de cette notation ? Au delà de 

                                                           
17 http://blogs.lesechos.fr/market-makers/la-place-des-notations-dans-les-reglementations-financieres-
a5840.html  
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l’aspect que nous venons de voir dans la réglementation actuelle, le fonctionnement et la 

psychologie des marchés encouragent l’utilisation massive de ces notations et entrainent des 

phénomènes comportementales qui permettent de mieux comprendre en quoi la notation peut 

devenir « dangereuse » non pas en soi mais dans son utilisation : 

La procyclicité des notes dénoncée ici est entretenue par « (…) la procyclicité 

intrinsèque des acteurs financiers, liée aux facteurs humains et techniques évoqués plus hauts 

: la psychologie moutonnière des investisseurs, les hypothèses de modélisation des risques et 

les distorsions des incitations. Elle se traduit par une exubérance en phase haussière et une 

peur généralisée en phase de ralentissement (avec une « fuite vers la qualité »), avec un 

phénomène de spirale négative entre valorisation et liquidité. Elle contribue in fine au 

raccourcissement et à l’amplification des cycles boursiers et économiques que l’on constate 

depuis le milieu des années 90. Elle tend donc à amplifier les faiblesses structurelles du 

système financier et à remettre en cause la pertinence de la mesure du risque »18. 

                                                           
18 Extrait du Rapport d’information n°59 du Sénat, fait au nom du groupe de travail de la commission des 
finances sur la crise financière et la régulation des marchés, par M. Philippe MARINI, Sénateur, Rapporteur 
général. Enregistré à la présidence du Sénat le 20 octobre 2009. 
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Partie 2 : La prise en compte de la notation souveraine dans la décision 
d’investissement. Analyse du comportement des investisseurs face à la 
crise et spéculation. 

 

« Au vu de ce qui s’est passé au cours des derniers mois, on peut y ajouter l’excès de 

naïveté, qui n’est pas le moindre des facteurs ayant conduit à la crise. Il a entraîné les 

régulateurs, les banquiers centraux, les autorités publiques et certains acteurs de bonne 

volonté, commissaires aux comptes ou agents travaillant aux bordures de certaines 

transactions, à se laisser bercer par la fable qui voudrait que les marchés soient parfaits, 

liquides, profonds, efficients et régis par une force centrifuge corrigeant spontanément les 

déséquilibres. La recherche académique et universitaire a contribué à la diffusion de ce 

mythe si largement enseigné. Or la crise a révélé que cette croyance était une illusion 

d’optique, la réalité étant beaucoup plus crue », selon l’analyse de Christine LAGARDE 

auprès de l’Assemblée Nationale19.  

Chapitre 1 : Analyse du comportement des investisseurs: le rôle des 

croyances communes en finance  

 
 

Les croyances véhiculées en finance jouent un rôle considérable dans les 

comportements des investisseurs. Les illusions dénoncées ici sur le fonctionnement du marché 

sont parfois très théoriques et se heurtent à la réalité économique. Lorsque ces croyances se 

diffusent auprès d’un nombre conséquent d’investisseurs, elles en deviennent tellement 

évidente que personne n’ose en contester la véracité. Les agences de notation participent à la 

diffusion de ces croyances par le biais des ratings. Une étiquette de notation est collée à un 

produit, une entreprise ou un pays et prend ainsi le pas sur l’analyse des fondamentaux 

économiques. Qu’est ce qui détermine ces croyances communes ? 

I-  Ce que dit la théorie  

Le concept de « croyance » est quelque peu antinomique de la vision classique qui 

conçoit l’acteur économique (« l’homo economicus ») comme un être opportuniste, dont le 

comportement est dicté par le principe de rationalité. Dans une telle perspective d’analyse, il 

n’y a pas de places pour les croyances dans l’analyse comportementale des acteurs de la 

finance. Cette vision a longtemps prédominé la théorie économique de telle façon que la 

                                                           
19 Rapport n° 2550 de l’Assemblée Nationale relatif au projet de loi régulation bancaire et financière, op.cit.  
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fonction qui définit les actions de l’homo economicus a été limitée à ce que l’on appelle la 

fonction d’utilité.  

Le modèle d’équilibre général des prix postule ainsi que la rationalité des individus 

permet d’arriver à un point d’équilibre du marché qui maximise l’utilité de tous. De plus, dans 

le monde walrassien, l’individu n’a pas à se préoccuper du comportement des autres puisque 

seul le prix est critère de décision et contient toute l’information nécessaire à une prise de 

décision rationnelle. Le modèle suppose que les acteurs s’accordent tous sur la qualité du 

produit en question et qu’il n’y a pas d’anticipation à faire car le prix actuel permet de détenir 

l’ensemble de l’information sur ce qui se passera demain. Pour désigner cette caractéristique 

du modèle de concurrence parfaite, on parle quelquefois de « rationalité paramétrique » par 

opposition à la « rationalité stratégique » de la théorie des jeux.        

Or, dans le cas traité ici des agences de notation et de leurs ratings, il s’agit bien pour 

les agents, à la fois les analystes que les investisseurs, de mener un travail d’anticipation de 

l’économie. Anticipation des risques, anticipation du niveau de dette, anticipation du risque 

de défaut. Les anticipations constituent-elles donc des croyances particulières et en quoi leur 

prise en compte vient-elle modifier les équilibres du modèle classique ?  

Keynes20 avait déjà prédit en 1937 dans son article du Quartely Journal of Economic, 

que l’hypothèse de calcul rationnel ne pouvait fonctionner dans le cadre d’une tentative 

d’anticipation du futur lointain. « Nous pouvons considérer comme variables indépendantes 

élémentaires les trois facteurs psychologiques fondamentaux (que sont) la propension 

psychologique à consommer, l’attitude psychologique touchant la liquidité et l’estimation 

psychologique du rendement futur des capitaux » Il s’agit bien là d’une approche 

psychologique, cognitive, qui vise à prendre en compte les limites du paradigme classique.  

Ces limites interviennent lorsqu’il est question d’incertitude.  

En effet, comme introduit  dans le modèle d’Akerlof, les individus ne connaissent 

pas nécessairement la qualité du produit acheté. Ici pour ce qui nous intéresse, les 

investisseurs sont dans l’incertitude quant à la capacité de remboursement et s’interrogent sur 

la santé économique et financière de l’Etat. Dans cette situation d’incertitude, comment 

prévoir les comportements. Pour plusieurs auteurs, le comportement moutonnier devient le 

modèle probant d’explication des comportements en situation d’incertitude. La rationalité est 

alors celle de l’opinion. « Une grande partie de nos activités positives procèdent plus d’un 
                                                           
20 Orléan André, « Mimétisme et anticipations rationnelles : une perspective keynésienne », Recherches 
Économiques de Louvain, vol.52, n°1, mars 1986, 45-66. 
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optimisme spontané que d’une prévision mathématique. Il est probable que nos décisions de 

faire quelque chose de positif dont les conséquences s’échelonneront sur de nombreux jours 

ne peuvent être prises que sous la poussée d’un dynamisme naturel - d’un besoin spontané 

d’agir plutôt que de ne rien faire - et non en conséquence d’une moyenne pondérée de 

bénéfices quantitatifs multipliés par des probabilités quantitatives » (Keynes, 1936, page 

173).  

Dans une situation d’incertitude, la détermination du prix ne dépend que des anticipations 

des évènements futurs. Dans de tels cas, le prix a tout moment est le reflet de l’opinion 

moyenne des investisseurs ; autrement dit, pour bien prévoir le prix, il faut bien prévoir 

l’opinion des autres acteurs du marché. Les mécanismes de la croyance collective se mettent 

en place pour faire émerger une opinion de groupe, l’opinion du marché, bien distincte de 

l’opinion individuelle et de la somme de ces dernières. On parle alors du caractère 

autoréférentiel du marché, décrit par J-M Keynes et A. Orléan : "l'opinion moyenne est 

simultanément le résultat des anticipations individuelles et l'objet qui sert de base à la 

détermination de ces mêmes anticipations". 

On emploie généralement le terme de “croyance sociale” pour designer le fait que 

l’individu I croit que le groupe croit que la proposition P est vraie. Dans le cas qui nous 

concerne, cela signifierait que l’individu I croit que le marché croit que tel ou tel pays va faire 

défaut. La croyance comprend ainsi deux niveaux puisqu’il s’agit d’une croyance qui porte 

sur une autre croyance. D’autre part, cette croyance porte sur une entité abstraite « le 

marché » et qui aurait une croyance propre. Ces croyances sociales jouent un rôle bien 

particulier dans les décisions où “chacun se détermine à partir de ce qu’il pense que les autres 

croient”.  

Ces croyances sociales sont autonomes des croyances individuelles. Autrement dit, si 

un individu n considère que la Grèce ne fera pas défaut, il peut néanmoins se comporter sur le 

marché comme s’il pensait le contraire parce qu’il croit que le marché croit au défaut. 

Autrement dit, la croyance sociale se distingue de la croyance collective en ce qu’elle est 

autre chose que la simple agrégation des croyances individuelles. Elle a une autonomie propre 

qui nous pousse à considérer que le marché a une anticipation des évolutions économiques qui 

diffère de la somme des anticipations individuelles. “S’il en est ainsi, il nous faut alors 

reconnaître que le niveau des représentations sociales possède une logique propre, 

partiellement déconnectée des opinions privées, ce qui constitue une critique du modèle 

individualiste, de type bottom-up, qui pense l’opinion collective comme somme des opinions 
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individuelles. (…) Dans notre approche, le collectif trouve à s’expliquer d’abord par le 

collectif, et non par l’individuel”. 

II-  Harmonisation des comportements et mimétisme 

Dans le contexte de la crise des dettes souveraines, ceci est important en ce que cela 

permet de concevoir une situation où chaque investisseur, considéré individuellement, ne croit 

pas au scénario pour lequel la Grèce va faire défaut par exemple, mais anticipe simultanément 

que les autres, compris comme le marché, retiendront l’hypothèse inverse. « Sur un marché, 

on fait du profit quand on réussit à prévoir correctement l’évolution de l’opinion du groupe. 

Telle est la règle du jeu. On ne demande pas aux agents d’avoir raison et d’estimer au mieux 

la valeur fondamentale 21». Bien qu’ayant une opinion individuelle sur la question, ils ne 

peuvent faire abstraction de ce qu’ils pensent être la croyance collective dominante. Cela ne 

contredit pas pour autant l’idée de rationalité des acteurs. « Dans une telle situation, une bulle 

émerge sans qu’il ait été nécessaire de supposer la présence d’acteurs irrationnels. Chacun 

est parfaitement rationnel, dans ses évaluations privées et dans son évaluation du marché. Il 

n’est pas besoin de supposer des évaluations erronées. Il suffit que tous les acteurs se réfèrent 

dans leurs choix à un certain modèle de marché, pensé comme exprimant une logique 

séparée »22. Au contraire il s’agit bien là de la solution la plus rationnelle puisque 

l’investisseur a tout intérêt à se ranger à l’opinion du groupe, pour ne pas essuyer de pertes.  

Comme annoncé précédemment, on assiste au sein des marchés, en raison notamment des 

repères communs et de l’identité collective des investisseurs, à une « standardisation des 

approches et des comportements qui tend à précipiter les crises financières ». Orléan et 

Aglietta dans le Pouvoir de la Finance parle de « mimétisme » des investisseurs intervenant à 

la suite d’un élément perturbateur, comme par exemple un changement de note. De ce fait, 

nous comprenons que toute modification ou perspective de dégradation du rating agit pour les 

investisseurs comme un effet d’annonce, considéré et écouté de tous.  Comme l’explique 

Michel Aglietta, conseiller au Centre d’Etudes prospectives et d’informations internationales 

(CEPII), lors de son audition à l’Assemblée Nationale le 8 septembre 2010, « (…) privés de 

tout déterminant objectif, les acteurs prennent leurs décisions en fonction d'heuristiques qui 

consistent, finalement, à imiter les autres. Chacun étant à la même enseigne, il se produit une 

convention de méfiance à l’égard de toutes les valeurs, sauf de la liquidité absolue : c’est une 

                                                           
21 Orlean André (dir. Bernard Walliser), « Les croyances et représentations collectives en économie », Économie 
cognitive, Éditions Ophrys et Maison des Sciences de l’Homme, coll. « Cogniprismes », 2007. 
22 Ibid.  
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convention de peur. » Il va être intéressant de déterminer si et en quoi la notation reflète cette 

opinion de groupe ? 

 

L’incertitude sur la qualité de la dette peut conduite à un effet « boule de neige », 

soit parce qu’un investisseur considère que son voisin a plus d’information que lui sur le sujet. 

La nouvelle macro économie montre ainsi l’importance de la façon dont les acteurs 

économiques interprètent le comportement par exemple des autres acteurs tels que la banque 

centrale afin d’essayer de se représenter les politiques économiques. Sargent reconnaît ainsi 

« l’interdépendance stratégique qui fait que la forme de comportement d’une personne 

dépend des formes de comportement de ceux qui forment son environnement 23». L’acteur du 

marché adopte ainsi un comportement de suiveur, soit il décide de suivre l’opinion du marché 

(la croyance sociale) y compris si celui ci va pourtant dans un sens contraire à son avis, parce 

qu’il a tout intérêt à agir de la sorte. A certaine période clé, le marché se rejoint sur « un point 

focal » qui intègre dans son analyse le savoir précédent. L’annonce d’une dégradation 

produira donc sur le marché des effets différents en fonction du passif du pays dégradé, de 

son contexte, des crises précédentes.  

Quels sont les éléments qui permettent aux investisseurs par exemple d’anticiper le 

comportement de leurs pairs ?  Cela tient au passé commun du groupe, c’est à dire aux 

évènements précédents susceptibles de trouver un écho dans la crise actuelle et qui forme 

l’historique de l’identité collective. En ce qui nous concerne dans l’appréciation de la 

solvabilité et dans l’anticipation des ratings des agences de notation, les investisseurs ne 

manqueront pas de faire la comparaison avec des défauts antérieurs du même pays ou des 

situations similaires. Par exemple, le cas grec a eu un effet psychologique important dans 

l’appréhension actuelle de la solvabilité des autres pays de la zone euro. Si la Grèce risque un 

défaut, pourquoi pas le Portugal, l’Espagne, l’Italie, voire même la France ? Shiller a montré 

ainsi l’impact de la crise de 1929 et du krash de Wall Street presque 60 ans plus tard lors du 

krash d’octobre 1987. « 35% des investisseurs individuels et 53% des institutionnels ont 

répondu oui à la question « Vous souvenez-vous d’avoir pensé ou parlé des événements de 

1929 durant les quelques jours qui ont précédé le 19 octobre 1987 ? » ».   

Les crises et évènements passés deviennent des modèles de compréhension et 

d’appréhension de l’économie actuelle. Si tout le monde se calque sur ce « modèle », les 

                                                           
23 Sargent cité dans Orlean André (dir. Bernard Walliser), « Les croyances et représentations collectives en 
économie », op.cit.  



 

 

 

36

anticipations collectives du marché peuvent amener à des réactions en chaine similaires, dont 

le caractère auto-réalisateur sera extrêmement puissant. « Aussi, loin de produire un 

ajustement de la croyance sociale aux opinions privées, cette situation conduit à renforcer 

encore la croyance sociale qui s’impose comme seule explication plausible ».  

De même ces croyances finissent par induire des repères communs, qui constituent autant 

de seuils « psychologiques » pour les marchés. Ainsi, concernant les pays dits 

« périphériques », un rendement obligataire de 7% constitue, de l’avis général, un seuil dont 

on sait que le franchissement sera interprété par tous comme la confirmation d’un scénario 

possible d’insolvabilité future. En provoquant alors des dégagements collectifs sur les titres 

d’Etat et donc un brutal alourdissement de la charge de la dette publique, l’activation de la 

croyance en la détérioration de la solvabilité aura pour effet de faire advenir cette trajectoire.  

On montre ainsi qu'il existe une multiplicité des anticipations qui ont pour particularité 

que lorsqu’elles sont partagées ont pour caractéristiques de s’auto réaliser. Robert Merton 

écrivait ainsi que « les croyances collectives engendraient leur propre réalisation ». De 

même, la théorie propose par Thomas Schelling est à cet égard particulièrement révélatrice 

avec la notion de point focal. Il montre par exemple que lorsque l’on demande à des individus 

de choisir un nombre premier, avec pour but qu’un maximum choisisse le même pour 

maximiser le gain obtenu, les individus vont choisir le nombre 1, défini comme point focal. 

Ce choix diffère d’un choix de préférence, Thomas Schelling montrant que le nombre premier 

choisit en fonction de son attrait pour le nombre fait ressortir en majorité le 7 (le nombre 1 

arrive en 4ème position). Si on demande cependant aux individus de faire le même choix en 

anticipant le choix des autres, le nombre 1 fait alors une quasi unanimité. Les individus sont 

ainsi capables de repérer les « équilibres à la Schelling », c’est à dire de « déterminer 

directement ce qui est capable de faire l’unanimité du groupe lorsque chacun analyse le 

problème sous le même angle. (…) L’activité cognitive est tournée vers le groupe en tant 

qu’entité séparée ».   

Au final, la survenance d’une crise ne serait-elle que le reflet des craintes et des 

anticipations des investisseurs ? De nombreux auteurs ont mis en avant ce 

caractère auto-réalisateur des crises et le rapport présenté par l’Assemblée Nationale sur la 

crise financière et économique apporte une réponse similaire : « si la spéculation connaît 

périodiquement des dynamiques incontrôlables, c’est notamment en raison du 

comportement panurgéen des opérateurs et des spéculateurs et d’anticipations qui, pour 

être erronées, n’en sont pas moins auto-réalisatrices du fait que tous les opérateurs les 
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développent en même temps », ainsi que l’a noté M. Henri Bourguinat, professeur à 

l’Université de Bordeaux IV.   

La notion de prophétie auto réalisatrice (en anglais self fulfilling prophecies) a été 

décrite en … par le sociologue fonctionnaliste Robert K Merton qui estimait alors que: « Si 

les hommes considèrent des situations comme réelles, alors elles le deviennent dans leurs 

conséquences ». Selon cette assertion, connue sous le nom de Théorème de Thomas, le fait 

d’énoncer quelque chose modifie les anticipations et donc les comportements des individus, à 

condition que des personnes soient susceptibles d’y croire. De telle sorte, la prophétie 

annoncée est réalisée.  

Dans ce mécanisme, le rôle des médias n’est pas négligeable. La circulation de 

l’information économique et boursière est de plus en plus véhiculée par la presse et cela à 

destination d’un public de plus en plus large. La crise de la dette européenne a été 

particulièrement révélatrice de cette évolution si on examine le nombre d’articles qui ont été 

consacrés aux agences de notation, ou destinés à informer des dégradations ou des 

changements de note, participant ainsi du mécanisme qui fait de tout rating « un événement » 

si besoin était. Les médias sont également venus à considérer que les notations sont les 

indices de la santé économique et financière mondiale, et en ont fait les gros titres des 

journaux internationaux. Les moindres fluctuations ou annonces de changements de notes 

sont désormais commentées, analysées et précipitent ainsi un peu plus les craintes des 

investisseurs. Il en va de même dans le jeu de la spéculation, qui s’accompagne toujours de la 

diffusion d’informations – parfois fausses – et de rumeurs dans le but d’influencer le marché 

dans un sens conforme à ses intérêts ou à ses anticipations. Si ces rumeurs sont relayées par 

les médias, elles atteignent un pouvoir d’influence non négligeable.  
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Chapitre 2 : Incertitude et spéculation : le principe de la spécularité 

mimétique  

 

« La réponse rationnelle des individus devant l'incertitude, lorsqu'ils sont placés dans des 
rapports de concurrence, est la défiance à l'égard des engagements dans le temps et la 

recherche de la liquidité. Sur les marchés financiers la défiance provoquée par la tyrannie de 
la liquidité prend la forme de la spécularité24».   

Aglietta Michel et Brender Anton 
 

I-  Anticipations et prophéties auto réalisatrices : les mécanismes de crise 

Les évolutions des marchés financiers ces dernières années ont multiplié les 

opportunités de spéculation en accentuant l’illusion de la rationalité des marchés et du 

sentiment de confiance des acteurs. En mécanisant les outils de prédiction et en informatisant 

la gestion des transactions, elles ont abouti à une déresponsabilisation des acteurs sur le futur 

et les conséquences de leurs opérations, avec une forte incitation en faveur du court terme.  

Nous venons de voir comment se forment théoriquement les croyances sur le 

marché en fonction des différentes anticipations des acteurs sur le marché. En période 

d’incertitude, ces anticipations mutuelles conduisent souvent à la spécularité. La 

spécularité désigne l'interaction des comportements entre agents concurrentiels qui ont à 

former des anticipations sur les anticipations des autres. Elle se distingue de la spéculation 

qui est une anticipation des prix et non une anticipation sur les anticipations de prix. II 

peut être montré par récurrence que des agents également rationnels seront conduits à 

former des anticipations croisées de niveau infini. C'est ce jeu de réflexion des 

anticipations, dont le prix de marché est la limite, qui est la spécularité. La dérive des prix 

vis-à-vis des données objectives de l'économie est le résultat de la spécularité. 

La notion d’incertitude est ici fondamentale dans la mesure où elle décrit une 

situation dans laquelle les différents investisseurs ne peuvent s’accorder sur les variables 

susceptibles d’influencer les prix futurs. Aussi, sont ils conduits dans leur analyse à 

prendre en compte ce qu’ils pensent être l’opinion des autres, bien plus que leur propre 

opinion sur l’évolution des fondamentaux. Cela revient à répondre à cette interrogation 

«Comment dois-je anticiper la manière dont les autres interprètent mes propres 

anticipations sur leurs anticipations ? ». Ce questionnement en cercle vicieux accroît le 
                                                           
24 Aglietta Michel, et Brender Anton, "Globalisation financière et risque de système", Banque de France, n° 37, 
1990, p. 41-42 
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sentiment d’incertitude et d’insécurité des acteurs. Face à une information qu’il faudrait 

infinie et à l’urgence des marchés, la réponse apportée par les investisseurs qui présentent 

une aversion au risque est l’adoption de comportement mimétique. Cette décision permet 

une économie d’information non négligeable25.   

Dans le cas de la dette souveraine grecque et de son risque de défaut, la spéculation, 

résultant des anticipations des acteurs sur les anticipations du « marché » s’est incarnée sur le 

marché de gré à gré des CDS. Les CDS (credit default swaps ou couverture de défaillance) 

sont des produits dérivés de crédit qui se présentent comme un contrat d’assurance contre le 

risque de défaut d’une entité donnée, qu’il s’agisse d’une entreprise ou d’un Etat. Les CDS 

sont côtés en points de base et s’élèvent en fonction du risque de défaut. Lorsque le risque 

attaché aux titres de la dette publique grecque augmente, la prime de risque augmente 

parallèlement.  

Le marché des CDS est un marché autonome et non régulé de telle sorte que l’usage 

potentiellement dévoyé de ces produits de couverture dans une optique purement spéculatif a 

pris une ampleur importante dans le cas de la dette grecque, aboutissant à une envolée des 

flux de CDS. Cette pratique consiste en réalité pour un investisseur à contracter un CDS, et 

donc une assurance, pour un risque auquel il n’est pas exposé. On parle alors de CDS « nus » 

sur des obligations ou titres de dettes qu’ils ne détiennent pas.  

 

L’intérêt de ces spéculateurs est que la perception du risque demeure la plus élevée 

possible, pour faire augmenter en proportion les primes qui leur sont alors allouées. Ainsi, 

selon M. Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépôts et consignations : « 

Dès lors, un investisseur qui achèterait un CDS nu sur une obligation assimilable au Trésor 

(OAT) française à dix ans sans posséder ladite OAT espère une dégradation de la situation 

économique de la France, puisque son actif se valorise à proportion de cette dégradation : 

c’est un peu comme si on autorisait BetClic ou le PMU à ouvrir des paris sur la situation 

budgétaire des États. Le même investisseur pourrait faire courir les pires rumeurs sur 

l’économie française : cela aurait pour effet d’augmenter la valeur de son titre, tout en 

détériorant les conditions de financement de la France26 ». Sur le marché des CDS, l’achat 

d’une position courte sur les obligations incite ainsi fortement à parier sur le défaut des 

émetteurs et donc à exercer une pression à la baisse sur les obligations sous-jacentes. Les 

                                                           
25 Aglietta Michel, et Brender Anton, ibid.  
26 Rapport de l’Assemblée Nationale n°2550, Audition du 27 octobre 2010, op cit.  
 



 

 

 

40

pertes dans ce cas sont faibles pour des profits potentiellement très élevés si l’acheteur ne 

détient que la couverture et pas le titre sous-jacent. Le marché des dérivés opérant de gré à gré 

et dont font partie les CDS ne font en effet l’objet d’aucun reporting des transactions prévues 

et réalisées auprès des régulateurs du marché, augmentant ainsi à la fois le risque de dérive et 

l’incertitude sur les fondements de la perception du risque. Les observateurs voyant les primes 

de risque augmenter en conclue à un risque de défaut imminent de la Grèce et demande à leur 

tour des taux d’intérêt plus élevés, ce qui alourdit la charge de la Grèce et accentue ses 

difficultés et ainsi de suite. Ce qui était annoncé par la notation devient réalité. 

Il est ici intéressant dans le cadre de notre problématique de se demander quel rôle les 

notations ont joué dans ce contexte d’incertitude ? Ont-elles encouragé la spéculation ? Toute 

dégradation de la notation souveraine grecque peut en effet être interprétée comme une hausse 

du risque – ou du moins de la perception du risque – susceptible donc d’amener les 

investisseurs à des exigences plus importantes pour les primes de risques. Pour répondre à ces 

questions, il convient de déterminer s’il y a une éventuelle corrélation entre dates des 

changements de notes ou du moins les annonces de leurs modifications des agences de 

notation, et les flux observés des CDS, notamment afin de voir si une annonce de 

« downgrade » entraîne systématiquement une hausse consécutive conséquentes des CDS.  

Dans un article récent27, Norbert Gaillard avait déjà mis en évidence que les relèvements 

et abaissements de notes souveraines ont un impact sur les rendements de marché, les 

premiers se traduisant par une diminution des primes de risque, les seconds aboutissant à une 

hausse des primes de risque. Ce constat n’est pas nouveau et avait déjà été mis en évidence 

lors de crises précédentes, notamment la crise asiatique mais s’est révélé particulièrement aigü 

dans le cas de la dégradation des notes souveraines de la Grèce, du Portugal et de l'Espagne, 

avec un effet de contagion important sur l’Italie et l’Irlande notamment.  

II-  Statistiques 

A cet effet, le tableau en annexe (Annexe 1) transpose les niveaux des CDS pendant la 

période étudiée. En jaune, apparaissent les dates auxquelles les agences de notation ont fait 

part dans leurs communiqués de changements de leurs notations souveraines sur la dette 

hellénique ou l’annonce d’une mise en perspective négative. Pour rappel, le tableau ci-

dessous reprend la chronologie de ces évènements. A titre de comparaison, les flux des CDS 

                                                           
27 Gaillard (Norbert), Fitch, Moody's and S&P's Sovereign Ratings and EMBI Global Spreads: Lessons from 
1993-2007, International Research Journal of Finance and Economics, avril 2009. 
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français, irlandais et allemands seront également présentés, à la fois pour tenter de faire 

apparaître un éventuel phénomène de contagion mais aussi pour montrer à quel point le cas 

grec a été spécifique.  

 

Table 3  - Chronologie des dégradations et alertes successives sur la notation souveraine grecque sur la période 
étudiée 

Dates Agence de notation Changement de notes ou de 
perspective 

22/10/2009 Fitch Dégradation d’un cran à A- ; 
Perspective négative 

29/10/ 2009 Moody’s De perspective stable à 
perspective négative 

07/12/2009 S&P Mise sous surveillance (watch) 
négative 

08/12/2009 Fitch Dégradation d’un cran à BBB+ ; 
Perspective négative 

16/12/2009 S&P Dégradation d’un cran à BBB+ ; 
Mise sous surveillance négative 

22/12/2009 Moody’s Dégradation d’un cran à A2 ; 
Perspective négative 

16/03/2010 S&P Perspective négative 

09/04/2010 Fitch Dégradation de deux crans à 
BBB- ; Perspective négative 

22/04/2010 Moody’s Dégradation d’un cran à A3 ; 
Mise sous surveillance pour une 
prochaine dégradation 

27/04/2010 S&P Dégradation de trois crans à 
BB+ ; Perspective négative 

14/06/2010 Moody’s Dégradation de quatre crans à 
Ba1 ; Perspective stable 

 

Le graphique ci-dessous (Figure 1) décrit la variation des flux de CDS sur la dette grecque 

entre le 1 juillet 2009 et le 1 novembre 2010. Le niveau des CDS, exprimé ici en points de 

base, permet de mettre nettement en valeur une hausse de ces flux pendant la période de crise. 

Cependant, on remarque plusieurs discontinuités dans ce graphique et nous chercherons à 

savoir si les annonces des dégradations de note peuvent constituer une explication de ces 

fractionnements des flux. Pour cela il convient de revenir sur la période donnée, sur le nombre 

et les dates des annonces de changements de note par les trois principales agences de notation. 
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Figure 2- Variation des CDS grecs sur la période étudiée 

 

La première date du 22 octobre 2010, date de la première dégradation de Fitch, signe les 

prémisses de la hausse des CDS. Alors que depuis le début du second semestre 2010, les CDS 

grecs s’étaient toujours maintenus dans une fourchette allant de 98 à 138pdb maximum, 

l’annonce de Fitch contribuent à une augmentation continue des CDS pendant tout le mois de 

novembre, ceux ci frôlant la barre des 200 points de base. Les annonces successives de S&P 

et de Fitch le 7 et le 8 décembre signent symboliquement le passage au delà de la barre des 

200pdb. Au même moment les révélations du gouvernement grec sur les finances publiques 

sont publiées. L’incertitude sur le futur se fait sentir au premier trimestre 2010, les agences de 

notation hésitant encore à dégrader de nouveau, et attendent l’annonce des mesures prises à la 

fois par le gouvernement grec et par les décideurs au niveau européen.  

Le mois d’avril signe la fin de cette accalmie et voit naître une explosion des flux de CDS 

et des dégradations massives. L’annonce le 22 avril de la dégradation de la note de la Grèce 

fait bondir le prix des CDS en 24h de 490.66 à 612.98. A partir de ce moment, les CDS 

atteignent des sommets et culminent le 7 mai 2010 à 973.5586 points de base. De même 

l’annonce le 14 juin, signe un nouveau pic de CDS qui culmine deux semaines plus tard de 

nouveau au-dessus de la barre des 900 points de base à 977.5898. Il semblerait ainsi que 

chaque annonce de dégradation suscite une vague de spéculation qui s’essouffle néanmoins 
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rapidement. La notation semble fixer des paliers pour les niveaux de CDS en dessous 

desquels les marchés redescendent difficilement : ici, les CDS ne sont jamais redescendus au-

delà des 600 points de base. 

Les spreads entre la Grèce et le pays référence de la zone euro, l’Allemagne, sont alors 

sans commune mesure (Voir Figure 3 pour une comparaison entre les primes de risque de la 

Grèce en bleu et les primes de risque de l’Allemagne en rouge) avec les conséquences décrites 

par M. Christian de Boissieu, professeur à l’Université de Paris I : «ils (les CDS) accentuent 

les écarts et creusent les spreads. C’est à cause de l’effet boule-de-neige de ces CDS 

souverains que la Grèce a des taux à dix ans supérieurs à 10 % alors que l’Allemagne est à 

2,3 % (…) le reste des CDS ne pose que des problèmes de transparence »28.  

 

 

Figure 3- Comparaison des flux des CDS grecs et des flux des CDS allemands sur la période étudiée 

 

 Enfin, la comparaison avec le flux des CDS français offre une dernière perspective de 

comparaison intéressante en ce qu’elle permet de mettre en évidence une certaine corrélation 

entre la perception du risque dans un pays périphérique de l’Europe directement menacé de 
                                                           
28  Rapport n°3034 de l’Assemblée Nationale, Enregistré à la Présidence de l'Assemblée nationale le 14 
décembre 2010, FAIT AU NOM DE LA COMMISSION D’ENQUÊTE sur les mécanismes de spéculation 
affectant le fonctionnement des économies, Président M. Henri EMMANUELLI, Rapporteur M. Jean-François 
MANCEL, Députés.  
 



 

 

 

44

défaut et ses répercussions sur un pays dit « moteur » de la zone, qui bien que disposant de la 

meilleure note possible par les agences de notation, présentent des fluctuations de ces flux de 

CDS similaires à ceux de la Grèce. Bien sur la comparaison est sans commune mesure 

concernant l’ampleur de ces flux, mais l’observation des deux courbes mais en évidence une 

trajectoire quasi similaire, avec des pics simultanés de « crises », et les mêmes périodes 

d’accalmie (Figure 4).  

 

Figure 4- Variation des CDS français sur la période étudiée 

 

Au travers du cas pratique de la crise de la dette européenne, et notamment de 

l’observation des dégradations de note de la Grèce et de leurs effets sur les CDS, nous 

observons ainsi deux phénomènes, à savoir l’impact des changements de notes sur le 

marché et le caractère auto réalisateur des crises et deuxièmement une éventuelle 

surréaction spéculatrice du marché par rapport à ces mêmes dégradations. La divergence 

d’appréciation du risque entre le marché et les analystes du crédit souverain peut ainsi 

provenir de phénomènes propres au marché : volatilité et liquidité du marché encore 

l’aversion/appétit au risque indépendamment de toute évolution fondamentale du risque de 

défaut.  

En effet, lorsqu’ils anticipent une aggravation des risques de défaut, la demande de 

protection (d’assurance) sur la détention de ces titres croît. Autrement dit, les primes de 

risque, autrement appelés CDS augmentent. Cette hausse des prix est interprétée comme 

une indication objective du risque de défaut de la Grèce et le marché exige alors une 



 

 

 

45

rémunération plus importante pour la détention d’obligations grecques, faisant 

mécaniquement augmenter les taux d’intérêts, alourdissant la charge de la dette et le coût 

du refinancement. Les risques d’insolvabilité augmentent encore et ainsi de suite, formant 

une spirale d’endettement. Cependant, dans le cas d’une déconnexion des primes de risque 

par rapport aux fondamentaux et cela en raison soit d’une véritable crise de confiance des 

investisseurs soit dans le cas d’une poussée de spéculation, une véritable spirale 

destructrice vient se mettre en place. On parle alors d’autoréférentialité des marchés (qui 

choisissent de suivre l’opinion du « marché » dans son ensemble plutôt que de considérer 

leur propre opinion ou la réalité des fondamentaux).  

 

Le Portugal et l’Irlande présentent ainsi une certaine vulnérabilité face à une attaque 

spéculative via les CDS souverains. Cependant, la taille totale du marché des CDS souverains 

reste relativement faible par rapport à celle du marché obligataire. La taille totale du marché 

des CDS souverains atteindrait $1761Mds (sur une taille totale du marché des CDS de 36 000 

milliards de dollars) à la fin du 1er semestre 2009 contre une dette souveraine mondiale (de 

maturité >1 an) de l’ordre de $9200Mds soit un ratio de 19% entre les deux encours29. 

On constate que l’évolution des CDS est beaucoup plus volatile que celle des notations 

fournies par les agences, ce qui permet de conclure à une potentielle surréaction des marchés 

par rapport aux modifications des notations. A cet effet, l’analyse des CDS en remplacement 

                                                           
29 Sophie Chardon, Cyril Regnat, Jean-François Robin, « CDS souverains: couverture ou spéculation », Special 
Report, recherché économique Natixis, N°67, 2 mars 2010. 
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des notations pour en conclure à un risque de défaut ne s’avère pas pertinent. De ce fait, 

quelle responsabilité alors des agences de notation dans la crise ?  

Dans une dernière partie, il conviendra de définir par l’analyse de l’ensemble des éléments 

évoqués précédemment la place précise qu’ont jouée les notations dans ces mécanismes 

financiers. La notation n’a-t-elle fait que refléter les croyances communes des marchés sur la 

dette souveraine des pays européens et de quelle nature étaient ces croyances? Les agences de 

notation ont elle donc uniquement révélé la crise ou l’ont-elles aggravé, voire même 

provoqué ?  
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Partie 3 : Analyse de la responsabilité des agences de notation dans le 
traitement de la crise de la dette européenne : vers une redéfinition de la 
méthodologie pour l’analyse de la zone euro ? 

 

Divers commentateurs ont reproché à ces agences de notation, censées être des 

observateurs experts, de ne pas avoir anticipé la crise, d’avoir notamment négligé 

l’incohérence entre la réalité, même sous-estimée, de la situation économique grecque et son 

recours excessif à l’endettement ; puis d’avoir essentiellement suivi l’emballement des 

marchés, peut-être trop soucieuses de ne pas répéter leur mauvaise performance dans la crise 

dite des subprimes, par une rétrogradation assez brutale des notes qui ne prend pas 

suffisamment en compte solidarité de la zone euro ; et d’avoir, au final, contribué à 

l’aggravation des difficultés de la Grèce. D’aucuns les ont qualifiées de « pompiers 

pyromanes. On peut à tout le moins constater le rôle procyclique des agences de notation. » 

Extrait d’un rapport de l’Assemblée nationale en 201030 

 

Le chapitre précédent a permis de mettre en valeur le rôle des croyances en finance et 

d’expliciter quelque peu le comportement des investisseurs, compris comme un « marché ». Il 

convient dans ce nouveau chapitre de s’attarder sur le rôle que ces croyances sociales ont pu 

joué dans le développement et le déroulement de la crise européenne de la dette, à travers 

notamment le traitement du cas grec. Il sera intéressant de constater que la notation des 

agences participe de cette croyance et que l’usage qui en est fait tend à renforcer encore le 

caractère auto réalisateur du déclenchement des crises.  

Après avoir mis en évidence le pouvoir institutionnel des agences de notation et le rôle 

que peuvent jouer les croyances sociales dans les réactions du marché, il est désormais 

possible d’étudier le traitement de la crise de la dette européenne, à l’aide notamment de 

statistiques, pour comprendre quel a été le rôle précis joué par les agences de notation. Les 

mécanismes décrits précédemment permettent en effet de comprendre que la notation n’est 

qu’un élément d’un engrenage bien plus vaste. A-t-elle simplement reflété les croyances 

collectives dans la zone euro ? (1). Nous proposerons dans un dernier chapitre une réflexion 

sur le contexte européen, qui permet de diluer la responsabilité des agences de notation en 

raison de la particularité de la zone étudiée : la crise en Europe nous inciterait elle à redéfinir 

l’évaluation du risque ? (2) 

                                                           
30 Rapport n°3034 de l’Assemblée Nationale, op. cit.  
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Chapitre 1 : Les ratings souverains ont-ils reflété les croyances communes 

inhérentes à la zone euro?   
 

« Pour mesurer le degré d’adhésion collective à un scénario donné, les investisseurs s’en 

remettent à des signaux et des repères communs de valorisation susceptibles de le corroborer 

ou au contraire de l’infirmer. Il en va ainsi par exemple des annonces très suivies des 

banquiers centraux ou des communiqués des agences de notation »31. 

Les notes attribuées au sein de la zone euro reflètent-elles les croyances sur les risques 

des dettes souveraines des différents Etats membres ? Au vu des chapitres précédents, nous 

avons compris le poids institutionnel des ratings et le rôle des croyances sinon dans le 

déclenchement du moins dans la révélation et la perpétuation des crises. Aussi devient-il 

légitime de se demander si la notation n’aurait pas acquis ce statut de croyance collective, 

dont elle est à la fois un input et un output.  

I-  Le dilemme des agences de notation  

 

« Il faut s’en tenir aux fondamentaux de l’économie. Si la notation prend en compte les 
hoquets du marché, elle risque d’entretenir un cercle vicieux : les dégradations de la note 

d’un État vont entraîner mécaniquement l’augmentation de son coût de financement, ce qui 
va amener l’agence de notation à dégrader à nouveau la note. C’est un peu ce qui s’est 

produit dans le cas de la Grèce ».  

 

Les agences de notation suivent-elles ou commandent-elles les marchés ? Se poser 

cette question revient dans un premier temps à évaluer le caractère procyclique de la notation.  

De nombreuses études ont d’ores et déjà apporter un éclairage sur ce sujet. Les analyses sont 

parfois contradictoires quant à leurs résultats quant à déterminer si le rating influence le 

marché par des prédictions auto réalisatrices ou si au contraire il arrive en aval des marchés. 

Les précédentes études ont d’ores et déjà mis en évidence que les dégradations de notes ont 

une influence sur les rendements de marché relativement importants, alors que les 

relèvements de notes sont anticipés à l’avance par les marchés32. D’autre part, les 

dégradations entrainent un effet pro cyclique par une augmentation des primes de risque et du 

service de la dette. Elles altèrent ainsi un peu plus la capacité de remboursement de l’entité en 

                                                           
31 Bourghelle David, Enseignant chercheur en finance, IAE, Université de Lille 1, « La soutenabilité de la dette 
repose sur un système de croyances », le Cercle Les Echos, 13/12/2010. 
32 Reisen & von Maltzan (1999).  
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question. Les mises sous surveillance peuvent avoir un effet supérieur aux changements de 

notes elles-mêmes, en ce qu’elles introduisent une part supplémentaire d’incertitude et donc 

une part incitative à la spéculation et aux comportements mimétiques dans l’attente d’une 

dégradation véritable ou d’un redressement.   

Les modifications de notations souveraines ont un effet bien particulier sur les marchés 

obligataires en raison de leur caractère structurant, défini précédemment. Vient donc la 

question de la pro cyclicité des agences de notation évoquée ci-dessus. En effet, elles se 

trouvent confronter à un dilemme très important dans l’exercice de leurs activités. Face à une 

crise imminente, elles peuvent :  

- soit dégrader les notations dès qu’elles sont conscientes d’une mauvaise situation 

budgétaire et financière des Etats en question avec le risque néanmoins de fragiliser 

durablement l’économie du pays concerné sans lui laisser une chance de redresser sa 

situation et de déclencher par une perception accrue du risque et par là même des 

ventes massives susceptibles d’aggraver le phénomène. L’autre stratégie – adoptée 

plus particulièrement par Standard & Poor’s consiste à proposer des notations 

souveraines qui suivent plus directement le marché et les premiers signes de risque 

d’insolvabilité. Cette stratégie de court terme est plus en phase avec les besoins des 

investisseurs. Ces derniers en viennent ainsi à considérer les analyses de Moody’s 

comme particulièrement pertinentes et frappantes pour leurs arbitrages. Sur la période 

analysée, le signal envoyé par Moody’s lorsqu’elle a placé le Portugal sous 

perspective négative a été fortement interprété par les marchés car le dernier 

changement de note sur le pays remontait à 1998 ; 

 

- soit maintenir la note du pays à des niveaux assez élevés pour ne pas précipiter la 

crise. Moody’s est connue particulièrement pour mettre en place cette stratégie, 

préférant attendre de constater l’évolution du risque, dans l’espoir d’une évolution 

positive des fondamentaux. Par exemple, l’agence n’a commencé à dégrader la note 

grecque que le 22 décembre 2009, soit onze mois après S&P et deux mois après Fitch. 

La rigidité des notations a le mérite de donner une certaine stabilité à l’analyse des 

différents émetteurs et d’éviter de déclencher des mouvements de panique aux 

moindres signaux d’alerte. Cette analyse se concentre également davantage sur le 

moyen terme et sur la présence de cycles économiques. Le risque est de voir les 

dégradations se multipliaient avec la confirmation des difficultés du pays endetté et de 

contribuer à l’affaiblir un peu plus au moment où il se trouve dans la situation la plus 
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délicate. En effet, cette stratégie engendre le risque plus tard de devoir dégrader 

massivement (4crans simultanés dans le cas grec).  

 

Il n’est possible de juger de la pertinence de cette décision qu’a posteriori et il est 

compréhensible que ce travail d’ajustement de l’analyse soit perturbé par l’intégration des 

notations dans les réglementations financières et l’usage fait de cette note par les 

investisseurs, notamment lorsqu’il s’agit d’abaissements massifs et répétés des ratings d’un 

même pays. La question est plus problématique lorsque les agences ont surnoté car elles 

doivent alors se mettre à des dégradations en chaine. S&P et Fitch ont choisi cette solution, 

provoquant une vague de crise sur leur rôle d’aggravation de la crise.  
 

La principale critique contre les agences de notation vise donc cette action procyclique qui 

pousse les investissements en période de conjoncture favorable et qui accélèrent les pertes de 

marché en période de crise. Une étude de Natixis tend effectivement à montrer la rigidité des 

notations : les agences tendent à maintenir leurs notations sur des périodes longues alors que 

l’étude des fondamentaux justifieraient en tout état de cause un changement de ratings. Au 

contraire, les dégradations surviennent alors que la crise avait commencé et de façon répétée. 

Cette étude prend pour cible les marchés émergents. L’appréhension de la zone euro a-t-elle 

suivi la même logique ?  

Dans son sixième rapport sur les agences de notation, l'Autorité des marchés financiers 

(AMF) est clair sur ce sujet dénonçant un « comportement procyclique » et « la concentration 

sur une courte période de l'essentiel des dégradations » des trois pays européens Grèce, 

Portugal, Italie. Le gendarme de la Bourse souligne un cercle vicieux « entre l'action des 

agences de notation et la perception vis-à-vis de la dette grecque ».  
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Les difficultés financières de la Grèce prouvent que désormais l'appartenance à la zone 

euro ne constitue plus une garantie contre le risque de défaut de paiement. En fait, on peut 

parler d'échec d'une méthodologie dans le sens où les agences ont insuffisamment discriminé 

les pays au sein même de la zone euro. Elles ont été prisonnières d'un schéma qui voulait que 

l'appartenance à la zone règle tous les problèmes, alors qu'au contraire, un pays comme la 

Grèce a dû en partie son développement économique entre les années 70 et 90 à la 

dépréciation régulière de la Drachme qui maintenait un certain niveau de compétitivité. Avec 

l'entrée dans la zone euro, la marge de manœuvre monétaire a disparu. Entre 1999 et 2003, 

Fitch et S&P ont relevé la note de la Grèce de trois et quatre crans sans qu'il y ait de véritables 

justifications économiques ou financières. En effet, aucune amélioration des fondamentaux 

macroéconomiques, des ratios de dette, ou de la productivité du pays n'a été constatée durant 

cette période-là. Aujourd'hui, les agences tentent de rattraper leur erreur, mais elles dégradent 

trop tard et sont donc obligées de le faire massivement : ces abaissements de notes ont une 

action pro-cyclique qui aggrave la crise. 

Par conséquent, les agences de notation suivent-elles ou commandent-elles les 

marchés ? Au final, il semblerait qu’aucune des deux réponses ne soient satisfaisantes, le 

marché et les agences se nourrissant mutuellement de leurs anticipations. En effet, dans le cas 

de la crise de la dette européenne, nous avons montré auparavant que le changement de rating 

n’est pas neutre sur les rendements de marché et sur les opinions des investisseurs mais en 

retour il semblerait que la notation se soit elle même basée sur les anticipations du marché. En 

effet, la notation intègre dans son analyse les croyances collectives et notamment 

l’anticipation qu’on fait les marchés du défaut de la Grèce.  

II-  La notation, le « point focal » du marché ? 

Dans ces mécanismes de détermination des anticipations, les ratings des agences de 

notation jouent un rôle bien particulier. Pourquoi le scénario considéré comme le scénario 

majoritaire a t il été à un moment celui du défaut de la Grèce ? Plus spécifiquement, pourquoi 

le marché, en tant qu’entité collective, en est il advenu de la pertinence du défaut grec ? 

Quelles ont été les croyances qui ont prévalu dans la zone euro et qui ont privé les 

investisseurs de leur « due diligence » et de leur esprit critique face aux ratings fournis par les 

agences de notation ? Les organismes de notation se réclament de donner une opinion sur 

l’état de la solvabilité des Etats, ici des Etats de la zone euro. Mais que reflète cette opinion ? 

L’opinion personnelle des analystes en fonction de l’état des fondamentaux ? Ou la notation 
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intègre-t-elle les rouages des anticipations évoquées précédemment pour ne refléter au final 

que la croyance du marché ?  

Les interactions entre notation, marché et fondamentaux ont été très complexes lors de 

la crise de la dette et cela en raison de plusieurs croyances et mensonges qui ont alimenté les 

comportements spéculatifs et le sentiment d’incertitude. Milbourn et Schmeits estiment ainsi 

que les agences de notation fonctionnent dans le cadre d’un jeu à plusieurs équilibres et que 

leurs ratings servent de « point focal au marché ».  

Le premier élément détonateur de ce rouage réside dans les mensonges ayant affecté 

les finances publiques grecques avant que la crise n’éclate. L’Etat grec a pendant de plusieurs 

années falsifié les statistiques concernant son économie comme en conclue le rapport 

d’information n°374 de la commission des finances du Sénat du 31 mars 2010 : « Eurostat 

n’avait alors pas juridiquement accès aux documents de « comptabilité publique » utilisés par 

les États pour élaborer les statistiques utilisées pour l’application du pacte de stabilité, 

exprimées selon les règles de la « comptabilité nationale », définies par le SEC 95 (1). Dans 

ces conditions, il ne lui était pas possible de déceler la fraude grecque ». L’endettement 

public grec est un problème structurel qui est antérieur à l’entrée de la Grèce dans la zone 

euro en 2001. Malgré une forte croissance sur la décennie 1997-2007, le pays n’a pas su 

réduire son endettement à la fois public et privé. Les chocs consécutifs à la crise financière de 

2008 contribue à fragiliser les fondamentaux de l’économie grecque et révèlent au marché 

l’étendue de ses difficultés.  

Avec une population vieillissante et une épargne privée importante, la soutenabilité de 

la dette sur le long terme est remise en cause à la fois par les marchés et par les agences de 

notation qui anticipent logiquement des risques de défaut de paiement accrus. Le 5 novembre 

2009, le nouveau gouvernement grec annonce un déficit de 12,7% du PIB, bien loin des 

critères de Maastricht exigeant un ratio déficit/ PIB limite à 3%. La dette elle est estimée à 

121% du PIB pour 2010. « Échaudés par les mensonges des précédents gouvernements, qui 

ont falsifié (au moins à deux reprises en 2001 et 2009) les statistiques économiques pour 

donner l’illusion d’un déficit bas, et par les chiffrages résultant d’un appareil statistique 

national encore peu fiable, les marchés persistent à s’interroger sur l’ampleur des difficultés, 

comme sur la capacité du pays à assumer ses dettes à court terme (il doit régler 30 milliards 

d’euros dès 2010) et à reconstruire sa solvabilité ». 
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La Grèce et le Portugal ont profité pendant des années de leur appartenance à la zone 

euro pour emprunter avec des taux d'intérêt à long terme qui étaient bas. Malheureusement, 

ces pays n'ont pas fait les réformes qui s'imposaient et ont dégagé des déficits publics 

énormes. Par exemple, de 2002 à 2009, le déficit public annuel de la Grèce a atteint 5,5 % du 

produit intérieur brut (PIB), celui du Portugal 4,1%. 

En finance et dans le cadre d’analyse de la solvabilité d’un acteur, il est commun de 

parler de « garanties implicites », c’est à dire la garantie qu’un créancier peut anticiper de la 

part d’une institution tierce sur le remboursement d’une dette. Par exemple, lorsqu’une 

entreprise ou une banque d’Etat fait défaut, l’investisseur peut anticiper le sauvetage de cette 

instance par les fonds publics. Autre exemple, qui nous concerne particulièrement ici, en cas 

de défaut grec, les investisseurs ont longtemps considéré que la zone euro viendrait in fine à 

son secours. Reste la question de savoir s’il est raisonnable de croire à l’existence d’une 

garantie implicite et les conséquences d’une telle croyance.  

C’est ce que rapporte également François Lepetit : “Les investisseurs peuvent être 

incités à sous-estimer les risques pris sur des institutions financières s’ils estiment que celles-

ci sont « too big to fail » et bénéficient d’une forme de garantie implicite des pouvoirs 

publics”33. Si cela a été valable pour certaines banques aux Etats Unis lors de la crise des 

subprimes, cela a été valable pour les Etats plus “faibles” dans le cas de la zone euro, dont a 

considéré le sauvetage comme une garantie certaine.  

Les agences de notation ont été les premières à croire à cette garantie de 

l’appartenance à la zone euro : « L'erreur des agences est d'avoir surnoté la Grèce et, dans 

une moindre mesure, le Portugal et l'Espagne au cours des années 2000, c'est-à-dire lors des 

premières années d'existence de la zone euro. De manière globale, elles ont cru alors, à tort, 

que la simple appartenance à l'Union Européenne (UE), et plus encore à la zone euro, 

renforcerait la solvabilité d'un Etat. L'entrée des PECO dans l'Union européenne illustre 

parfaitement cette croyance. En novembre 2002, quelques jours après l'annonce de l'entrée 

de dix nouveaux pays dans l'UE, Moody's a relevé les notes de la plupart de ces pays de deux 

à trois crans, considérant que l'admission dans l'UE permettait de rassurer les marchés et 

d'avoir un appui institutionnel beaucoup plus fort, ce qui, in fine, améliorait la solvabilité des 

pays entrants. Les limites de cette approche sont apparues lorsque la Hongrie a dû faire 

                                                           
33 François Lepetit, Rapport sur le risque systémique, Ministère de l'économie, de l'industrie et de l'emploi, 
14/04/2010, p23.  
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appel au FMI en 200834.» 

Enfin, la spéculation a sans aucun doute joué un rôle clé dans ce processus. La hausse des 

spreads de CDS suite aux dégradations de notes, a renforcé encore plus l’idée selon laquelle le 

risque de défaut était imminent et ainsi de suite. Le marché s’est donc focalisé sur cette idée 

du défaut grec quand bien même l’état des fondamentaux, leur rationalité individuelle ou les 

mécanismes de la solidarité au sein de la zone euro plaidaient pour un sauvetage très probable 

de la Grèce. Analystes des agences de notation et acteurs du marché se sont en fait accordés 

sur plusieurs croyances, qu’ils savaient simultanément être celles de l’autre. La notation est en 

fait devenu le point d’accord du marché à un point donné, qui selon eux reflétaient leur 

anticipation de la situation économique de la Grèce. Cependant, l’erreur a été de considérer le 

rating de la Grèce indépendamment de l’ensemble plus vaste dans lequel il était intégré à 

savoir l’Union européenne et l’eurozone.  

 

 

                                                           
34 Interview de Norbert Gaillard, Les Echos, http://www.lesechos.fr/entreprises-secteurs/finance-
marches/interview/020534908048-les-agences-de-notation-ont-cru-a-tort-que-l-appartenance-a-la-zone-euro-
renforcerait-la-solvabilite-d-un-etat-175295.php  
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Chapitre 2 : De la difficulté de noter un Etat  à la redéfinition du risque dans 

une zone unifiée: Une réflexion sur la méthodologie des agences de notation 

pour le risque souverain en zone euro. 

 
 

La crise européenne repose la question de l’évaluation du risque souverain et 

principalement une nouvelle problématique qui est celle de la prévision des risques dans une 

zone unifiée. Face à la mondialisation, les intégrations régionales se multiplient, accentuant 

ainsi les interdépendances entre pays voisins. Les agences de notation ont toujours noté de 

façon indépendante chaque pays, en pensant que l’on pouvait isoler une économie d’une autre 

et appliquer à un pays « malade » de sa dette un traitement d’austérité en épargnant ici les 

voisins. Cette solution n’est absolument plus applicable au sein de l’Union européenne et 

encore moins au sein de la zone euro. L’adoption de la monnaie commune a inextricablement 

liée les économies européennes, en empêchant qui plus est de recourir à la dévaluation.  

De la difficulté de noter la dette souveraine à la difficulté d’évaluer le risque au sein 

d’une zone unifiée, quels sont les nouveaux défis pour les agences de notation ? 

 

I. Repenser le risque au sein d’une zone unifiée : les critères des agences 
sont-ils pertinents pour l’eurozone?  

Comment sont définis les critères permettant d’aboutir à une notation souveraine? 

Comment sont ils pondérés ? Comment sont construits les indicateurs et comment sont-ils 

interprétés et par qui ? Telles sont les questions qui suscitent les débats récents autour des 

agences de notation et qui jusifient de remettre en cause la méthodologie des agences de 

notation. « De façon générale, les organismes chargés des ratings ne délivrent quasiment 

aucune information concernant les opérations effectuées sur les composantes entrant dans la 

Black Box et aboutissant à la notation ».35 Si le débat prend une telle ampleur aujourd’hui, 

c’est en raison de la spécificité de la zone euro et des nouvelles exigences en matière 

d’évaluation du risque dans une zone unifiée qui rendent obsolètes les anciens critères des 

agences de notation.  

 

Les facteurs macro-économiques du risque sont souvent mal pris en compte en raison 

de la nature même des modèles utilisés dont les paramètres sont limités.  Comme le souligne 

                                                           
35 Guessoum Yasmine, op cit.  
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le dernier rapport du FMI sur la stabilité financière mondiale, la notation de la dette 

souveraine relève d’une méthodologie bien spécifique qui fait plus largement appel à une 

appréciation qualitative et subjective du risque de crédit. La modification des notes est le fruit 

des discussions et des analyses des agences de notation, bien plus que des indicateurs 

économiques. Sinon comment expliquer que certains pays, comme les Etats Unis, endettés à 

près de 100% de leur dette, puissent bénéficier d’un AAA ? Entrent ainsi en ligne de compte 

des critères de long terme, les considérations politiques et parmi ceux ci, le plus important, la 

volonté de payer mais qui restent à l’appréciation des analystes.  

 

Comme l’explique ici très clairement Norbert Gaillard, « Il faut bien comprendre qu'il 

n'y a pas de méthode quantitative en matière de notation souveraine. Il n'existe aucun modèle 

prédéterminé fondé sur un système de pondérations qui permettrait d'établir le rating d'un 

pays à partir de certaines variables, telles que la dette publique ou le déficit budgétaire. C'est 

avant tout l'opinion des différents analystes de l'agence qui prime, plus qu'un modèle 

mathématique ou économétrique. Ceux-ci se réunissent régulièrement en comité de notation 

afin de débattre de la solvabilité d'un Etat et de déterminer son rating. Chaque analyste 

expose son point de vue. (…) A l'issue de ce comité, il est procédé à un vote, chaque analyste 

ayant une voix. Le résultat du vote conduit alors à une augmentation, un abaissement ou une 

confirmation du rating du pays. C'est une approche qualitative, humaine, qui repose sur 

l'expertise et la conviction des analystes”36.  

 

On peut néanmoins dégager quelques critères d’évaluation de la notation tels que le 

ratio de la dette sur les exportations, le produit intérieur brut (PIB) par habitant, une étude de 

l’historique des défauts de paiement, l’analyse par des indicateurs de la stabilité politique et 

institutionnelle, le taux d’inflation. Ces déterminants sont détaillés pour les principales 

agences dans le tableau ci-dessous qui rendent publique une liste de facteurs macro 

économiques politiques et financiers qu’ils regroupent autour de thèmes pertinents. 

Cependant, l’identification de ces variables n’est pas justifiée et il n’est pas précisé la 

pondération accordée à chaque critère.  

                                                           
36 Gaillard Norbert, op cit.  
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L’évaluation du risque au sein d’une zone unifiée pose des considérations spécifiques 

à l’attention des agences de notation. Si le défaut d’un Etat « autonome » peut certes entraîner 

des situations de stress financier importantes, imaginer le défaut d’un Etat de la zone devient 

plus problématique en raison non seulement de la taille de l’entité considérée et du degré de 

contagion, voire du risque systémique, associé à un éventuel défaut de cette zone. Quel est 

l’impact du changement de notation souveraine d’un pays membre d’une zone unifiée ? 

Quelles sont les conséquences sur les autres pays membres ? Telles sont les questions que 

doivent désormais se poser à la fois les agences de notation dans leur évaluation mais aussi les 

investisseurs dans leur évaluation du risque et dans la gestion de leurs opérations. Les 

difficultés financières de la Grèce, de l’Espagne, du Portugal, de l’Italie mais aussi la panne 

des économies motrices comme la France et le Royaume Uni prouvent que l’appartenance à la 

zone euro ne saurait en rien garantir un risque de défaut de paiement.  

 

La crise a souligné l’interdépendance entre les différents marchés financiers et 

notamment l’impact des dégradations de notes sur le marchés des CDS, entraînement le 

creusement des spreads. Bien que concentrées sur quatre pays (les PIGS, Portugal, Ireland, 

Greece, Spain), les dégradations de notes ont exercé une pression sur l’ensemble des marchés 

européens. Arezki, Candelon et Sy ont examiné l’effet spillover s’exerçant sur les autres pays 

de la zone pendant la période 2007-2010.  Cet effet de contagion passe notamment par le 

réseau bancaire mais aussi par le jeu des investisseurs sur les marchés gré à gré. Cette 

réflexion et ces travaux constituent un point de départ de réflexion sur les améliorations à 

suivre par les agences de notation dans leur appréhension d’une zone intégrée.  

 
 En effet, la crise de la dette européenne ne saurait être uniquement analysée sous 

l’angle d’une crise de rating ou même d’ailleurs d’une crise de la dette publique. Elle 

s’incarne dans des problèmes de gouvernance au niveau européen bien plus larges qui 

nécessitent de prendre en compte l’existence d’institution supra nationales, et notamment 

l’existence d’une Banque Centrale Européenne, et d’une monnaie commune. Ces facteurs, qui 

sont absents des critères méthodologiques des analyses des agences de notation sont pourtant 
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susceptibles de porter en leur sein les rouages de la contagion au sein de la zone euro. Dans 

un marché de la dette très intégré, comme l’est celui de la zone euro, les dégradations ont un 

effet déstabilisateur sur l’ensemble des autres pays, y compris ceux qui étaient parmi les 

mieux notées. Les rumeurs concernant le triple AAA de la France n’en sont qu’un exemple. 

Cela réside notamment dans le fait que les établissements financiers européens et les 

établissements bancaires possèdent un portefeuille composé d’obligations de l’ensemble des 

pays de la zone euro.  

 

 A cet égard, Moody’s avait fait part de son intention d’abaisser la note de trois 

banques françaises en conséquences de la situation de la Grèce. La Société Générale, le Crédit 

Agricole et BNP Paribas étaient en fait toutes trois exposées à la dette de l’Etat grec.                   

N’écartant plus la possibilité pour Athènes de faire défaut, Moody’s entendait mesurer 

"l'incohérence potentielle qui pourrait exister entre un défaut ou une restructuration [de la 

dette grecque] et les notes actuelles" des établissements français37. L’agence de notation avait 

précisé par ailleurs que son inquiétude se portait plus particulièrement sur le Crédit Agricole, 

en raison de sa filiale Empokiri, estimant ainsi que l’exposition concernait essentiellement des 

créances privées et donc une exposition significative à l’économie locale.  La Société 

Générale et BNP Paribas étaient elles avant tout exposées sur des titres d’Etat (2,5 milliards 

d'euros pour la Société générale et 5 milliards d'euros pour BNP Paribas).  Selon des chiffres 

publiés le 6 juin 2011 par la Banque des règlements internationaux (BRI), les banques 

allemandes détenaient fin 2010 un total de 22,6 milliards de dollars (15,3 milliards d'euros) de 

dette publique grecque, contre 15 milliards de dollars (10,5 milliards d'euros) pour les 

banques françaises.  

 
 
 Lorsque l’on considère les derniers chiffres sur les fondamentaux en Europe, il est clair 

que la crise de la dette européenne est d’ailleurs bien loin d’être terminée. La Grèce a  fait 

l’objet d’autres dégradations de sa notation souveraine au premier semestre 2011, contribuant 

à rendre sa relance difficilement soutenable. Des enjeux importants sont donc portés à 

l’attention des agences de notation, des investisseurs et des gouvernements européens pour 

être en mesure désormais de fournir une évaluation plus précise des risques et de gestions des 

crises. Si l’on observe ci-dessous un tableau du FMI datant de 2010 concernant le niveau de 

                                                           
37 Le Monde, Trois banques françaises dans le collimateur de Moody’s en raison de leur exposition à la crise 
grecque, 15 juin 2011. http://www.lemonde.fr/economie/article/2011/06/15/trois-banques-francaises-dans-le-
collimateur-de-moody-s-en-raison-de-leur-exposition-a-la-crise-grecque_1536257_3234.html#ens_id=1508090  
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dette publique et les efforts à fournir par ces pays afin de recoller aux critères de Maastricht, 

nous comprenons que le défi ne sera pas facile.  

 

 L’appartenance à la zone euro offre sans aucun doute des garanties de stabilité à ses 

membres mais elle pose aussi de nouveaux problèmes notamment en raison de certaines 

défaillances institutionnelles que les économistes commencent à mettre en avant. En 

particulier, certaines dispositions communautaires constituent un frein non négligeable aux 

mécanismes de solidarité en cas de crise et peuvent au contraire précipiter certains pays dans 

la tourmente financière. Parmi celles là, Benjamin Coriat et Christopher Lantenois38 en 

relèvent deux principales : l’interdiction faite à la BCE d’acquérir des titres de la dette 

publiques et les réglementations du Traité de Lisbonne font l’article 125 «  no bailout » qui 

interdit les mécanismes de sauvetage entre les différents membres en cas de faillite annoncé 

de l’un d’eux. Or il a sans doute été sous estimé que l’appartenance a une union monétaire 

avait pour corollaire le partage des fluctuations de la monnaie.   

 
 

 
 

 

 Le premier véhicule de déclenchement et de contagion des crises au sein de la zone euro 

repose sans aucun doute sur la monnaie commune. Bénéficiant de taux d’intérêt très bas, 

                                                           
38 Coriat (Benjamin), Lantenois (Christopher), La dette souveraine grecque prise au piège de la zone euro, 15 
juillet 2011, disponible sur http://www.scribd.com/doc/60876845/Note-Atterree-Grece-Juillet-2011  
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proches au final de ceux de l’Allemagne, la Grèce a massivement recouru à l’endettement 

pour financer sa croissance depuis son entrée dans la zone euro avec deux ressorts : un crédit 

facile et d’importantes dépenses publiques. Cependant la forte appréciation de l’euro a joué en 

défaveur de la République hellénique, accentuant sans cesse son déficit extérieur.  

 

 Cependant, dans l’esprit des agences de notation, les pays à « monnaie forte » ont 

théoriquement un risque de défaut souverain plus modéré que les pays à monnaie faible et 

l’appartenance à la zone euro a pendant longtemps favorisé le maintien d’une note souveraine 

haute. La « monnaie forte », tel un vaccin, semble immuniser un Etat du risque de 

défaillance39. Premièrement, en raison de la vigueur de leur monnaie, la distinction pour les 

pays à monnaie forte entre un risque souverain exprimé en devises et un risque souverain 

exprimé en monnaie locale perd de sa pertinence. Les Etats de la zone euro n’ont pas besoin 

d’émettre dans une monnaie qui soient différentes de la leur et le risque de non transfert 

associé au risque souverain en devises est quasi nul.  

 

 Deuxièmement, le risque de refinancement ne réplique pas le risque de solvabilité. En 

plus de la profondeur du marché financier domestique, le financement peut être assuré 

durablement par les banques centrales. En zone euro, les titres d’Etats achetés massivement 

par les banques commerciales dans certains pays peuvent être mis en pension auprès de la 

BCE, ce qui revient à un financement monétaire indirect sans encourir la sanction d’une crise 

de liquidité externe.  Ce comportement est tenable de nombreuses années dans un contexte 

non inflationniste (ce qui est le cas actuellement en zone euro). Au final, le risque de défaut 

reste largement décorrélé du risque de solvabilité tant que la BCE, accepte de refinancer 

largement leur secteur financier, et donc indirectement le besoin de financement de l’Etat. La 

solvabilité des Etats des pays à monnaie « forte » dépend donc en partie de la politique 

monétaire de la banque centrale: taux directeurs, réserves obligatoires, mécanisme 

d’intervention, instruments éligibles.  

Enfin, l’environnement économique et financier qui caractérise en général 

spécifiquement les pays à « monnaie forte » facilite le refinancement des dettes publiques : 

profondeur des marchés financiers, large gamme de clients institutionnels en quête de titres 

d’Etat, primes de risque faibles, taux de pression fiscale élevés4 et gestion proactive de la 

dette publique5. Par delà l’endettement, les agences regardent également l’économie et la 

                                                           
39 Longueville Guy, « Vers un nouveau paysage du risque », BNP Paribas, Conjoncture, Avril 2010, p17-22.  
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politique générale. La France par exemple bénéficie de certains atouts : le taux d’endettement 

des ménages est modéré, l’épargne importante, les institutions stables et la démographie 

dynamique. Si on prend le cas de la France, il est clair que si les agences de notation devaient 

être très rigoureuses, elles devraient aussi dégrader sa note car de 2002 à 2009, le déficit 

public français moyen a été de 3,9 % par an. Et cette année, on a un déficit public d'environ 8 

% du PIB pour obtenir seulement 1,5 % de croissance. 

Cependant, la contrepartie de cette action de la BCE réside dans le risque accru 

d’éviction des titres publics – grecs notamment) au refinancement par la BCE en raison des 

notes attribuées par les agences de rating, qui positionnent les obligations grecques à la limite 

de l’éligibilité. Par ailleurs, un Etat souverain seul dispose techniquement d’autres moyens 

que le défaut en cas d’endettement massif pour ne pas avoir à rembourser sa dette: l’inflation 

et la dévaluation constituent ainsi des outils à la disposition des Etats. Cependant dans le 

cadre de la zone euro, cela n’est plus possible pour les Etats de définir indépendamment des 

autres de leur politique d’inflation et de leur politique monétaire. En effet, la politique 

monétaire est entre les mains de la BCE (Banque Centrale Européenne). Les Etats ne gardent 

pleine souveraineté que sur la politique budgétaire. Cette contradiction bien connue du policy 

mix affecte sévèrement les politiques publiques économiques menées à la fois par les Etats et 

à la fois par l’Europe, car chacun détient un pan des outils nécessaires à la cohérence de 

l’ensemble.  

La situation économique et financière de certains pays européens ne saurait permettre 

de mettre en place les mécanismes de roll over, couramment utilisés par les pays développés. 

En effet, on estime que le choix de la structure de maturité serait un reflet du partage du risque 

dans l’endettement et qu’ainsi, plus la maturité est courte, plus les investisseurs sont en 

mesure de contrôler la sécurité de leurs placements, au détriment de l’Etat qui supporte donc 

tout le risque. Le refinancement de la dette par des emprunts à long terme pour réemprunter 

de nouveau à court terme pour rembourser l’emprunt de la dette peut conduire à une situation 

intenable, notamment pour les pays périphériques dont la situation est relativement fragile. 

Lorsque la dette devient récurrente et croissance, et lorsque les premiers doutes s’installent 

sur les capacités de remboursement des Etats, cette solution de « fuite en avant » n’est plus 

possible. Si au contraire l’Etat veut faire face à ses engagements, il devra avoir disposer de 

liquidité, c’est à dire d’avoir à sa disposition un montant suffisant pour rembourser son déficit 

primaire en complément des intérêts de la dette passée. 
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II.  Vers un rating européen ?  

 

 Cette méthodologie des agences de notation permet-elle de prendre en compte la 

complexité des mécanismes d’une zone comme celle de la zone euro ? Ni fédération, ni 

simple zone de libre-échange, le modèle européen est un modèle d’intégration hybride unique 

au monde. Il impose certainement une redéfinition des méthodes d’analyse et d’évaluation du 

risque. Si les pays de la zone euro restent souverains et indépendants, l’imbrication de leurs 

économies et l’interdépendance de leurs politiques économiques ne sont plus à démontrer. 

Sans prétendre à l’exhaustivité de l’analyse, cette dernière sous partie vise à ouvrir le débat 

sur ce sujet et se prononce en faveur d’une nouvelle approche des agences de notation pour la 

zone euro.  

 Quelles sont les critères d’évaluation du risque souverain qui ont mal été évalués au sein 

de cette crise ou du moins qui ont été remis en cause dans leur appréhension par le fait que la 

zone euro est une zone intégrée et une union monétaire ? La construction d’une méthodologie 

pour l’analyse du risque souverain exige de s’interroger sur un ensemble de variables macro 

économiques jugées particulièrement pertinentes dans la détermination de la perception du 

risque de défaut des économies européennes. Parmi ces critères on retiendra :  

- la volonté de payer  

 

 La prise en compte de ce critère est fondamentale pour l’évaluation des risques de 

défaut des Etats. Au-delà de la solvabilité du souverain et de sa capacité à refinancer sa dette, 

il peut arriver qu’un pays décide de faire un défaut sur sa dette alors qu’il est techniquement 

en mesure de payer ; cela a été notamment le cas de l’Equateur en 2008. Les raisons 

invoquées peuvent être multiples comme par exemple les conséquences sociales et politiques 

de l’adoption d’un plan de rigueur budgétaire. L’analyste des agences de notation doit 

désormais prendre en compte l’impossibilité claire pour tout pays européen de décider de faire 

défaut. La décision ne saurait être prise par l’autorité nationale seule et ne saurait 

raisonnablement être proposée par les autres pays membres. Au contraire, un mécanisme de 

solidarité pour éviter tout défaut d’un pays de la zone constitue le scénario le plus probable. 

 

  Il convient donc pour les agences de notation d’évaluer les coûts et les opportunités 

du défaut pour le pays souverain mais aussi pour l’union auquel il est rattaché. Pour les pays 
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périphériques de la zone euro, un défaut à court terme ne semble pas être un scénario 

raisonnablement envisageable. Le maintien des taux à un niveau très bas par la Banque 

Centrale Européenne et les mécanismes de transferts budgétaires vers les pays en difficulté 

constituent sans nul doute une protection supplémentaire contre le risque de défaut. Cette 

notion de volonté de pays prend une dimension donc plus importante au sein de la zone euro 

dans la mesure où les autres Etats membres ne laisseront pas le choix au pays concerné et 

peuvent lui imposer des mesures très strictes de redressement de ses finances publiques. La 

détermination de la soutenabilité de la dette ne peut donc évincer le fait que les autres pays 

membres viendront très certainement soutenir le pays périphérique en difficulté en raison des 

conséquences qu’une défaillance pourrait avoir sur la monnaie commune notamment. 

L’évaluation du pays ne peut donc plus se faire en toute dépendance, notamment car certaines 

décisions économiques sont prises au niveau communautaire.  

 Cependant, l’erreur pendant la crise a été double et quelque peu paradoxale : en effet, 

pendant les premiers temps et alors même que l’analyse des fondamentaux aurait pu révéler 

les problèmes d’endettement de la Grèce, les marchés ont eu tendance à considérer le 

sauvetage d’un pays de la zone comme une garantie implicite. Dans un deuxième temps au 

contraire, lorsque les marchés se sont affolés, ils ont adopté le comportement extrême inverse, 

c’est à dire qu’ils se sont mis à sous estimer la solidarité au sein de la zone euro. Entre ces 

deux visions antagonistes, il convient de repenser la notion de volonté de payer dans une zone 

qui dispose notamment d’une monnaie commune. Il est certain que le défaut d’un Etat de la 

zone n’est pas envisageable pour la stabilité de l’union et on peut raisonnablement penser 

qu’une aide sera apportée aux pays membres en difficulté. Cependant, face à un endettement 

grandissant non seulement des pays périphériques et des pays du sud de l’Europe, mais 

également des pays « moteurs » de l’Europe, on est en mesure de se demander jusqu’à quel 

point la France et l’Allemagne seront en mesure de supporter cette charge de la dette et 

d’encaisser les coûts de leurs propres dettes adossées à ceux des voisins ; 

 

- la liquidité : Le besoin en liquidité d’un pays à l’instant t se définit comme suit : 

Besoin en liquidité (t) = Déficit primaire (t) + intérêt de la dette t-1 + principal de la dette t-1 

Le besoin est liquidité est un besoin de court terme, partiellement indépendant de la 

question de la solvabilité de l’Etat. Ainsi, un pays peut très bien disposer de ratios 
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d’endettement dette / PIB modérés mais se retrouver en défaut du fait de leur incapacité à 

refinancer leur dette (par l’effet de roll over notamment). Si ce refus de refinancer est 

confirmé par les responsables de la zone euro qui refusent de se porter secours, l’Etat est en 

risque de défaillance. On pense ainsi au risque spécifique des souverains en dehors de la zone 

euro mais membres de l’Union européenne, qui ne disposent de la monnaie forte et se 

retrouve avec des dettes en devises extrêmement difficiles à refinancer. « La dette de court 

terme est donc vue comme l’unique moyen de palier l’asymétrie d’information sur la volonté 

de repayer immédiatement les créances contractées. Cette idée est particulièrement 

appropriée au problème de l’endettement souverain où rien sinon sa réputation ne peut 

retenir un pays de faire défaut »40.  Cet effort de liquidité serait la garantie que l’Etat est 

« willing to pay » et on évoque ainsi l’idée de debt desciplining.  

- la croissance 

Comme évoqué dès le début de cette étude, il s’agit pour la notation souveraine d’évaluer 

non pas la solvabilité de l’émetteur mais bien sa soutenabilité en raison de la spécificité de 

l’endettement public. Rendre la dette soutenable c’est être en mesure de soutenir dans le long 

terme un ratio PIB/ endettement qui demeure stable. La croissance sera donc l’un des critères 

fondamentaux d’évaluation à prendre en compte.  

En effet, dans l’équation mathématique de la soutenabilité de la dette, il est intéressant de 

constater le rôle prépondérant joué par la croissance. Si celle-ci est supérieure au taux de 

financement, le pays sera en mesure de stabiliser sa dette malgré un déficit primaire. Au 

contraire, en cas d’une croissance faible et lorsque les créanciers demandent un rendement 

élevé, il n’est plus possible pour l’Etat de stabiliser son niveau de dette.  Mais il ne faut pas 

inverser le problème. En effet, la crise ne souligne pas seulement un problème de notation et 

de dette publique, mais surtout un problème de faiblesse de la croissance41. Aujourd'hui, dans 

la grande majorité des pays de la zone euro, il n'y a pas assez de croissance économique 

simplement pour payer les intérêts de la dette. Il y a eu des erreurs de gouvernance 

                                                           
40 Roussin Samuel, « Crise et maturité de la dette : une étude théorique », 31 août 2007, disponible sur 
http://www.master-ape.ens.fr/wdocument/master/memoires/20062007/ronsin.pdf  

 
41 http://www.euractiv.fr/economie-finance/interview/2010/03/08/role-des-agences-notation-dans-crise-grecque-
ete-exagere_65341  
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économique de la zone euro, notamment liées au fait que la BCE s'est focalisée uniquement 

sur l'inflation au détriment des incentives en faveur de la croissance.  

- l’euro  

 Les agences de notation ne pourront plus désormais faire l’impasse sur une analyse 

approfondie de la fluctuation de la monnaie européenne dont l’impact est crucial pour la santé 

économique des pays. Par ailleurs, dans le cas de nouvelles adhésions à la zone euro de pays 

périphériques, une évaluation précise des risques sera nécessaire pour éviter de commettre les 

mêmes erreurs que pour la Grèce.  

 

Considérant qu’un changement de notation d’un pays au sein d’une zone unifiée prend 

une importance cruciale pour la stabilité de la zone, les décideurs au niveau européen en sont 

venus à se poser la question d’une agence de notation européenne. Cependant, en quoi 

permettrait-il de répondre plus efficacement aux besoins d’évaluation du risque ? Hormis la 

critique reprochant un éventuel « biais » américain sur la notation des pays de la zone euro, 

l’agence européenne devra dans tous les cas passer par les mêmes étapes de construction 

d’une nouvelle méthodologie en accord avec les contraintes spécifiques de la zone. Une autre 

proposition, dont la pertinence reste évidemment à déterminer et qui semble peu envisageable 

pour l’instant – pour des raisons à la fois politiques et économiques – tiendrait à proposer des 

obligations européennes et par là même l’établissement d’un rating européen. Si l’idée serait 

certainement loin de faire l’unanimité au sein des gouvernements nationaux, cette solution 

aurait au moins le mérite de régler la question des risques systémiques pour noter globalement 

la zone qui dispose d’une monnaie commune.  
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Conclusion  

 

Si l’emprunt d’argent par les autorités publiques a toujours existé, il n’en reste pas 

moins que les motivations de ces emprunts d’Etat ont beaucoup évolué. En effet, au 

lendemain de la seconde guerre mondiale, il apparaît que les dettes contractées serviront non 

plus à financer ces efforts de guerre mais à soutenir les plans d’un Etat providence et les 

projets de relance économique. Et c’est bien ce qui s’est passé après 2008, et dont la zone 

euro en est exemple des plus flagrants.  Si les concepts et les modes de financement ont 

changé, la nature profonde des crises potentielles reste la même que par le passé : une 

accumulation trop grande de dette ou de promesses de payer par rapport aux capacités de 

remboursement d’un pays. A ce sujet, l’endettement des Etats dans le monde représentera 

quelque 80% du PIB en 2010 contre 63% en 2008, ce qui a été une source d’inquiétude 

important pour les agences de notation. Parmi cette montée de l’endettement, la zone euro 

n’est pas exempte de ce recours massif.  

L’évaluation des risques liée à la dette souveraine est donc plus que jamais nécessaire. 

Si les multiples critiques qui ont ciblé les agences de notation ces derniers mois peuvent 

trouver une certaine légitimité, ce rapport conclue à un engrenage bien plus puissant, dans 

lequel la notation n’est qu’un rouage. La notation constitue pour les acteurs du marché le 

point focal de leurs décisions d’investissement, en ce qu’il est un outil particulièrement adapté 

à leur souci de rapidité et d’efficacité. Dans un contexte d’incertitude et face à une 

concurrence féroce sur les marchés, les analyses des agences de notation sont devenues des 

repères et des indices indispensables mais qui à leur tour ne font que refléter l’opinion du 

marché. Ce cercle vicieux s’est brisé à la faveur de la crise européenne, qui portait à leurs 

yeux une spécificité nouvelle et des enjeux particuliers dont ils n’avaient pas mesuré 

l’ampleur. Le rating souverain a ainsi montré ses limites méthodologiques pour estimer les 

risques de contagion ou au contraire les mécanismes de soutien régissant la stabilité de la 

zone euro.  

La financiarisation de l’économie trouve ainsi ces limites en ce que le marché à lui 

seul ne permettra plus d’anticiper le futur de la zone euro. De nouveaux critères tels que 

l’existence d’une monnaie commune, la gouvernance communautaire, l’entrée de nouveaux 

pays membres, l’existence d’un Fonds européen de stabilité financière ou la question de la 

volonté de payer, constitueront autant de facteurs à prendre à compte pour juger de la 
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soutenabilité de la dette européenne. Si cette crise a laissé pensé que la zone euro a été un 

facteur de déstabilisation de la zone et de multiplication des phénomènes de contagion, la 

mutualisation d’une partie de la dette par le FESF (Fonds européen de stabilité financière) de 

auquel dix sept pays participent laisse envisager une intégration encore plus forte de l’Europe 

avec d’importants mécanismes de solidarité. L’évocation par les gouvernements nationaux de 

l’idée d’une agence de notation européenne et d’émissions d’obligations européennes vont 

également dans le sens du renforcement d’un mécanisme anti-crise pour l’eurozone.  

Les trois agences de notation, S&P, Moody’s et Fitch n’auront d’autres choix que 

d’intégrer ces nouveaux critères de la gouvernance économique européenne et ces 

mécanismes politiques dans leur processus de notation. Leur rôle dans la crise du printemps 

2010 est difficile à déterminer en ce que la notation a certes servi de « détonateur » sur les 

marchés, mais que le fonds de la crise réside bien dans l’endettement des pays européens et 

dans une difficile coordination de l’ensemble des pays membres. Les agences de notation 

auront donc tout intérêt à intégrer ces paramètres à leur évaluation afin de fournir une analyse 

plus approfondie de la zone euro et de pouvoir prétendre prévenir à temps la prochaine crise.  
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Annexes 

Annexe 1 : Evolution des primes de risque sur la période 01/07/2009 – 14/12/2010 pour les 
PIGS (Portugal, Irlande, Grèce, Espagne) et pour l’Allemagne (référence pour les spreads) et 
la France à titre de comparaison.  

Name 

FRANCE SNR CR 
5Y E - CDS PREM. 
MID 

GRECE SNR CR 
5Y E - CDS 
PREM. MID 

IRELAND 
SNR CR 5Y 
E - CDS 
PREM. MID 

 SPAIN SNR 
CR 5Y E - 
CDS PREM. 
MID 

 GERMANY 
SNR CR 5Y E 
- CDS PREM. 
MID 

PORTUGAL 
SNR CR 5Y E 
- CDS 
PREM. MID 

CURRENCY E E E E E E 

12/14/10 87.48 863.8799 498.1799 273.6499 40.84999 372.0298 

12/13/10 89.23 892.6799 503.8999 285.8799 40.78 401.0598 

12/10/10 89.39 894.4199 503 291.2998 40.82999 421.8999 

12/9/10 87.42999 882.1899 503.1599 283.4399 38.85999 381.8599 

12/8/10 82.23 858.8198 491.72 254.97 37.78 340.6599 

12/7/10 79.45 855.8599 518.0398 258.5 33.87 366.6299 

12/6/10 78.31999 860.7698 517.1299 261.0598 30.87999 321.2998 

12/3/10 75.45 860.74 497.71 243.5 44.76999 321.2798 

12/2/10 77.39 870.7998 512.5798 243.4 44.76999 361.2698 

12/1/10 78.43999 871.5 573.2798 263.3999 36.84999 386.6499 

11/30/10 89.34999 918.2998 573.2698 317.99 42.81 477.0098 

11/29/10 82.89 912.95 563.1299 293.1399 37.84 451.8398 

11/26/10 79.31 932.3999 556.48 272.6499 37.29999 418.6599 

11/25/10 71.39 911.6199 539.4399 248.9 29.85999 401.72 

11/24/10 72.45 922.95 541.97 247.13 30.87 409.1099 

11/23/10 69.56999 976.4399 522.6099 250.41 26.92 419.6899 

11/22/10 65.51999 964.7998 476.45 225.71 24.42 374.0298 

11/19/10 65.59177 903.3499 463.0952 209.1147 24.43532 339.5042 

11/18/10 65.51999 902.3899 467.6499 205.96 25.90999 329.1599 
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11/17/10 66.53 916.1399 482.8799 207 25.90999 339.23 

11/16/10 66.46999 915.1899 472.3499 205.83 25.89 343.8499 

11/15/10 64.48999 832.0898 467.4099 197.96 25.89999 334.24 

11/12/10 67.56 833.4099 498.2798 209.4 25.92 364.7 

11/11/10 68.54999 844.0498 548.5798 224.25 25.92 394.6399 

11/10/10 66.39 833.1599 522.0198 223.72 23.89 393.5198 

11/9/10 66.46999 821.4199 556.3799 213.07 23.90999 371.5398 

11/8/10 64.48 834.1799 556.3799 204.18 23.90999 368.6699 

11/5/10 61.54999 827.4399 531.72 193.42 22.92999 363.6399 

11/4/10 59.10999 817.2798 542.0598 183.61 23.42999 363.8599 

11/3/10 57.56999 816.5598 515.7598 178.54 21.92999 338.6499 

11/2/10 54.62 816.9299 480.9199 178.6 21.92999 328.8298 

11/1/10 54.62999 793.6599 450.3298 172.68 21.92999 308.96 

10/29/10 53.64999 762.8398 430.47 163.82 21.93999 299.0999 

10/28/10 53.56999 723.74 419.9199 158.71 21.42999 288.73 

10/27/10 52.57999 701.8599 394.8499 152.79 21.42999 274.5898 

10/26/10 53.54999 632.5999 389.6699 149.77 19.92999 258.5498 

10/25/10 53.56999 632.3198 389.8599 149.82 19.93999 258.6799 

10/22/10 53.56999 632.2798 389.8098 150.79 19.93999 269.21 

10/21/10 52.15999 620.25 369.1699 148.92 19.95 264.49 

10/20/10 50.68999 622.3198 375.1499 148.92 19.95 269.46 

10/19/10 49.68999 627.4399 365.0598 146.91 17.95999 264.4099 

10/18/10 51.64 624.7998 355.21 146.9 18.95 264.3298 

10/15/10 51.62999 630 360.1399 146.9 18.95 279.22 

10/14/10 51.65999 628.8799 361.5598 148.95 18.95 292.0198 

10/13/10 52.59999 628.23 374.2698 148.83 18.93999 299.71 

10/12/10 58.59999 666.0999 383.72 159.78 22.92 315.6399 
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10/11/10 60.57999 655.3899 376.6699 157.8 22.92 300.6099 

10/8/10 61.57999 698.4399 386.7798 165.94 23.92 310.7898 

10/7/10 62.56 709.0498 401.7698 176.92 24.90999 320.74 

10/6/10 62.56999 709.2798 399.8799 178.46 24.90999 316.0598 

10/5/10 63.60999 700.6799 391.9399 179.71 24.92 321.1699 

10/4/10 63.59 726.1099 391.8398 176.68 24.92 336.49 

10/1/10 63.62 731.3198 406.99 174.73 23.92999 329.5198 

9/30/10 63.59 765.1799 416.8699 174.67 24.90999 336.6499 

9/29/10 63.62 770.5898 432.6099 178.73 24.92 366.99 

9/28/10 65.62 778.3298 452.9399 179.77 26.90999 367.0198 

9/27/10 62.62 778.0798 442.74 171.74 25.90999 331.72 

9/24/10 64.59 794.5898 442.7 177.75 26.89999 331.6899 

9/23/10 65.56999 783.3699 443.1099 179.89 27.89999 336.6199 

9/22/10 62.71999 807.6699 417.3398 187.21 24.95 321.8298 

9/21/10 62.64 811.5198 376.6199 182.01 24.92999 302.3198 

9/20/10 61.59999 810.9099 385.9399 187.89 24.90999 301.0898 

9/17/10 60.67 866.5999 376.0798 184.99 24.92999 290.0598 

9/16/10 62.62 861.0999 340.7698 178.9 25.90999 284.8799 

9/15/10 62.68999 872.71 336.1199 184.07 25.92999 285.2 

9/14/10 59.71999 861.7798 336.1699 184.09 24.93999 268.23 

9/13/10 56.7 850.1799 315.9099 165 23.92999 255.07 

9/10/10 61.59999 871.3599 330.6099 177.84 25.40999 269.7798 

9/9/10 62.64 871.7598 330.75 177.99 25.42 269.98 

9/8/10 64.65999 883.1799 330.8599 182.05 25.92 270.0498 

9/7/10 60.64999 866.1099 325.72 181.98 25.92 254.94 

9/6/10 55.68999 843.3699 287.1699 161.98 24.92 229.94 

9/3/10 55.68999 843.6599 300.22 163 25.93999 251.98 
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9/2/10 58.67999 860.5598 293.2598 166.03 26.92999 257.0298 

9/1/10 62.67 883.5198 298.2898 181.04 31.40999 282.0498 

8/31/10 65.67 898.3899 308.4099 203.12 33.90999 300.1599 

8/30/10 65.60999 897.6099 303.1499 202.96 33.89 299.8999 

8/27/10 65.60999 892.6099 303.1499 202.96 33.89 299.8999 

8/26/10 64.54999 896.75 297.8899 199.79 32.87 286.6499 

8/25/10 65.59999 894.0898 296.1099 195.94 33.87999 271.8799 

8/24/10 58.67 855.6199 268.1699 188.88 32.89999 246.96 

8/23/10 57.62999 838.3699 262.97 180.77 31.87999 233.79 

8/20/10 57.65999 834.0398 268.1199 180.86 31.89 236.92 

8/19/10 56.67 805.5898 243 161.82 31.89 221.83 

8/18/10 56.67 811.6499 238.12 161.89 34.87999 223.94 

8/17/10 57.67999 817.47 243.18 161.93 35.87 234 

8/16/10 56.62999 811.6699 268.1299 175.87 35.87 233.93 

8/13/10 56.62999 783.75 247.98 171.79 35.87 229.81 

8/12/10 58.64 757.0698 248.05 177.82 35.87 236.86 

8/11/10 53.65999 758.1399 238.3 169.98 30.89 224.12 

8/10/10 53.65999 729.0098 213.71 157.8 30.89 204.84 

8/9/10 50.71999 723.95 197.81 150.86 28.92 199.91 

8/6/10 50.71999 718.99 187.89 152.85 28.92 185.86 

8/5/10 45.73999 674.6899 174.79 149.75 25.92999 185.86 

8/4/10 45.73999 675.1899 173.87 143.83 25.92999 170.95 

8/3/10 48.73 646.71 165.87 138.89 26.93999 170.95 

8/2/10 48.73 692.0198 175.89 142.92 26.93999 181.99 

7/30/10 48.75999 691.46 177.79 144.87 25.95 172.06 

7/29/10 48.75999 684.0398 167.96 144.87 25.95 172.06 

7/28/10 46.73999 657.1299 164.89 144.87 24.95 176.97 
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7/27/10 46.73999 636.48 164.89 137.91 24.95 176.97 

7/26/10 55.67999 688.2898 199.72 152.81 28.92999 221.8 

7/23/10 55.67999 715.1899 204.84 161.02 28.92999 224.96 

7/22/10 63.64999 740.9199 216.38 162.23 29.92 238.43 

7/21/10 64.56 746.48 219.18 165.09 29.92 238.19 

7/20/10 66.56 757.3198 224.42 172.19 29.92999 242.59 

7/19/10 66.56999 757.3899 228.45 173.21 29.92999 242.61 

7/16/10 63.59999 746.96 216.44 175.23 28.95 242.64 

7/15/10 63.64999 747.6899 218.59 181.36 28.95 246.86 

7/14/10 65.56999 757.4399 208.25 181.21 28.92999 243.61 

7/13/10 64.59 731.0198 205.25 171.2 28.92999 233.54 

7/12/10 65.57999 783.49 205.27 176.22 29.93999 233.56 

7/9/10 65.62 789.5298 198.36 173.31 29.93999 228.65 

7/8/10 72.5 831.2898 213.78 196.72 32.43999 238.92 

7/7/10 72.59999 843.3098 224.09 212.05 32.43999 254.41 

7/6/10 70.68999 842.73 227.99 207.9 32.92 254.25 

7/5/10 70.67999 842.72 224.96 221.98 32.92 254.25 

7/2/10 67.67999 847.95 224.92 216.9 32.92 259.25 

7/1/10 73.67 875.75 234.09 222.01 32.92 274.7598 

6/30/10 74.65999 875.8899 237.12 225.04 32.92 274.7798 

6/29/10 83.64999 977.5898 246.27 230.16 33.92999 285.0098 

6/28/10 80.67 961.3098 237.06 224.86 33.92999 285.0098 

6/25/10 73.68999 976.9299 238.37 226.71 32.92999 292.8899 

6/24/10 73.68999 934.3499 233.5 221.82 32.92999 284.99 

6/23/10 68.75999 881.5398 228.6 221.94 29.95 280.0798 

6/22/10 59.75999 885.8899 223.6 201.76 29.95 264.8899 

6/21/10 59.75999 818.0198 208.43 176.37 27.95 239.4 
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6/18/10 64.75 812.1099 213.39 183.06 27.95 249.3 

6/17/10 67.21999 811.8999 218.36 203.02 30.92 259.3599 

6/16/10 70.67 823.5098 218.29 208.95 30.92 269.3699 

6/15/10 70.75999 802.0298 218.5 206.08 30.95 269.1399 

6/14/10 70.75999 713.45 203.46 191.21 30.95 253.99 

6/11/10 69.67999 700.7698 193.19 180.98 29.93999 243.62 

6/10/10 72.71999 701.8499 193.35 181.12 29.93999 253.95 

6/9/10 76.64999 759.98 218.3 201.03 34.90999 278.95 

6/8/10 83.64 778.1499 253.44 226.1 37.92 309.3198 

6/7/10 79.70999 760.9099 238.52 231.22 37.92 299.3999 

6/4/10 75.67999 668.0073 233.39 231.11 33.91982 299.23 

6/3/10 67.74463 668.0073 223.334 216.1688 33.91982 284.0393 

6/2/10 66.73897 668.0073 223.4218 221.1999 30.95006 299.3127 

6/1/10 62.73329 668.0073 218.4849 211.2176 30.95006 289.3342 

5/31/10 53.80307 668.0073 213.2755 176.0139 29.94678 273.8997 

5/28/10 53.80307 668.0073 213.2755 176.0139 29.94678 273.8997 

5/27/10 63.81607 668.0073 232.5172 203.294 32.95227 299.2422 

5/26/10 65.75999 696.7798 237.4 208.18 34.92999 304.45 

5/25/10 65.73489 743.9934 237.4222 223.2245 34.91933 334.582 

5/24/10 65.7384 728.0432 207.2605 185.0887 34.92068 319.4468 

5/21/10 67.75 728.5298 207.33 185.09 35.92 319.5798 

5/20/10 69.73999 745.2998 196.55 174.88 36.92 309.46 

5/19/10 62.75999 698.8699 186.72 160 33.92 263.0398 

5/18/10 64.75 597.6699 181.74 155 37.90999 250.98 

5/17/10 68.73 640.23 191.7 168 40.90999 263.1399 

5/14/10 60.73 593.3599 166.7 149.89 38.90999 217.58 

5/13/10 55.79999 497.3899 141.86 125.93 36.90999 192.61 
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5/12/10 53.81999 486.1299 136.87 117.96 37.92 187.58 

5/11/10 59.78813 531.4541 161.8051 140.1458 39.90852 238.2408 

5/10/10 56.8279 577.6174 151.8709 145.2039 39.92284 248.6182 

5/7/10 69.782 973.5586 211.474 220.4476 48.89876 448.5232 

5/6/10 72.75175 937.9836 211.474 235.4366 50.88171 447.8396 

5/5/10 64.77357 873.5593 211.2431 210.2541 44.89464 427.2334 

5/4/10 59.75391 750.9856 221.232 184.2492 40.88547 324.7849 

5/3/10 57.8342 751.3774 171.6532 138.8884 34.94443 269.1885 

4/30/10 57.8342 751.3774 171.6532 138.8884 34.94443 269.1885 

4/29/10 57.81465 815.7622 181.5681 149.9463 38.92163 297.6501 

4/28/10 67.8425 815.7622 201.5822 165.0118 51.94199 340.9285 

4/27/10 69.76558 893.8472 226.2005 182.7941 51.87134 350.5806 

4/26/10 70.75 768.3599 191.44 162.87 42.92 315.49 

4/23/10 63.84999 642.5698 154.56 153.01 42.95 283.72 

4/22/10 61.81914 612.9802 154.657 147.9126 36.96642 270.4595 

4/21/10 54.84926 490.6597 132.739 132.7839 34.95934 225.11 

4/20/10 53.82828 460.5203 123.7875 120.3532 33.95532 195.0007 

4/19/10 56.8821 463.376 132.7836 127.8726 33.97548 205.2336 

4/16/10 53.87828 435.6033 128.777 131.7684 33.97087 195.0022 

4/15/10 52.86662 420.5437 132.7298 129.757 33.96577 184.7862 

4/14/10 49.87263 409.469 132.7129 124.7731 30.97516 174.7902 

4/13/10 47.90253 377.7527 129.7702 114.8181 29.98355 154.825 

4/12/10 47.90425 362.6145 129.7124 111.8369 29.98393 149.8423 

4/9/10 54.89 459.3499 149.56 110.876 32.98 169.62 

4/8/10 54.89 459.3499 149.56 122.26 32.98 169.62 

4/7/10 50.84999 412.4399 138.64 111.86 32.96999 159.68 

4/6/10 47.80696 391.0288 133.5383 107.8495 32.9406 153.5733 
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4/5/10 46.88698 351.3892 129.7273 102.897 30.97502 144.7889 

4/2/10 46.88698 351.3892 129.7273 102.897 30.97502 144.7889 

4/1/10 46.88698 351.3892 129.7273 102.897 30.97502 144.7889 

3/31/10 47.89374 346.4912 127.7621 101.9114 31.9745 143.8161 

3/30/10 43.91277 309.2776 114.8302 95.94391 29.98193 134.8547 

3/29/10 43.91277 309.2776 114.8302 95.94391 29.98193 134.8547 

3/26/10 42.89928 321.6189 112.8098 91.95737 31.47005 137.8049 

3/25/10 42.89928 321.6189 112.8098 91.95737 31.47005 137.8049 

3/24/10 42.90762 321.7205 112.8237 91.96056 31.47308 137.822 

3/23/10 43.91034 331.8977 113.831 93.95303 31.47577 133.8547 

3/22/10 47.37236 341.7559 117.7762 98.91394 32.96255 140.7864 

3/19/10 44.90822 335.6045 115.8295 94.95009 30.97797 136.8458 

3/18/10 41.43149 314.644 105.8898 83.00919 28.48868 122.9139 

3/17/10 36.936 290.3489 97.90793 79.03445 25.99557 115.9215 

3/16/10 36.94179 293.573 98.91019 79.03159 25.99605 115.929 

3/15/10 36.94092 295.8274 97.91414 77.04199 25.99596 113.9693 

3/12/10 36.94092 295.8274 97.91414 79.0114 25.99596 113.9693 

3/11/10 36.94734 295.936 97.92255 73.53105 25.99649 115.9635 

3/10/10 36.95631 280.8076 96.92461 73.53105 25.99631 107.9858 

3/9/10 39.94658 290.8716 101.9011 83.00504 29.98213 118.968 

3/8/10 41.94821 282.8887 103.9023 82.00677 32.97556 116.9763 

3/5/10 41.96582 300.4063 103.8896 85.99878 33.96736 124.9779 

3/4/10 42.94478 307.1958 105.8924 88.991 33.97229 125.9912 

3/3/10 43.93883 300.2493 106.8841 95.98116 33.97092 129.9855 

3/2/10 49.91591 312.3745 111.8566 95.98 33.9696 131.98 

3/1/10 52.89426 348.5366 123.7822 113.9732 40.93941 157.1396 

2/26/10 58.37743 368.7195 125.7507 117.9551 41.93761 167.1829 
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2/25/10 61.35027 389.8296 133.672 129.9104 43.92183 180.12 

2/24/10 61.33292 380.8003 133.6884 121.9383 43.91283 177.1404 

2/23/10 58.81587 367.4028 127.6864 114.9286 42.90231 167.0668 

2/22/10 57.90952 353.8982 124.8201 111.9998 42.95039 163.23 

2/19/10 58.84003 354.448 131.6939 113.9498 43.91031 168.1183 

2/18/10 60.89 364.0798 132.78 119.98 44.93999 175.23 

2/17/10 60.89932 364.0842 132.7829 119.9825 44.94374 175.235 

2/16/10 61.86197 363.8469 137.7101 127.9618 45.42319 189.5566 

2/15/10 62.85596 353.8691 136.7119 124.9625 45.42195 193.5768 

2/12/10 63.30974 355.6228 137.6426 126.9163 45.39835 194.4773 

2/11/10 63.85677 348.8413 133.7331 124.9671 45.89323 200.6351 

2/10/10 65.84325 368.8208 141.698 137.9615 45.9193 205.6822 

2/9/10 65.84325 368.8208 141.698 137.9615 45.9193 205.6822 

2/8/10 65.86339 420.6897 152.6583 159.9612 45.92963 235.9083 

2/5/10 60.84435 400.0583 147.6178 149.9065 43.91745 225.7222 

2/4/10 61.80276 414.9988 149.6408 154.8322 42.90367 225.5962 

2/3/10 52.88243 389.9265 141.6596 135.9729 36.94931 194.4683 

2/2/10 52.90437 386.8521 136.6817 119.9236 34.46727 162.915 

2/1/10 52.93095 398.5955 134.7895 116.8908 34.47627 157.8798 

1/29/10 53.89638 398.2913 134.6612 117.8542 34.46634 159.8102 

1/28/10 52.89812 405.394 128.6949 121.7749 34.44878 164.79 

1/27/10 49.9017 373.2546 129.6756 112.8694 32.96716 147.795 

1/26/10 47.90999 315.75 121.73 97.93999 32.95999 129.87 

1/25/10 48.89999 320.6799 126.7 107.89 33.95999 144.81 

1/22/10 48.92 337.9199 138.66 123.84 34.95999 157.8 

1/21/10 47.89 337.6399 138.58 124.79 34.95 149.75 

1/20/10 41.90999 345.5 134.64 117.81 30.96999 139.78 
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1/19/10 39.92999 311.8499 134.66 111.78 29.96999 127.84 

1/18/10 39.92999 309.6499 137.54 109.8 29.96999 117.77 

1/15/10 38.93999 319.7998 141.56 117.75 29.98 119.78 

1/14/10 34.95 309.5198 141.54 107.83 29.96999 109.84 

1/13/10 34.95999 303.71 139.58 103.87 29.98 101.91 

1/12/10 32.95 260.6499 127.58 102.85 25.98999 93.95999 

1/11/10 30.96999 236.89 124.63 99.87999 25.98999 89.98999 

1/8/10 29.96999 232.2 123.71 93.95 24.98999 80.06 

1/7/10 29.98 229.15 121.71 90.96999 24.98999 77.09 

1/6/10 29.98 231.24 123.72 87 24.98999 73.09999 

1/5/10 30.96999 241.09 136.6 92.95999 25.98999 77.09 

1/4/10 31.95999 263.75 140.51 100.88 26.48999 81.06999 

1/1/10 32.95999 262.9099 141.55 100.89 26.98999 80.06999 

12/31/09 32.95999 262.9099 141.55 100.89 26.98999 80.06999 

12/30/09 32.96999 262.8298 141.6 100.9 26.98999 80.06 

12/29/09 32.93999 263.3098 141.42 100.85 26.98 76.12999 

12/28/09 32.95999 263.73 141.55 100.88 26.98999 76.09999 

12/25/09 32.95999 263.73 141.55 100.88 26.98999 76.09999 

12/24/09 32.95999 263.73 141.55 100.88 26.98999 76.09999 

12/23/09 32.95999 263.7998 141.58 100.89 26.98999 76.09999 

12/22/09 32.95999 265.72 146.52 103.86 26.98999 80.06999 

12/21/09 32.98 272.22 141.56 105.89 27.98999 82.03 

12/18/09 26.98999 249.92 141.56 91.96999 24 73.10999 

12/17/09 26.98999 249.92 141.56 89.98 24 73.10999 

12/16/09 25.48999 218.85 134.67 81.03999 22.50999 63.14 

12/15/09 25.48999 218.85 134.67 81.03999 22.50999 63.14 

12/14/09 26.48999 198.8 136.62 80.04999 22.5 65.14999 
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12/11/09 26.98999 183.88 140.6 82.03999 23.5 66.14 

12/10/09 26.98999 203.51 145.49 82.03999 23.5 66.17 

12/9/09 27.98 212.4 150.45 84.03 23 70.14 

12/8/09 26.48999 192.55 138.5 73.09999 23 65.2 

12/7/09 25.98999 152.17 133.65 73.09999 22.5 61.17 

12/4/09 25.98999 152.17 137.51 73.10999 22.50999 61.23 

12/3/09 25.98999 152.17 137.51 71.14999 22.50999 61.23 

12/2/09 25.98999 152.17 137.51 71.14999 22.50999 61.23 

12/1/09 27.48999 154.15 138.58 72.12999 23 62.2 

11/30/09 27.48999 173.94 151.48 77.07999 24 64.17 

11/27/09 27.98999 192.83 159.5 82.06999 24.98999 65.15999 

11/26/09 27.98999 192.82 155.52 79.09 24 65.17 

11/25/09 27.48999 179.88 148.51 76.12999 24 64.18999 

11/24/09 27.48999 175.01 152.53 77.10999 24.98999 64.17999 

11/23/09 26.98999 163.18 152.54 76.10999 24 64.17 

11/20/09 26.98999 164.17 152.51 76.10999 24 64.18999 

11/19/09 26.98999 172.12 152.54 77.09 24 64.17 

11/18/09 25.98999 162.22 145.59 71.12 23 59.17999 

11/17/09 25.98999 157.4 145.7 71.12 24 60.18999 

11/16/09 25.98999 157.23 145.56 75.10999 24 62.2 

11/13/09 23.5 149.37 141.62 70.14 22.5 56.21999 

11/12/09 23 137.47 135.64 66.17999 21.00999 52.75999 

11/11/09 23 137.48 136.64 65.67 21.00999 52.75 

11/10/09 23 139.46 136.61 65.67 21.00999 52.75999 

11/9/09 23 139.49 138.65 65.67999 21.00999 52.73 

11/6/09 23 139.43 138.59 67.17999 21.00999 54.25999 

11/5/09 22 132.56 129.68 64.17 20.00999 51.26999 
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11/4/09 21.00999 130.54 131.72 64.18999 20.00999 50.76999 

11/3/09 21.00999 130.56 129.7 64.15999 20.00999 50.75 

11/2/09 21 127.65 125.78 64.14 20 50.2 

10/30/09 21.00999 127.61 125.75 64.15999 20.00999 50.23 

10/29/09 21.00999 126.68 121.83 64.12 20.00999 48.17999 

10/28/09 21 119.73 117.83 62.14 20 46.2 

10/27/09 21.00999 119.68 114.81 60.2 20.00999 46.26999 

10/26/09 21.00999 119.68 114.81 60.2 20.00999 46.28 

10/23/09 21 119.71 114.83 60.17999 20.00999 46.23999 

10/22/09 21 113.78 113.85 60.14999 20.00999 46.20999 

10/21/09 21.00999 113.75 113.82 60.18999 20.00999 46.25999 

10/20/09 22 111.77 113.83 60.17999 21.00999 46.32999 

10/19/09 22 109.8 111.85 60.17 21 47.23999 

10/16/09 22.00999 110.75 111.81 60.21999 21.00999 47.31 

10/15/09 22.00999 109.77 111.82 60.20999 21.00999 45.31 

10/14/09 22 109.8 111.85 60.17 21 45.25 

10/13/09 22.00999 110.72 111.77 60.26999 21.01999 45.39999 

10/12/09 22.00999 110.71 111.77 60.28 21.01999 45.39999 

10/9/09 22.00999 110.76 111.82 60.20999 21.00999 45.29999 

10/8/09 22 110.82 111.88 60.12999 21 45.17999 

10/7/09 22 110.79 112.83 60.18999 21.00999 45.21999 

10/6/09 22 109.82 112.86 60.15999 21 44.17 

10/5/09 23 110 119 60 22 45 

10/2/09 23 113 126 61 22 46 

10/1/09 23 110 121 60 21 45 

9/30/09 23 109 118 60 21 44 

9/29/09 23 109 118 60 21 44 
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9/28/09 24 109 125 61 21 47 

9/25/09 23 110 126 60 20 45.5 

9/24/09 23 108 125 58 20 45 

9/23/09 23 108 131 58 20 45 

9/22/09 23 103 141 58 20 45 

9/21/09 23 101 138 57 20 44 

9/18/09 23 100 138 55 20 44 

9/17/09 23 99 138 54 20 43 

9/16/09 23 98 140 54 20 43 

9/15/09 23.5 105 146 55 21 44 

9/14/09 23.5 105 147 56 21 46 

9/11/09 23.5 106 147 56 21 46 

9/10/09 23.5 108 151 60 22 49 

9/9/09 25 110 155 62 23 51 

9/8/09 25 110 155 63 23 53 

9/7/09 27 115 160 63.98999 24 53 

9/4/09 27 115 160 63.98999 24 53 

9/3/09 24 113 158 63.98999 22 53 

9/2/09 24 103 151 61 22 52 

9/1/09 23 103 151 61 22 51 

8/31/09 23 100 146 57 21 48 

8/28/09 23 100 146 57 21 48 

8/27/09 23 101 146 57 21 49 

8/26/09 23 98 142 58 21 49 

8/25/09 23 98 140 57 21 48 

8/24/09 23 98 140 57 21 48 

8/21/09 24 103 147 59 23 51 
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8/20/09 26 109 153 62 24 53 

8/19/09 27 110 156 63 24 53 

8/18/09 26 108 153 62 24 52 

8/17/09 26 108 153 62 23 52 

8/14/09 26 102 144 57 23 50 

8/13/09 26 101 143 57 23 49 

8/12/09 27 100 140 55 24 46 

8/11/09 26 96 138 53 23 42 

8/10/09 25 90 133 50 22 40 

8/7/09 26 97 138 54 23 42 

8/6/09 25 91 130 48 22 38 

8/5/09 25 91 130 48 22 39 

8/4/09 25 88 123 47 22 37 

8/3/09 26.98999 92 121 49 24 38 

7/31/09 28 96 126 49 25 40 

7/30/09 28 100 133 52 25 42 

7/29/09 29 103 136 54 26 44 

7/28/09 29 103 136 54 26 44 

7/27/09 31 102 146 56 28 45 

7/24/09 32 112 151 62 29 51 

7/23/09 32 112 151 62 29 51 

7/22/09 33 112 151 70 30 52 

7/21/09 33 114 153 70 30 52 

7/20/09 34.5 121 165 71 32 56 

7/17/09 34.5 128 175 72 32 56 

7/16/09 34.5 128 175 72 32 56 

7/15/09 37.5 130 180 80 35 60 
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7/14/09 37.5 135 185 82 35 64 

7/13/09 37.5 138 187 84 35 64 

7/10/09 37 136 185 82 34.5 63 

7/9/09 36.5 136 185 82 34 63 

7/8/09 36.5 135 190 82 34 65 

7/7/09 35 125 184 77 32.5 60 

7/6/09 35 125 184 77 32.5 60 

7/3/09 33 123 183 77 30 60 

7/2/09 32 120 175 76 29 60 

7/1/09 32 118 175 73 29 58 
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Annexe 2 
 
Le groupe Souverains de Fitch Ratings produit une recherche crédit sur plus de 100 pays et note les 
émissions en devises et en monnaie locale d’emprunteurs souverains représentant la quasi totalité de 
l’encours mondial de dette souveraine. 
 
Le groupe Souverains propose aux investisseurs des opinions de crédit approfondies et d’actualité. 
Les 21 analystes qui le composent disposent d’une grande expérience dans les secteurs privés et 
publics. Etablis à Londres, New York Hong Kong et Singapour, ils sont facilement accessibles par les 
investisseurs du monde entier.  
 
Que ce soit en vue d’investir dans la dette des Etats ou dans les emprunts des banques et des 
entreprises des marchés émergents, les investisseurs trouveront dans les analyses documentées et les 
commentaires du groupe Souverains de Fitch Ratings des informations sur les faits politiques et 
économiques de ces pays. La recherche produite par le groupe leur permet d’évaluer de façon très 
complète leur exposition aux risques des institutions financières, des entreprises ou des opérations de 
financements structurés dans les marchés émergents.  
 
Le groupe Souverains propose également des rapports prospectifs et toute une gamme d’outils 
analytiques via son site internet qui permettent aux investisseurs d’extraire des batteries de données 
économiques et d’indicateurs de crédit et de réaliser des analyses comparatives. Le groupe organise 
également des téléconférences, séminaires et colloques dans les principales places financières 
mondiales, conférant aux investisseurs une avance décisive en matière d’information.  
 
La méthodologie de notation des émetteurs souverains élaborée par Fitch s’appuie sur les exemples 
récents de défaillance et de quasi-défaillance pour définir un ensemble d’indicateurs avancés de la 
capacité et de la volonté des Etats d’assurer le service de leur dette. Cette méthodologie constitue une 
base de comparaison permettant d’évaluer et de suivre l’évolution de la qualité de crédit des Etats 
souverains de façon cohérente partout dans le monde et sur la durée. L’étude approfondie des 
comptes publics et extérieurs, des forces et des faiblesses structurelles de l’économie ainsi que les 
contraintes politiques et sociales rencontrées par les autorités nationales sont au centre de la 
démarche analytique de Fitch, complétée par de nombreux indicateurs financiers et 
macroéconomiques.    
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Le rôle des agences de notation dans la crise de la dette européenne : 

Pouvoirs et insuffisances du rating souverain en zone euro 
 
 

Céline BEGON 

 

Résumé :  

Le rôle des agences de rating a été fortement souligné dans la crise américaine des subprimes 
de 2008 et est également mis en cause dans la crise européenne des dettes souveraines. Dans 
cette étude, nous nous concentrons sur le rating, afin d’analyser le poids qu’il a pris dans la 
règlementation actuelle et dans l’esprit des investisseurs. A cet égard, la notation sera 
envisagée sous le prisme des croyances communes qui régissent de nos jours les marchés 
financiers. Afin d’établir une analyse du rôle des ratings dans ces mécanismes, nous nous 
baserons sur plusieurs statistiques témoignant de leurs effets sur les marchés de capitaux et 
des conséquences procycliques de ces comportements. Paradoxalement, nous montrerons que 
cette crise a mis en évidence les limites de la notation dans l’évaluation du risque au sein de la 
zone euro, en raison des contraintes nouvelles inhérentes à l’approche d’une union monétaire 
intégrée.  

Cette étude invite ainsi à entreprendre une réforme de la méthodologie des agences de 
notation, susceptibles de prendre en compte les spécificités de cette zone.  

 
Mots-clés : agences de notation, crise, dette, croyance, souverain, risque, Europe, Grèce, 
CDS, investisseurs.  

 
Abstract:  

Credit rating agencies (CRAs) have been targeted for their role in the subprime crisis. They 
are currently facing new criticism regarding the increasing tensions over the European 
sovereign debt market. In this study, in order to analyse its weigh in current regulation and in 
investors minds, we focus on the rating itself. To achieve this objective, the rating will be 
studied under the prism of the common beliefs which govern financial markets. In order to 
establish the accountability of CRAs, this analysis is based on statistics revealing the effects 
on markets and the procyclical consequences of such behaviour. Paradoxically, we show that 
this crisis highlighted the loopholes of the rating to assess the risk in the euro zone, regarding 
the particular constraints of such an integrated monetary union.  
 
This paper suggests pursuing the reflexion for a reform of rating agencies’ methodology to 
take into account the specificities of this area.  
 
Keywords: rating agencies, crisis, debt, belief, regulation, sovereign, risk, Europe, 
Greece, CDS, investors.  

 


