
 

 

Où sont les pays les plus fragiles ?  
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On voit périodiquement la crise redémarrer et l’ave rsion au risque sur les 

marchés financiers augmenter à nouveau avec l’exten sion de la crise à de 

nouveaux pays et à de nouveaux marchés financiers :  

 

- Grèce, Portugal avec les dettes publiques ;  

- Espagne avec la dette publique et les difficultés d es banques ; 

- Australie avec le recul des prix des matières premi ères.  

 

Nous cherchons à savoir où sont les pays les plus f ragiles. Pour nous, ce 

sont les pays où la hausse de l’endettement privé a vait le plus grand rôle 

dans l’explication de la croissance avant la crise.  Ces pays sont ceux où 

d’une part la fragilité des banques est la plus gra nde, d’autre part le recours 

à l’endettement public comme substitut à l’endettem ent privé est 

normalement le plus important.  

 

Nous mesurons de diverses manières le rôle de l’end ettement privé avant la 

crise et montrons que les pays les plus fragiles, q uel que soit le mode de 

calcul du rôle de l’endettement privé dans la crois sance, sont : l’Espagne, 

l’Italie, le Danemark et l’Irlande.  
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Multiplicité des 
rebondissements de la 

crise 

La crise débutée en 2007 se prolonge avec une multiplicité de 
rebondissements  : crise des dettes souveraines dans les pays d’Europ e du 
Sud  (graphique 1 ) ; crise de certaines caisses d’Epargne  (cajas) en Espagne  
avec les défauts sur les prêts immobiliers des ménages (près de 4 % par an) et sur 
les prêts aux promoteurs, d’où le recul des valeurs bancaires financières 
(graphique 2a ) et de nouvelles difficultés  de financement pour les banques  
(graphiques 2b/c ) ; généralisation de la défiance des marchés financier s au 
printemps 2010  avec la révision à la baisse des prévisions de croissance mondiale 
due à l’anticipation de politiques budgétaires très restrictives dans la zone euro, 
d’où par exemple le recul des prix des matières premières  (graphiques 3a/b ), la 
dépréciation du dollar australien  (graphique 3c ). 
 
 

Graphique 1
 CDS des pays (5 ans, en pb)
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Graphique 2a
Indice boursier dans le secteur financier

 (100 en 2006:1)
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Graphique 2b
Zone Euro : spreads de la dette Tier 1 et Senior 

des banques (asset swap)
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Graphique 2c
Spreads contre swaps des Covered Bonds (pb)
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Graphique 3a
Prix spot des matières premières en dollars 

(100 en 2006: 1)
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Graphique 3b
Prix spot des matières premières en dollars 

(100 en 2006: 1)
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Graphique 3c
Taux de change dollar australien (AUD) 

contre dollar américain (USD)

1,0

1,1

1,2

1,3

1,4

1,5

1,6

1,7

1,8

06 07 08 09 10

1,0

1,1

1,2

1,3

1,4

1,5

1,6

1,7

1,8

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 
 

 On voit que la crise continue, et touche de nouveaux secteurs d ans de 
nouveaux pays . Pour savoir où il est le plus probable que la crise continue à se 
développer, à réapparaître, nous nous demandons quels sont les pays les plus 
fragiles.  
 
 

Les pays les plus 
fragiles 

Nous allons utiliser le critère suivant  : la fragilité d’un pays est d’autant plus 
élevée que, avant la crise  (du début de 2002 à la fin de 2007 ), l’endettement du 
secteur privé contribuait beaucoup à la croissance .  
 
Si c’est le cas en effet, normalement : 
 
- la fragilité des banques et des emprunteurs est for te ; 
 
- la perte de croissance due à la crise (passage à une demande de 

désendettement ) est forte et peut conduire à une augmentation rapid e des 
déficits publics .  
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 Nous allons mesurer la contribution de l’endetteme nt du secteur privé à la 
croissance de deux manières simples  : 
 
- rapport de la variation annuelle moyenne du taux d’ endettement du 

secteur privée, rapporté au PIB, à la croissance mo yenne du PIB en 
volume , sur la période 2002-2007 ; 

 
- écart entre la croissance observée du PIB et la cro issance potentielle,  la 

croissance de l’endettement pousse en effet l’économie au dessus de sa 
croissance de long terme.  

 
 

Synthèse : les pays les 
plus fragiles 

On voit (tableau 1 ) que, les pays les plus fragiles seraient : 
 
- avec le critère de variation du taux d’endettement rapportée à la 

croissance observée : le Royaume-Uni, l’Espagne, l’ Italie, le Danemark, le 
Portugal, l’Irlande  ; 

 
- avec le critère d’écart entre la croissance et la c roissance potentielle ; le 

Canada, l’Espagne, l’Italie, la Finlande, le Danema rk, la Grèce, l’Irlande, 
l’Australie. 

 
Les pays qui apparaissent comme fragiles avec les d eux critères sont : 
l’Espagne, l’Italie, le Danemark, l’Irlande.  
 

 

Tableau 1 
Fragilité financière des pays 

 Dette privée* 
(en % du PIB)         

  
Q4 - 2001 

(1) 
Q4 - 2007 

(2) 

Variation** 
moyenne 

annuelle du 
taux 

d'endettement 
(3) 

Croissance 
moyenne 

annuelle du 
PIB volume 

(2002 - 2007) 
(4) 

Croissance 
moyenne 

annuelle de la 
productivité 

par tête  
(2002 - 2007) 

(5) 

Ratio*** 
(3)/(4) 

Croissance 
moyenne 

annuelle de la 
population de 

20 à 60 ans 
(2002 - 2007)  

(6) 

Croissance 
potentielle 

(7) = (5) + (6) 

Ecart: 
croissance 
observée - 
croissance 
potentielle 

(2002 - 2007)  

Etats-Unis 123,72 147,07 3,89 2,62 1,92 1,48 0,88 2,80 -0,18 

Canada 173,96 172,54 -0,24 2,72 0,67 -0,09 0,88 1,55 1,17 

Royaume-Uni  157,92 211,10 8,86 2,57 1,67 3,44 0,31 1,98 0,60 

Suède 81,47 101,79 3,39 3,09 2,60 1,10 -0,36 2,25 0,84 

Allemagne  156,22 141,03 -2,53 1,23 1,05 -2,06 0,07 1,12 0,11 

France  118,56 126,77 1,37 1,84 1,21 0,74 0,32 1,52 0,32 

Espagne 135,93 213,65 12,95 3,38 0,03 3,84 1,43 1,46 1,92 

Italie  80,13 114,77 5,77 1,04 -0,20 5,57 -0,14 -0,33 1,37 

Pays-Bas 114,90 125,08 1,70 1,95 1,27 0,87 0,04 1,31 0,64 

Belgique 194,02 202,17 1,36 2,14 1,29 0,63 0,03 1,32 0,82 

Autriche 124,83 129,45 0,77 2,46 1,76 0,31 0,18 1,94 0,51 

Finlande 109,58 131,83 3,71 3,18 2,03 1,16 -0,24 1,79 1,39 

Danemark 193,48 235,62 7,02 1,76 1,10 3,98 -0,61 0,49 1,28 

Portugal 110,38 137,68 4,55 0,94 0,74 4,86 0,37 1,12 -0,18 

Grèce 49,27 84,86 5,93 4,21 2,51 1,41 0,38 2,88 1,32 

Irlande 79,20 171,58 15,40 5,50 2,15 2,80 1,28 3,43 2,07 

Japon 204,84 164,32 -6,75 1,79 1,79 -3,78 -0,56 1,23 0,56 

Australie 69,07 102,56 5,58 3,45 0,94 1,62 0,83 1,77 1,68 

(*) Dette des ménages + entreprises (en % du PIB) 
(**) = (Dette privée 2007Q4 - Dette privée 2001Q4)/6 ou [(2) - (1)]/6 
(***) = Variation du taux d'endettement/Croissance moyenne (2002 - 2007) 
 
Sources : Datastream, CENSUS, OCDE, NATIXIS 
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 AVERTISSEMENT / DISCLAIMER 
 

 

Ce document et toutes les pièces jointes sont strictement confidentiels et établis à l’attention exclusive de ses destinataires. Ils ne sauraient être transmis à quiconque sans l’accord préalable 
écrit de Natixis. Si vous recevez ce document et/ou toute pièce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement à l’expéditeur. 
Ce document a été préparé par nos économistes. Il n e constitue pas un rapport de recherche indépendant  et n’a pas été élaboré confor mément aux dispositions légales arrêtées 
pour promouvoir l’indépendance de la recherche en i nvestissement. En conséquence, sa diffusion n’est s oumise à aucune interdiction prohibant l’exécution de transactions 
avant sa publication. 
La distribution, possession ou la remise de ce document dans ou à partir de certaines juridictions peut être limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document 
de s’informer sur l’existence de telles limitations ou interdictions et de s’y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre 
personne accepte d’être responsable à l’encontre de toute personne du fait de la distribution, possession ou remise de ce document dans ou à partir de toute juridiction. 
Ce document et toutes les pièces jointes sont communiqués à chaque destinataire à titre d’information uniquement et ne constituent pas une recommandation personnalisée d’investissement. 
Ils sont destinés à être diffusés indifféremment à chaque destinataire et les produits ou services visés ne prennent en compte aucun objectif d’investissement, situation financière ou besoin 
spécifique à un destinataire en particulier. Ce document et toutes les pièces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut 
en aucune circonstance être considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée à une personne ou une entité et aucune garantie ne peut être donnée sur le fait que cette 
transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres conditions. Ce document et toutes les pièces jointes sont fondés sur des 
informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance être utilisés ou considérés comme un engagement de Natixis, tout engagement devant notamment être soumis à une procédure 
d'approbation de Natixis conformément aux règles internes qui lui sont applicables. 
Natixis n’a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration ou garantie ni ne prend aucun 
engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque manière que ce soit (expresse ou implicite) au titre de la pertinence, de l’exactitude ou de l’exhaustivité des informations qui y 
figurent ou de la pertinence des hypothèses auxquelles elle fait référence. En effet, les informations figurant dans ce document ne tiennent pas compte des règles comptables ou fiscales 
particulières qui s’appliqueraient aux contreparties, clients ou clients potentiels de Natixis. Natixis ne saurait donc être tenu responsable des éventuelles différences de valorisation entre ses 
propres données et celles de tiers, ces différences pouvant notamment résulter de considérations sur l’application de règles comptables, fiscales ou relatives à des modèles de valorisation. 
De plus, les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent être modifiés ou retirés par Natixis à tout moment sans préavis.  
Les informations sur les prix ou marges sont indicatives et sont susceptibles d’évolution à tout moment et sans préavis, notamment en fonction des conditions de marché. Les performances 
passées et les simulations de performances passées ne sont pas un indicateur fiable et ne préjugent donc pas des performances futures. Les informations contenues dans ce document 
peuvent inclure des résultats d’analyses issues d’un modèle quantitatif qui représentent des évènements futurs potentiels, qui pourront ou non se réaliser, et elles ne constituent pas une 
analyse complète de tous les faits substantiels qui déterminent un produit. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations à tout moment sans préavis. Plus généralement, 
Natixis, ses sociétés mères, ses filiales, ses actionnaires de référence ainsi que leurs directeurs, administrateurs, associés, agents, représentants, salariés ou conseils respectifs rejettent toute 
responsabilité à l’égard des lecteurs de ce document ou de leurs conseils concernant les caractéristiques de ces informations. Les opinions, avis ou prévisions figurant dans ce document 
reflètent, sauf indication contraire, celles de son ou ses auteur(s) et ne reflètent pas les opinions de toute autre personne ou de Natixis.  
Les informations figurant dans ce document n’ont pas vocation à faire l’objet d’une mise à jour après la date apposée en première page. Par ailleurs, la remise de ce document n’entraîne en 
aucune manière une obligation implicite de quiconque de mise à jour des informations qui y figurent.  
Natixis ne saurait être tenu pour responsable des pertes financières ou d’une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans la présentation et n’assume aucune 
prestation de conseil, notamment en matière de services d’investissement. En tout état de cause, il vous appartient de recueillir les avis internes et externes que vous estimez nécessaires ou 
souhaitables, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tous autres spécialistes, pour vérifier notamment l’adéquation de la transaction qui vous est 
présentée avec vos objectifs et vos contraintes et pour procéder à une évaluation indépendante de la transaction afin d’en apprécier les mérites et les facteurs de risques. 
Natixis est agréée par l’Autorité de contrôle prudentiel (ACP) en France en qualité de Banque – prestataire de services d’investissements et soumise à sa supervision. Natixis est réglementée 
par l’AMF (Autorité des Marchés Financiers) pour l’exercice des services d’investissements pour lesquels elle est agréée. 
Natixis est agréée par l’ACP en France et soumise à l’autorité limitée du Financial Services Authority au Royaume Uni. Les détails concernant la supervision de nos activités par le Financial 
Services Authority sont disponibles sur demande. 
Natixis est agréée par l’ACP et régulée par la BaFin (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht) pour l’exercice en libre établissement de ses activités en Allemagne. Le transfert / 
distribution de ce document en Allemagne est fait(e) sous la responsabilité de NATIXIS Zweigniederlassung Deutschland. 
Natixis est agréée par l’ACP et régulée par la Banque d’Espagne (Bank of Spain) et la CNMV pour l’exercice en libre établissement de ses activités en Espagne. 
Natixis est agréée par l’ACP et régulée par la Banque d’Italie et la CONSOB (Commissione Nazionale per le Società e la Borsa) pour l’exercice en libre établissement de ses activités en Italie. 
Natixis ne destine la diffusion aux Etats-Unis de cette publication qu’aux « major U.S. institutional investors », définis comme tels selon la Rule  15(a) (6). Cette publication a été élaborée et 
vérifiée par les économistes de Natixis (Paris). Ces économistes n'ont pas fait l'objet d'un enregistrement professionnel en tant qu'économiste auprès du NYSE et/ou du NASD et ne sont donc 
pas soumis aux règles édictées par la FINRA. 
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shall not be liable for differences, if any, between its own valuations and those valuations provided by third parties; as such differences may arise as a result of the application and 
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