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    Présentation

    
Quel est le rôle des agences de notation ? Comment leur activité est-elle supervisée ? Quelle est leur responsabilité dans la débâcle financière de 2008 puis la crise de la zone euro ? Comment les agences ont-elles réagi à la crise liée à la pandémie de Covid-19 ?

Cet ouvrage répond à ces questions et explique l’importance croissante des notations. Il examine également la façon dont les trois principales agences (Standard & Poor’s, Moody’s et Fitch) déterminent le risque de crédit des États, des collectivités locales, des entreprises, des banques et des produits structurés. Cette analyse souligne leurs difficultés récurrentes à anticiper les grands retournements de cycle.

Le déclin de la notation depuis dix ans est à relativiser. En dépit des conflits d’intérêts qui ont terni la réputation des agences, les ratings continuent d’être utilisés par les acteurs du marché. La notation financière demeure incontournable au moment où explosent les dettes publiques et privées.
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Introduction




Depuis la fin des années 1990, les agences de notation sont au cœur de nombreuses controverses. La crise asiatique de 1997-1998, le scandale Enron en 2001, la débâcle des subprimes de 2007-2008 et la tempête des dettes souveraines européennes en 2010-2011 ont révélé l’influence de la notation financière sur les marchés de capitaux tout en démontrant ses limites.

Une première critique adressée aux agences porte sur l’opacité de leurs méthodes de notation. Quelles sont les principales variables prises en compte pour juger de la solvabilité d’un État, d’une collectivité locale, d’une entreprise ou d’une banque ? Les agences fondent-elles leurs décisions sur un modèle mathématique ?

Une deuxième critique a trait à la forte concentration du secteur de la notation. Trois entreprises accaparent la quasi-totalité du marché. Dans quelle mesure cette structure oligopolistique n’affecte-t-elle pas la qualité des notes attribuées ?

Une troisième critique concerne les conflits d’intérêts apparus au sein des agences et qui posent le problème de leur mode de rémunération. Le fait que leurs revenus proviennent essentiellement des émetteurs de dette qu’elles notent met effectivement en cause leur objectivité.

Une quatrième critique renvoie à l’incapacité chronique des agences à anticiper les dégradations brutales de solvabilité des emprunteurs. À la veille des crises de 2001, de 2007-2008, puis de 2010-2011, plusieurs entreprises et États qui allaient tomber en défaut de paiement étaient considérés comme tout à fait solvables.

Une cinquième critique souligne enfin la tendance des agences à « surréagir » une fois les crises confirmées. Leurs abaissements de notation, décidés au milieu de chaque récession, contribuent en effet à aggraver les crises. Ils ont été critiqués aussi bien par les investisseurs que par les régulateurs et le milieu académique.

Afin de mieux éclairer ces différents débats, cet ouvrage commencera par présenter l’histoire de la notation financière, née il y a plus d’un siècle aux États-Unis, et définira ce qu’est exactement une notation (également appelée « note » ou rating), au-delà de la simple évaluation du risque de crédit d’un emprunteur ou d’une émission spécifique. Seront ensuite abordées l’organisation et les politiques de notation des trois principales agences qui dominent le marché : Moody’s Investors Service (Moody’s), Standard & Poor’s (S&P) et Fitch Ratings (Fitch). Ce livre s’attachera également à dégager les principaux critères de notation pris en compte : ceux-ci varient considérablement selon que les agences notent des entreprises (notation corporate), des États (notation « souveraine »), des collectivités locales (notation « subsouveraine ») ou d’autres types d’émetteurs et de produits financiers. Il faut cependant bien garder à l’esprit que ces différentes méthodologies sont toutes destinées à mesurer le risque de défaut d’un émetteur (le terme « défaut » étant le plus usité pour désigner à la fois les faillites d’entreprises ou de banques et le non-respect par un emprunteur public de ses engagements financiers). Dans un dernier temps, les forces et faiblesses de la notation financière seront largement étudiées. Ce sera l’occasion de passer en revue les différentes mesures de la fiabilité des ratings, d’apprécier le pouvoir des agences et de comprendre pourquoi les conflits d’intérêts ont entamé leur réputation.






I / L’industrie de la notation




La détermination de la solvabilité d’un emprunteur est une composante essentielle de l’activité de tout prêteur. La classification des débiteurs en fonction de leur capacité à honorer leur dette a ainsi toujours fait l’objet d’une analyse interne et propre à chaque établissement de crédit. En revanche, la publication d’opinions externes, n’émanant ni des banquiers ni des investisseurs mais destinées à les guider et à les renseigner sur le risque de crédit d’un individu, d’une entreprise ou d’un État, est plus récente et remonte au début du XIXe siècle.



Le renseignement financier, ancêtre de la notation

À la fin des années 1820, la banque britannique Barings, qui cherche à avoir des correspondants fiables aux États-Unis, charge Thomas Wren Ward, ancien commerçant bostonien à la retraite, de classer plusieurs milliers de maisons de commerce et d’établissements de crédit américains en fonction de leur solidité financière [Hidy, 1939] [*] . Les catégories créées par Ward s’apparentent moins à une échelle de risque stricto sensu qu’à un classement thématique. Ainsi, une première catégorie comprend les sociétés à risque mais dont la pérennité ne semble pas menacée à moyen terme ; une deuxième catégorie regroupe les firmes solvables mais dont l’activité principale a un intérêt réduit pour Barings ; une troisième catégorie rassemble les entreprises présentant un risque d’insolvabilité élevé ; une quatrième catégorie comprend les sociétés solvables ayant des liens commerciaux avec des concurrents de Barings ; une cinquième catégorie réunit les firmes inconnues ; une autre, celles qui ont été mises en redressement judiciaire ; une dernière réunit les entreprises qui ont disparu. Bien que ce travail d’investigation mené par Ward entre 1829 et 1853 ait été une forme de « sous-traitance » à l’initiative de Barings, il s’agit d’un premier pas vers le renseignement économique et financier.

C’est à une personnalité atypique que l’on doit la création de la première agence de renseignements financiers indépendante de tout établissement de crédit. Eugène-François Vidocq, bagnard devenu agent secret sous les ordres du préfet de police puis chef de la brigade particulière de sûreté à la fin du Premier Empire et sous la Restauration, fonde en 1833 le « Bureau des renseignements universels pour le commerce et l’industrie ». Rebaptisée « L’Intermédiaire, bureau de renseignements dans l’intérêt du commerce », cette agence a pour mission de détecter les entrepreneurs malhonnêtes et les entreprises à la solvabilité douteuse.

C’est dans ce même esprit que, quelques années plus tard, Lewis Tappan, marchand de soie new-yorkais, décide de se spécialiser dans l’information commerciale en fondant la Mercantile Agency. Celle-ci vend à ses abonnés des informations sur la qualité de crédit de nombreuses entreprises américaines, développant ainsi l’activité de credit reporting. La Mercantile Agency, qui devient la R.G. Dun and Company en 1859, se montre particulièrement active durant la seconde moitié du XIXe siècle puisqu’elle finit par couvrir plus d’un million d’entreprises en 1900 [Sylla, 2002]. L’initiative de Tappan fait rapidement des émules : John Bradstreet, de Cincinnati, crée une société de renseignements économiques et financiers en 1849. Son entreprise fusionnera en 1933 avec la R.G. Dun and Company pour donner naissance au leader mondial Dun & Bradstreet (D&B).

Jusqu’à la fin du XIXe siècle, les avis et recommandations de la R.G. Dun and Company et de la Mercantile Agency demeurent relativement rudimentaires et conservateurs. Très souvent, la solvabilité d’un commerçant est jugée à l’aune de sa richesse personnelle, de son patrimoine, voire de sa moralité ; la santé financière d’une entreprise est déterminée à partir de son seul chiffre d’affaires. Les analyses portant sur la soutenabilité de la dette, l’avenir du secteur d’activité ou la stratégie de développement de l’entrepreneur sont encore rares [R.G. Dun Historical Collection, 1850 à 1880 ; Norris, 1978].

Deux principaux facteurs vont assurer la pérennité puis la prospérité de ces agences de credit reporting. L’essor du capitalisme outre-Atlantique et la multiplication des créations d’entreprises leur assurent un marché de l’information financière en pleine expansion. Ensuite, les poursuites judiciaires intentées à leur encontre pour désinformation et diffamation échouent (affaire Ormsby v. Douglass en 1868), la justice américaine considérant que les informations divulguées par ces agences ne sont nullement contraires à la loi, dès lors qu’elles sont transmises de bonne foi et qu’elles représentent une communication personnelle constituant un privilège pour l’investisseur [Madison, 1974].

Parallèlement au credit reporting, des firmes se spécialisent dans la compilation de données économiques, financières et statistiques. En 1868, Henry Varnum Poor profite de l’essor des chemins de fer aux États-Unis pour lancer la publication annuelle de ses Poor’s Manuals of the Railroads of the United States, qui feront rapidement figure de référence grâce aux nombreuses statistiques financières fournies. John Moody reprend ce concept et publie à son tour ses propres manuels à partir de 1900.




Les acteurs de la notation


Les débuts de la notation

C’est dans le manuel intitulé Moody’s Analyses of Railroad Investments [Moody, 1909], qu’apparaissent les premiers ratings : ils couvrent les titres de chemins de fer. La naissance de la notation financière constitue une innovation majeure. Elle est le résultat du dynamisme du marché financier américain, qui se caractérise par une forte croissance à la fois des émetteurs de dette et des investisseurs. Elle intervient en outre à un moment particulièrement stratégique et opportun, quelques mois seulement après la crise de 1907 qui a provoqué de nombreuses faillites d’entreprises. John Moody a eu l’intelligence de comprendre qu’il serait de plus en plus délicat pour les investisseurs de discriminer efficacement les nombreux titres de dette ; il en a tiré les leçons et créé la notation financière. Dès 1910, il commence la notation des titres industriels puis public utilities (c’est-à-dire les obligations des entreprises assurant des services aux collectivités : gaz, eau, électricité, téléphone). Il demeure sans rival jusqu’en 1916, année où Poor’s émet à son tour ses premières notes. En 1922 et 1924, les deux agences sont rejointes par deux autres concurrents, eux aussi américains : Standard Statistics et Fitch.

Durant l’entre-deux-guerres, aucune autre firme ne réussit à s’imposer dans le secteur de la notation [Harold, 1938]. En revanche, plusieurs entreprises, sans forcément attribuer de notes, viennent concurrencer ces quatre agences de notation grâce à leur travail de compilation de données. Citons par exemple A.M. Best qui lance ses Best’s Insurance Reports en 1900 mais ne note aucun émetteur avant 1928 ou encore les Winkler’s Manuals of Foreign Corporations, publiés à partir de 1929, et l’agence Duff & Phelps, créée en 1932 et spécialisée dans la notation des titres public utilities.




Une industrie oligopolistique dominée par trois agences depuis les années 1940

Les principaux événements qui rythment l’industrie de la notation depuis ses origines concernent donc les quatre principales firmes : Moody’s, Poor’s, Standard Statistics et Fitch.

Après avoir baptisé son entreprise Moody’s Investors Service (Moody’s) en 1914, John Moody l’introduit en Bourse en 1928. Moody’s devient ensuite la propriété de D&B de 1962 à 2000, année où elle redevient indépendante et retourne en Bourse. En 2019, Moody’s comptait plus de 1 700 analystes dans plus de 40 pays. Les notations de Moody’s couvraient, entre autres, plus de 140 émetteurs souverains (les États), 6 700 entreprises et 49 000 produits structurés (Office of Credit Ratings — OCR — [2020] et www.moodys.com).

Poor’s et Standard Statistics fusionnent en 1941 pour former Standard & Poor’s (S&P), détenu par l’éditeur américain McGraw-Hill depuis 1966. En plus de son activité de notation, S&P est également fournisseur de bases de données et créateur de l’indice boursier S&P 500, concurrent du Dow Jones Industrial Average. En 2019, les 1 550 analystes de S&P étaient répartis dans 35 pays. L’agence attribuait plus d’un million de notes représentant 47 000 milliards de dollars de dette (OCR [2020] et www.spglobal.com).

L’histoire de Fitch a été plus mouvementée. Dans les années 1940, l’agence amorce un lent déclin qui perdure jusqu’au début des années 1990. La chute continuelle du nombre d’États et d’entreprises notés, d’une part, et la spécialisation dans la notation des établissements de crédit, d’autre part, finissent par faire de Fitch un acteur mineur de l’industrie du rating. En 1989, l’agence ne compte plus que 47 employés, soit moins de 10 % des effectifs des deux leaders Moody’s et S&P (« Ratings shoot-out », Forbes, 17 février 1992). Deux facteurs vont contribuer à la renaissance de Fitch : sa recapitalisation en 1989 par l’investisseur Russell Fraser qui rationalise l’activité et accroît la profitabilité de l’entreprise en développant l’activité des financements structurés [House, 1995] puis, huit ans plus tard, son rachat par Fimalac, holding française présidée par Marc Ladreit de Lacharrière, qui, par une politique de croissance externe, fera rapidement de cette firme la troisième agence mondiale. Fitch fusionne en effet avec l’agence IBCA en 1998 pour devenir Fitch IBCA, rebaptisé Fitch Ratings (Fitch) en 2001. Durant les années 2010, Fimalac se désengage progressivement de Fitch, détenu aujourd’hui par le groupe de médias américain Hearst. En 2019, Fitch employait près de 1 300 analystes et attribuait 278 000 notes (OCR [2020] et www.fitchratings.com).

Au cours des années 1970 et 1980, de nouveaux acteurs ont pu un temps espérer menacer Moody’s et S&P (voir Cantor et Packer [1994] et Banque des règlements internationaux (BRI) [2000] pour un aperçu des agences de notation créées dans le dernier quart du XXe siècle. Duff & Phelps se lance ainsi dans la notation souveraine et corporate en 1980 et acquiert une certaine notoriété. Plusieurs autres agences percent en se spécialisant sur certains segments de marché : Thomson Financial BankWatch note les établissements de crédit, A.M. Best les compagnies d’assurance tandis que la firme Mac Carthy, Crisanti & Maffei se consacre à la notation des titres de dette les plus risqués (« Rating the debt raters », Institutional Investor, décembre 1988). La plupart de ces petites agences sont cependant rachetées à partir des années 1990. Il s’agit là d’une stratégie commune à Fitch, Moody’s et S&P, qui leur a permis d’asseoir leur domination et de renforcer la structure oligopolistique du secteur de la notation (voir tableau 1).



Tableau 1. Principales acquisitions des trois grandes agences depuis 2006 (liste non exhaustive)[image: ]






	
	Année de l’acquisition
	Agence acquise (nationalité)
	Agence prédatrice



	
	2006
	Reoch Credit Ltd (Grande-Bretagne)
	Fitch



	
	2006
	CRA Rating (République tchèque)
	Moody’s



	
	2006
	Wall Street Analytics (États-Unis)
	Moody’s



	
	2007
	GSCS (Dubaï)
	Fitch



	
	2007
	PT Kasnic Credit Rating Indonesia (Indonésie)
	Moody’s



	
	2007
	CA-Ratings (Afrique du Sud)
	Moody’s



	
	2007
	Imake Consulting (États-Unis)
	S&P



	
	2007
	ABSXchange (États-Unis)
	S&P



	
	2007
	ClariFi (États-Unis)
	S&P



	
	2008
	BQuotes (États-Unis)
	Moody’s



	
	2008
	Fermat International (Belgique)
	Moody’s



	
	2008
	Enb Consulting (Grande-Bretagne)
	Moody’s



	
	2010
	Commercial Mortgage Metrics (États-Unis)
	Moody’s



	
	2010
	CSI Global Education (Canada)
	Moody’s



	
	2010
	TheMarkets.com (États-Unis)
	Moody’s



	
	2011
	Steel Business Briefing Group (Royaume-Uni)
	S&P



	
	2011
	Copal Partners (Royaume-Uni)
	Moody’s



	
	2011
	Barrie & Hibbert Limited (Royaume-Uni)
	Moody’s



	
	2012
	R2 Financial Technologies (Canada)
	S&P



	
	2012
	QuantHouse (France)
	S&P



	
	2013
	Amba Investment Services (États-Unis)
	Moody’s



	
	2013
	7city Learning (Royaume-Uni)
	Fitch



	
	2014
	Lewtan Technologies (États-Unis)
	Moody’s



	
	2014
	BRC Investor Services (Colombie)
	S&P



	
	2014
	Business Monitor International (Royaume-Uni)
	Fitch



	
	2015
	BlackBox Logic (États-Unis)
	Moody’s



	
	2016
	Korea Investors Service (Corée du Sud)
	Moody’s



	
	2016
	Pira Energy Group (États-Unis)
	S&P



	
	2016
	RigData (États-Unis)
	S&P



	
	2017
	Bureau Van Dijk (Pays-Bas)
	Moody’s



	
	2018
	Fulcrum Financial Data (États-Unis)
	Fitch



	
	2018
	Kensho (États-Unis)
	S&P



	
	2018
	Panjiva (États-Unis)
	S&P



	
	2019
	451 Research (États-Unis)
	S&P



	
	2019
	RiskFirst (Royaume-Uni)
	Moody’s



	
	2020
	IHS Markit (États-Unis)
	S&P





Source : compilation de l’auteur.



En 2019, S&P, Moody’s et Fitch concentraient près de 95 % des ratings attribués au niveau mondial [OCR, 2020]. Les petites agences qui se partagent les 5 % restants (Dominion Bond Rating Service — DBRS —, Egan-Jones, Kroll Bond Rating Agency — KBRA —, A.M. Best et quelques autres) sont généralement spécialisées sur des niches géographiques et/ou sectorielles.






Le mode de rémunération des agences

L’analyse des sources de revenus des agences de notation mérite une attention toute particulière du fait des changements radicaux intervenus depuis un siècle.


Jusqu’aux années 1970, des revenus tirés des investisseurs

Durant plus de soixante ans, les profits des agences vont provenir de la vente de leurs publications. En 1918, Moody’s proposait un package incluant ses trois manuels (Steam Railroads ; Public Utilities and Industrials ; Governments and Municipals) et ses Investment Letters pour un montant de 140 dollars [Moody’s, Government & Municipal Securities Manual, 1918]. En 1922, un package similaire coûtait 280 dollars mais il était possible d’acheter séparément chaque manuel pour 20 dollars. Ces prix augmentèrent régulièrement par la suite et, en 1926, les packages de Moody’s étaient également facturés en livres sterling pour les investisseurs européens. Dans l’ensemble, les prix des manuels de Moody’s étaient comparables à ceux de Fitch qui, en 1930, facturait ses Bond Books et Bond Records à 25 dollars et ses Bond and Stock Manuals à 35 dollars [Fitch, Fitch Bond Book, 1930].

Vers le milieu des années 1930, les quatre agences, Moody’s, Poor’s, Standard Statistics et Fitch, offraient également divers services aux investisseurs (informations hebdomadaires, voire quotidiennes, sur les résultats financiers des entreprises notées, actualisation des ratings, recommandations et conseils d’achat et de vente).

Ces publications et services étaient relativement bon marché, non seulement pour les banques commerciales et les fonds d’investissement qui constituaient l’essentiel de la clientèle des agences [Harold, 1938], mais aussi pour des investisseurs individuels. Par exemple, en 1925, le prix d’un manuel de Moody’s ou de Fitch représentait moins de 1 % du montant moyen des obligations souveraines étrangères vendues aux petits porteurs américains, qui était évalué à 3 000-4 000 dollars par investisseur [Morrow, 1927]. Cela explique en partie la bonne profitabilité de Moody’s à la fin des années 1920 : l’exercice 1928-1929 révèle ainsi un résultat opérationnel de 470 000 dollars [Moody’s, Annual Report, 1929].

La crise des années 1930 n’épargne pas les agences de notation. Dans son Rapport annuel de 1931, Moody’s indique que l’effondrement des marchés a découragé de nombreux investisseurs d’acheter ses manuels et de recourir à ses services. La firme parviendra néanmoins à rester bénéficiaire durant toutes les années de dépression. Il n’en est pas de même de Poor’s qui traverse de graves difficultés financières.

Des années 1940 aux années 1970, le chiffre d’affaires des agences repose essentiellement sur les ventes de manuels consacrés aux entreprises et collectivités locales américaines. En effet, les émissions des États, collectivités locales et entreprises étrangères (c’est-à-dire non américaines) sont fortement réduites, du fait de l’existence de diverses barrières à la mobilité des capitaux (voir chapitres III et IV).




Depuis les années 1970, des revenus tirés des émetteurs de dette

Le début des années 1970 constitue un tournant majeur pour les agences de notation qui vont désormais facturer leurs services aux émetteurs de dette obligataire : c’est le principe de l’émetteur-payeur. Deux raisons sont à l’origine de ce changement de paradigme. D’une part, les agences ont été victimes d’un phénomène de « passager clandestin » : de plus en plus d’investisseurs ont en effet réussi à se procurer les informations et les ratings contenus dans les manuels sans les avoir préalablement achetés (voir par exemple le rôle joué par la photocopieuse, qui est évoqué par Cantor et Packer [1994] et Partnoy [1999]). D’autre part, suite au défaut de paiement de la compagnie de chemins de fer Penn Central en 1970, un nombre croissant d’émetteurs ont sollicité directement les agences afin d’obtenir un rating ; cette notation visant en fait à rassurer les investisseurs en période de ralentissement de l’activité économique [Cantor et Packer, 1994].



Graphique 1. Résultats opérationnels des deux grandes agences[image: ]





Sources : moodys.com ; spglobal.com.



Ce changement du mode de rémunération semble avoir permis aux deux principales agences d’accroître de façon spectaculaire leurs bénéfices. Moody’s aligne ainsi des profits records pour les exercices 1973, 1974 et 1975. Dans le même temps, les bénéfices avant impôts de McGraw-Hill passent de 2,9 millions de dollars en 1974 à 4 millions en 1975 (« The rating game : credit-grading firms wield greater power in public debt market », Wall Street Journal, 26 octobre 1976). Cette dynamique se renforce au cours des années suivantes puisque, par exemple, Moody’s accroît ses revenus opérationnels de 17 % par an en moyenne, entre 1981 et 2000 [Moody’s, Annual Report, 2000].

La croissance des profits des deux plus grandes agences Moody’s et S&P se poursuit encore durant les années 2000 et 2010 (voir graphique 1). Les marges opérationnelles des leaders de la notation sont particulièrement impressionnantes. Au cours des deux dernières décennies, celles de Moody’s ont régulièrement dépassé les 40 %, un pourcentage supérieur aux marges observées dans le secteur du luxe.


Quelle crédibilité accorder aux agences de notation chinoises ?La forte croissance de l’économie chinoise à partir des années 1980 a engendré un développement spectaculaire des marchés financiers. Les émissions obligataires (publiques et privées) ont bondi de 286 milliards de dollars en 2000 à plus de 10 000 milliards en 2018 [Jaquet, 2019]. Cet afflux de dette a requis une analyse du risque de crédit et c’est donc assez logiquement que des agences de notation chinoises ont émergé.

Dagong est l’agence qui a acquis la plus forte notoriété hors de ses frontières. Dans la foulée de la crise de la dette de la zone euro (voir infra), son président Guan Jianzhong [2012] a publié un ouvrage qui prétendait réformer en profondeur la notation souveraine. Dagong est connu pour attribuer aux États industrialisés des ratings significativement inférieurs à ceux de ses concurrentes anglo-saxonnes. Néanmoins, c’est le marché domestique chinois qui présente les enjeux les plus stratégiques. En 2015, cinq firmes (ChengxinI, Pengyuan, Dagong, LianheI et Brilliance) captaient 86 % de parts de marché. Le principal problème est que leurs notes étaient excessivement élevées : 96 % étaient dans les catégories AA et AAA [Jiang et Packer, 2017]. Ce biais évident des notateurs chinois en faveur des émetteurs de dette domestiques a amené en 2019 la banque centrale de l’empire du Milieu à autoriser pour la première fois une agence étrangère à attribuer des notes aux entreprises locales. C’est S&P qui a obtenu cette accréditation. On peut légitimement conclure que cette « ouverture » des autorités chinoises reflète leur confiance très limitée dans leurs propres agences de notation.



Cette profitabilité a trois principaux fondements. Tout d’abord, la forte croissance dans les États émergents, puis l’essor des valeurs technologiques de la « nouvelle économie » aux États-Unis dans les années 1990 provoquent un boom du marché obligataire corporate, qui profite in fine aux agences de notation. La deuxième raison est l’accroissement impressionnant du marché des produits structurés, beaucoup plus rémunérateur pour les agences et qui représentait près de 50 % de leur chiffre d’affaires à la veille de la crise de 2007-2008. Enfin, depuis le déclenchement de la crise des subprimes, c’est l’explosion de l’endettement qui alimente le marché de la notation financière : le montant de la dette mondiale totale (publique et privée) est ainsi passé de 150 000 milliards de dollars au premier trimestre 2007 à 277 000 milliards de dollars au dernier trimestre 2020 (données de l’Institut de la finance internationale, www.iif.com).

Ce rapide aperçu de l’industrie de la notation permet de tirer une première leçon. Hormis au début des années 1970 où le regain de profitabilité des agences de notation s’explique paradoxalement par une récession économique qui conduit à un changement radical de leur mode de rémunération, la prospérité des agences est depuis toujours dépendante du développement et du dynamisme des marchés actions et obligataires. Les trois grands booms des marchés financiers (la décennie 1920, les années 1990 à 2007 puis la décennie 2010) correspondent en effet à un essor de la notation, alors que les périodes de krach boursier et de dépression (années 1930 et période 2007-2008) pénalisent cette activité.









OEBPS/IMAGES/DEC_GAILL_2022_01_0005_0002.jpg
Millions de dollars

2 500

2000

1500

1000

500

2000 2005 2010 2015 2020

Moody's  emmme- s&p





OEBPS/XHTML/nav.xhtml

    Table des matières



    
        
            		
                            Couverture
                            
                        
                    

		
                            Page de titre
                            
                        
                    

		
                            Copyright
                            
                        
                    

		
                            Présentation
                            
                        
                    

		
                            Table des matières
                            
                        
                    

		
                            Introduction
                            
                        
                    

		
                            I / L’industrie de la notation
                            
                        
                        
                            		
                            Le renseignement financier, ancêtre de la notation
                            
                        
                    

		
                            Les acteurs de la notation
                            
                        
                    

		
                            Le mode de rémunération des agences
                            
                        
                        
                            		
                            Quelle crédibilité accorder aux agences de notation chinoises ?
                            
                        
                    


                        


                        
                    


                        


                        
                    

		
                            II / Définition, interprétation, typologie et modalités d’attribution des notations
                            
                        
                        
                            		
                            Qu’est-ce qu’une notation ?
                            
                        
                        
                            		
                            Risque de liquidité et risque de solvabilité
                            
                        
                    


                        


                        
                    

		
                            La signification des échelles de notation
                            
                        
                        
                            		
                            Quel avenir pour les « anges déchus » ?
                            
                        
                    


                        


                        
                    

		
                            Les différents concepts intervenant dans les méthodologies de notation
                            
                        
                    

		
                            Modalités d’attribution et de retrait d’une notation
                            
                        
                        
                            		
                            Comment fonctionne un comité de notation ?
                            
                        
                    


                        


                        
                    


                        


                        
                    

		
                            III / La notation des entités publiques
                            
                        
                        
                            		
                            Les États
                            
                        
                        
                            		
                            Risque souverain et risque pays
                            
                        
                    

		
                            La crise souveraine des années 1930
                            
                        
                    

		
                            Les rendements obligataires et les primes de risque comme mesures alternatives du risque souverain
                            
                        
                    


                        


                        
                    

		
                            Les collectivités locales
                            
                        
                        
                            		
                            Les écarts de notes d’une agence à l’autre : quelles conclusions en tirer ?
                            
                        
                    


                        


                        
                    


                        


                        
                    

		
                            IV / La notation des entités privées
                            
                        
                        
                            		
                            Les entreprises
                            
                        
                        
                            		
                            1909 : les premières notations de l’histoire
                            
                        
                    

		
                            Grandeur, décadence et renaissance de General Motors
                            
                        
                    

		
                            Lexique des principaux concepts financiers utilisés par les agences
                            
                        
                    


                        


                        
                    

		
                            Les produits structurés
                            
                        
                    

		
                            Les banques
                            
                        
                        
                            		
                            Le risque systémique
                            
                        
                    

		
                            Les banques françaises face à la crise de 2007-2008
                            
                        
                    


                        


                        
                    


                        


                        
                    

		
                            V / Forces et faiblesses des agences
                            
                        
                        
                            		
                            La fiabilité des notes
                            
                        
                    

		
                            Réglementation des agences, réputation et conflits d’intérêts
                            
                        
                    

		
                            Les ratings dans les réglementations financières
                            
                        
                    

		
                            L’impact des changements de notes
                            
                        
                    


                        


                        
                    

		
                            Conclusion
                            
                        
                    

		
                            Repères bibliographiques
                            
                        
                    


							Collection


        


    









OEBPS/IMAGES/cover.jpg
.La Découverte

NOUVELLE EDITION

Norbert Gaillard

Les agences
de notation

REPERES ECC

«Un ouvrage tres
pédagogique, riche
d’informations, fondé sur

une analyse fouillée. »

LIAISONS SOCIALES






OEBPS/fallback.txt
fallback.txt




OEBPS/IMAGES/DEC_GAILL_2022_01_0005_0001.jpg
Année de Agence acquise (nationalité) Agence
I'acquisition prédatrice
2006 Reoch Credit Ltd (Grande-Bretagne) Fitch
2006 CRA Rating (République tcheque) Moody's
2006 Wall Street Analytics (Etats-Unis) Moody'’s
2007 GSCS (Dubar) Fitch
2007 PT Kasnic Credit Rating Indonesia (Indonésie) Moody’s
2007 CA-Ratings (Afrique du Sud) Moody’s
2007 Imake Consulting (Etats-Unis) S&P
2007 ABSXchange (Etats-Unis) S&P
2007 Clarifi (Etats-Unis) S&P
2008 BQuotes (Etats-Unis) Moody’s
2008 Fermat International (Belgique) Moody’s
2008 Enb Consulting (Grande-Bretagne) Moody’s
2010 Commercial Mortgage Metrics (Etats-Unis) Moody’s
2010 CSI Global Education (Canada) Moody'’s
2010 TheMarkets.com (Etats-Unis) Moody’s
2011 Steel Business Briefing Group (Royaume-Uni) S&P
2011 Copal Partners (Royaume-Uni) Moody'’s
2011 Barrie & Hibbert Limited (Royaume-Uni) Moody's
2012 R2 Financial Technologies (Canada) S&P
2012 QuantHouse (France) S&P
2013 Amba Investment Services (Etats-Unis) Moody’s
2013 7city Learning (Royaume-Uni) Fitch
2014 Lewtan Technologies (Etats-Unis) Moody’s
2014 BRC Investor Services (Colombie) S&P
2014 Business Monitor International (Royaume-Uni) Fitch
2015 BlackBox Logic (Etats-Unis) Moody’s
2016 Korea Investors Service (Corée du Sud) Moody’s
2016 Pira Energy Group (Etats-Unis) S&P
2016 RigData (Etats-Unis) S&P
2017 Bureau Van Dijk (Pays-Bas) Moody’s
2018 Fulcrum Financial Data (Etats-Unis) Fitch
2018 Kensho (Etats-Unis) S&P
2018 Panjiva (Etats-Unis) S&P
2019 451 Research (Etats-Unis) S&P
2019 RiskFirst (Royaume-Uni) Moody’s
2020 IHS Markit (Etats-Unis) S&P
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