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1. Introduction


			Bruno Colmant1 et Gregory Lewkowicz2


			Créées au début du siècle dernier pour informer les investisseurs sur la santé économique des entreprises de chemin de fer, les agences de notation financière défrayent la chronique. Mises en cause pour leurs notations des produits structurés responsables de la « crise des subprimes », elles sont aujourd’hui critiquées en tous sens pour leur rôle dans la crise de la dette souveraine. Hier encore structures mystérieuses du monde de l’expertise, les agences de notation financière sont désormais au cœur des débats d’une opinion publique inquiète. Quelles méthodes de notation financière mettent-elles en œuvre et que faut-il en penser ? Comment ont-elles été propulsées au rang de régulateur mondial du crédit ? Quelles sont les règles juridiques qui encadrent ou devraient encadrer leurs actions ? Ne sont-elles pas en train de faire main basse sur des enjeux politiques à l’égard desquels elles ne jouissent d’aucune légitimité ? Ne sont-elles pas également un symptôme d’une évolution plus fondamentale de la gouvernance globale ? Autant de questions que se posent tant les spécialistes de ces matières que les citoyens.


			Fruit d’une journée d’étude organisée conjointement en mars 2012 par le Centre Émile Bernheim de la Solvay Brussels School of Economics and Management et le Centre Perelman de Philosophie du Droit de l’Université Libre de Bruxelles avec le soutien de l’Académie royale des Sciences, des Lettres et des Beaux-Arts de Belgique, les textes réunis dans le présent volume visent à éclairer ces questions et leurs enjeux dans une perspective interdisciplinaire croisant les regards de spécialistes de la finance, du droit et de la philosophie.


			La première partie de l’ouvrage réunit des contributions cherchant à éclairer le rôle des agences de notation de crédit, les formes de contrôle auxquelles elles sont soumises ainsi que leur responsabilité et leur légitimité. La contribution de Kim Oosterlinck présente tout d’abord une perspective historique sur les agences de notation. Rappelant les mécanismes qui, avant le développement des agences, permettaient aux investisseurs d’obtenir une information quant à la qualité des emprunteurs ou des émetteurs obligataires, K. Oosterlinck montre que l’émergence des agences de notation de crédit et le caractère contraignant de leur notation apparaissent comme un accident de l’histoire donnant lieu à une situation peu satisfaisante en terme de responsabilisation des agences de notation. Etienne de Callataÿ revient pour sa part sur la responsabilité des agences de notation dans les turbulences financières liées à la crise des subprimes et à celle des dettes souveraines. Relativisant certaines des critiques adressées aux agences de notation, E. de Callalaÿ examine les propositions de réforme des agences et de leur fonction à la lumière d’une appréciation mesurée de leur rôle effectif sur les marchés. Les contributions d’Alexandre Hublet, Xavier Dieux, Edith Weemaels ainsi que celle de Caroline Lequesne-Roth et Arnaud Van Waeyenberge proposent des perspectives d’ensemble contrastées et critiques de l’évolution de l’encadrement juridique des agences de notation en Europe comme aux États-Unis et examinent, fût-ce pour la rejeter, le problème de la légitimité des agences. Qu’elles concluent en soulevant la question de la souveraineté des institutions démocratiques face aux marchés financiers, en diagnostiquant un risque d’inflation réglementaire contre-productif ou à une perspective plus optimiste sur les grandes réformes engagées, ces contributions mettent en exergue les transformations juridiques rapides et importantes auxquelles le secteur de la notation est aujourd’hui confronté.


			La seconde partie de l’ouvrage s’intéresse au rôle de la notation comme instrument de régulation des marchés et de gouvernance des États. Bruno Colmant examine dans sa contribution les problèmes inextricables que soulève la structure oligopolistique des agences de notation du point de vue de la régulation. Proposant un regard critique sur les initiatives des pouvoirs publics visant à faire face à ces problèmes, B. Colmant conclut sa contribution par l’examen du problème posé par les agences de notation du point de vue de la réglementation bancaire et monétaire en mettant en exergue tant la relation impure entre États et banques à laquelle ont donné lieu les crises financières et budgétaires récentes que le mouvement de re-domestication de la dette publique, notamment, en Belgique. Plus philosophique, la contribution de Jean-Marc Gollier examine la question des agences de notation à partir du problème de la confiance et de la responsabilité dans un monde complexe. Diagnostiquant les crises financières et budgétaires récentes comme le symptôme d’un monde soumis à un excès de complexité, J.-M. Gollier en appelle à la responsabilité des personnes qui doit être entendue comme une puissance entre les marchés et les États et sans laquelle aucune solution véritable à la crise n’est envisageable. La contribution d’Hugues Pirotte nous invite quant à elle à comprendre la méthodologie et le rôle de la notation de crédit du point de vue de la théorie économique et financière ainsi que les dangers que présente irrémédiablement toute confiance abusive dans le score établi par les agences.


			Enfin, les contributions de Benoît Frydman et Gregory Lewkowicz envisagent les agences de notation de crédit du point de vue de leur rôle et de leur fonction dans la gouvernance globale. Dans deux contributions complémentaires, ils soulignent la logique sous-jacente à la montée en puissance des agences de notation dans un environnement déréglementé et marqué par la désintermédiation bancaire. Assimilant les agences de notation à des points de contrôle de la société globale, B. Frydman insiste sur le pouvoir normatif qu’elles ont acquis en raison de leur position dans la structure des marchés financiers et sur sa nature. La contribution de G. Lewkowicz souligne quant à elle les modalités de la montée en puissance des agences de notation ainsi que la lutte pour le droit que se livrent aujourd’hui ces agences et les États sur la scène mondiale suite à la crise de la dette souveraine. Elle se risque enfin à tirer quelques conclusions plus générales de l’histoire récente des agences de notation pour la philosophie du droit.


			Au terme de ce parcours, le lecteur ne trouvera aucune conclusion d’ensemble qui annoncerait des lendemains qui chantent ou une descente aux enfers. Les agences de notation, les marchés financiers et les règles qui les encadrent connaissent actuellement des transformations profondes et accélérées dont la prudence requiert de ne pas trop vite préjuger du résultat. Les contributeurs au présent ouvrage espèrent toutefois que leurs éclairages pourront contribuer à une compréhension plus informée et plus interdisciplinaire des agences de notation financière, de leur fonctionnement et de leur rôle entre les marchés et les États.
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2. Rôle et nécessité des agences de notation : une perspective historique


			Kim Oosterlinck1


			
2.1	Introduction


			Le rôle premier des agences de notation est de permettre aux investisseurs d’obtenir une information synthétique quant à la qualité du crédit de l’entité à laquelle ils ont pu prêter. Bien que la probabilité de remboursement soit capitale pour les investisseurs/prêteurs, il faudra attendre une période relativement récente pour voir apparaître des agences de notation. Mon intervention visera à détailler, dans une perspective historique, les mécanismes qui existaient avant l’apparition des agences de notation. J’analyserai brièvement le rôle des autorités boursières et de la presse avant de présenter plus en détail le rôle tenu par les « underwriters » et l’évolution de celui-ci durant les XIXe et XXe siècles. Mon exposé s’achèvera sur le lien entre agences de notation et dettes souveraines, là encore en me basant sur des exemples historiques.


			Alors que la problématique de la qualité du crédit existe depuis l’apparition des premiers prêts, il faudra attendre la fin du XIXe siècle pour voir apparaître les premières agences de notation. Un précurseur des notations est offert par le Book of Commercial Reports de Bradstreet en 1857, mais il faudra attendre 1868 pour qu’une description plus systématique des titres soit effectuée par la publication du Manual of the Railroads of the United States de Henry Varnum Poor et 1909 pour que le système de rating que nous connaissons de nos jours voit le jour sous l’impulsion de John Moody2. L’apparition tardive des agences pose la question du comportement des investisseurs en leur absence. Les problématiques d’asymétrie d’information existaient tout autant au début XIXe siècle que de nos jours. Dans ces conditions, qui les investisseurs pouvaient-ils considérer comme offrant un signal sérieux quant à la qualité des émetteurs ? Plusieurs pistes méritent d’être explorées étant donné qu’il semble peu probable en l’absence d’une forme de certification ou l’autre que des investisseurs rationnels aient accepté de prêter des fonds à des taux d’intérêt relativement modérés. La confiance était-elle générée par l’admission à la cote ? Les investisseurs pouvaient-ils compter sur l’information financière fournie par la presse (les agences de notation n’étant somme toute qu’une forme dérivée de la presse financière) ou le signal de qualité était-il donné par d’autres acteurs ?


			
2.2	La Bourse et la Presse


			L’admission à la cote pourrait intuitivement être considérée comme un signal de qualité. Dans de nombreux pays une stricte hiérarchie existait entre les marchés. Le cas français est emblématique à cet égard. On distinguait en effet d’un coté le marché officiel, le Parquet, organisé autour de 70 agents de change qui disposaient du statut d’officiers ministériels et de l’autre la Coulisse, marché parallèle où s’échangeaient les valeurs non-admises à la cote.


			Bien que les valeurs les plus sûres aient sans doute été traitées au Parquet, rien ne permet de dire que l’admission à la cote officielle constituait un gage indéniable de qualité. Pour les dettes souveraines la qualité de l’émetteur n’était certainement pas l’élément le plus important pour le jugement relatif à leur admission. En France, à partir des années 1880, l’admission était en effet sujette à l’accord tant du ministre des finances que de celui des affaires étrangères3. Dans ce contexte la Russie parvint à « échanger » l’émission d’un emprunt à la Bourse de Paris, et ce malgré une situation politique et financière extrêmement délicate, contre son soutien diplomatique dans le cadre de la conférence d’Algésiras4. À l’inverse, en 1909, l’Argentine commit « l’erreur majeure » d’acheter des armes à l’Allemagne peu avant de solliciter le droit d’émettre un emprunt sur la place parisienne. Au vu des tensions croissantes entre la France et l’Allemagne cet achat conduisit le gouvernement français à refuser l’admission à la cote5.


			À Londres, qui abritait à l’époque le principal marché de dettes souveraines, certains titres échangés laissent songeurs. Ainsi les dettes souveraines d’États non-reconnus internationalement purent trouver leur chemin vers le marché. La Grèce parvint par exemple à émettre en 1824 un emprunt alors que la reconnaissance de l’indépendance grecque ne devait être acquise qu’en 18326. De même dans le cadre de la guerre de Sécession, les États confédérés purent placer des titres tant à Londres qu’à Amsterdam alors que le pays ne bénéficiait d’aucune reconnaissance internationale à l’époque7. De manière encore plus extrême la bourse de Londres accueillit en son sein les titres d’un état fictif : ceux émis en 1822 par un écossais du nom de Mac Gregor pour le compte de l’État de Poyais. Loin de n’être qu’un épisode passager, l’emprunt demeura échangé en bourse jusqu’au début de l’année 1824 !8


			L’admission à la cote semble donc au mieux avoir donné un signal extrêmement limité aux investisseurs… Étant donné que les agences de notation trouvent dans une certaine mesure leur origine dans la presse, on est en droit de se demander si la presse pouvait à l’époque donner un signal pertinent aux investisseurs. L’analyse des sources montre cependant que la presse britannique était à l’époque hautement corrompue et n’hésitait pas à monnayer des articles favorables contre monnaie sonnante et trébuchante9. En France la corruption était en plus caractérisée, les lois contre la diffamation y étant plus tolérante qu’au Royaume-Uni.


			Bignon et Flandreau détaillent le fonctionnement de la presse française10. Ils montrent notamment que certains journaux étaient spécialisés dans une forme de racket menaçant de publier des informations négatives en l’absence de paiement. La corruption de la presse en était telle qu’Arthur Raffalovitch, un des représentants du Tsar à Paris au début du XXe siècle, parlera dans un de ses lettres de « l’abominable vénalité de la presse »11. Ces éléments étant de nature presque publique, il semble clair que les investisseurs devaient prendre les informations financières avec un grain de sel. La description faite par Zola au sujet de la presse financière française résume bien la situation de l’époque. À ses yeux la presse financière française « se divisait en deux groupes : celle qui se vend et celle que l’on appelle “incorruptible”, c’est-à-dire celle qui se vend dans des conditions exceptionnelles et à très haut prix »12.


			
2.3	Les Underwriters


			Si ni la presse, ni la Bourse ne pouvaient être les garants d’une indication claire de la qualité de l’émetteur, vers qui les investisseurs pouvaient-ils se tourner ? Au début du XIXe siècle, le signal était en fait donné par l’underwriter lui-même. À l’époque son rôle ne consistait donc pas uniquement à agir comme distributeur de titres mais bien aussi à donner un signal au marché13.


			Au début du XIXe siècle deux maisons, Barings et Rothschild, se partageaient le marché des dettes souveraines. Graduellement Rothschild prendra le dessus sur ce marché14. Les underwriters avec la meilleure réputation pouvaient à l’époque réellement choisir de ne couvrir que les pays qu’ils jugeaient sûrs. En conséquence, en 1829 aucun titre émis par les Rothschild n’était en défaut alors que seuls trois États qui n’avaient pas bénéficié de leurs services pouvaient en dire autant15. Sans surprise dès lors les titres émis par les maisons prestigieuses performaient mieux que les autres.


			Dans ce système ou le signal était lié au placement des titres, toute erreur de signal venait directement entacher la réputation de l’underwriter. La sanction économique due à la perte de réputation était alors sans commune mesure avec celle qu’aurait à subir une agence de notation de nos jours. À l’époque, un signal erroné entraînait une baisse de réputation qui pouvait fortement diminuer les affaires de la banque. Les banques avec les plus mauvaises réputations devaient en effet se contenter d’émettre des titres pour les États peu fiables avec tous les problèmes associés à leur nature. L’erreur de notation faisait donc essentiellement « mal » par la perte d’affaires associées à la fonction de notation. En bref, les meilleures maisons pouvaient sur base de leur réputation se montrer sélectives et grâce à leur réputation garantir des taux plus bas aux États avec lesquels elles traitaient : elles avaient donc un rôle de certification autant que d’apport de liquidité. Le Royaume de Belgique nouvellement créé bénéficia du sceau de garantie des Rothschild ce qui lui permit d’emprunter à des taux raisonnables mais à condition de suivre certaines des exigences politiques des Rothschild16. Puisque leur réputation était cruciale, les banques les plus prestigieuses se devaient de garantir celle-ci. Plusieurs exemples montrent les interventions directes que ces banques ont pu mener pour, notamment, soutenir les cours de titres qu’elles avaient apportés sur le marché. Ainsi dans les années 1820 lorsque les emprunts napolitains que les Rothschild avaient placés sur le marché virent leur cours baisser, la banque n’hésita pas à acheter des titres à terme pour soutenir les cours17. Au vu de ces éléments il n’est guère étonnant de constater que dans les années 1820 les défauts étaient tout sauf répartis aléatoirement entre underwriters18. Cette situation changea progressivement, mais jusqu’en 1920 les résultats des underwriters demeuraient différenciables. Pour la période contemporaine en revanche, les défauts semblent être repartis de manière totalement aléatoire suggérant que la disparition complète du rôle de certification que les underwriters avaient dans le passé.


			Cette responsabilité des banques, qui dans certains cas semblent avoir agi comme un prêteur en dernier ressort, sera encore évoquée au début du XXe siècle. À la suite de la répudiation des emprunts russes en 1918, plusieurs parlementaires mirent en cause la responsabilité des banques qui avaient poussé au placement de ces titres auprès d’un large public. Une interpellation du Ministre des finances, Louis-Lucien Klotz, demandait même dans quelle mesure il serait envisageable qu’une partie des pertes soient épongées par les établissements de crédit ayant touché de vastes commissions lors du placement des emprunts. Notons que dans le même temps plusieurs groupes s’interrogeaient sur la responsabilité du gouvernement français et espéraient une intervention financière de sa part19.


			
2.4	Qualité des ratings et changement de modèle


			Si le modèle prévalant au XIXe siècle permettait aux investisseurs de déterminer, rapidement, en regardant le nom de l’underwriter20 la qualité de l’émetteur pourquoi ce système simple a-t-il été supplanté par un système mixte comprenant tant les underwriters que les agences de notation ?


			L’octroi aux agences de notation d’un rôle reconnu légalement dans les années 1930 peut difficilement s’expliquer au vu des résultats obtenus par les dites agences. La décision, prise dans l’urgence durant l’été 1931 par l’Office of the Comptroller of the Currency, de se servir des ratings des agences de notation comme base de valorisation des portefeuilles obligataires des banques changea radicalement la donne existant auparavant. Comme le montrent Flandreau, Gaillard et Packer, le pouvoir prédictif des agences de notation n’était en effet certainement pas supérieur aux simples prédictions qu’un investisseur aurait pu faire en calculant les taux actuariels des différents titres21. Alors que les années qui suivirent virent sans doute l’une des plus importantes crises de dettes souveraines (avec près de 40 % des dettes souveraines émises dans les années 1920 en défaut en 1939), les agences n’eurent que des réactions de downgrade a posteriori. Malgré cela, les pouvoirs publics décidèrent de confirmer leur rôle de régulation. Les autorités de régulation bancaire allant même en 1936 jusqu’à interdire aux banques commerciales d’investir dans des titres spéculatifs tels que définis par les agences de notation22.


			Pour les banques chargées de placer les emprunts cette nouvelle donne présentait l’avantage indéniable de limiter leurs responsabilités. La séparation des deux fonctions (signal et liquidité) permettait en théorie d’identifier clairement les responsabilités : aux agences de notation l’évaluation de la qualité et aux underwriters la charge de placer les titres. Cette séparation devait cependant entraîner dans son sillage un changement majeur dans les incitations des acteurs. Alors qu’auparavant les underwriters se devaient de garder une bonne réputation, et donc se devaient d’exercer une forme de monitoring, l’arrivée des agences de notation les exonéra de cette tâche. Les agences elles-mêmes se trouvèrent dans les années 1970 dans une situation relativement confortable puisque le législateur américain leur garantissait un oligopole. En effet la Securities and Exchange Commission définit une catégorie d’agences, les Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, dont les jugements seuls seront considérés pour calculer l’adéquation de certains ratios. Au nombre de trois à l’origine, elles seront momentanément sept avant de retomber à trois suite à diverses fusions-acquisitions23. Dans ces conditions toute erreur de jugement ne pouvait qu’avoir des conséquences limitées sur les activités des agences...


			On peut néanmoins se demander si le système prévalant au XIXe siècle aurait pu perdurer au vu des changements notamment en termes de technologies d’information qui eurent lieu aux XIXe et XXe siècles. Flandreau, Flores, Gaillard et Nieto-Parra analysent puis excluent la possibilité que le changement soit du à des améliorations d’ordre technologique24. Ils pointent du doigt le fait que les dettes souveraines ont durant de longues années été « oubliées » des marchés, l’essentiel des dettes internationales étant après la Seconde Guerre mondiale constitué de dettes inter-États ou de dettes bancaires. Lorsque les obligations souveraines revinrent sur le marché suite à l’émission de Brady Bonds, les acteurs durent réinventer un modèle de certification pour ce segment de marché et prirent celui qui fonctionnait déjà à savoir celui des agences de notation pour les obligations corporate.


			D’autres facteurs expliquent sans doute aussi le retrait des underwriters du rôle de certification. La notion de réputation n’a de sens que pour les propriétaires de l’entreprise. Bien que le management puisse y être attaché la réputation importe bien plus aux détenteurs de la firme qu’à ses dirigeants. Flandreau, Flores, Gaillard, Nieto-Parra suggèrent que le passage de banques essentiellement privées à celui de banques constituées sous la forme de société anonymes explique le changement de position des underwriters et la diminution de leur intérêt à s’assurer de la qualité des souverains pour lesquels ils placent des titres25. La diminution du capital propre des banques peut sans doute aussi partiellement expliquer la diminution de leur intérêt quant à la qualité de l’émetteur. Berger, Herring et Szegö documentent l’évolution du capital propre des banques commerciales et montrent le passage d’un ratio moyen Actions/Actifs de plus de 50 % en 1840 à un ratio de moins de 20 % en 1900 à un ratio inférieur à 10 % dans les années 1990 !26


			
2.5	Conclusion


			Le contexte actuel a entraîné de fortes critiques à l’égard des agences de notation. De manière paradoxale elles sont accusées à la fois de ne pas avoir été assez sévères (en donnant des ratings trop élevés avant la crise) et trop sévères (en dégradant les notes des États souverains). Ces critiques pointent du doigt le poids exorbitant que les agences peuvent avoir sur les destinées des États souverains : en dégradant leur note, elles entraîneraient des ventes massives qui finalement tendraient à rendre leurs prophéties auto-réalisatrices. Ce court texte vise à comprendre les origines de ces agences et surtout la « préhistoire » des agences de notation c’est-à-dire avant le fonctionnement des marchés avant leur apparition.


			Le caractère contraignant des notations peut presque être vu comme un accident de l’histoire. Au vu de leur capacité à prédire la crise des dettes souveraines de l’entre-deux-guerres, il paraît singulier que ce soit à ce moment que les autorités américaines aient décidé de se fier aux ratings de agences de notation. L’urgence de la situation ainsi que le manque d’alternative crédible a sans doute guidé ce choix, qui mériterait d’être analysé plus en détail. Ce choix a eu pour conséquence à long terme de scinder l’activité des underwriters en deux. Alors qu’historiquement ceux-ci avaient une fonction double (signal de qualité et apport de liquidité), la nouvelle donne limitera leur rôle à la seconde de ces fonctions. Ce faisant, l’underwriter ne prenait plus le risque lié à la qualité du souverain, un risque qu’il assumait par le passé.


			Que peut-on conclure de l’approche prévalant avant l’apparition des agences de notation ? Tout d’abord, il convient de rappeler que durant cette période les crises de dettes souveraines existaient déjà. Néanmoins la qualité des underwriters permettait de connaître le degré de risque des souverains. Les meilleures maisons ne prenaient pas le risque d’amener sur le marché des titres faibles. À l’époque en effet elles s’engageaient implicitement à soutenir les obligations qu’elles auraient pu être amenées à distribuer. Cet alignement entre signal envoyé au marché sur la qualité du souverain et risque financier a fonctionné comme un excellent incitant pour les meilleures banques à discriminer au mieux la qualité des émetteurs. Notons que cet incitant ne pouvait fonctionner que si les banques étaient suffisamment capitalisées pour que ce soit leurs fonds propres qui soient en danger en cas d’erreur.


			La situation actuelle des agences de notation est loin de celle prévalant pour les underwriters au XIXe siècle : en cas d’erreur les sanctions potentielles sont faibles. L’erreur ne se traduit en effet pas par une perte directe (elles n’ont pas un portefeuille large constitué des titres qu’elles notent) ni même par une perte d’affaires liées à une mauvaise réputation. En effet le nombre extrêmement limité d’agences et la forte corrélation existant entre leurs ratings, fait que l’émetteur qui désirerait en sanctionner une devrait probablement les sanctionner toutes. Dans ces conditions, il semble raisonnable d’envisager qu’il faille lier les rémunérations des agences à leur performance mais ceci pose évidemment un problème de timing…
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3. De la théorie de l’agence à la pratique des agences de notation


			Etienne de Callataÿ1


			« Si les apparences sont quelquefois contre moi 
Je ne suis pas ce que l’on croit »


			Claude François, Le mal aimé, 19742


			Il faut se réjouir que, rejetant le fatalisme face à une crise, l’être humain cherche à en trouver le responsable car ce n’est qu’après avoir identifié la cause de celle-ci qu’un remède durable peut être développé. Toutefois, il faut prendre garde à ce que cette recherche de responsabilité ne dévie pas en une quête du bouc émissaire.


			À en croire les débats publics, les agences de notation occupent une place centrale parmi les facteurs ayant conduit à la crise de la dette souveraine, après avoir été au cœur de la crise des produits structurés. Certes, elles ne sont pas à l’abri de tout reproche mais n’est-ce pas exagérer leur pouvoir d’influence ? Ce ne sont quand même pas ces agences qui ont fait le surendettement des États, ni leur retour dans le droit chemin qui assurera le paiement des retraites des générations futures, pas plus qu’elles n’ont dessiné les contours de l’Union monétaire européenne, conditionné la politique monétaire ou conçu les règles du contrôle prudentiel du secteur financier.


			Le présent article est articulé en trois sections. La première revient sur la part de responsabilité des agences de notation dans la crise financière et la crise de la dette souveraine. La deuxième propose des pistes de réformes relatives aux agences de notation qu’un examen rapide amène à ne pas considérer comme prometteuses. La troisième présente les voies plus attractives, en en discutant les avantages et les inconvénients.


			
3.1	La part de responsabilité des agences de notation


			Même si la crise financière déclenchée par l’effondrement du marché des titres hypothécaires américains pudiquement dénommés subprimes n’a pas été sans répercussion sur les dettes souveraines, ne serait-ce que par le ralentissement économique, l’aversion au risque et le coût du sauvetage d’institutions financières qu’elle a occasionnés, il importe, dans l’analyse des responsabilités potentielles des agences de notation, de distinguer 2008 et 2011.


			
3.1.1	Agences et produits structurés


			La crise financière est une crise aux causes multiples, depuis la gouvernance d’institutions financières jusqu’aux déséquilibres macroéconomiques en passant par les manquements en matière de régulation financière et les asymétries dans les politiques publiques. Il n’est évidemment pas question ici de refaire l’analyse de la crise.


			Quel a été le rôle des agences de notation dans la crise financière ? À l’évidence, les notations ont été trop favorables et leur abaissement trop tardif, s’agissant de multiples produits structurés, là où le track record des agences de notation en matière de produits simples est largement satisfaisant. Comment expliquer l’erreur d’analyse alors que l’emballement, bien établi, des prix de l’immobilier aurait dû inviter à la circonspection ?


			La première explication qui vient à l’esprit est celle du conflit d’intérêt auquel les agences sont soumises du fait d’être rémunérées par les émetteurs des titres qu’elles évaluent, un fait qui aligne leur business model sur celui des réviseurs d’entreprise. Ce fait est troublant mais il faut prendre garde à ne pas conclure trop vite. Si l’histoire récente a connu des cas de complaisance à l’encontre de ceux qui paient pour être évalués ou audités, la généralisation de telles complicités semblerait abusive. Pour autant que la comparaison tienne, l’histoire ancienne, elle, montre que la qualité moyenne des notations n’était pas meilleure quand les agences étaient encore payées par les investisseurs3. Par ailleurs, cette explication fait fi du risque de réputation des grandes agences de notation qui, vu l’étendue de leurs activités, ont plus à perdre qu’à gagner en se montrant trop favorables à l’encontre d’un émetteur en particulier. Enfin, il faut voir les défauts potentiels d’un modèle dans lequel le financement des notations serait assuré par d’autres que par les émetteurs. Ainsi, les investisseurs institutionnels ont eux aussi un intérêt de court terme, dans les circonstances actuelles de la régulation, à ce que la notation soit favorable. Là où on s’imaginerait que les investisseurs ont intérêt à ce que les agences se montrent prudentes, voire sévères, il apparaît qu’ils ont apprécié la mansuétude. « Cachez ce sein que je ne saurais voir » : Tartuffe l’a emporté sur Cassandre. On a aimé se bercer de belles histoires et négligé, si pas fait taire, ceux qui cherchaient à attirer l’attention sur les risques de ces fameux produits structurés.


			S’agissant des produits structurés, le conflit d’intérêt a été dédoublé. En effet, les agences ont, contre rémunération, prodigué des conseils sur la meilleure manière de structurer les produits en question pour recevoir les notations les plus favorables avant, contre nouvelle rémunération, de fournir les notations. Ce faisant les agences ont agi comme le professeur qui ferait payer les conseils de préparation à l’examen par celui qu’il s’apprête à interroger.


			Une autre explication des déficiences des agences en regard des produits structurés tient en une erreur de jugement. Cette erreur peut tenir en une complexité telle des produits structurés qu’une évaluation est impossible, une complexité tenant au produit lui-même ou au fait que sa valeur est tributaire d’une cascade d’autres produits. Elle s’explique aussi par l’asymétrie d’information structurelle entre le concepteur du produit et l’évaluateur externe. Elle peut enfin découler d’un déficit de compétence au sein des agences face aux concepteurs de ces produits structurés. Les rémunérations plus faibles pratiquées par les agences par rapport à celles des banques d’affaires et la tentation permanente pour le garde-chiourme de passer du contrôle à l’action peuvent avoir conduit à ce déficit de compétence et au taux de rotation élevé du personnel au sein des agences4.


			Si l’explication des manquements des agences de notation tient davantage au manque de compétence que d’intégrité, cela ne doit pas conduire à la clémence : « En prison pour médiocrité » s’est écrié H. de Montherlant.


			
3.1.2	Agences et crise souveraine


			L’éclatement de la crise souveraine remonte à la déconfiture à la fin 2009 de Dubaï World, bras financier de l’émirat de Dubaï. Brutalement les investisseurs amnésiques ont eu à réaliser qu’un emprunteur souverain pouvait faire défaut, un fait que les difficultés encore récentes de l’Argentine devaient pourtant avoir laissé en mémoire. La combinaison de ce rappel et de l’annonce par la Grèce d’un dérapage budgétaire sensiblement supérieur à ce qui avait été annoncé jusqu’il y a peu a généré le doute sur la capacité de ce pays membre de l’Union monétaire européenne (UEM) d’honorer ses engagements à heure et à temps. Le doute s’est accentué quand la réalité grecque a été progressivement (re)découverte et s’est propagé à d’autres pays fragilisés de l’UEM.


			La focalisation sur la zone euro s’explique aisément. Elle ne constitue pas une zone monétaire optimale. Elle est sujette à des chocs asymétriques mais est dépourvue des instruments de stabilisation nécessaires pour y faire face, qu’il s’agisse de mobilité du facteur travail, de flexibilité à la baisse des prix et des salaires, de mécanismes de solidarité budgétaire et d’outils de financement public conjoints. Dans ces circonstances, la perte pour un pays donné au sein d’une union monétaire d’instruments d’ajustement comme l’inflation, le financement monétaire et le taux de change augmente la probabilité d’un défaut de paiement sur la dette publique.


			La peur est auto-réalisatrice. Elle tétanise le consommateur comme l’entrepreneur et dissuade l’investisseur de telle sorte que les difficultés redoutées sont bel et bien observées, voire amplifiées. Avec les abaissements de notation, les agences sont accusées d’avoir alimenté, si pas provoqué le cercle vicieux de la hausse du coût de financement des États, qui provoque des difficultés budgétaires accrues et fragilise davantage les institutions financières nationales dont on sait qu’elles investissent largement en obligations souveraines domestiques (phénomène dit du home bias). Il est intéressant de constater que les détracteurs des agences de notation, après les avoir accusées d’être trop gentilles avec les produits structurés des institutions financières, les trouvent aujourd’hui trop sévères avec les gouvernements. Ils y voient vraisemblablement des préférences idéologiques et/ou une manière de se refaire une virginité après avoir étalé leur complaisance myope.


			La chronologie n’abonde pas dans le sens de ceux pour qui les agences ont précipité la crise de la dette souveraine. D’abord, et cela bien avant la crise, de nombreux experts en finances publiques avaient tiré la sonnette d’alarme quant à la non-soutenabilité des trajectoires budgétaires poursuivies dans bon nombre de pays industrialisés, sans être réellement écoutés. Ensuite, les marchés financiers ont réagi bien plus rapidement que les agences de notation dont les abaissements semblent avoir non causé mais suivi l’écartement des spreads. Que les révisions à la baisse des notations souveraines soient intervenues après la montée des spreads sur les marchés obligataires pourrait venir de la permanence d’un biais de gentillesse des agences à l’encontre de leurs clients ou de la peur de leur propre pouvoir. On ne peut exclure non plus l’idée qu’elles ont cherché à ménager les États pour ne pas prendre le risque de voir ceux-ci adopter des législations qui auraient affecté leur rentabilité.


			La nature pro-cyclique des notations est un fait mais un autre fait est que l’abaissement de la notation des États-Unis par Standard & Poor’s à l’été 2011 n’a pas empêché une baisse ultérieure des taux d’intérêt sur la dette américaine à long terme. Si le pouvoir d’influence des agences montre ainsi ses limites, les mondes politique et médiatique demeurent souvent dans un autre registre, comme en témoigne le propos « Si la France perd son AAA, je suis mort » attribué à Nicolas Sarkozy.


			
3.2	À ne pas faire…


			La gravité de la crise multiforme, notamment bancaire, budgétaire et monétaire, actuelle demande que des réformes soient entreprises dans une optique qui ne soit pas que celle de la crisis resolution mais aussi de la crisis prevention. Parmi les pistes qui impliquent les agences de notation, il en est un certain nombre qui n’apparaissent pas convaincantes au premier abord. Elles sont brièvement discutées dans cette section-ci. La section suivante traitera des pistes qui apparaissent plus prometteuses.


			
3.2.1	Condamner l’externalisation de la mesure des risques


			La théorie de l’agence, ou dilemme de l’agence, attire l’attention sur les défaillances potentielles de la dissociation entre le principal, par exemple l’actionnaire non exécutif d’une entreprise, et l’agent, par exemple le patron non actionnaire de cette entreprise. Il ne faut toutefois pas en conclure qu’une telle dissociation est forcément non-souhaitable, néfaste, et donc à écarter au profit d’un modèle intégré, où, pour reprendre l’exemple, le patron de l’entreprise serait aussi un actionnaire significatif de celle-ci.


			L’examen des agences de notation doit tirer parti des enseignements de la théorie de l’agence mais il semble peu porteur de condamner d’entrée de jeu le recours à un tiers pour mesurer le risque de défaut d’un émetteur obligataire. Ce tiers peut se spécialiser dans ce travail et y consacrer des ressources qui dépassent, et de loin, ce que des investisseurs pourraient faire en interne. L’externalisation permet une meilleure allocation des ressources, en évitant de voir une multitude d’acteurs procéder à une même analyse sommaire d’une obligation donnée. Sans cette externalisation, les banques de moindre taille devraient consacrer des ressources disproportionnées à l’analyse des risques, ce qui nuirait à leur rentabilité et favoriserait la concentration des acteurs au sein du secteur financier ou les amènerait à réduire le nombre d’obligations analysées et, ce faisant, à renoncer à une diversification, pourtant bénéfique, de leur portefeuille obligataire.


			S’il ne faut pas rejeter a priori le recours par des acteurs financiers – en laissant le régulateur de côté à ce stade – aux agences de notation, c’est aussi par manque d’alternative entièrement satisfaisante. Le rejet des notations ou de prix de marché influencés par les notations dans la mesure du risque des banques au profit du recours à des valeurs historiques ouvre la porte à un risque de manipulation bien connu, celui qui consiste à vendre les actifs sur lesquels se dégage une plus-value et à conserver les actifs qui ont subi une moins-value. Or, cette moins-value peut ne pas être que tributaire des fluctuations des taux d’intérêt mais aussi refléter un risque accru de défaut de remboursement.


			Il faut se garder d’accabler les agences de notation de tous les défauts et de n’attribuer que des vertus aux modèles internes de mesure du risque. Ces modèles sont en effet ouverts à de multiples possibilités d’optimisation qui, qui plus est, sont parfois difficilement détectable par l’autorité de contrôle chargée de valider ces fameux modèles internes.


			
3.2.2	Créer une agence européenne


			Le fait que les trois grandes agences de notation soient nord-américaines est une critique régulièrement entendue mais qui fleure un anti-américanisme assez simpliste. Certes, il est des différences importantes entre les deux côtés de l’Atlantique. Ainsi, les règles comptables américaines US GAAP ne sont pas vraiment identiques aux règles internationales IFRS et le mode de financement des entreprises non financières ne se ressemble pas, avec un taux d’intermédiation bancaire sensiblement plus élevé en Europe. Toutefois, ceci ne constitue pas un élément convaincant pour plaider en faveur d’une agence de notation européenne. Les agences, comme les grands cabinets de conseil ou d’audit, sont a priori à même de s’adapter à des réalités de terrain différentes et ne sont pas à ce point étroites d’esprit au point d’appliquer des grilles d’analyse qui nieraient les spécificités régionales. Enfin, s’il y a lieu de se plaindre d’une forme d’oligopole des trois grandes agences actuelles, il est difficile de se réjouir d’une agence qui aurait une forme de monopole sur le marché européen !


			
3.2.3	Créer une agence publique


			Créer une agence publique n’est pas non plus une piste de réforme prometteuse. Le premier élément tient en un adage, Quis custodiet ipsos custodes, à comprendre comme « qui surveillera les surveillants ? ». Il est alors préférable que l’autorité régule les agences de notation plutôt que de se substituer à elles. Un deuxième élément est que la nature publique d’une agence générera une illusion de certitude qui peut conduire à des prises de risque démesurées, comme on l’a vu avec ces grandes banques qui ont démultiplié l’effet de levier dans des structures investissant en titres réputés AAA. La marge unitaire était faible et la rentabilité est venue de l’effet de volume. «La stabilité rend fou», disait Nietzsche. Ce rappel est une des principales leçons de la crise financière. Au lieu de faire croire à un jugement qui serait infaillible parce que dépourvu de conflit d’intérêt, il est préférable de rappeler le risque d’erreur de jugement. Un troisième élément est qu’il n’est pas souhaitable que l’autorité mette sa crédibilité en péril en se prononçant sur la qualité de crédit, sachant que forcément elle aussi est sujette à erreur.


			
3.2.4	Censurer les agences


			Le Commissaire européen Michel Barnier a formulé l’idée que les agences de notation puissent être réduites au silence par l’autorité dans certaines circonstances, en particulier s’agissant de donner une notation à un pays faisant l’objet d’un plan d’aide international. L’idée est que la logique politique, désintéressée et long-termiste, doit pouvoir l’emporter sur les diktats implicites d’une entreprise privée à but lucratif, éventuellement non dépourvue d’a priori idéologiques et certainement faillible.


			Il faut se réjouir que cette idée n’ait pas été retenue, même si ce rejet fait plaisir à des acteurs du monde financier qui ne suscitent pas vraiment la sympathie et fait le jeu de ceux qui refusent une régulation plus étroite du secteur financier. Il faut une meilleure régulation mais pas de cette manière-là. Pensons d’abord que l’autocrate n’impose pas le silence à l’idiot du village mais à celui qui détient une vérité qui dérange. Ensuite, la censure générerait des rumeurs à l’échelle des moyens de communication d’aujourd’hui. Enfin, elle créerait de belles opportunités pour les initiés qui auraient accès aux samizdats financiers du XXIe siècle. Nous ne sommes plus aux premières heures de l’agence de notation qui était alors un organe de presse, avec la liberté constitutionnelle que cela induit aux États-Unis, mais la régulation ne doit pas devenir censure.


			Le Commissaire Barnier et d’autres avec lui ont aussi eu l’idée de responsabiliser les agences de notation en cas de faute lourde. Faire peur financièrement à celui qui exprime des opinions critiques est une forme déguisée de censure. La censure financière pourrait aussi consister en une obligation faite à une agence de notation d’investir une partie significative de ses fonds propres dans un fonds d’investissement qui refléterait les notations données. Cette application de l’adage put your money where your mouth is s’inscrit dans une volonté d’aligner les intérêts des agences et des investisseurs mais risque de conduire à une inhibition de mauvais aloi quand les agences peuvent jouer un rôle favorable pour l’économie.


			
3.2.5	Interdire l’indexation sur les notations


			Un certain nombre d’investisseurs, institutionnels ou non, choisissent d’investir dans des titres à revenu fixe qui satisfont à un certain critère de notation, par exemple qu’aucune des trois grandes agences n’accorde une notation inférieure à AA, des investisseurs qui investissent en lignes directes ou au travers de fonds de placement. Cela induit que l’abaissement de la notation par une agence peut générer un flux brutal d’ordres de vente qui fait chuter les prix et enfler les taux de rendement. Ce comportement de la part d’investisseurs investit les agences de notation d’un grand pouvoir de marché, avec des risques d’évolutions violentes des taux d’intérêt et, éventuellement, de manipulation de marché.


			Certes, personne ne souhaite qu’un acteur, quel qu’il soit, dispose d’un pouvoir lui permettant de manipuler un marché donné mais il semble excessif d’entraver la liberté de calquer son comportement sur l’avis d’un tiers sans que l’externalité négative de ce comportement ait été démontrée. Il ne faut pas être un intégriste de l’efficience des marchés pour penser que si la stratégie d’investissement consistant à suivre les recommandations des agences de notation sous-performe elle sera corrigée. Le problème posé est celui d’une surperformance de cette stratégie parce que les agences auraient, grâce au volume d’investissement qu’elles conditionnent, une capacité accrue d’influencer le marché. Il ne faudrait pas que cette surperformance soit trop manifeste car dans ce cas tous les investisseurs s’indexeraient sur les agences et la stratégie serait condamnée à l’échec : le prix de ce que ces fonds indexés souhaitent vendre suite à un abaissement chuterait dramatiquement ! S’il s’agit de lutter contre l’abus de marché par les agences, il y a des dispositifs légaux généraux qui existent et qui ne demandent pas de nouvelles couches de réglementations propres aux agences, couches qui risqueraient même de réduire la force du droit général5.


			
3.2.6	Distinguer emprunts souverains et obligations d’entreprise


			Dans les débats relatifs à la régulation des agences de notation, il est parfois question d’un traitement différencié entre notation d’un pouvoir public et notation d’autres émetteurs ou produits. Certes, le Prince dispose des pouvoirs régaliens et a notamment la faculté de lever l’impôt et de battre monnaie mais cela ne justifie pas de restreindre la liberté d’expression des agences de notation en ce qui concerne les émetteurs souverains. Il faut souhaiter qu’elles tiennent compte des spécificités des émetteurs souverains, et il y a tout lieu d’être rassuré à cet effet, sans pour autant considérer que ces spécificités enlèvent toute pertinence à leurs notations. La meilleure, mais triste, preuve est qu’en dépit du pouvoir de battre monnaie et de lever l’impôt il arrive que des États se retrouvent en situation de défaut ! De plus, il est peu convaincant de considérer qu’il y a deux sortes d’émetteurs, les souverains et les autres, avec une ligne de démarcation claire entre eux. Une entreprise publique est-elle à assimiler à un emprunteur souverain ? Un État membre d’une Union monétaire ou celui qui est soumis à une forte concurrence fiscale dispose-t-il des prérogatives distinctives des émetteurs souverains ?


			
3.3	Qu’envisager ?


			La section précédente a cherché à baliser le terrain de la notation et des agences de notation en écartant certaines pistes de réforme apparaissant comme peu prometteuses au terme d’une analyse rapide. La présente section passe en revue ce qui reste, après ce premier tri, des idées qui ont été émises après les déconfitures de produits structurés en 2008 et l’éclatement de la crise de la dette souveraine.


			
3.3.1	Notation et gestion des risques


			S’il ne faut pas condamner le principe d’externalisation de la mesure de risque que représente l’usage de notations émises par des agences spécialisées, il est néanmoins forcément souhaitable que les intermédiaires financiers renforcent leur compétence interne en matière de gestion des risques. Si là se trouve peut-être le premier enjeu de la stabilité financière, l’essentiel du débat porte sur l’usage qui est fait des notations par les autorités, en particulier les banques centrales et les organes de contrôle prudentiel.


			Les règles de collatéral des banques centrales pour leurs crédits aux intermédiaires financiers font souvent explicitement mention de la notation octroyée par les grandes agences. Cela a l’avantage d’être simple et transparent et donc à la fois d’économiser des ressources en matière d’analyse de la qualité des garanties et de limiter le risque d’interférence politique. Que l’autorité monétaire s’en remette ainsi à l’appréciation d’entreprises privées pose certainement question. Une manière d’y répondre est d’observer qu’au besoin l’autorité monétaire peut réagir à un changement d’appréciation par les agences en modifiant unilatéralement ses règles de collatéral. C’est d’ailleurs un phénomène qui a été observé récemment dans la zone euro, avec un assouplissement des exigences de notation du collatéral accepté par la BCE. Un tel changement des règles « en cours de jeu » n’est pas intellectuellement satisfaisant mais permet à la banque centrale de ne pas être contrainte dans son action par le jugement des agences de notation. Le pragmatisme récent se comprend mais doit conduire à réfléchir à l’opportunité de maintenir une exigence formelle de notation pour le collatéral si le vent de crise peut aisément la balayer.


			La problématique de l’interférence entre notation et régulation présente au niveau des autorités monétaires est encore plus aiguë au niveau des autorités prudentielles. Ici aussi il est question d’une autorité qui s’en remet, dans le contrôle du risque encouru par chaque intermédiaire financier, à la faculté de discernement des agences, entreprises privées à but lucratif. Ici aussi la première raison réside dans les inconvénients des méthodes alternatives. Opter pour des modèles internes de risque sophistiqués est ouvrir la porte si pas à la construction de modèles biaisés mais à tout le moins à leur usage pour augmenter le rendement attendu. L’extrême opposé dans la substitution aux notations, à savoir l’adoption d’une mesure du risque dans laquelle il n’y a pas de différenciation entre emprunteurs, apparaît grossière. Un leverage ratio, sans pondération, a la vertu de la simplicité mais il ne faudrait pas oublier la motivation qui a fait passer la réglementation de Bâle I à Bâle II, à savoir précisément que tous les emprunts de tous les emprunteurs ne présentent pas le même profil de risque ! L’ignorer, c’est un peu vouloir retourner à la préhistoire de la mesure du risque. N’est-il quand même pas plus porteur d’essayer de combiner une mesure fine, « différenciante », du risque avec un renforcement des garde-fous ? C’est l’orientation prise par Bâle III, où la constitution de « buffers » permet de tempérer la pro-cyclicité des notations. Ceci ne revient pas à dire que Bâle III est la solution parfaite dans la gestion des risques des banques mais c’est une piste plus favorable en termes de prime de risque et de croissance économique soutenable que l’approche « taille unique » à laquelle l’abandon du recours aux notations condamnerait bon nombre d’intermédiaires financiers.


			
3.3.2	Banaliser les notations


			Loin de faire peur à la critique ou de la forcer au silence, il faut cultiver les opinions dissonantes. Loin de sacraliser ce qu’écrivent les agences de notation, il faut ravaler leurs avis au rang d’opinions parmi d’autres. Ne doit-on pas pouvoir penser qu’un programme d’aide à un pays est mal conçu, mal calibré ou politiquement invendable ? Ne doit-on pas pouvoir se tromper quand on conclut l’analyse-crédit d’un pays alors que la vérité établie par les développements ultérieurs dépend de multiples variables dont des paramètres qui échappent à la rationalité ? Ce que l’autorité doit faire, c’est transformer les éventuels abaissements de notation pour un émetteur souverain de dynamite en pétard… et, mieux même, en mettant en œuvre de bonnes politiques, en pétard mouillé !


			L’abaissement de la notation ne devrait pas faire la une des journaux, pas plus que les hommes politiques en place ne devraient s’enorgueillir du maintien d’une notation élevée. Pour être crédible quand il réfute la critique implicite à un abaissement, l’élu ne peut pas auparavant avoir instrumentalisé une notation. Il est préférable qu’il se taise à leur propos, voire qu’il rappelle, quand les opinions sont favorables, les limitations des agences de notation.


			La banalisation serait encouragée par le développement d’autres sources d’évaluation, du Z score d’Edouard Altman6 à l’apparition de syndicats d’investisseurs finançant des agences de notation buy-side, échappant au modèle où la notation est payée par l’émetteur. La banalisation des changements de notation serait aussi facilitée par la multiplication de celles-ci. Quand la recommandation d’investissement formulée par un analyste financier à propos des actions d’une entreprise donnée est revue à la baisse, cela ne fait pas la une de la presse spécialisée et l’incidence sur le cours n’est normalement que marginale, voire invisible. Cela tient largement au fait que les investisseurs savent que les analystes ne sont pas infaillibles et à la multiplicité des avis d’analystes sur les entreprises concernées, en dizaines pour les grandes entreprises. Stimuler la concurrence entre agences apparaît donc comme une piste à creuser. Il y a pourtant deux bémols. Le premier est que l’oligopole actuel a des avantages, notamment en termes d’économies d’échelle, donc de spécialisation, et de risque de réputation qui, plus il est grand, plus il incite l’agence à fournir un travail de qualité. Le second est relatif à la manière de stimuler la concurrence. Le démantèlement d’AT&T en 7 Baby Bells en 1984, considéré à l’époque par d’aucuns comme absurde, est une source d’inspiration potentielle.


			
3.3.3	Réguler les agences


			Le débat sur les agences de notation peut être ramené à un dilemme entre en réduire l’influence et mieux les réguler, avec souvent une inclination pour la seconde piste. Ce n’est pas que les agences n’étaient pas régulées, ne serait-ce qu’au travers des dispositions générales du droit, en particulier du droit de la responsabilité, ni que la régulation a montré qu’elle parvenait à éviter les catastrophes. Cette inclination doit donc venir de l’impression qu’il est impossible de contenir l’influence des agences.


			Aujourd’hui, outre le droit commun, qu’il ne s’agit pas d’affaiblir par une réglementation ad hoc, les agences doivent être enregistrées, se soumettre à des règles de conduite et accepter d’être contrôlées. La question est donc de savoir si, en matière de régulation, il en faut plus, mieux et autrement, en ayant à l’esprit que réguler « après coup » n’est pas toujours souhaitable, ni, en particulier, de nature à anticiper la prochaine crise7.


			La scission des activités des agences entre, d’une part, conseil en structuration et, d’autre part, notation est une idée convaincante. La réglementation du timing de publication des notations l’est aussi. Ces deux mesures seront de nature à protéger les agences contre elles-mêmes et ont un coût économique réduit. La rotation obligatoire des agences, en revanche, a un coût important. L’analogie avec les réviseurs est là mais la déperdition de compétences pour une agence qui devrait arrêter de suivre un émetteur pendant des années avant de réinitialiser la couverture est conséquente. De plus, la portée de la question de la rotation est limitée aux émissions qui ne font pas l’objet d’un suivi par chacune des trois grandes agences, donc cela n’est pas pertinent dans le cadre de la crise de la dette souveraine européenne. Et pour les émissions autres, la rotation sera en conflit avec la spécialisation, en particulier sectorielle, des agences.


			S’il n’y a que trois grandes agences de notation, c’est parce qu’il y a des coûts fixes très élevés et une crédibilité à construire, qui agissent comme des barrières à l’entrée. Il faut percevoir qu’un surcroît de régulation n’est pas de nature à faciliter l’entrée d’un nouveau joueur.


			Obliger les agences à plus de transparence sur leurs notations fait également partie des pistes réglementaires souvent évoquées. Ceci pose une question de propriété intellectuelle si la méthodologie doit être divulguée dans tous ces détails. Ce qui est certainement souhaitable, c’est plus de transparence sur les données que traitent les agences de notation. Toutes les informations qu’elles reçoivent ne devraient-elles pas être mises à disposition de l’ensemble des citoyens ? Si un gouvernement procède à des manœuvres de débudgétisation, par exemple, ne faut-il pas que les détails qui s’y rapportent et qui sont communiqués aux agences le soient aussi à tout qui le souhaite ? Le problème ici n’est pas de la responsabilité des agences mais des États qui aiment conserver la marge de manœuvre que la créativité comptable leur offre, il est vrai pour parfois compenser une comptabilité publique inappropriée.


			
3.4	Conclusion


			Les agences de notation sont loin d’être à l’abri de tout reproche, en particulier en ce qui a concerné leurs activités dans le marché des produits structurés. L’enjeu de leur réforme est important, avec le double objectif, potentiellement contradictoire, de limiter les risques systémiques sans alourdir le coût de financement des emprunteurs, qu’il s’agisse d’États ou d’entreprises. Toutefois, le rôle des agences de notation ne justifie pas toute l’attention dont elles ont bénéficié dans le débat public sur la crise multiple, financière, budgétaire et monétaire, que connaît l’Europe.


			La présente contribution a cherché à procéder à un premier tri dans toutes les propositions qui ont été émises en matière de réforme des agences de notations. Au lieu de répéter, en synthèse, ce qui a été exposé, déjà sommairement, dans les sections qui précèdent, concluons par deux questions. La première est de savoir dans quelle mesure les agences sont responsables de l’usage qui est fait de leur notation. Nous serions mesurés dans la réponse, là où d’autres ont un avis tranché8. La seconde est de se demander si, tout compte fait, il n’y a pas lieu de se réjouir du rôle non de canari dans cette mine qu’est le trou des finances publiques de nos États mais d’amplificateur du canari qu’ont joué les agences de notation. Ici, notre réponse serait positive, aussi imparfaites que soient ces agences.


			Annexe


			Extraits du Rapport de la Commission spéciale chargée d’examiner les circonstances qui ont contraint au démantèlement de la Dexia SA, Chambre des Représentants de Belgique, 23 mars 2012


			« Dans les circonstances de marché qui prévalaient à la fin du mois de septembre 2011, l’agence Moody’s ne pouvait ignorer, vu sa connaissance approfondie des marchés, que la diffusion du communiqué de presse le lundi matin, avant l’ouverture des marchés financiers continentaux, déclencherait immédiatement un mouvement de repli des institutions financières, un retrait de la quasi-totalité des dépôts institutionnels placés chez Dexia, une impossibilité de trouver des financement unsecured, et in fine un recours aux ELA et une disruption brutale des activités du groupe. Comme l’a judicieusement évoqué une personne familière du dossier : “s’ils savent bien analyser les banques, ils savent bien analyser les conséquences de leurs actions”.


			Il s’agit ici de la seule accusation formelle, mais clairement celle qui est potentiellement la plus grave, que l’on peut porter vis-à-vis de Moody’s dans ce rapport. En effet, l’agence ne pouvait pas ignorer qu’elle ne pouvait que se tromper en émettant son avis. Le fait de mettre Dexia sous credit watch négatif à court terme aboutissait immédiatement et quasi automatiquement à ce que Dexia ne puisse plus du tout se financer à court terme, ce qui est infiniment plus sévère que la “simple” menace brandie par Moody’s. En d’autres termes, Moody’s ne pouvait que se tromper sciemment en rendant son avis. Il s’agit d’une erreur manifeste et prévisible, donc fautive, de la part de l’agence.


			[…]


			Cette constatation, dramatique pour Dexia, démontre par l’absurde l’inutilité, voire le caractère pernicieux, des avis que peuvent rendre les agences de notation en période de stress de marchés : l’avis est rendu en considérant la situation de marché préalable à cet avis, donc “toutes autres choses restant égales”. Or, l’avis porte sur une vision prospective de la situation ; elle porte sur un avenir prévisible. Une agence de notation ne peut donc ignorer que le marché, dans le futur, devra intégrer cet avis et que donc on raisonne de manière dynamique. Moody’s a ignoré cette évidence, et a donc rendu un avis qui s’avérait faux dès le moment où il était diffusé.


			4. Conclusion


			L’examen du rôle des agences de notation révèle un contraste entre les critiques que l’on peut adresser à Fitch et Standard and Poor’s, vis-à-vis desquels, malgré leur sévérité quasiment égale à celle de Moody’s, on ne relève pas a priori d’erreurs manifestes, et Moody’s, sur laquelle pèsent certains soupçons difficilement vérifiables, mais à qui l’on peut à tout le moins reprocher la faute évidente de n’avoir pas mesuré, alors que l’agence en était capable et responsable, les conséquences des son communiqué du 3 octobre 2011 qui rendaient de facto caduc le communiqué lui-même et qui entraînait de manière quasi automatique un dommage évident pour le groupe Dexia et ses stakeholders, et pour les populations belge et française à travers les risques pris par leurs gouvernements afin de venir à la rescousse du groupe. »9


			« On ne peut pas se départir du sentiment que les agences de notation ont fait preuve d’une légèreté coupable par rapport au pouvoir que leur communication peut avoir sur les marchés financiers. Le processus de notation a été, à certains égards, très questionnable, principalement dans le chef de Moody’s. L’inconscience par rapport aux conséquences d’un communiqué, et donc du caractère caduc de son contenu dès le moment de sa publication dénote un manque flagrant de considération des conséquences de cet acte majeur et ne peut qu’avoir trois explications : l’incompétence, la malveillance, ou le je-m’en-foutisme. Dans tous les cas, la réputation des auteurs de cette dérive est endommagée, et l’irresponsabilité de Moody’s ne devrait pas être synonyme d’impunité dans le chef de l’agence.


			On doit aussi mettre en évidence le fait que les agences de notation avaient été trop généreuses avec Dexia dans la période ayant précédé la crise de 2008, et jusqu’à celle-ci. Là, non seulement on peut pointer du doigt leur nonchalance coupable, mais on ne peut se départir de l’impression désagréable que le processus de dégradation successive et sévère des agences, surtout dans le chef de Standard & Poor’s et Moody’s, constitue en quelque sorte un mouvement de balancier tout aussi injustifié que ne l’était leur mansuétude précédente envers Dexia, un peu comme un arbitre qui siffle un penalty imaginaire pour compenser une erreur d’arbitrage précédente : deux erreurs d’arbitrage ne se compensent pas ; elles ne font que fausser un peu plus la partie et décrédibilisent celui qui tient le sifflet. »10
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4. Le paradigme d’un paradoxe : La délégation de compétences aux agences de notation par les États en l’absence d’un contrôle réglementaire


			Alexandre Hublet1


			En des temps immémoriaux, les dieux de l’Olympe firent face à une impossible besogne : en plein mariage, ils devaient noter la beauté de trois déesses afin de déterminer la plus belle d’entre elles. Face aux risques inhérents à cette tâche, ils désignèrent un jeune prince troyen, agent extérieur et indépendant des dieux, afin d’évaluer la beauté d’Héra, Athéna et Aphrodite. Dans leur délégation de compétences, les Olympiens ne donnèrent aucun critère de choix à Pâris, tout comme ils n’offrirent pas aux déesses déçues un moyen de recours contre la décision de ce jeune mortel. L’Histoire se souvient que Pâris, homme au cœur noble, accorda sa plus haute note à l’amour, et dégrada la gloire et l’argent au second plan. Malheureusement, ce choix ne fut pas apprécié de toutes, et les suites, pour la cité troyenne, furent tragiques. La guerre de Troie, conséquence directe de cet avis émis par Pâris, allait déchirer les hommes et les dieux pendant de longues années.


			Depuis cet épisode, les États ont de tout temps délégué des compétences et des pouvoirs à des acteurs extérieurs. Fortes de l’expérience antique, les personnes privées qui ont reçu des compétences publiques sont contrôlées dans la manière avec laquelle elles exercent leur sacerdoce. Un principe général, presque de sens commun, a alors émergé, qui stipule que ces acteurs privés endossent une responsabilité proportionnelle aux pouvoirs qui leur sont confiés sur le monde. Par le prisme de ce principe, le cas des agences de notation présente le paradoxe qu’alors que les États leur ont délégué de manière croissante des fonctions de contrôle de la finance, le contrôle auquel elles sont soumises n’a pas connu une évolution proportionnelle.


			Dans cette étude, nous proposons de mettre en évidence ce paradoxe. Dans cette perspective, nous analysons dans un premier temps (I) le mouvement de délégation de pouvoir, avant d’examiner l’évolution du régime de régulation et du contrôle « prudentiel » des agences de notation ainsi que le régime de la responsabilité auquel celles-ci sont soumises (II). Nous concluons en cherchant à définir en quoi les évolutions récentes ont contribué, ou non, à apporter des réponses à cette évolution paradoxale du rôle et de la responsabilité des agences de notation (III).


			
4.1	Les agences bénéficiaires de délégations de pouvoir


			De manière générale, il est possible de regrouper l’utilisation des notations financières à des fins réglementaires en trois groupes de règles2 : les restrictions d’investissement, les obligations de réserve en capital et les exigences en matière de divulgation.


			Premièrement, les notations des agences peuvent être utilisées afin d’instituer des restrictions d’investissement aux institutions financières. Via ces interdictions d’acquérir des titres non notés ou ayant reçu une note basse, le niveau du risque global du portefeuille peut être limité3. Dès 1936, l’intervention du régulateur américain allait en ce sens4. En Belgique, l’arrêté royal du 12 août 1993 stipule que seuls 10 % des fonds détenus par l’Office National des Pensions peuvent être investis dans des titres émis par des sociétés belges si celles-ci sont admises à la cotation sur un marché réglementé, ou, à défaut, s’ils sont notées au moins AA par « une agence de notation reconnue au niveau international5 ».


			Deuxièmement, les notations des agences sont également utilisées par les régulateurs afin de déterminer le degré de risque attaché à un actif particulier, et par conséquent le capital nécessaire pour le financer en cas de défaut. Le but est de prévenir l’instabilité financière6. Par exemple, le comité de Bâle a mis en place une formule afin de déterminer les fonds propres qu’une banque doit détenir, dont le ratio est influencé, dans la méthode standard, par la notation des agences. Ces règles, connues sous le nom de Bâle II7, ont été transposées au niveau européen par deux directives adoptées en 20068. Le but de cette réglementation est de mieux cerner les risques en présence et d’éviter d’imposer des charges non-nécessaires aux acteurs financiers9.


			Troisièmement, les notations peuvent avoir une influence sur les obligations de transparence et de divulgation d’informations. Les entreprises qui disposent d’un rating suffisant auront des obligations légales moindres en cette matière, voire même éviteront toute surveillance. Les notations peuvent également être imposées lorsque certains produits financiers spécifiques sont émis. Ces dispositions ont pour but d’alléger le contrôle réglementaire sur les entreprises à faible risque10. À titre d’exemple, depuis 1982, les émetteurs d’obligations avec une excellente notation peuvent utiliser des formulaires simplifiés pour les enregistrer auprès de la SEC11.


			En conclusion, nous pouvons constater que la réglementation qui a recours aux notations privées permet à certaines institutions financières d’acquérir des titres avec une haute notation, ou de réduire les coûts de possession de pareils titres12.


			La délégation de compétences aux agences de notation n’est pas récente, à tout le moins aux États-Unis. En effet, le pays de l’Oncle Sam a intégré ces acteurs privés dans la réglementation financière suite à la crise de 1929 en 1931 et surtout en 1936, dans la foulée du Banking Act. Il est toutefois utile de retracer l’évolution historique du recours aux notations des agences par les États, à travers l’évolution des législations et réglementations aux États-Unis et en Europe, et plus particulièrement en Belgique.


			Aux États-Unis tout d’abord, c’est suite à la grande crise de 1929 que les notations des agences font leur apparition dans la réglementation financière. Dès 1931, le régulateur bancaire américain13 impose de valoriser les titres ayant un rating inférieur à BA/B1/BB (selon l’agence) au prix du marché, ce qui implique une décote14. La plus importante régulation impliquant les agences de notation est publiée en 1936, dans la foulée du Banking Act de 1935, par lequel l’OCC a obtenu le pouvoir d’identifier les « investment securities » (valeurs mobilières de placement) que les institutions régulées par elles (principalement les banques) pourraient acheter. En février 1936, l’OCC a décidé que les banques actives au niveau national ne pourraient plus acquérir des titres notés comme « distincly and predominatly speculative » (distinctement et principalement spéculatifs)15. La réglementation ne précise toutefois pas la note en deçà de laquelle un titre est considéré comme spéculatif. Une note de bas de page se contente de préciser que « les termes employés dans ce document peuvent être trouvés dans les manuels de notation reconnus, et en cas de doute quant à l’admissibilité d’un titre à l’achat, cette éligibilité doit être prise en charge par pas moins de deux manuels de notation16. » Cette réglementation prohibe donc l’acquisition par les banques de certains titres, sur base d’une classification faite par un acteur extérieur, dont le jugement sur la solvabilité a acquis « force de loi »17.


			Entre 1940 et 1970, l’évolution du rôle des agences est minime18. Il faudra attendre la crise du crédit au début des années 1970 et l’intervention de la Security and Exchange Commission19 en 1975 pour connaître une évolution substantielle du rôle des agences20. Dans un rapport publié en 2003, la SEC résume l’évolution de la place des agences dans la régulation américaine21. Depuis les années 1970, les régulateurs, en ce compris la SEC, ont considérablement augmenté le recours aux notations privées afin de surveiller le risque des placements détenus par les entités régulées, et de fournir un cadre approprié pour la divulgation d’informations concernant des titres de risques différents22. Une révolution majeure intervient en 1975. Cette année-là, la SEC a décidé de ne plus avoir recours aux notations de manière générale, mais uniquement à certaines entreprises reconnues. Pour ce faire, elle a créé le concept de NRSRO, ce qui signifie National Recognized Statistical Rating Organization. Elle a imposé que seules les notations émises par des acteurs reconnus par le marché comme étant crédibles seraient prises en compte lorsque les lois fédérales imposent de recourir au rating23. Depuis lors et, pour pouvoir être utilisée dans le cadre de la réglementation américaine, une agence de notation devait être reconnue par la SEC, qui est, pour rappel, un organisme public24. Depuis cette décision, la confiance, tant du marché que des régulateurs, accordée aux agences de notation s’est accrue, et le concept de NRSRO s’est répandu. Les notations accordées par ces agences reconnues sont utilisées de manière large, par les régulateurs, qu’ils soient financiers ou autres, mais aussi dans les législations fédérale et fédérées25. Ainsi, dans son rapport de 2003, la SEC mentionne qu’elle-même a introduit le recours aux NRSROs dans différents champs du droit fédéral des valeurs mobilières (federal securities laws)26. Le Congrès américain a eu recours à ce concept dans la législation financière, comme par exemple27 dans la Section 3(a)(41) de l’Exchange Act, dans le cadre du Secondary Mortgage Market Enhancement Act 28 de 1984. En ce qui concerne les États fédérés, les notations ont notamment été utilisées afin de déterminer les investissements acceptables pour les compagnies d’assurances29, comme ce fut le cas par exemple en Californie30. Notons que le concept de NRSRO n’a pas été utilisé exclusivement dans le domaine financier. Par exemple, le Ministère de l’Éducation (U.S. Department of Education) recourt aux notations des NRSROs afin de fixer des standards en matière de responsabilité financière pour les institutions qui souhaitent prendre part aux programmes d’assistance financière aux étudiants organisés par le Higher Education Act de 196531.


			Au sein de l’Union européenne, la notation s’est développée plus tardivement qu’aux États-Unis32. Cela peut s’expliquer par une évolution différente du système financier. En effet, la désintermédiation bancaire du crédit a commencé plus tôt aux États-Unis, suite à une politique de dérégulation financière dès les années 1980. À la même époque, en Europe, la plupart des entreprises européennes se financent au moyen de crédits bancaires. Les banques ont un réseau de succursales sur tout le territoire du pays, ce qui a pour conséquence qu’elles disposent d’informations suffisamment précises sur la solvabilité des acteurs économiques, ce qui, dès lors, limite la demande d’une notation extérieure. Il faudra donc attendre que les capitaux se déplacent vers les marchés financiers internationaux, devenus accessibles suite à la dérégulation financière, pour que les agences de notation puissent prendre racine en Europe continentale33.


			L’Union européenne a néanmoins introduit les notations des agences dans sa réglementation. Par exemple, la directive sur l’adéquation des fonds propres de 1993 a stipulé que les sociétés devaient garder plus de capitaux en réserve lorsqu’elles détenaient des non investment grade34. La délégation de pouvoir la plus substantielle pour les agences de notation se fera par la transposition des accords de Bâle II35 par les directives 48/2006 et 49/200636.
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