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VEILLE TECHNIQUE

CRISE FINANCIERE
La remise en cause
des notations

Différents travaux de place ont été engagés pour réfléchir au role et a
I’encadrement des agences de notation: consultations de I’OICV et
du CESR; rapport du Forum de la Stabilité Financiére. A I’issue de ces
travaux, prévus pour le mois de mai, la Commission européenne devra

prendre position.

es le début de la crise

financiere, les agences de

notation se sont trouvées

sous les feux de larampe,
désignées par ’ensemble de la pro-
fession comme des acteurs majeurs
dans le déclenchement de la crise
I’été dernier, son extension et dans
le développement méme de la bulle
des subprimes.

QUE REPROCHE-T-ON AUX
AGENCES DE NOTATION?

La qualité des notations des opéra-
tions structurées et de titrisation.
La note AAA émise par les agences
est aujourd’hui jugée comme trop
“généreuse”, rassurant fictivement
Pinvestisseur sans appréhension
du risque réel encouru. Le manque
de transparence des agences sur la
conception des modeles de notation
est par ailleurs pointé du doigt.

Le conflit d’intéréts. Les agences sont
rémunérées par les émetteurs qui sol-
licitent leurs services. La notation des
produits structurés a représenté ces
dernieres années une partimportante
des revenus des agences, ces derniéres
jouant parfois un role de conseil dans
la constitution méme du montage. Il
y a donc opposition entre deux acti-
vités : conseil et notation.

La situation oligopolistique des
agences. Trois grandes agences:
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Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch
se partagent 95 % du marché et tou-
tes sont américaines.

Ces divers constats révelent en fait
une évolution mal maitrisée du role
des agences de notation.

QUELLE EST LA VALEUR

D’UNE NOTE?

La notation des agences évalue le
risque de solvabilité des emprun-
teurs (entreprises privées ou publi-
ques, Etats, collectivités locales) et
mesure précisément le risque de
non-remboursement de leurs dettes.
La note émise permet aux investis-
seurs d’avoir acces a une informa-
tion simple, lisible et synthétique
sur le risque de défaut d’une entité
économique qui sera sa contrepar-
tie. Il s’agit ainsi d’un avis et non
d’une garantie!

Le développement et la complexité
des produits ont amené les agen-
ces a noter non plus la solvabilité

€€ La note est le reflet de la
qualité et 'exhaustivité des
informations qui sont fournies
aux agences, rejetant ainsi
une part de responsabilité sur
les émetteurs eux-mémes. 99

d’un actif mais une combinaison de
sous-jacents.

Dans leurs réponses aux attaques
qu’elles subissent, les agences souli-
gnent qu’elles ne fabriquenten aucun
cas un prix et qu’elles n’évaluent pas
non plus la liquidité d’un produit. La
note est le reflet de la qualité et 'ex-
haustivité des informations qui leur
sont fournies, rejetant ainsi une part
de responsabilité sur les émetteurs
eux-mémes.

LA NOTATION EST

DEVENUE UN REFERENT

Lerole des agences s’est renforcé avec
la mise en ceuvre de Bale II. Les éta-
blissements francais assujettis ayant
choisilaméthode dite “standard” doi-
vent utiliser les évaluations externes
établies par des organismes exter-
nes d’évaluation et de crédit (OEEC)
reconnus et listés par la Commis-
sion Bancaire. Ceux qui ont choisi
des méthodes plus perfectionnées
fabriquent leur propre notation mais
utilisent la notation externe comme
un benchmark. Lors de son dernier rap-
portsurles agences, en janvier 2008,
PAMF soulignait I'utilisation quasi-
systématique des notes des agences
aussi bien pour des décisions d’al-
locations d’actifs que dans le cadre
réglementaire de Bale II.

LA POSITION DES AUTORITES
DE TUTELLE

Faceal’ampleur delacrise, les régu-
lateurs ontengagé des actions tantau
niveau international qu’européen avec
une limite liée a la structure méme
dela profession régie par un code de



bonne conduite (IOSCO code) éla-
boré en 2003 par ’OICV (Organisa-
tion Internationale des Commissions
de Valeurs) [1]. Ce code traitait les
produits dits “classiques”. L'évolu-
tion des produits proposés sur les
marchés financiers a contraint le
groupe de travail de I’OICV a revoir
et proposer des recommandations
plus adaptées a leur complexité.
Létude publiée en mars 2008 est sou-
mise actuellementa la profession qui
doitrépondre pourle 25 avril prochain
aux themes suivants : qualité et inté-
grité de la notation ; prévention des
conflits d’intéréts ; responsabilité des
agences envers les investisseurs et les
émetteurs ; traitement par les agences
de 'information confidentielle.

De son cOté, dés septembre 2007, la
Commission européenne a demandé
au CESR de revoir le role des agen-
ces de notation et ’application du
I0OSCO code dans le cadre des pro-
duits structurés. Ce rapport est basé
sur la consultation publique des
différents participants financiers
(agences de notation, établisse-
ments financiers...) et sera publié

[1] 10SCO code ; 10SCO (International Organization
of Securities Commission) est le sigle anglais de
roicv.

€€ Une
surveillance
des agences de
notation est
envisagée par
un audit annuel
réalisé par le
Comité européen
des régulateurs
de valeurs
mobiliéres. 99

fin mai 2008. Les principaux themes
abordés sont:

m la transparence des méthodologies
de notations;

m le contrdle de la performance des
notations;

m les ressources humaines;;

m les conflits d’intéréts.

Le G7 a également donné mandat
au Forum de la Stabilité Financiére
pour produire en avril 2008 un rap-
portsur le sujet. Ce dernier travaille
avec I’OICV sur la pertinence des
modeles de notation.

Enfin, les cinq principales agen-
ces travaillant ensemble depuis
octobre 2007 a Pamélioration et a
la fiabilité de leurs notations ont
répondu favorablement a tous les
axes thématiques proposés par le
CESR et cités précédemment.

QUE FAUT-IL ATTENDRE DES
TRAVAUX ENGAGES?

A court terme, en mai prochain, le
résultat de Pensemble des consulta-
tions et des travaux de place (consul-
tation de ’OICV, résultat des travaux
du Forum de la Stabilité Financiere...)
sera publié. Toutefois, face ala ques-
tion d’un encadrement réglemen-
taire plus important, les réponses

différent: aux Etats-Unis, la loi sur
la réforme des organismes de nota-
tion de crédit (Rating Agency Act) est
entrée en application en juin 2007,
réglementant le statut de ces orga-
nismes, les NRSRO (Nationally Reco-
gnized Statistical Rating Organization). Ils
doivents’inscrire aupres de I’autorité
de contréle américaine, la Securities
and Exchange Commission (SEC)
en déposant un dossier répondant
a un certain nombre d’exigences.
Cette loi habilite par ailleurs la SEC
a contrdler ces agences et a les sanc-
tionner en cas de non-respect de la
loi. Au niveau européen, la question
de 'aménagement de la réglemen-
tation reste posée et la position de
la Commission européenne n’est pas
arrétée : une surveillance des agences
denotation est envisagée par un audit
annuel réalisé par le Comité européen
des régulateurs devaleurs mobilieres
(CERVM). LAMF devra tenir compte
de ces parametres.

Enfin, cette situation n’est pas sans
effet sur les investisseurs quanta l’uti-
lisation de la notation, et sur les éta-
blissements financiers qui devronta
minima réviser leur mode de relations
avec les agences et peut -étre leurs
modeles internes de notation. |
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