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LES GRANDES AGENCES DE NOTATION INTERNATIONALES:
Leur r6le annoncé dans la crise, vers quelle réguian ?

Présentation duCAHIER LASAIRE n° 38

Les agences de notation sont considérées exereemigsion de service public en direction des mar
financiers. Initialement leur réle a été d’émetiree opinion sur le risque de défaut de rembourserden
émetteurs d’obligations que sont les entreprisssitats, les collectivités publiques. Elles regrsemt donc
les individus ou institutions susceptibles d’ac@uées obligations et devraient ainsi contribuerbaun
financement de I'économie.

Cette opinion est synthétisée en une note. L'a@étiqui consiste en I'élaboration de cette notelas

notation. L'impact de la note est large puisque) seulement elle influence le choix des « finangeyr

encore appelés « investisseurs », mais elle condii le prix des actions des entreprises cotéesg(
facon générale elle conditionne les restructunatidentreprises et participe a I'établissementaiit du
crédit auquel les firmes peuvent accéder.

Une note mal établie induit en erreur les investiss, dont certains, comme les fonds de pensidrsuim
de lourdes pertes dans la période récente. C'asi gu’'un large public devient alors tributaire @
mésestimations des agences celles-ci ne subissameperte directe, sinon un préjudice commercial.

Dans un contexte de libéralisation des marchésidieas, depuis les années 70-80 les agences d#ong
ont étendu leur activité & la construction et laation de produits de titrisation (dettes venduyass-
souvent revendues- sur les marchés sous forméreg)tiParmi eux les produits structurés (agrégatio
dettes de qualités variées, faisant souvent I'algaetecompositions et reventes successives) seréuélés
étre de puissants diffuseurs de risque de défaytadiculier récemment en intégrant dans leur asition
des subprimes. Cette évolution s’est accompagnée de changentamts le mode de rémunération ¢
agences de notation, engendrant de puissants teodfintérét. En multipliant la création de produy
structurés et en les surévaluant, elles ont dédepié revenus alors que les risques ont explosé.

Finalement le réle des agences de notation a yadtnsur des pans entiers de I'activité économi
impact jusqu’ici insoupgconné du large public. It denc apparu utile de consacrer un cahier LASAER
décrire I'évolution des agences de notation, d\gsel leur role dans la crise, d’en préciser ldsat#et
controverses, et de s’interroger sur les régulat@mmettre en place pour empécher ces dérivestes
pour 'ensemble de I'économie. Car la crise finaneien s’étendant a I'économie réelle risque dranoi
impact considérable sur I'économie sociale et tees acteurs (salariés, chefs d’entreprises, ch&m
travailleurs précaires, travailleurs indépendamtisaités), les Etats et collectivités pouvant égrnt subir
de graves préjudices.

La régulation est une question technique. Ceperstarg une volonté politique affirmée aucune réé
efficace ne pourra aboutir. De I'avis de nombrep&cgalistes, il apparait clairement que I'autorégjoh
n’est pas une solution, la transparence est uretgatvaudé auquel il faut donner un contenu comésstet
efficace. Sont particulierement importants les wiles a posteriori. Des statistiques de qualité sc
nécessaires et doivent étre rendues accessiblaslarge public. La remise en cause de l'oligopais
agences devrait apporter un recul salutaire supdermances et les missions de cette activitinHEa
supervision ne se fera que si la volonté politigsieréelle et entiére, et que les moyens sonhadgeur de
cette ambition. Ce dernier point, particuliereméiatctualité, est approfondi en examinant les déifdes
réformes en projet et les prises de positions diastconcernés. Enfin si le réle des agences erétél
dans le déclanchement et le développement de da priésente, celui-ci s'inscrit dans le contextes
général du fonctionnement des marchés financiers.
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