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Introduction

« Aujourd’hui encore, loin de reposer sur une éasihn objective opérée par des
marchés financiers clairvoyants, la soutenabilits dlettes souveraines dépend toute
entiere d’'un fonctionnement de marché animé par pme logique de croyances
collectives auto-validantes 5.

La question de I'évaluation de la soutenabilité dettes souveraines prend toute son
acuité dans un contexte d’endettement mondial €aois La récente crise de la dette
européenne a bouleversé toutes les certitudes dihénat des analystes quant a la solvabilité
des pays développés, pour lesquelles une hypottiésdéfaut était considérée comme
impossible. Or, la question de I'endettement, ¢ niveau mondial, s’affiche comme le
nouveau prisme d’évaluation de la situation finareiet économique des grands ensembles
mondiaux et I'un de leurs enjeux les plus fondamext D’aprés les estimations de I'agence
de notation Moody’s, la dette souveraine mondialattaint en 2010 4950filliards de
dollars, soit une hausse de 45 % par rapport a 2@0hée de déclenchement de la crisk ».
est donc plus que nécessaire pour les analysteavid@ mesurer les conséquences d'un tel

endettement et d’en mesurer les risques.

Les agences de notation, dans cette refondatidiamkdyse du risque, ont une place
fondamentale. Alors que ces derniéres s’arrogentblende prévention et d’évaluation des
risques, elles sont récemment devenues la proiecdaegues les plus virulentes et ce
notamment depuis la récente crise financiere de3 28@ant donné naissance a une crise
économique globale. La planéte finance dans soendnls est devenue instable et les
marchés ne cessent de jouer les « yo-yo » au gréé@gadations des ratings — ou du moins
de ces rumeurs, on verra a quel point cette digtimest importante. Apres la crise des
subprimesde 2008 et la mise en cause des agences darastilgs rattribuées a ces produits
structurés juste avant I'explosion de la bulle inbitiéere américaine, les attaques visent
désormais la notation souveraine, c’est a direotation des Etats et plus précisément le role

gu’auraient joué ces organismes de ratings datissia de la dette européenne.

L’actualité et les médias en particulier font uaggke part a cette problématique et font

état jour apres jour de la culpabilité annoncéecds agences. Quel réle jouent-elles

! bavid Bourghelle, Enseignant chercheur en finahg, Université de Lille 1La soutenabilité de la dette
repose sur un systéeme de croyante€ercle Les Echos, 13/12/2010.



précisément dans cette crise ? Ont elles décleaguytavé, accéléré cette crise ou sont elles
devenues les boucs émissaires des gouvernementiesetautorités publiques ? Si de
nombreuses critiques — qui n’en sont pas moingiges - sont formulées sur la méthodologie
et les facons de faire de ces agences, nous awumapt tendance a oublier ce qui fait la
spécificité de ces agences et les contraintes 'ompasent a elles dans leurs activités. La
particularité du fonctionnement de la zone eurosdanprévision et I'évaluation du risque
rend leurs prédictions bien plus difficiles et amnséquences bien plus importantes que ceux
a quoi elles étaient habituées. Face a ce corlstainvient de revenir sur le processus de
|égitimation de ces agences, processus assez campbat elles étaient autant les victimes
que des actrices : en effet, les agences se défiedelguis toujours de donner une « opinion »
sur les marchés, quand bien méme les notations agatird’hui devenues de véritables
instruments de régulation des marchés, de facotituitiennalisée et réglementée. Ce
phénomeéne s’est il fait au détriment de leur proqmienté ? Quels mécanismes se sont mis en

place pour qu’'une simple notation pese autant @Badécision d’investissement ?

Dans cette analyse, de nombreux éléments entrdignende compte et il est difficile

de prétendre a I'exhaustivité alors que la criséaddette européenne est encore au coeur de
I'actualité. Néanmoins, ce rapport entend proposer premiere approche critique de la crise
de la dette européenne sous lI'angle des conséqudada notation. Il ne s’agit pas de dresser
une quelconque culpabilité des agences mais phudtontraire de mettre en avant les
contraintes particuliéres de I'évaluation de laa@sbuveraine et d’'un tel exercice au sein de
la zone européenne. La plupart des travaux prét®ade su mettre en avant le caractere
procyclique des agences de notation et leurs eftetées marchés des capitaux. Ces derniers
serviront de base a I'ensemble de cette étude teoter de montrer pourquoi la notation a
acquis un pouvoir finalement a caractére plus titstnnel et psychologique, que
véritablement prédictif. D’'une forme d'institutioalisation des agences de notation, nous
sommes passés a une institutionnalisation desiongghar elles-mémes de telle sorte qu’elles
ont acquis une logique de fonctionnement et didtlon, bien loin de ce que les agences de
notation prévoyaient d'en faire originellement. Brevenant sur ce phénoméne
d’institutionnalisation, les premiers résultats itment que la notation bénéficie d’un pouvoir
institutionnel important mais également que le fmmnement de la psychologie financiere a
fourni un ressort puissant pour relayer ce pouaoicceur des marchés. Si la notation a acquis
tant de poids dans la décision d'investissemengstc'd’abord parce qu’elle répond
intrinsequement a la logique du marché. Elle offug investisseurs I'avantage de la rapidité

d’analyse et de la simplicité d’interprétation. eElhtegre dans un systeme de codification



extrémement un ensemble de données considérées ecauffisamment fiables pour
l'intégrer dans la prise de décision. Au final,sémblerait que cette notation résume en
quelques lettre (de AAA a D, synonyme de défautyuiea un moment t de la vie du marché
s'impose comme la croyance collective, que chacimea comme valable et immédiatement
utilisable dans I'analyse. Dans cette assertionpl#gon d’anticipation est fondamentale en ce
gu’'analystes et investisseurs basent leurs actigié ce travail de prédiction des évolutions
futures des fondamentaux et de la structure deette.dAlors que la notation de produits
structures ou le ratingorporate correspondent & une évaluation en aval de lalif@aldes

titres, le rating souverain prétend offrir une gealanticipée de la situation des Etats.

A cet effet, il faut enfin ajouter un dernier élémeui rentre en compte dans cette
crise et qui participe certainement de sa singeélaria question du défaut grec, portugais,
irlandais, espagnol — voire méme celle d'un évdrahaissement de la note de la France — ne
saurait étre analysé en dehors du cadre européatesetcontraintes que lintégration
européenne devraient faire peser sur le travail atedystes. L'existence d’une monnaie
commune et I'imbrication des politiques publiques ghays de la zone ne peuvent plus étre
négligées. Si les phénomenes de contagion et ianndé « risque systémique » ne sont pas
nouveauy, il est évident que cela prend une diroensi une importance particuliere au sein
d’'une zone unifiée, qui poussera nécessairemenadesces de notation a une nouvelle

évolution méthodologique.

Agences de notation et zone euro : une problématiguparticuliere ?

L’actualité du sujet exige de nombreuses précasitqprant a la véracité de ce qui est
annoncé et aux prédictions sur le futur. L'étudeyexde préciser des a présent les outils

méthodologiques et ses limites.

Le débat autour de ces agences de notation dgmedse et au sein de la doctrine est
tres exhaustif. De nombreux travaux présententltjalution et I'historique des agences de
notation depuis leur création. De méme, les putdiina concernant le réle des agences de
notation dans la crise degbprimegie 2008 ont fait émerger de nombreuses critiquastca
leur responsabilité dans I'analyse des créuditstgagesdes ménages américains. Cependant,
peu abordent la problématique spécifique de latiootgouveraine cette fois-ci et cela au sein
d’'une zone unifiée. Si la notation des titegprimesevét une technicité financiere dont il

est difficile de comprendre tous les aspects, laatium de la dette souveraine présente



également des exigences qui lui sont propresmb$ea cet égard pertinent de se concentrer
dans cette étude sur spécificité et d’aborder ¢dblpmatique de la notation souveraine et le
réle de ces notations dans le déclenchement etrulment de la crise de la dette au sein
d’'une zone unifiée. Nous nous concentrerons icilssirdéterminants de cette notation, ses
conségquences sur la décision des investisseursig@att sur le marché des capitaux et ses
limites. On distinguera ainsi particuliéerement &ing souverain (qui note I'émetteur d’'un

titre de dette, ici I'Etat), de la notation d’'unmiésion de dette particuliére.

Le choix de ne traiter que de la crise en Europdoetc de ne pas rentrer dans les
détails du commencement de la crise s’est aveneetr en ce que les nombreuses études
précédentes ont déja largement analysé ce phénoiGette étude apporte un complément
tout en proposant un prisme bien particulier d’'étud savoir l'institutionnalisation de la
notation dans la régulation et dans l'esprit degestisseurs, jusqu’a en devenir une
« croyance collective » trés puissante mais dantiheites se sont établies a la lumiére de la
spécificité et des contraintes de la zone euro. IDés I'étude se limitera a I'analyse du
déclenchement de la crise fin 2009 jusqu’aux évé@&mesndu printemps 2010. Cette
délimitation permettait a la fois de limiter le sug une période spécifique, la crise de la dette
en Europe faisant suite a la crise dedprimesaux Etats-Unis, a une zone géographique
donnée dont les caractéristiques bien particuiers intéressants a analyser au regard de la
problématique de la notation et de sa méthodolegi une question technique particuliére,
c'est-a-dire le mécanisme de notation de la dette.

a) Qu’entend-t-on par crise européenne ?

La crise européenne prend des aspects tres difféeers’'incarnent au travers de ses
différentes implications économiques, financiesex;iales. Dans le cadre de ce mémoire, la
crise sera étudiée uniquement sous I'angle de dégechent des pays de la zone euro, et plus
particulierement du cas grec. Nous étudieronsdsirhodalités de I'endettement des pays
souverains et les mécanismes de notation des ageleceating. Il s’agira de voir si les
agences de notation ont joué un role dans le déwobenent, I'accélération ou la révélation de
cette crise de la dette. En d’autres termes, pewsosidérer que les agences aient provoqué
la crise par des annonces « catastrophes » ? [@atrél/élé une situation d’endettement qui

aurait été cachée par les acteurs étatiques ?

Afin de mener a bien cette analyse, nous prendronsme point de départ de ce que

I'on appellera ici la crise de la dette européetegpremiéres dégradations de notations de la



Grece en décembre 2009, que lI'on pourra considé&emme le point de déclenchement.
Comme point final — et cela méme s'il est possid#econsidérer que la crise en Europe et
toujours d’actualité, et les dégradations de natgtise poursuivent encore aujourd’hui- nous
considérons comme point de « résolution » de earecque le mois de mai 2010. L'analyse
se poursuivra jusqu’a fin 2010 afin d’avoir un gpe@lus large d’étude, y compris sur les

notations et perspectives des autres pays de &ae100.
b) Qu’entend-t-on par notation souveraine ?

Ce mémoire se concentrera donc sur l'analyse d@sgsasouverains. Mais que
recouvre cette notion de « souverain » ? Apresapide historique de la naissance et de
I’évolution de la notation, il conviendra de faéenerger cette notion. Pour les agences de
notation, le terme souverain renvoie a la notatitun pays, d’un gouvernement qui a
« l'autorité suffisante pour imposer sa volonté glda juridiction qu’il régit ». Cela est
déterminant dans ce cas particulier de notationr fesucréanciers car ces derniers ont alors
« un recours légal tres limité au cas ou le sounesarait incapable a garder sa dette a un
niveau bas. » On conviendra alors que la notatmuweraine est a différencier dans sa
méthodologie et dans son analyse de la notationedentitécorporate ou d’'un produit
financier. Par conséquent, la volonté de payerrajiipgcomme critere fondamental de décision
pour les agences de notation. Le caractére subpbetcette évaluation peut certainement

expliguer les nombreuses controverses portanesuagences de notation ces derniers maois.

L’amalgame entre le risque pays et la notation smine doit étre évité puisqu’en réalité ces
deux notions renvoient a des catégories de risaredifférentes. La notation souveraine se
concentre normalement sur la notation de la détte Etat, et par corollaire sur son état
financier et la volonté de payer de cet agent con@gwvequé précédemment. Le risque
souverain mesure lui la probabilité qu'un Etat éadéfaut (c'est a dire cesse de respecter ses

engagements financiers) vis a vis de ses créanagieets qu'ils soient.

Le risque pays englobe des concepts plus largesgued la notation du risque
économique mais aussi I'évaluation du risque ppléi au dela du simple risque de crédit.
Rentrent alors en ligne de mire des dimensions cemhenterrorisme, la stabilité politique, le
fonctionnement des institutions, la corruption ete les agences de notation ne visent pas
dans la notation souveraine. Néanmoins, nous vergue dans le cadre d'analyse d'une
entité politique unique, I'Union européenne, il pauétre nécessaire de prendre en compte

des questions de politique, de stabilité institutielle et de gouvernance européenne pour



réellement rendre compte du risque en interne.eQetinarque sera l'une des bases pour

evoquer les limites méthodologiques des agencestadion.
c) Qu’entend-t-on par agences de notation ?

Les agences de notation financiére sont des ergesgorivées qui apprécient le risque
de solvabilité financiére d’'une entreprise, d’uatEt’une collectivité publique ou les risques
d’'une opération financiére. Elles entendent aiualuer la situation financiére et la solvabilité
d’'un émetteur de dette, Etat ou entreprise, owdditg d’un titre financier. A partir de critéres
gu’elles ont elles mémes définis et choisis, efitsbuent une note a cet émetteur, censée
évaluer sa solvabilité, autrement dit sa capa@@téechboursement de la dette. De cette fagon,
elles contribuent & donner une note au risque ado$®péeration financiere d’achat de cette

dette et donc a déterminer le risque pris par égiisseur.

En ce qui concerne la notation des Etats, il contvéénsi de distinguer le métier des
agences de notation des autres organismes d’éealuht risque pays, tels que la Coface, le
Cabinet Ducroire etc, qui ne se contentent pas aterna solvabilité d’'un pays mais
s’attachent a évaluer plusieurs dimensions du eisgisque financier, risque économique,
risque politique, risque commercial. A ce titreupan organisme tel que la Coface, il s'agira
de prendre en compte les réformes en cours dapayke les éléments macro économiques
dans leur ensemble mais aussi le niveau de coorygdtétat de I'environnement des affaires,
la sécurité juridique. D’ailleurs les notations @w# sont bien souvent utilisées par les
entreprises implantées dans le pays, comme undritjestion du risque pour leurs affaires.
Lesratings des agences de notation sont bien souvent I'apati@g investisseurs financiers
qui détiennent des titres de dette d’'un pays. Qesrgks notations n‘assument donc pas la
méme fonction dans l'univers de la gestion du isgu ne déterminent pas le méme type

d’investissement.

Agences de notations : Que leur reproche-t-on exashent ?

Il est intéressant de revenir brievement sur lesciales critiques adressées a ces
agences. Ces deébats constitueront le point de tdéparotre réflexion sur leur role dans la

crise de la dette européenne.

En 1936, I'Association des banquiers du Missourivai déja :"Le fait de déléguer a
ces agences de notation privées le jugement swguceonstitue un investissement sdr est
sans précédent dans notre histoire et complétenmgrgtifie au vu de leurs performances

passées Les critigues adressées aux agences de notagosont donc pas nouvelles.



Globalement, depuis la crise des pays asiatigud99eé-1998, les agences de notation ont été
critiquées pour leur action jugée procyclique et ld@améme leur incapacité a anticiper la
faillite des émetteurs. Elles se sont multipli€éammoins ces derniers mois dans la presse, au
sein des instances européennes ou parmi les medibgsuvernement des pays européens,
et de la Gréce notamment. De plus, les critigueserlamitent plus seulement a la notation de
titres sur les marchés de crédit structuré comnfatde cas avec la crise degsbprimeanais

en viennent a remettre en cause la Iégitimité aldiVité de notation souveraine. Quelles sont

donc les limites et les faiblesses de la notat@modcées ici ?

La premiére critique, trés souvent invoquée, carede manque de visibilité et de
recul des agences de notation, critique érigée &oumanniére du conflit d'intérét. Déja
évoquée précédemment, ce reproche s’est renfoe lavcrise desubprimesaux Etats-
Unis. D’aucuns dénoncent un gonflement de notepigquiiendrait des relations qui les lient a
leurs émetteurs. Selon ces auteurs, le mode deng¥ation des agences de notation introduit
systématiquement un « biais » dans I'évaluation tdess d’émission et dans l'activité de
rating. La conséquence immédiate en est la reemszuse du statut affiché d’'indépendance
des organismes de notation. Certains ont ainsillpujasqu’a parler de tating shopping»
pour qualifier cette relation entre les agencesakation et les émetteurs de dettes qui en
payent les services. Il est intéressant de comsiatele mode de rémunération des agences de
notation a effectivement beaucoup évolué depuidgiite puisqu’auparavant ce sont les
investisseurs qui rétribuaient l'activité de nadati«via I'achat des manuels et bulletins

contenant les analyses et les notes des entreistss Etats®.

La seconde critique est d’ordre méthodologiqueaubeup mettent en avant la faiblesse
et I'obscurité des critéres utilisés. Le rapportrauum de Stabilité Financiere publié en avril
2008 a mis en avant les limites des modéles d’étialu qu’utilisent les agences quant a la
qualité de la méthodologie d’attribution du ratieigle suivi de la notation. Cette critique est
d’autant plus virulente que le détail de ces mévhmgies est rarement publié et qu’il est
difficile de savoir ce qui détermine réellement'opinion » conduisant a la décision de
dégrader une notation ou au contraire a sa rédi@u&e manque de transparence a tout de
méme été réduit avec les publications croissantes agences de notation qui ont
frequemment cherché a justifier leur travail ersemnéthodologies aupres des investisseurs et

des institutionnels.

Gaillard Norbertles agences de notatioRaris, La Découverte « Reperes », 2010.



La légitimité des criteres employés par les agermesotation lors du processus
d’évaluation des produits financiers a souventrébdise en cause mais cette critique atteint
son paroxysme en ce qui concerne la notation saimgerD’aucuns précisent qu’il n’est pas
possible de noter un Etat de la méme fagcon qu’edyt financier. D’autre part, le fait de
donner sous forme de lettre (I’AAA a D) pourraitreétvecteur d'une trop grande
simplification : la codification de deux pays sauge méme note ne révele pas deux situations
macro-économiques qui seraient identiques. De mémerenant le probleme dans l'autre
sens, est ce pertinent de noter de la méme fagonpigy/s dont la solvabilité est identique ? Il
est aisé de trouver deux pays dont le niveau ditgrdent est le méme mais qui se trouvent

dans des situations macro économiques et de stgmilitique complétement différentes.

Il n'est pas question dans cette étude d’ouvridddat pour savoir si les agences
devraient ou non noter les Etats. Nous nous effonsesimplement de mettre en lumiére les
spécificités de la notation souveraine par rap@aort autres ratings et de souligner les
contraintes que cela fait peser sur le travail agsnces. Une premiere distinction doit étre
faite entre les Etats et les autres agences écgnesjien ce qui concerne la gestion de leur
dette. En effet, de par leur souveraineté, lessEteit théoriguement une durée de vie
présumeée illimitée puisque que I'Etat, en tant geesonne morale, survit aux différents
gouvernements. En tant que tel, il n'est pas temuetnbourser sa dette mais de la rendre
soutenable. Autrement dit, la notion de solvabiliégpeut théoriquement s’appliquer & un Etat
souverain, car la pratiqgue montre qu’il est illusai’attendre que ce dernier génére chesh
flows suffisants dans le futur pour rembourser ses éonissd’obligations actuelles. Les
analystes ont ainsi développé un concept plus dignara travers la notion de soutenabilité
du déficit et de la dette. Il ne s’agit donc plesl@nnuler et de retourner a un équilibre mais

de faire en sorte que le ratio dette/ PIB n'auge@ais.

La soutenabilité de la dette est donc une équatiathématique qui vise a faire en

sorte que la dette n’augmente pas indéfinimentoemgentage du PIB de telle fagon que :

D(t+ 1):Dt+Tt* Dt+S
PIBt + 1) =PIB; * (1 + g; +1iy)
Dt+1)/PIBt+1)=0:*(1+T)+S)/(PIB* (1 +g: +iy))

Avec T le taux d’intérét, gt la croissance nomindePIB, i I'inflation nominale et st le solde
budgétaire primaire (hors paiement des intéréta dette).




L’endettement public est donc stabilisé a son niveaurT, = g; + ;.

Ce point est ici crucial puisque le niveau de dgitmur un Etat doit donc
systématiquement étre évalué en comparaison aneelBg et donc son niveau de croissance.
Le FMI définit ainsi la soutenabilité comme la capacité a faire face a une contrainte
budgétaire, en dehors de toute modification majele® recettes ou des dépenses publiques,
et & un colt de financement sur le marché donbBé&utre part, cela signifie également que
I'Etat peut mettre en place de nouvelles émissms rembourser les dettes précédentes,
selon un mécanisme que I'on appelle I@kover ». Un changement de notation souveraine
induit une hausse des taux d’intérét : il devidas godlteux, ce qui accroit mécaniquement la

charge totale de la dette.

Une autre problématique est soulevée par cettetignede la notation souveraine et
concerne cette fois-ci la capacité des agencestd¢ion a évaluer non pas la soutenabilité de
la dette, mais la volonté de I'Etat a maitrisedédte de facon a ce gu’elle soit soutenable. Les
parametres qui rentrent a compte dans ce jugeneetd dolonté de payer (illingness to
pay») comprennent nécessairement une dose de sulifectivs’agit pour les analystes de
définir s’il faut s’en tenir a la santé des finasigibliqgues uniguement ou s'il faut également
prendre en compte 'ensemble des facteurs écon@siidihistorique de défaut, I'implication
des dirigeants a mener des politiques publiqueesur d’'une réduction des déficits et de

I'endettement etc.

Enfin, le monopole exercé par les trois agencesotigion Standard&Poor’s, Moody's et
Fitch, qui représentent a elles seules 94% du rdadehla notation, est de plus en plus
dénoncé, notamment depuis la crise de la detteuespE. En effet, les notations proviennent
quasi exclusivement d’agences ameéricaines ce gpiligoerait selon certains une analyse
biaisée, voire méme déloyale des différents paygadde monde. On reviendra en détail sur
ce point pour comprendre en quoi cela a participéear institutionnalisation, de telle sorte
qu’il est aujourd’hui difficile de voir de vrais nourrents émerger, méme si de plus en plus
d’acteurs européens ou asiatiques tentent d’affre alternative a cette vision américaine de

I'industrie de la notation.

Dés lors, leur manque de visibilité et de recuhsdd’analyse des évenements
économiques est congu comme leur handicap prineipabmme un facteur important dans
I'aggravation des crises. Pour dénoncer ce phénentarcritique globale envers les agences

de notation concerne la procyclicité de leur attivle notation. Aussi bien a I'occasion des



crises asiatique et russe que des faillites d’EetatiAndersen, les agences ont eu tendance a
réagir trop tardivement par rapport a I'évolutimsdondamentaux et a abaisser massivement
lesratings des émetteurs souverains et privés dont la situéitianciére était déja largement
fragilisée. Ceslowngradesmultiples ont ainsi contribué a aggraver les crigénsi, si les
analystes extérieurs et les organisations intemalés leur reconnaissent un role positif dans
I'efficacité du fonctionnement des marchés pardduction des asymétries d’'information
entre débiteurs et investisseurs, la plupart désrinégalement les conséquences négatives et
systémiques des imperfections dans l'activité déation sur la stabilité des marchés

financiers.

Voyons ces critiques se multiplier, il a fallu compdre pourquoi ces critiques
émergent précisement dans le contexte actuel etgpoiuleur existence n’a jamais été
contestée auparavant. Sont elles les uniques resipie@s ou ont-elles été elles mémes pris au
piege de leur propre succes ? Peut-on raisonnabtdeg conférer un rdle de prédiction sur
les marchés ? Dans le cadre de la crise europégueke analyse de leur responsabilité peut-
on faire : un role de révélateur de la crise, dd@@teur de la crise ?

La méthode de recherche mise en place a consisttherdecture approfondie des
articles et ouvrages récents entourant le débdeswagences de notation. Il s’est avére utile
de creuser le sujet a I'aide d’ouvrages spéciasésette question comme le livre de Norbert
Gaillard®, afin de replacer les agences de notation darsniexte plus large de leur évolution
et de comprendre le processus d’institutionnatisatjui leur confere leur poids actuel. Cet
aspect fera I'objet d’'une premiére partie dansecéttide, point qui parait indispensable pour
comprendre le rble qu'elles peuvent avoir aujowd’dans le systéme économique et

financier.

Apres ces premieres recherches de fond et une devlzelittérature sur les principales
critiques qui leur étaient adressées, M. NorbertllGARD, consultant pour la Banque
Mondiale et spécialiste de la question des agedeesiotation et Ludovic MOREAU,
economiste dont la thése portait également surup, ont apporté leur éclairage et leur
précision. La prolifération des informations sussiget rend a difficile la détermination de la
problématique. Le sujet faisant « la une des jauxng il faut s’efforcer de s’extraire de cette
actualité pour produire de I'analyse et non seeldndiffuser de l'information. L'acces aux
données statistiques nécessaires et complémentaestspas aisé. Mis a part les articles de

journaux sur le sujet, les données sur les spreadar les mouvements sur les marchés de

® Gaillard Norbertpp.cit.



capitaux sont difficiles a se procurer, mais aassomprendre et & interpréter. De ce fait, la
justification de ce qui est annoncé— a savoir gsechangements de notes provoquent une
variation des cours des CDS dans la perspectivprdever linfluence des agences de

notation sur les investisseurs- n'allait pas de Sae fois passé outre les commentaires de la
presse, la recherche de contre exemples dansifés<let les données obtenues permette de

proposer une these parallele.

De ces recherches et de cette analyse, il estiy@ssextraire une problématique qui
sera le fil conducteur de ce rapport : dans quaklsure le traitement de la crise européenne
par les agences de notation a-t-elle paradoxalemisngn valeur le poids de la notation et ses

insuffisances pour I'évaluation du risque en zom® &

Pour répondre a ces questions, il conviendra dédyosuccessivement le processus
d’institutionnalisation de ces agences au sein yhtéme financiers afin de comprendre
pourquoi les agences ont-elles acquis un tel powtdie quelle Iégitimité et crédibilité
elles peuvent se prévaloir dans notre systeme actu@Partie 1) La mise en évidence du
poids des agences et de leurs notations au plantihgionnel nous conduira ensuite a
analyser leur impact et le poids qu'elles peuvent rgndre dans la décision
d’investissement : Quel impact sur les marchés ? @iles conséquences sur les choix des
investisseurs ? Quels mécanismes psychologiques mprent les relais des institutions
pour veéhiculer cette information? (Partie 2). Une dis seulement ces questions
approfondies, nous pourrons proposer une étude de Iresponsabilité des agences de
notation dans la crise européenne en précisant emgj la spécificité de la zone nécessite
une redéfinition de ces contraintes et par la des @hodes d’évaluation du risque (Partie
3).



Partie 1: Comprendre le poids des notations aujowrhui. De
I'institutionnalisation des agences a l'institutiomalisation de la notation : le
réle de I'histoire et de la régulation.

Avant d'évoquer le réle précis des agences darisska (I'ont-elles aggravée ou non?),
il faut analyser le role central des notations darfenctionnement de notre systeme financier
et notamment dans de nombreuses réglementatioasciéres. En effet, les agences de
notation ont vu leur réle considérablement évolué’agrandir en un siécle et cela pour de
raisons nombreuses. Un véritable processus dlitistitnalisation des agences d’abord, et des
ratings ensuite, s’est mis en place leur conférara Ié€gitimité désormais contestée. Afin
d’analyser ce processus et d’en comprendre les mis#gas, il convient de revenir sur le
contexte de I'émergence des agences de notationayént de conclure a une véritable
institutionnalisation de la notation comme instrmtnele régulation méme des marchés

financiers (2).

Chapitre 1 : Naissance et expansion des agences de notation.

« The public has the right to know »
Henri Varnum Poor 1812-1905

I- A lorigine des agences de notation : quel réle Quel intérét ?

Pourquoi les agences de notation ont-elles étés @ré@uel est leur role tel que défini
initialement et comment celui-ci a-t-il évolué jusd étre remis en cause aujourd’hui ? Telle
est la premiére question qu’il convient de se pasdion souhaite analyser les agences de
notation. En effet, si 'on a pu voir gu’elles solat cible de critiques tres vives, leur
émergence tend a prouver que les agences de movatiaine utilité en ce qu’elles répondent

a un besoin précis.

A l'origine de ces institutions, un ameéricain, Jddioody qui crée en 1909, suite a la
faillite de son entreprise de « diagnostic crédia»notation de la dette. Ce sont d’abord les
chemins de fer américains qui feront I'objet desnieres notations et analyses. Comme
I'explique en détail Norbert Gaillafd les ratings font suite & un boom sur le marché

obligataire américain de ce secteur d’activité.e=ae développement continu de ces marchés,

Gaillard (Norbert)pp.cit.



les investisseurs avaient besoin d’'indicateurs paie face a la volatilité et a l'incertitude
planant sur la qualité financiere de ces projets.nhbtation servait ainsi de guide dans leur

décision d’investissement.

Initialement donc, les agences de notation ont polbjet de réduire ce que les
économistes appellent les asymétries d'informasion les marchés financiers : entre des
émetteurs de dette ayant tout intérét a garantirsleapacités de remboursement et des
investisseurs ne disposant pas toujours des éqdipealystes pour étudier dans le détail les
eémissions, les agences fournissent une opiniodascapacité des émetteurs a ne pas faire
défaut. Le contenu informationnel du rating peraet entités pouvant étre sujettes au risque
mais aussi celles qui en sont a I'origine, de mikappréhender. Les notations sont donc un
instrument tactique, car elles permettent aux d@uestde diversifier I'éventail de leurs
sources de financement. Les agences de notatiomé&es pour répondre a un réel besoin des
investisseurs et la premiere étape de leur ingtitnélisation réside dans la reconnaissance de
leur utilité par les émetteurs et les investissewrsmémes. Le statut dont elles se réclament
leur assure a la fois l'indépendance nécessaiesiraactivité mais leur permet également de
bénéficier d’'une trés grande liberté pour accrdireg champ d’action. Deux éléments sont

fondamentaux dans ce statut :

- La valeur juridique de la notation : la notationadeur d’une simple « opinion » aux
yeux des agences elles-mémes. Ce terme d'opinimisgépar les agences), est
particulierement important en ce qu’il référe auerpier amendement de la
Constitution ameéricaine protégeant la liberté d’egpion. Ce premier point insiste
ainsi sur le fait que les notes publiées par lenegs ne sont que des opinions et non
des labels ou autres garanties scientifiques. Aégerd la lecture des statuts des
différents organismes de ratings est particulieremevélatrice de cette prudence dans

'annonce des évaluations (Table 1 ci-dessous

- Leur indépendance : ces agences de notation priséesont toujours présentées
comme étant indépendantes de tout gouvernemeatseing toujours défendues d’'une
quelconque affiliation particuliere. Ce statut lasnotamment distinguées d’une
éeventuelle agence de notation publique, susceptibietroduire des disparités
nationales ou régionales dans la pratique de latioat De plus leur indépendance
administrative et financiére leur offre une latgudnportante dans leur activité et un
souci d'efficacité. Les marchés ont maintenu leonfiance dans ce systeme avec

I'idée notamment que I'agence joue sa réputatiarsda processus de notation. Elle



n’est donc pas en mesure d’agir par complaisance geut pas prendre le risque de

sur noter un de ses clients par peur de perdreediiite.

Fitch "Credit ratings express risk in relative rank order, which is to say they are ordinal measures of credit risk
and are not predictive of a specific frequency of default or loss. Fitch Ratings’ credit ratings do not directly
address any risk other than credit risk, ratings do not deal with the risk of a market value loss on a rated
security due to changes in interest rates, liquidity and other market considerations.”

Moody's “There is an expectation that ratings will, on average, relate to subsequent default frequency, although
they typically are not defined as precise default rate estimates. Moody's ratings are therefore intended to
convey opinions of the relative creditworthiness of issuers and obligations..Moody's ratings process also
involves forming views about the likelihood of plausible scenarios, or outcomes—not forecasting them, but
instead placing some weight on their likely occurrence and on the potential credit consequences. Normal
fluctuations in economic activity are generally included in these scenarios, and by incorporating our views
about the likelihood of such scenarios, we give our ratings relative stability over economic cyclesand a
sense of horizon”

Standard & Poor's  “Standard & Poor’s credit ratings are designed primarily to provide relative rankings among issuers and
obligations of overall creditworthiness; the ratings are not measures of absolute default probability.
Creditworthiness encompasses likelihood of default and also includes payment priority, recovery, and
credit stability.”

Sources: Fitch (2010b); Fons (2002); and Standard & Poor's (2009).

Le processus de notation se caractérise par urea@annuelle de la note de chaque
émetteur. Apres avoir rencontré les dirigeantsetdreprise ou les ministres, voire le chef de
I'exécutif de I'Etat qu’il note, I'analyste établiin rapport qui est ensuite discuté dans le cadre
d’'un comité de notation. Ce comité, composé derguaheuf analystes selon les cas, discute
de la note future de I'émetteur. Au terme d’'un déba vote a la majorité simple a lieu,
chaque analyste disposant d’'une voix. La décisenttaingement ou de confirmation de note
ou d'outlookest prise a l'issue de ce vote. Il faut soulignéug comité de notation peut étre
convoqué a n’'importe quel moment si certains évé@mesnle justifient — crise politique,

guerre, crise monétaire ou financiére, dégradatela situation financiére d’un émetteur.

A I'époque, Moody'’s est alors la premiere sociéérating. Afin de faciliter la grille de
lecture de ces notations, John Moody, a I'idéetdbater une note qui résume a elle seule le
risque pris par les créanciers, les entrepriset é@@ées d’AAA pour les plus solvables a F
dans le cas d’'un risque de défaut de paiement igmhiiha société Standard & Poor’s suit en
1916 et Fitch en 1924. L'industrie de la notatiat rée et se développe a la faveur des
marchés obligataires et de I'explosion du nombrefatels de pension et d’investisseurs

individuels, qui sont autant de clients pour lesrags.

Le tableau ci dessous présente une giilelecture de notations financieres telles
gu’attribuées par les trois principales agencesadation au monde. La notation AAA reste le
sésame délivre par les agences, I'équivalent daxeellente note, avec I'assurance totale que

I'emprunteur remboursera 'intégralité de ces dette



Moody's

S&P

Fitch

Long terme

Court terme

Long terme

Court terme

Long terme

Court terme

Investment grade

Catégorie investissement

Niveau d’investissement de sécurité

Aaa Prime-1 AAA A-1 AAA Fl
Aa Prime-2 AA A-2 AA F2
A Prime-3 A A-3 A F3
Baa BBB BBB
Speculative grade Catégorie spéculative Niveau d’investissement spéculatif
Ba No Prime BB B BB B
B B C B C
Caa CCC CCC D
Ca CC CC
C C C
D DDD
DD
D

Les notations se divisent en deux grandes catégotes «nvestment grades et les
« speculative grades. Ainsi la note Bal pour Moody’s et BB+ pour Stard’s &Poor’s et
Fitch traduisent un seuil psychologique importamsqu’elles font tomber le titre dette d’une
catégorie propice a linvestissement a une auttégosie jugée spéculative, interprétée
comme le signe imminent d’une mauvaise gestiomfirgae.La méthodologie utilisée par les
agences obéit donc a un certain nombre de prinefpggonnu de nombreuses évolutions tout

au long du siécle dernier.

En effet, si les agences de notation existent defmiidébut du siécle passé, leur
business model a bien évolué depuis, notamment eemgqui concerne leur mode de
rémunération et la méthodologie. En effet, les qamses qui souhaitaient obtenir une notation
ont d’abord du payer pour bénéficier de ce sergige le modéle « investisseur-payeur ».
Cependant, dans les années 70, avec la multipiicaties moyens de diffusion de
'information par le biais notamment de la photaeopt dans un souci d’'une information
identique pour tous, Moody’s et Standard and Pooansmis en place un nouveau systéme
qualifié « émetteur-payeur ». Ce modele de rémtin@ra largement contribué dans la crise

actuelle aux critiques concernant I'indépendanceadences dans le processus de notation.

Cette distinction est apparue dans les années é9alrapidement été complétée par
I'introduction d’un nouvel outil indiquant les peexctives futures de la notation. D’abord

Fitch RatingsMéthodologie de Notation des Risqu&suverains, Fitch Sovereign Ratings, Fitch Inc.wNe
York, 2002, p.15;
Moody’s, Moody’s Rating Methodology Handbgdkovereign, Moody’s Investor Service Inc., New K,ohpril
2002, p.102;



présenté dans les rapports de Fitch en 1936, téts@st globalisé dans les années 80. Les
agences de notation ont alors introduit un nouwil a’appréciation qui vient compléter
'image du risque a un moment donnéll we faut pas perdre de vue que tout rating
représente une image ponctuelle de la situatioitigoe et économico-financiere d’'un pays.
C’est pourquoi, afin de lui donner un caractére dymque, les agences de notation effectuent
une mise sous surveillance permettant de signasrténdances éventuelles que pourrait
subir le rating ultérieurement. Pour ce faire, cli@ggnote est systématiquement associée a
I'un des qualificatifs suivants : positive (indiqutda possibilité d’'une hausse), négative (pour
une baisse), évolutive (pour un changement dodirkction n’est pas déterminée) et stable

(pour un maintient de la note au niveau actiel)

Le rehaussement de notgp@rade et I'abaissement de notdavngradé sanctionnent
respectivement une amélioration et une dégradaola solvabilité d’'un émetteur. Il
est intéressant de souligner que I'impact immédiates changements de note sur les
primes de risque du marché (spread$ est réel mais relativement limité 2.

La perspective de notationytlooR est une appréciation sur I'orientation de la tiota
d’'un émetteur ; elle peut étre positive, stablenégative. Le plus souvent, auatlook
positif se traduit par un rehaussement de noteudt ¢cerme tandis qu’urutlook
négatif débouche sur un abaissement de note.

Les agences ont récemment crégvédchlistpour indiquer qu’'une notation est placée
sous surveillance en vue d’'une modification immieefirois mois). Une note peut
étre placée sous surveillance positive (c’est-a-dir vue d’'un éventuel rehaussement
de notation) ou sous surveillance négative (endue eventuel abaissement de note).
Un émetteur est retiré d’'une liste de surveillatmsque la notation est rehaussée,

abaissée ou confirmée.

Ces ruptures méthodologiques visent a multipBerdignaux d’alerte a destination des
marchés. En introduisant des échelons intermédiaiie un changement de note définitif, les
agences de notation multiplient les étapes abautiss leur décision afin de limiter I'effet de

surprise et les réactions de panigue des marchés.

Cette évolution du business model des agencestdéian s’est faite a la faveur de trois

® Guessoum Yasmine, Evaluation du Risque Pays par les Agences de@Rafiransparence et Convergence
des Méthodes,>Doctorante au Centre d’Economie et de Finandesrationales (CEFI), CNRS — Université de
la Méditerranée (Aix-Marseille 1), Février 2004.



d’entre elles, les plus importantes et les plusgantes, qui se sont dans un premier temps
attachées a uniformiser leur méthodologie et I'else notation. Ce processus qui s’étend
des années 1930 a l'aprés guerre a été cruciallpaléveloppement de la finance moderne
dans la mesure ou il permet une comparaison degsatt donc une meilleur appréciation
des prédictions financieres formulées par les aggendl s’est accompagné d’une
réglementation tardive sur les agences de notatquartir de 1975, la Security and Exchange
Commission a établi pour la premiére fois des megtmtraignantes sur I'activité de notation
et a mis en place un systéme d’accréditation reafdrencore les trois principales agences.
En effet, cet oligopole s’est alors renforcé au des nombreuses acquisitions de petites
agences ou de firmes spécialisées dans l'analysendiere pour acquérir une taille

prépondérante sur le marché de la notation.

Surnommeées &he Big Three», elles se sont peu a peu imposées jusqu’a ¢entrd
'ensemble de l'industrie de la notation et a acouéne renommeée mondiale. Il y avait 7
agences globales en 1975, il n’en reste que treywiid 2004 A elles seules, elles réalisent
94% du chiffre d’affaires total de I'industrie da hotation. Il s’agit de Standard & Poor’s
(40%), filiale du groupe Mc Graw & Hill depuis 196@'origine américaine ; de Moody’s
Investors Service (40%), principale filiale de Mgtsd Corporation, société indépendante
depuis 2000, également américaine et de Fitchgat{fh4%), filiale majoritaire du groupe
Fimalac, francaise. Elles sont les seules a avieldppé un champ d’action et une expertise
globale («globalfull spectrun®»). Les autres agences existantes se limitant a&hamp
d’action régional ou a un domaine d’expertise etfwaduit particulier (voir tableau ci-
dessous). Au total se sont pourtant 150 agence®td¢ion financiéres qui sont répertoriées

dans le monde.



U.S. Nationally Recognized Statistical Rating Organizations (as of August 10, 2010)

Number of
Credit Rating Sovereigns  Businass
Agency Head Office Rating Scope Rated Model Internet Home Page
AM. Best Company, Inc.  United States Global-Insurance na. Issuer-Pay  www.ambest.com
DBRS Canada Global-Corporates and n.a. Issuer-Pay  www.dbrs.com
Structured Finance
Egan-Jones Rating United Statas Global-Corporates n.a. User-Pay WWW.egan-jones.com
Company
Fitch Ratings United Kingdom Global-Full Spactrum 107 Issuer-Pay  wwwifitchratings.com
and United States
Japan Credit Rating Japan Japanese-Full Spectrum 35 Issuer-Pay  www.jcr.cojp
Agency, Ltd.
LACE Financial Corp. United States U.S. Corporates, Global 59 User-Pay  www.lacefinancial.com
Banks, & Sovereigns
Moody's Investors United States Global-Full Spectrum 110 Issuer-Pay  www.moodys.com
Service
Rating and Investment  Japan Japanese-Full Spectrum 46 Issuer-Pay  www.r-i.cojp
Information, Inc.
Realpoint LLC United States U.S.-Structured Finance n.a. User-Pay  www.realpoint.com
Standard & Poor’s (S&P)  United States Global-Full Spectrum 125 Issuer-Pay  www.standardandpoors.com

Sources: US. Securities Exchange Commission (www .sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency.htm); and rating agency websites.
Note:"Full spectrum” includes banks and other corporations, insurance companies, sovereigns, and structured finance.

En effet, I'industrie de la notation exige l'agrémhede la SEC (Securities and
Exchange Commission). Ce label imposé par la phusehautorité boursiere est indispensable
pour garantir la probité et la qualité des agemtmesotation. Ce mouvement est encore plus
incontestable en ce qui concerne la notation sainver par exemple LACE Financial note
seulement 59pays au 30 juillet 2010, alors quedai@h& Poor’s en note 125, Moodys 110 et
Fitch 107.

En quoi est-il important de souligner cette conedidn du marché de la notation ? Au
dela de la question de la pluralité des notatiardeda remise en cause de I'indépendance de
ces agences, il convient de constater que ces egent fini peu a peu par adopter une
méthodologie de notation treés similaire. Toutesstagissant au niveau des Etats-Unis, elles
adoptent une vision et une traduction des économimsdiales au travers des schémas de
pensée uniques. Ainsi, pariant sur la stabilitéeltaines zones économiques (USA et Europe
principalement), leurs jugements et leurs activiigannent en compte d’autres criteres que

ceux qui s'appliquent a I'étude des pays émergents.

Il existe en parallele plusieurs agences de natdith@nciére qui sont spécialisées dans
certains marchés, par exemple Canadian Bond R&&mgice,Investment Information and
Credit Rating Agency of IndidlCRA), MicroRate (notation de micro-crédits), maigssi
d’autres agences qui prétendent aux mémes analysedes trois agences de notation a
capitaux ameéricains. Parmi elles, la nouvelle agetie notation chinoise Dagong, qui a

entrepris de noter les pays européens et les Htass-



- L’autonomisation de la notation souveraine : un out devenu
indispensable ?

“Dés qu’il y a eu des sociétés, il y a eu des dgite
Gérard Béadr

On vient de voir que les agences de notation aqiiaaine légitimité par I'histoire et par
le monopole de leur activité concentrée aux maesstebis principales agences américaines.
La seconde étape consiste a appréhender I'émergientae notation souveraine comme un
élément autonome d’appréhension du risque lié @dédement. Il s’agit de comprendre

pourquoi la notation souveraine a connu un telresso

Au tout début, les ratings concernent principalemies entreprises. Les analystes
cherchent a évaluer les risques pris par les cigx@net a donné une probabilité au fait que
I'entreprise ne rembourse pas ses dettes. A tlt918, les agences de notation se mettent
également a noter les Etats. Aujourd’hui Standar@dbr’s, I'agence la plus influente est
présente dans 23 pays, note 126 Etats a traven®mele pour un encours de 32 trillion de
dettes et émet un million de rating par an. La tasouveraine représente selon Norbert
Gaillard 15% des revenus de ces agehokspartir du milieu des années 1910, Standard
Statistics, Poor’s puis Fitch se lancent a leur @ans la « notatiosorporate». En 1918,

Moody’s innove & nouveau en attribuant des notes=aats : le « rating souverain » est né.

Cette évolution qui peut sembler anodine de prirberdy constitue cependant un
changement majeur dans I'activité des agences @tiorm On passe en réalité d’'une activité
d’évaluation rétrospective de la solvabilité d’'utette (d'une entreprise notamment) a une
évaluation prédictive des capacités de remboursemenva de pair avec les transformations

sur la rémunération, qui provient désormais desstisseurs.

Plusieurs raisons vont expliquer dans les annéde B6om de cette notation souveraine
gu’il faut mettre en perspective avec plusieursnpinéenes concomitants : le développement
des flux privés, I'apparition de nouveaux emprurgeet le mode de financement des pays.
L'accroissement de la dette des Etats industrglisémbiné a la désintermédiation bancaire
qui conduit les Etats a chercher de nouveaux matedinancement sur les marchés
(émissions d’obligations), ainsi que le plan Bray1990, une plus grande capacité des pays

eémergents et en développement d’emprunter sur &sh@s des capitaux avec en face une

Gérard Béaur est historien et directeur d'étudécle des hautes études en sciences sociales HES
Gaillard (Norbert)pp.cit.



exigence accrue des investisseurs en matiere dspaeence des comptes publics et qui

contribue & faire du rating souverain un instruntEngestion des risques incontournable

Jusqu’au début de la premiére guerre mondiale inesstissements sont encore trés
régionaux : on ne peut pratiguement pas achetenis&ons souveraines en dehors de leurs
lieux d’émission. Avec le financement de I'effo’ duerre franco-anglais par le NYSE, les
investissements se mondialisent. Cependant, lenmld’émissions obligataires souveraines
sur le NYSE reste relativement faible. Le principalleversement apparait dans les années
70 avec la libéralisation financiére. Deux premseétapes peuvent étre dégagées en 1974
lorsque les Etats-Unis abrogent I'lET, permettaatrddemander une aide sur les marchés
ameéricains ; en 1986 lorsque Moody’'s commence &rnlats Etats qui n’émettent pas
nécessairement d'obligations en dollars. Ces mseswant principalement avoir pour
conségquence de permettre la notation de pays eanspéla premiere mesure va Vvoir
apparaitre la Norvege et I'Autriche, la secondell€Ahagne la Suisse et les Pays-Bas. En
1989, le plan Brady permet la restructuration deetiie mexicaine par I'émission de bonds et

de discount bonds, qui obtiendront un rating tegsdement.

Growth Of Standard & Poor's Foreign-Currency Sovereign Credit Ratings (1975-2009)
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Le développement des flux de capitaux privés onie jan rble clé pour expliquer
'expansion de la notation, et de la notation soawe en particulier. Les instruments

financiers traditionnels ont été remplacés par méthodes nouvelles de financement de la

Gaillard (Norbert)op cit, p44-53.



dette faisant une large part aux investisseursépriVarallélement, ce sont de nouveaux
emprunteurs qui ont fait leur apparition, parmi lgesys en développement et les pays
eémergents, dans le but de financer leur développerhes préteurs ne sont plus uniquement
les Etats, les banques et les grandes institutidesnationales comme le Fonds monétaire
international (FMI) ou la Banque Mondiale, mais o@met en place des modes de
financement sur les marchés telles que I'émissiobligations et les investissements de

portefeuille.

La notation financiére des pays émergents et dgs @a développement a explosé dans
les années 2000, avec notamment des programmexdal®n des pays africains, a l'initiative
du département d’Etat américain et du ProgrammeNdésns Unies pour le Développement
(PNUD). En Europe, la notation a connu une croiss@&xponentielle depuis la création de la
zone euro et la création d’'un marché financier auee monnaie commune qui dépasse les
frontiéres étatiques. La encore, la libéralisaties flux de capitaux s’est accompagnée d’'une
expansion de la notation souveraine, pour répormlig besoins d’informations des

investisseurs.

Dans cette optique, la notation souveraine présgegecaractéristiques bien particulieres
gu’il est indispensable de dégager pour compreedrguoi la modification d’'une notation
souveraine peut avoir un impact tres importaniesimarchés. La notion de plafond pays est
trées importante pour comprendre caractere struttuda la notation souveraine dans les
décisions d’investissements et pas seulement eienmat obligations souveraines. En effet,
les agences de notation estiment qu'un émetteuonatne peut dépasser la notation
souveraine en devises étrangéeres. Cette praticest 8hposée avec des conséguences
importantes sur les entreprises et les banquestgnbibien gérés d’'un pays. Concrétement,
une banque d’'un pays noté AAA pourra obtenir uas bonne note, et cela indépendamment
d’une crise alors qu’une banque d’'un pays noté PBBexemple n’obtiendra jamais de note
supérieure. Les conditions nécessaires pour pexgiafond ont été assouplies alors que
cette limite était auparavant infranchissable. E£tdépendent de la solvabilité de I'émetteur,

de ses réserves en devises étrangeres et du ptiédadiette.

Malgré ses évolutions, il est néanmoins intéressdartonstater le caractére directeur de la
notation souveraine par rapport aux notati@mporate ou aux notations de produits
financiers, ce qui permet notamment de comprendrgquoi un changement de notation

souveraine peut avoir des conseéquences partiouiggre déstabilisatrices. Cela sera



particulierement vrai dans une zone comme I'Uniaropéenne, ou beaucoup de banques
détiennent des obligations des différents Etats lomesn Il ne faut cependant pas exagérer cet
aspect systémique de la notation souveraine entatans par exemple que la crise des
subprimesaux Etats-Unis a pris toute son ampleur suiteaanibnce de la dégradation de
notes et de la faillite de Lehman Brothers et nanym abaissement de la note souveraine des

Etats-Unis, alors notés AAA.

D’autre part, dans une économie globale ou lestaapicirculent librement, les agences
de notation financiére jouent un réle crucial ddmsmesure ou elles accompagnent le
développement des mouvements de capitaux privés G@e analyse fiable en laquelle il
estime avoir confiance, I'investisseur ne décideaa d’acheter les obligations de pays qu'il
ne connait pas. Sans évaluation des risques, illlesiire de penser que les investisseurs en
prendront, ceux-ci n'agissant que dans la mesureilotmaitrisent ou du moins ont

I'impression de maitriser les risques engagéseauas linvestissements.



Chapitre 2 : le role central des notations dans de nombreuses
réglementations financieres. L’'institutionnalisation par les régulateurs.

« La notation ne devrait étre considérée que comnaeindication informative, la ou elle est

érigée en norme prudentiellé®

Avant d'évoquer le réle des agences dans la diise-¢lles aggravée ou non?), il faut
analyser le r6le central des notations dans de rexmbs réglementations financieres afin de
comprendre la responsabilité des régulateurs dadgbat actuel. Alors que les agences de
notation se défendent de n’émettre autre chosenquuopinion », le poids de ces notations
dans les textes de réglementation financiere n&seécele croitre ces dernieres années. Les
agences de notation peuvent-elles continuer deégendte de n’émettre qu'une simple

opinion sans considérer I'incidence normative dedeotations ?

Les ratings des agences de notation sont intégues de nombreuses reglementations
financiéres non seulement aux Etats-Unis mais aasSurope. Ce phénoméne contribue — si
besoin est — & renforcer encore la crédibilité e rotations. Elles sont notamment utilisées
par les fonds d’investissement et par les bangeesales dans leurs politiques d’évaluation

des garanties au titre du refinancement et codifeandécisions des investisseurs.

|- L’incidence normative des notations

“Le vrai probleme des agences de notation, c'astiep grande influence.
Et cette influence ne vient pas d'elles, maisréigslateurs nationaux et internationaux,
qui ont truffé leurs textes de références a lewtes”.
Jean-Marc VITTORY

La premiere référence a une réglementation intéd¢gamotations des agences remonte au
11 septembre 1931 a linitiative de 'OC©ffice of the Comptroller of the Currency
principale instance de reglementation américainéégp@que. Cette reglementation précisait
que toute banque américaine devait valoriser kesstiqu’elle détenait en portefeuille en
fonction de leur notation. L’ironie veut que la gde crise de 1929-1932 n’ait pas été
I'occasion de critiquer les agences mais qu’elledu contraire a l'origine des premieres

réglementations de 1931 et 1936 faisant officieletn référence aux ratings en

Louis Habib-Deloncle, Président de GARANT Versialmy, « Les notations pays : vers I'age adulte ? »,
2005.
! Jean-Marc Vittorig Une solution pour la notation es Echos, Opinions, 19 ao(t 2011,
http://www.lesechos.fr/opinions/edito/020157600424he-solution-pour-la-notation-207944.php




contraignant les banques a vendre les titres ca@réisl comme spéculatifs par les agences et
a ne conserver que ceux faisant partie de la catégovestissement — c’est-a-dire notés Aaa,
Aa, A ou Baa ¥%.

De plus en plus de réglementations reposant sundétions ont vu le jour depuis, et
notamment le dernier dispositif en date sur laegintation bancaire dit « Accords de Bale
Il », adoptée en 2004. Ce dispositif promeut ur@aghe plus fine et qualitative des risques
bancaires (risques de crédit, de marché et oparaipdans le cadre du nouveau ratio, dit
«McDonnough ». Les risques sont mesurés par legyanismes externes d’évaluation du
crédit» (soit les agences de notation) dans I'approctee «dstandard », ou par les modéles
internes des banques dans I'approche dite « avandeégblie sous I'égide du Comité sur la
supervision bancaire de la Banque des reglemetegmationaux (BRI) et transcrit sous la
forme d’une directive applicable aux banques ewrnpés, cette réglementation confere aux
agences de notations un role de quasi régulateerméme, la majorité des fonds de pension
ameéricains et de trés nombreuses compagnies dassuraffichent par exemple des

références explicites a la notation.

Les dispositions ainsi prises introduisent prin@paent deux types de regles : la premiére
autorise les banques dans leur évaluation et larrdétation de leurs niveaux de fonds
propres de prendre en compte dans leur calculdesrournies par les agences de notation.
Autrement dit les exigences en fonds propres sanitaht plus élevées que les notations des
titres détenus dans le portefeuille d'actifs saambles. D’autre part, les réglementations
concernent également la diversification du portdeen fonction des notations des titres
détenus (avec certaines limitations, voire interaiis, de certains titres de dette dont le rating
est trop faible). Avec des conséquences telles dfiogites ici par Augustin de Romanet,
président de la Caisse des dépobts et de consigaafai décrit les mécanismes de ventes
consécutifs a I'exécution des réglementations eyuear lors de son audition auprés de
I’Assemblée Nationalex la communauté des gestionnaickactifs applique des normes qui
imposent qu’'un pourcentage x de leurs adigséficie de la note AAA, un pourcentage y de
la note AA, et un pourcentage zldenote A. Ainsi si une collectivité passe de leen®AA a
la note AA, elle esaussitot exclue de plusieurs milliers de portefesild’actifs dans le
monde. Erd’autres termes, les conséquences de la dégraddtion émetteur important, en

particulier d’'un émetteur souverain, sont systéragju cette dépendance vis-a-vis des

Norbert Gaillard,Les agences de notation au cceur du systéme fiman@e des critiquesdisponible sur
http://www.ladocumentationfrancaise.fr/catalogu@®3331600343/3303331600343_EX.pdf




agences me parait 'un des problémes essentiels lpsuannées qui viennent?» Cette
régulation comptable et les réglementations pruelded prennent donc le relais a la suite
d’'une dégradation de la notation d’'un débiteur pgeméraliser la méfiance a I'ensemble des

acteurs bancaires et entrainent des ventes massivesides des titres de dette.

Ainsi, de nombreuses références reéglementaires iogit en pratique un
comportement financier mécanique, notamment eneneatie gestion d’actifs. En particulier,
les agences de notation et I'incorporation desgatdans les reglementations financiéres sont
accusés d'avoir poussé a l'externalisation quatilgéode la fonction risque de crédit et
favorisé la procyclicité des notations. Les Banguestrales elles mémes basent leurs
analyses sur ces ratings. Cette utilisation dessngt compris par les plus hautes autorités
publigues donne un pouvoir exorbitant aux ageneesatation et accentue ce phénomeéne
procyclique. Par exemple, la réserve fédérale amiée (FED) admet que seuls les valeurs
adossées a des actifs (ABSset back securitipmotées AAA/Aaa par deux au moins des
agences de rating reconnues peuvent étre éligdnles préts sous caution d’'une tierce
personne. En ce qui concerne les réglementatioaadieres et notamment Bale Il, il leur est
reproché d’avoir négligé la valeur temps fondamentésm matiére bancaire, au profit d’'une
financiarisation de I'économie, en se focalisant Bs problématiques instantanées des

investisseurs.

Dans leur Réponse des autorités francaises a la consultatien la Commission
européenne en vue de nouvelles mesures d’encadrdegeagences de notation de créleis,
analystes francais ont particulierement insistecstieffet automatique en demandant a ce que
« les trigger clauses » soient systématiquementragnguées aux superviseurs et demandé
la mise en place de « clauses de flexibilité » gétant aux investisseurs de conserver un
certain temps des titres dont la note aurait étgadi€® afin de limiter I'effet procyclique de

telles mesures de réglementation.

D’autre part, on constate que non seulement lescagede notation sont devenues
tellement incontournables que des régulateurs iamgdsur utilisation aux acteurs de marché,
mais que ces mémes organismes supranationaux wlatrég, comme la Banque européenne,
utilisent également ces notatiorsSi comparaison n’est pas raison, rappelons néamsno

gue les notations délivrées par les agences figulans la détermination des conditions de

'3 Rapport n° 2550 de I'Assemblée Nationale relatiforojet de loi régulation bancaire et financiékadition
du 27 octobre 2010, déposé le 26 mai 2010.



refinancement des acteurs auprées des banques ts)tce qui accorde de fait aux notations
un pouvoir normatit* ». Autrement dit, les banques ne sont plus obligéedétierminer elles
mémes le niveau de risque dans leurs activités eftiogp mais utilisent les notations
produites par des organismes externes afin de mirées risques. La seule condition posée
exige que cet organisme soit agréé; on parle alus «External Credit Assesment
Institution» (ECAI).

Les notations externes sont cependant utiles pmuinivestisseurs notamment car elles
permettent un @ross checking avec le systéeme de notation internes et d'ermrjug
pertinence. Cette solution en quelque sorte idéalbeurte a la difficulté de mettre en place
au sein de toute institution financiere d’une équifanalystes qualifiée pour la mise en place

de tels ratings, notamment dans les structurgadssmodestes.

- Externalisation de la fonction risque crédit

« Ces entités (les agences de notation) ont deemnsgs de notation que I'on pourrait
assimiler a des boites noires. Elles produisent mie®s que les agents considerent fiables
d’emblée : ils les intégrent systématiquement deuns opérations sur les marchés mondiaux
et se laissent influencer par leur tendance au sale leurs transactions™.

D’une simple opinion, la notation est devenue utere fondamental de prise de
décision dont les conséquences sur les marchésagéaux sont devenues importante, voire
pour certains problématiques. En effet, si I'ingdgm des notations dans les reglementations
peut certes étre critiquée, il n’en reste pas mgussle probleme principal réside dans l'usage
abusif de ces notations de la part des investiss€&lmmment expliquer que ces derniers
décident d’intégrer, sans vérification au préalalde informations d’organismes externes au
sein de leurs calculs et de leurs analyses ? Aa-dielpouvoir institutionnel acquis par les
agences de notation, et qui leur confere sans adoute une |égitimité de poids, d’autres

raisons peuvent étre invoquées pour tenter de eardpe les comportements des analystes.

La multiplication des crises ces derniéres annéémerdépendance des économies,

principalement au cours de la derniere décennig,justifié un recours de plus en plus

1 Rapport n° 2550 de I’Assemblée Nationale relatipeojet de loi régulation bancaire et financiée, cit.
!> Guessoum Yasminep.cit.



importants a des outils d’évaluation et de prédictiu risque. La quéte d’information par les
investisseurs est devenue prioritaire mais ausss mxigeante. En effet, ces derniers
recherchent une information et des données quntaida fois fiables, rapides et faciles a
décoder. Le facteur temps est devenu le maitre destmarchés et notamment depuis la
globalisation financiére, qui rend difficile la nrdde de I'ensemble de I'information et des

parametres du risque.

Ainsi, la dépendance des investisseurs, banquieranalystes vis-a-vis de cette
documentation externe ne fait qu'augmenter et repftt la confiance dans ces évaluations
du risque. Pourquoi en est-il ainsi ? Il faut beemprendre que pour les personnes chargées
des analyses des risques l'intégration directe rdBsgs dans le processus de gestion en
interne par exemple présente au moins trois avastagn négligeables :

premiérement, ces accords, tout comme l'accord @e B ne font qu’entériner une
pratique largement répandu au sein des institufioasciéeres internationales ;
deuxiemement, la rapidité de l'outil permet de gagmn temps précieux dans
I'évaluation des risques. Les notations souveradess agences externes constituent
des outils précieux d’appréciation des risques, éaiatement disponibles et reposant
sur une expertise reconnue ;

troisiemement, le report de la responsabilitélesragences de notation et non plus

sur I'investisseur.

Afin de prévenir les risques de perturbation deérajions en cours sur la scene
internationale, les agences de notation offrentgrille de lecture incomparable, disponible a
tout moment et qui bénéficie d’une notoriété sanscgdent. Les organismes de rating
publient de fagon réguliere une évaluation desugsgqui a le mérite de la simplicité dans
'analyse (systéme de notation alphabétique) a@bstidans l'interprétation. Comme on I'a
évoqué précédemment le passage par exemple ddélgoga «nvestment grade a la
catégorie speculative grade constitue un seuil psychologique tres importiaris I'esprit
des investisseurs. La note constitue elle une icatidn du niveau de risque, trés simple,
voire peut étre méme trop simplificatrice. En effdgux produits ou deux pays obtenant la
méme note couvrent bien souvent des réalités biffarahtes. Il suffit par exemple
d’observer que I'Azerbaidjan, le Costa Rica ou emda Turquie disposent a ce jour d’'une

méme note BB+ par Standard & Poor’s...



D’autre part, au dela de cette rapidité d’analieseratings des agences de notation ont
'avantage de transférer la responsabilité de li@tdon sur ces organismes et ainsi de
protéger l'investisseur dans ses opérations. Conens le cas de la notation des subprimes,
les investisseurs se sont fiés aveuglément a utaioo AAA pour acquérir des actifs, qui
étaient en realité « pourris ». Cependant, l'urgenies marchés et la multiplicité des
opérations ne permettent pas a l'investisseur daemeour chaque action une analyse
approfondie des risques encourus. Ainsi, commeéldade Yasmine Guessoum dans son
rapport®, les notations « (...3ont souvent accompagnées de rapports explicatifaplétant
les études de marché germettant de procéder a un arbitrage entre risqueendement. Il
s’agit donc d’'un instrumentactique, tant pour les créditeurs (investisseuranquiers,

exportateurs), que pour les débiteésnetteurs de titres, importateurs) ».

Le principal danger semble bien résider ici puésqatte codification du risque donne
I'impression de maitrise du risque ou du moinsale@npréhension. En offrant une solution
pour une prise de décision rapide, la notation pewmitapporter une réponse immeédiatement
disponible et exploitable, qui dispense — ou du mmodispenserait — d'une évaluation
pertinente et approfondie du risque. A titre diliation, 'analyse de la page de présentation
internet des ratings souverains de l'agence detiopntaéFitch Ratings (Annexe 2) est
particulierement révélatrice. Le caractére protessel et I'expertise qui s’en dégage donne a

la notation toute sa pertinence et sa crédibilité.

Les investisseurs ont acquis une telle confiangeesque aveugle- dans la notation
gu’ils I'ont intégrée dans leurs opérations commectitéere qui s’applique systématiquement
et sans étude au préalable. Comment le souligngpBhiMarchessaux, administrateur —
directeur général de BNP Paribas Investmenterains mécanismes ont pu accélérer ou
amplifier la crise, comme legentes automatiques consécutives a la dégradagsmdtes.

Les dégradations successives de la notation saogegaecque et notamment en juin 2010
avec le basculement des titres dans la catéggpiculative gradeont conduits les
investisseurs a éviter ces titres, les regles déogedes actifs et les dispositifs de contrdle des

risques consécutifs a la réglementation les empéchéme de vendre.

De cette automaticité de la gestion des actifsplecept de « due diligence » perd de

son importance dans les analyses des investisdemrsffet, selon cette expression anglo-

Guessoum Yasminep.cit.



saxonne, les investisseurs sont tenus de confréegeinformations qu’ils peuvent tirer de
I'extérieur a leur propre analyse afin de se pramugontre tout élément négatif d’'une
opération qui pourrait étre évite. C'est égalemkamalyse faite par le rapport du FMI
d’octobre 2010 sur la stabilité financiére dansniende qui estime qu'il serait conforme au
réle des investisseurs de constituer leurs propedisles d’analyse des risques. D’aucuns
estiment ainsi que cette logique de « delegatedtoroly'’ » a incontestablement conduit &

une déresponsabilisation a fois des régulateudssinvestisseurs.

Pour réduire cette interaction négative entre mtatet marchés, plusieurs réformes
récentes ont suggeré de retirer cette référence natations dans les reglementations
financieres. C’est ainsi le cas de la loi du Doddrk, diteWall Street Reform and Consumer
Protection Act voté aux Etats-Unis en juillet 2010, qui prévigitretrait des ratings dans
plusieurs réglementations ameéricaines, notammens dzlles concernant les agences
publiqgues de régulation, y compris la Banque CéntrAu niveau européen, plusieurs
dirigeants se sont fait I'’écho de cette réformergenter d’imposer la méme décision au sein
de I'Union. Cependant, ces réformes s’inscrivenperte a faux de ce que suggere le Conseil
de stabilité financiere, tant que d’autres altevest crédibles ne sont pas identifiées. D’autre
part, on peut s’interroger sur la pertinence effi€acité de telles mesures alors que nous
avons pu constater la place considérable qu'avgeses les notations dans I'esprit des

investisseurs.

Jusqu’a présent, le régulateur suggere d’encadrendthodologie des agences de
notation. Notamment les agences sont contraintedifflesser des détails sur leurs méthodes
d’évaluation des ratings, de limiter les situatiolesconflits d’intéréts et d’étre enregistrés et
supervisés par les organismes de contrdle. Néasmmmme nous en venons a le constater,
I'anomalie ne vient pas de leurs méthodes ou ds letatuts mais bien du poids exorbitant de
leurs décisions de notation. L'institutionnalisatides agences de notation leur a conféré un
réle considérable dans la prise de décision desstisseurs grace a leur pouvoir que I'on peut
particulierement qualifié de pouvoir institutionnelans pour autant remettre en cause la
qualité des analyses produites. Cependant, ceftéutionnalisation dans les faits est elle
suffisante pour comprendre la place accordée ae cetitation dans la décision
d’investissement ? Quels sont les mécanismes deétmsime et de psychologie financiére qui

prennent le relais des institutions pour véhicuéerforce de cette notation ? Au dela de




'aspect que nous venons de voir dans la réglerientactuelle, le fonctionnement et la
psychologie des marchés encouragent l'utilisati@ssive de ces notations et entrainent des
phénomenes comportementales qui permettent de ra@uprendre en quoi la notation peut

devenir « dangereuse » non pas en soi mais dangisation :

La procyclicité des notes dénoncée ici est entugtepar «(...) la procyclicité
intrinséque des acteurs financiers, liée aux fastbumains et techniques évoqués plus hauts
. la psychologie moutonniere des investisseurshypothéses de modélisation des risques et
les distorsions des incitations. Elle se traduit yp@e exubérance en phase haussiere et une
peur généralisée en phase de ralentissement (anee« duite vers la qualité »), avec un
phénomene de spirale négative entre valorisatiofigatdité. Elle contribuein fine au
raccourcissement et a 'amplification des cyclearbiers et économiques que I'on constate
depuis le milieu des années 90. Elle tend donc glitsen les faiblesses structurelles du

systéme financier et & remettre en cause la padinde la mesure du risqu.»

Extrait du Rapport d’information n°59 du Sénatt faii nom du groupe de travail de la commission des
finances sur la crise financiere et la régulaties dnarchés, par M. Philippe MARINI, Sénateur, Rajmo
général. Enregistré a la présidence du Sénat te2bre 2009.



Partie 2 : La prise en compte de la notation souvaine dans la décision
d’investissement. Analyse du comportement des invesseurs face a la
crise et spéculation.

« Au vu de ce qui s’est passé au cours des dermiers, on peut y ajouter I'exces de
naiveté, qui n'est pas le moindre des facteurs taganduit a la crise. Il a entrainé les
régulateurs, les banquiers centraux, les autorip@bliques et certains acteurs de bonne
volonté, commissaires aux comptes ou agents ttambilaux bordures de certaines
transactions, a se laisser bercer par la fable gaudrait que les marchés soient parfaits,
liquides, profonds, efficients et régis par unecéorcentrifuge corrigeant spontanément les
déséquilibres. La recherche académique et uniarsita contribué a la diffusion de ce
mythe si largement enseigné. Or la crise a révélé gette croyance était une illusion
d’optique, la réalité étant beaucoup plus cruesejon I'analyse de Christine LAGARDE

auprés de '’Assemblée Nation&te

Chapitre 1 : Analyse du comportement des investisseurs: le role des
croyances communes en finance

Les croyances véhiculées en finance jouent un @asidérable dans les
comportements des investisseurs. Les illusionsri#res ici sur le fonctionnement du marché
sont parfois trés théoriques et se heurtent adlitéé&conomique. Lorsque ces croyances se
diffusent auprés d'un nombre conséquent dinvestiss elles en deviennent tellement
évidente que personne n'ose en contester la véraes agences de notation participent a la
diffusion de ces croyances par le biais des ratidge étiquette de notation est collée a un
produit, une entreprise ou un pays et prend amgpds sur I'analyse des fondamentaux

economiques. Qu’est ce qui détermine ces croyaaamunes ?

I- Ce que dit la théorie

Le concept de « croyance » est quelque peu antquemde la vision classique qui
concoit I'acteur économique (« I’homo economicux®nme un étre opportuniste, dont le
comportement est dicté par le principe de ratithabDans une telle perspective d’analyse, il
n'y a pas de places pour les croyances dans I'smatpmportementale des acteurs de la
finance. Cette vision a longtemps prédominé la rieééconomique de telle facon que la

Rapport n° 2550 de I'’Assemblée Nationale relatipeajet de loi régulation bancaire et financiang,cit.



fonction qui définit les actions de 'homo econounsica été limitée a ce que I'on appelle la

fonction d'utilité.

Le modele d’équilibre général des prix postule iamee la rationalité des individus
permet d’arriver a un point d’équilibre du marchg impaximise ['utilité de tous. De plus, dans
le monde walrassien, 'individu n’a pas a se prépec du comportement des autres puisque
seul le prix est critere de décision et contienitdd’information nécessaire a une prise de
décision rationnelle. Le modele suppose que lesuasts’accordent tous sur la qualité du
produit en question et qu’il n’y a pas d’anticiatia faire car le prix actuel permet de détenir
I'ensemble de I'information sur ce qui se passenaan. Pour désigner cette caractéristique
du modele de concurrence parfaite, on parle quidisude « rationalité paramétrique » par

opposition a la « rationalité stratégique » dénésotie des jeux.

Or, dans le cas traité ici des agences de notatioe leurs ratings, il s’agit bien pour
les agents, a la fois les analystes que les ipgestis, de mener un travail d’anticipation de
I’économie. Anticipation des risques, anticipatidu niveau de dette, anticipation du risque
de défaut. Les anticipations constituent-elles dibes croyances particuliéres et en quoi leur

prise en compte vient-elle modifier les équilibdesmodeéle classique ?

Keyne$® avait déja prédit en 1937 dans son articleQdartely Journal of Economic
qgue I'hypotheése de calcul rationnel ne pouvait famner dans le cadre d'une tentative
d’anticipation du futur lointain. « Nous pouvonsns@érer comme variables indépendantes
élémentaires les trois facteurs psychologiques dorahtaux (que sont) la propension
psychologique a consommer, l'attitude psychologitmechant la liquidité et I'estimation
psychologique du rendement futur des capitaux »s’#igit bien la d'une approche
psychologique, cognitive, qui vise a prendre en menes limites du paradigme classique.

Ces limites interviennent lorsqu’il est questiomdértitude.

En effet, comme introduit dans le modéle d’Akerles individus ne connaissent
pas nécessairement la qualité du produit acheiépdar ce qui nous intéresse, les
investisseurs sont dans I'incertitude quant a fEce&é de remboursement et s’'interrogent sur
la santé économique et financiere de I'Etat. Dagisecsituation d’incertitude, comment
prévoir les comportements. Pour plusieurs autdarspmportement moutonnier devient le
modele probant d’explication des comportementsiteiatéon d’incertitude. La rationalité est

alors celle de I'opinion« Une grande partie de nos activités positives pdent plus d’un

Orléan André, « Mimétisme et anticipations ratidlese : une perspective keynésienne Recherches
Economiques de Louvainol.52, n°1, mars 1986, 45-66.



optimisme spontané que d’une prévision mathématidj@st probable que nos décisions de
faire quelque chose de positif dont les conséques@helonneront sur de nombreux jours
ne peuvent étre prises que sous la poussée d'uamdgme naturel - d’'un besoin spontané
d’agir plutdét que de ne rien faire - et non en océmsence d’'une moyenne pondérée de
bénéfices quantitatifs multipliés par des probaédi quantitatives xKeynes, 1936, page
173).

Dans une situation d’incertitude, la déterminatilbnprix ne dépend que des anticipations
des évenements futurs. Dans de tels cas, le ptoutamoment est le reflet de I'opinion
moyenne des investisseurs ; autrement dit, pour prévoir le prix, il faut bien prévoir
I'opinion des autres acteurs du marché. Les mégemsge la croyance collective se mettent
en place pour faire émerger une opinion de grolipginion du marché, bien distincte de
I'opinion individuelle et de la somme de ces demsé On parle alors du caractere
autoréférentiel du marché, décrit par J-M KeynesAetOrléan : "l'opinion moyenne est
simultanément le résultat des anticipations indieites et I'objet qui sert de base a la

détermination de ces mémes anticipations".

On emploie généralement le terme de “croyance dcmour designer le fait que
I'individu | croit que le groupe croit que la pragtion P est vraie. Dans le cas qui nous
concerne, cela signifierait que l'individu | crojie le marché croit que tel ou tel pays va faire
défaut. La croyance comprend ainsi deux niveausquil s’agit d’'une croyance qui porte
sur une autre croyance. D’autre part, cette croygparte sur une entité abstraite «le
marché » et qui aurait une croyance propre. Ceganges sociales jouent un rdle bien
particulier dans les décisions ou “chacun se déteria partir de ce qu’il pense que les autres

croient”.

Ces croyances sociales sont autonomes des croyiadoaduelles. Autrement dit, si
un individu n considere que la Grece ne fera pésutél peut néanmoins se comporter sur le
marché comme s’il pensait le contraire parce qcroit que le marché croit au défaut.
Autrement dit, la croyance sociale se distingudaderoyance collective en ce qu’elle est
autre chose que la simple agrégation des croyandegduelles. Elle a une autonomie propre
qui nous pousse a considérer que le marché a ticgation des évolutions économiques qui
differe de la somme des anticipations individuell&Sil en est ainsi, il nous faut alors
reconnaitre que le niveau des représentations fxigposseéde une logique propre,
partiellement déconnectée des opinions privéesguieconstitue une critique du modeéle

individualiste, de type bottom-up, qui pense I'emincollective comme somme des opinions



individuelles. (...) Dans notre approche, le colle¢ctbuve a s’expliquer d’abord par le

collectif, et non par l'individuel”.

lI- Harmonisation des comportements et mimétisme

Dans le contexte de la crise des dettes souveramees est important en ce que cela
permet de concevoir une situation ou chaque irsssir, considéré individuellement, ne croit
pas au scénario pour lequel la Grece va faire d@uexemple, mais anticipe simultanément
que les autres, compris comme le marché, retiehdifypothése inverse« Sur un marché,
on fait du profit quand on réussit a prévoir correment I'évolution de I'opinion du groupe.
Telle est la régle du jeu. On ne demande pas aertagl’avoir raison et d’estimer au mieux
la valeur fondamental®». Bien qu’ayant une opinion individuelle sur la dtims, ils ne
peuvent faire abstraction de ce gu’ils pensent latiroyance collective dominante. Cela ne
contredit pas pour autant I'idée de rationalité agtsurs« Dans une telle situation, une bulle
émerge sans qu'il ait été nécessaire de supposprdsence d’acteurs irrationnels. Chacun
est parfaitement rationnel, dans ses évaluatiomgps et dans son évaluation du marché. i
n'est pas besoin de supposer des évaluations ezsoriésuffit que tous les acteurs se réferent
dans leurs choix a un certain modéle de marchéséertomme exprimant une logique
séparée ¥. Au contraire il s'agit bien 1a de la solution ldup rationnelle puisque

l'investisseur a tout intérét a se ranger a I'amindlu groupe, pour ne pas essuyer de pertes.

Comme annoncé précédemment, on assiste au seinadeisés, en raison notamment des
reperes communs et de l'identité collective desstigseurs, a une « standardisation des
approches et des comportements qui tend a préciegecrises financieres ». Orléan et
Aglietta dans le Pouvoir de la Finance parle demétisme » des investisseurs intervenant a
la suite d’'un élément perturbateur, comme par exemp changement de note. De ce fait,
nous comprenons que toute modification ou persgede dégradation du rating agit pour les
investisseurs comme un effet d’annonce, considéréceuté de tous. Comme I'explique
Michel Aglietta, conseiller au Centre d’Etudes pectives et d’informations internationales
(CEPII), lors de son audition a I’Assemblée Natierla 8 septembre 2010,(«.) privés de
tout déterminant objectif, les acteurs prennentdedécisions en fonction d'heuristiques qui
consistent, finalement, a imiter les autres. Chaétamt a la méme enseigne, il se produit une

convention de méfiance a I'égard de toutes leswalesauf de la liquidité absolue : c’est une

2L Orlean André (dir. Bernard Wallise®,Les croyances et représentations collectivescen@mie » Economie
cognitive, Editions Ophrys et Maison des ScienaeBHbmme, coll. « Cogniprismes », 2007.
22 |1hi

Ibid.



convention de peus: Il va étre intéressant de déterminer si et en lguaotation reflete cette

opinion de groupe ?

L’incertitude sur la qualité de la dette peut carela un effet « boule de neige »,
Soit parce qu’un investisseur considere que sasirvai plus d’information que lui sur le sujet.
La nouvelle macro économie montre ainsi l'impor@ande la facon dont les acteurs
economiques interpretent le comportement par exeugd autres acteurs tels que la banque
centrale afin d’essayer de se représenter lesquadg économiques. Sargent reconnait ainsi
« l'interdépendance stratégique qui fait que lanfier de comportement d'une personne
dépend des formes de comportement de ceux quirfosne environnemefids. L'acteur du
marché adopte ainsi un comportement de suivedril siéicide de suivre I'opinion du marché
(la croyance sociale) y compris si celui ci va pant dans un sens contraire a son avis, parce
gu'il a tout intérét a agir de la sorte. A certap@iode clé, le marché se rejoint sur « un point
focal » qui integre dans son analyse le savoir gtéct. L’annonce d’'une dégradation
produira donc sur le marché des effets différentgoaction du passif du pays dégradeé, de

son contexte, des crises précédentes.

Quels sont les éléments qui permettent aux ingestis par exemple d’anticiper le
comportement de leurs pairs ? Cela tient au passgnun du groupe, c’est a dire aux
évenements précédents susceptibles de trouverhmdans la crise actuelle et qui forme
I'historique de lidentité collective. En ce qui u® concerne dans l'appréciation de la
solvabilité et dans l'anticipation des ratings dggences de notation, les investisseurs ne
manqueront pas de faire la comparaison avec desitdéantérieurs du méme pays ou des
situations similaires. Par exemple, le cas grea are effet psychologique important dans
I'appréhension actuelle de la solvabilité des aup&ys de la zone euro. Si la Gréce risque un
défaut, pourquoi pas le Portugal, 'Espagne, i¢taloire méme la France ? Shiller a montré
ainsi I'impact de la crise de 1929 et du krash dal\8treet presque 60 ans plus tard lors du
krash d’octobre 1987. « 35% des investisseurs idaels et 53% des institutionnels ont
répondu oui a la question « Vous souvenez-vousoipensé ou parlé des événements de

1929 durant les quelques jours qui ont précéd® leciobre 1987 ? » ».

Les crises et événements passés deviennent deslesodé compréhension et

d’appréhension de I'économie actuelle. Si tout lende se calque sur ce « modeéle », les

8 Sargent cité dans Orlean André (dir. Bernard \&fal)i « Les croyances et représentations collectives en
économie », op.cit.



anticipations collectives du marché peuvent amardgs réactions en chaine similaires, dont
le caractére auto-réalisateur sera extrémementsgniis« Aussi, loin de produire un
ajustement de la croyance sociale aux opinionséasy cette situation conduit a renforcer

encore la croyance sociale qui s'impose comme seydication plausible ».

De méme ces croyances finissent par induire deésesgommuns, qui constituent autant
de seuils «psychologiques » pour les marchés. i, Aigencernant les pays dits
« périphériques », un rendement obligataire de @fstdue, de I'avis général, un seuil dont
on sait que le franchissement sera interprété qas tcomme la confirmation d’'un scénario
possible d’insolvabilité future. En provoquant alales dégagements collectifs sur les titres
d’Etat et donc un brutal alourdissement de la ahalg la dette publique, I'activation de la

croyance en la détérioration de la solvabilité qnoar effet de faire advenir cette trajectoire.

On montre ainsi qu'il existe une multiplicité desiepations qui ont pour particularité
que lorsqu’elles sont partagées ont pour caratitgres de s’auto réaliser. Robert Merton
écrivait ainsi que« les croyances collectives engendraient leur peopgalisation » De
méme, la théorie propose par Thomas Schelling est &gard particulierement révélatrice
avec la notion de point focal. Il montre par exeengplie lorsque I'on demande a des individus
de choisir un nombre premier, avec pour but qu'uaximum choisisse le méme pour
maximiser le gain obtenu, les individus vont choiginombre 1, défini comme point focal.
Ce choix differe d’un choix de préférence, ThomekeBing montrant que le nombre premier
choisit en fonction de son attrait pour le nomlai fessortir en majorité le 7 (le nombre 1
arrive en 4™ position). Si on demande cependant aux indivicugaite le méme choix en
anticipant le choix des autres, le nombre 1 faitsaline quasi unanimité. Les individus sont
ainsi capables de repérer les « équilibres a leelBulp», c’est a dire de< déterminer
directement ce qui est capable de faire I'unaninaté groupe lorsque chacun analyse le
probleme sous le méme angle. (...) L’activité cogmist tournée vers le groupe en tant

gu’entité séparée ».

Au final, la survenance d’'une crise ne serait-gle le reflet des craintes et des
anticipations des investisseurs? De nombreux miteont mis en avant ce
caractere auto-réalisateur des crises et le rapp&senté par I’Assemblée Nationale sur la
crise financiere et économique apporte une répsinsiaire : « si la spéculation connait
périodiqguement des dynamiquegcontrolables, c’est notamment en raison du
comportement panurgéen degérateurs et des spéculateurs et d’anticipations gour

étre erronées, n'en somias moins auto-réalisatrices du fait que tous Ipérateurs les



développent eiméme temps »qinsi que I'a noté M. Henri Bourguinat, professeur

I'Université de Bordeaux V.

La notion de prophétie auto réalisatrice (en asgsalf fulfilling prophecies) a été
décrite en ... par le sociologue fonctionnaliste RbBeMerton qui estimait alors que: Si
les hommes considérent des situations comme realles elles le deviennent dans leurs
conséquences sselon cette assertion, connue sous le nom de @m&de Thomas, le fait
d’énoncer quelque chose modifie les anticipatidrdoac les comportements des individus, a
condition que des personnes soient susceptiblesciye. De telle sorte, la prophétie

annoncée est réalisée.

Dans ce mécanisme, le réle des médias n'est paigedige. La circulation de
I'information économique et boursiere est de plasplis véhiculée par la presse et cela a
destination d’'un public de plus en plus large. Lisec de la dette européenne a été
particulierement révélatrice de cette évolutiolmrsiexamine le nombre d’articles qui ont été
consacrés aux agences de notation, ou destinédoemér des dégradations ou des
changements de note, participant ainsi du mécanigmfait de tout rating « un événement »
si besoin était. Les médias sont également venasnaidérer que les notations sont les
indices de la santé eéconomique et financiere mndet en ont fait les gros titres des
journaux internationaux. Les moindres fluctuatians annonces de changements de notes
sont désormais commentées, analysées et précigiesit un peu plus les craintes des
investisseurs. Il en va de méme dans le jeu dpdautation, qui s’accompagne toujours de la
diffusion d’'informations — parfois fausses — etrdemeurs dans le but d’influencer le marché
dans un sens conforme a ses intéréts ou a segpatitins. Si ces rumeurs sont relayées par

les médias, elles atteignent un pouvoir d’influenoa négligeable.



Chapitre 2 : Incertitude et spéculation : le principe de la spécularité
mimétique

« La réponse rationnelle des individus devant €mitude, lorsqu'ils sont placés dans des
rapports de concurrence, est la défiance a I'égsed engagements dans le temps et la
recherche de la liquidité. Sur les marchés finarecla défiance provoquée par la tyrannie de
la liquidité prend la forme de la spéculanté.

Aglietta Michel et Brender Anton

|- Anticipations et prophéties auto réalisatrices : Ile mécanismes de crise

Les évolutions des marchés financiers ces derniam@ses ont multiplié les
opportunités de spéculation en accentuant lillusge la rationalité des marchés et du
sentiment de confiance des acteurs. En mécanessuoutils de prédiction et en informatisant
la gestion des transactions, elles ont abouti adénesponsabilisation des acteurs sur le futur

et les conséquences de leurs opérations, aveoraarfcitation en faveur du court terme.

Nous venons de voir comment se forment théoriquértesn croyances sur le
marché en fonction des différentes anticipations aeteurs sur le marché. En période
d’incertitude, ces anticipations mutuelles condutissouvent a la spécularité. La
spécularité désigne l'interaction des comportemente agents concurrentiels qui ont a
former des anticipations sur les anticipationsalgses. Elle se distingue de la spéculation
qui est une anticipation des prix et non une graioon sur les anticipations de prix. Il
peut étre montré par récurrence que des agentendégal rationnels seront conduits a
former des anticipations croisées de niveau infi@lest ce jeu de réflexion des
anticipations, dont le prix de marché est la lijifei est la spécularité. La dérive des prix
vis-a-vis des données objectives de I'économieasésultat de la spécularité.

La notion d’incertitude est ici fondamentale daasmesure ou elle décrit une
situation dans laquelle les différents investisseng peuvent s’accorder sur les variables
susceptibles d’influencer les prix futurs. Aussinsils conduits dans leur analyse a
prendre en compte ce gqu’ils pensent étre I'opirdes autres, bien plus que leur propre
opinion sur I'évolution des fondamentaux. Cela eavia répondre a cette interrogation
«Comment dois-je anticiper la maniere dont les esutinterpretent mes propres

anticipations sur leurs anticipations ? ». Ce gaesement en cercle vicieux accroit le

Aglietta Michel, et Brender Anton, "Globalisatioimdinciere et risque de systemBgnque de Francen® 37,
1990, p. 41-42



sentiment d’incertitude et d’'insécurité des actetiece a une information qu'il faudrait
infinie et a 'urgence des marchés, la réponse @pp@ar les investisseurs qui présentent
une aversion au risque est I'adoption de compomémmeemétique. Cette décision permet

une économie d’information non néglige&Ble

Dans le cas de la dette souveraine grecque et meispe de défaut, la spéculation,
résultant des anticipations des acteurs sur leésigations du « marché » s’est incarnée sur le
marché de gré a gré des CDS. Les CDS (credit defaualps ou couverture de défaillance)
sont des produits dérivés de crédit qui se présenteanme un contrat d’assurance contre le
risque de défaut d’'une entité donnée, qu’il s’agidaine entreprise ou d’'un Etat. Les CDS
sont c6tés en points de base et s’élevent en @ondu risque de défaut. Lorsque le risque
attaché aux titres de la dette publique grecquemantge, la prime de risque augmente

parallelement.

Le marché des CDS est un marché autonome et naiérég telle sorte que l'usage
potentiellement dévoyé de ces produits de couvedans une optiqgue purement spéculatif a
pris une ampleur importante dans le cas de la detteque, aboutissant a une envolée des
flux de CDS. Cette pratique consiste en réalitér pmuinvestisseur a contracter un CDS, et
donc une assurance, pour un risque auquel il pasexposé. On parle alors de CDS « nus »

sur des obligations ou titres de dettes qu'ils étgednent pas.

L’intérét de ces spéculateurs est que la percemiorrisque demeure la plus élevée
possible, pour faire augmenter en proportion lesgs qui leur sont alors allouées. Ainsi,
selon M. Augustin de Romanet, directeur générdhdeaisse des dépdbts et consignations : «
Des lors, uninvestisseur qui achéterait UWDS nu sur une obligation assimilable au Trésor
(OAT) francaise a dix ans sans posséder ladite @#jere une dégradation de la situation
économique de la France, puisque son actif se ia proportion de cette dégradation :
c’est un peu comme si on autorisait BetClic ou MUPa ouvrir des paris sur la situation
budgétaire des Etats. Le méme investisseur poufeaie courir les pires rumeurs sur
I'économie francaise : cela aurait pour effet d’amgnter la valeur de son titre, tout en
détériorant les conditions de financement de lanfeg’® ». Sur le marché des CDS, I'achat
d’'une position courte sur les obligations incit@saifortement a parier sur le défaut des
émetteurs et donc a exercer une pression a laebsissles obligations sous-jacentes. Les

Aglietta Michel, et Brender Antoribid.
%6 Rapport de I'Assemblée Nationale n°2550, Audition27 octobre 201@p cit



pertes dans ce cas sont faibles pour des proftenfiellement trés élevés si I'acheteur ne
détient que la couverture et pas le titre sousafade marché des deérivés opérant de gré a gré
et dont font partie les CDS ne font en effet I'algj@aucun reporting des transactions prévues
et réalisées aupres des régulateurs du marché eatmym ainsi a la fois le risque de dérive et
I'incertitude sur les fondements de la perceptionmigque. Les observateurs voyant les primes
de risque augmenter en conclue a un risque detdéfeinent de la Gréce et demande a leur
tour des taux d’intérét plus élevés, ce qui aldulaicharge de la Gréce et accentue ses

difficultés et ainsi de suite. Ce qui était annopaéla notation devient réalité.

Il est ici intéressant dans le cadre de notre grobtigue de se demander quel rble les
notations ont joué dans ce contexte d’incertitu@n®elles encouragé la spéculation ? Toute
dégradation de la notation souveraine grecquegqregffet étre interprétée comme une hausse
du risque — ou du moins de la perception du risgususceptible donc d’amener les
investisseurs a des exigences plus importantesig®yrimes de risques. Pour répondre a ces
questions, il convient de déterminer s’il y a uneerduelle corrélation entre dates des
changements de notes ou du moins les annoncesude redifications des agences de
notation, et les flux observés des CDS, notammdimt @ voir si une annonce de

« downgrade » entraine systématiquement une haassécutive conséquentes des CDS.

Dans un article réceflt Norbert Gaillard avait déja mis en évidence mqeerklévements
et abaissements de notes souveraines ont un inspactes rendements de marché, les
premiers se traduisant par une diminution des wideerisque, les seconds aboutissant a une
hausse des primes de risque. Ce constat n'estqpa®au et avait déja été mis en évidence
lors de crises précédentes, notamment la crisqagamais s’est révélé particulierement aigl
dans le cas de la dégradation des notes souvedgniesGrece, du Portugal et de I'Espagne,

avec un effet de contagion important sur I'ltali¢'lelande notamment.

lI- Statistiques

A cet effet, le tableau en annexe (Annexdrahspose les niveaux des CDS pendant la
période étudiée. En jaune, apparaissent les datepielles les agences de notation ont fait
part dans leurs communiqués de changements de neteions souveraines sur la dette
hellénique ou I'annonce d’'une mise en perspectiggative. Pour rappel, le tableau ci-

dessous reprend la chronologie de ces événemetitse Ale comparaison, les flux des CDS

" Gaillard (Norbert) Fitch, Moody's and S&P's Sovereign Ratings and EN@Ribal Spreads: Lessons from
1993-2007)nternational Research Journal of Finance and Boars) avril 2009.



francais, irlandais et allemands seront égalemedgeptés, a la fois pour tenter de faire
apparaitre un éventuel phénomeéne de contagionama pour montrer a quel point le cas

grec a été specifique.

Table 3 - Chronologie des dégradations et alsdesessives sur la notation souveraine grecque gpériode
étudiée

Dates Agence de notation Changement de notes ou de
perspective

22/10/2009 Fitch Dégradation d’'un cran a A- ;
Perspective négative

29/10/ 2009 Moody's De perspective stable a
perspective négative

07/12/2009 S&P Mise sous surveillaneefch
négative

08/12/2009 Fitch Dégradation d'un cran & BBB+ ;
Perspective négative

16/12/2009 S&P Dégradation d’'un cran a BBB+ ;
Mise sous surveillance négative

22/12/2009 Moody’s Dégradation d'un cran & A2 ;
Perspective négative

16/03/2010 S&P Perspective négative

09/04/2010 Fitch Dégradation de deux crans a
BBB- ; Perspective négative

22/04/2010 Moody’s Dégradation d’'un cran a A3 ;
Mise sous surveillance pour une
prochaine dégradation

27/04/2010 S&P Dégradation de trois crans a
BB+ ; Perspective négative

14/06/2010 Moody’s Dégradation de quatre crans a
Bal ; Perspective stable

Le graphique ci-dessous (Figure 1) décrit la vemmatles flux de CDS sur la dette grecque
entre le 1 juillet 2009 et le 1 novembre 2010. iveau des CDS, exprimé ici en points de
base, permet de mettre nettement en valeur unasddesces flux pendant la période de crise.
Cependant, on remarque plusieurs discontinuités dangraphique et nous chercherons a
savoir si les annonces des dégradations de noteepegonstituer une explication de ces
fractionnements des flux. Pour cela il convienteeenir sur la période donnée, sur le nombre

et les dates des annonces de changements de ntds pais principales agences de notation.
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La premiére date du 22 octobre 2010, date de Imipre dégradation de Fitch, signe les
prémisses de la hausse des CDS. Alors que depdébid du second semestre 2010, les CDS
grecs s’étaient toujours maintenus dans une fottectadlant de 98 a 138pdb maximum,
I'annonce de Fitch contribuent a une augmentatwriicue des CDS pendant tout le mois de
novembre, ceux ci frolant la barre des 200 poietbase. Les annonces successives de S&P
et de Fitch le 7 et le 8 décembre signent symbelitgnt le passage au dela de la barre des
200pdb. Au méme moment les révélations du gouveenemrec sur les finances publiques
sont publiées. L'incertitude sur le futur se fahsr au premier trimestre 2010, les agences de
notation hésitant encore a dégrader de nouveatteetdent 'annonce des mesures prises a la

fois par le gouvernement grec et par les décidaursiveau européen.

Le mois d’avril signe la fin de cette accalmie eit\naitre une explosion des flux de CDS
et des dégradations massives. L’annonce le 22 @deri& dégradation de la note de la Gréce
fait bondir le prix des CDS en 24h de 490.66 a ®3.2A partir de ce moment, les CDS
atteignent des sommets et culminent le 7 mai 208035586 points de base. De méme
'annonce le 14 juin, signe un nouveau pic de ChScglmine deux semaines plus tard de
nouveau au-dessus de la barre des 900 points deab8%7.5898. Il semblerait ainsi que

chaque annonce de dégradation suscite une vagspédalation qui s'essouffle néanmoins



rapidement. La notation semble fixer des paliersirpes niveaux de CDS en dessous

desquels les marchés redescendent difficilementles CDS ne sont jamais redescendus au-
dela des 600 points de base.

Les spreadsentre la Grece et le pays référence de la zore 8Atlemagne, sont alors
sans commune mesure (Voir Figure 3 pour une congoar&ntre les primes de risque de la
Grece en bleu et les primes de risque de I'Allersagmrouge) avec les conséquences décrites
par M. Christian de Boissieu, professeur a 'Unsigr de Paris | :its (les CDS) accentuent
les écarts et creusent les spreads. C'est a caesd'effet boule-de-neige de ce€DS
souverains que la Gréece a des taux a dix suy®érieurs a 10 % alors que I'Allemagne est a
2,3 % (...) le reste d&8DSne posejue des problémes de transparente
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Enfin, la comparaison avec le flux des CDS frangéfie une derniére perspective de
comparaison intéressante en ce qu’elle permet dieemen évidence une certaine corrélation

entre la perception du risque dans un pays péigprede I'Europe directement menacé de

28

Rapport n°3034 de I'Assemblée Nationale, Enregist la Présidence de I'Assemblée nationale le 14
décembre 2010, FAIT AU NOM DE LA COMMISSION D'’ENQUEE sur les mécanismes de spéculation

affectant le fonctionnement des économies, PrésiderHenri EMMANUELLI, Rapporteur M. Jean-Francgois
MANCEL, Députés.



défaut et ses répercussions sur un pays dit « metee la zone, qui bien que disposant de la
meilleure note possible par les agences de nofgir@sentent des fluctuations de ces flux de
CDS similaires a ceux de la Gréce. Bien sur la @aipon est sans commune mesure
concernant I'ampleur de ces flux, mais I'observatiles deux courbes mais en évidence une
trajectoire quasi similaire, avec des pics simdtanle « crises », et les mémes peériodes

d’accalmie (Figure 4).
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Au travers du cas pratique de la crise de la daftepéenne, et notamment de
I'observation des dégradations de note de la Geéate leurs effets sur les CDS, nous
observons ainsi deux phénomeénes, a savoir I'imgast changements de notes sur le
marché et le caractére auto réalisateur des cesedeuxiemement une éventuelle
surréaction spéculatrice du marché par rapportsar@mes dégradations. La divergence
d’appréciation du risque entre le marché et ledyates du crédit souverain peut ainsi
provenir de phénoménes propres au marché : viddagl liquidité du marché encore
I'aversion/appétit au risque indépendamment deetéublution fondamentale du risque de

défaut.

En effet, lorsqu’ils anticipent une aggravation degques de défaut, la demande de
protection (d’assurance) sur la détention de desstcroit. Autrement dit, les primes de
risque, autrement appelés CDS augmentent. Cetwsdales prix est interprétée comme

une indication objective du risque de défaut d&stace et le marché exige alors une



rémunération plus importante pour la détention lifaltions grecques, faisant

mécaniquement augmenter les taux d’intéréts, alesadt la charge de la dette et le colt
du refinancement. Les risques d’insolvabilité augtreet encore et ainsi de suite, formant
une spirale d’endettement. Cependant, dans le’'gas déconnexion des primes de risque
par rapport aux fondamentaux et cela en raisondamite véritable crise de confiance des
investisseurs soit dans le cas d'une poussée deulafién, une véritable spirale

destructrice vient se mettre en place. On parlesal@utoréférentialité des marchés (qui
choisissent de suivre I'opinion du « marché » dgors ensemble plutét que de considérer

leur propre opinion ou la réalité des fondamentaux)

TAILLE DU MARCHE C. DS PAR RAPPORT
A CELUI DUMARCHE OBLIGATAIRE

(en %a)

Italie 14
Espagne 18
Grece 18
Allemagne 5
Portugal 45
France 4
Irlande 30
Royaume-Uni 3
Belgique 8
Suede 15

Source : Natixis Special Report 2 mars 2010.

hY

Le Portugal et I'lrlande présentent ainsi une d¢eetavulnérabilité face a une attaque
spéculative via les CDS souverains. Cependargjlla totale du marché des CDS souverains
reste relativement faible par rapport a celle ducim& obligataire. La taille totale du marché
des CDS souverains atteindrait $1761Mds (sur ulie tatale du marché des CDS de 36 000
milliards de dollars) a la fin du ler semestre 2068tre une dette souveraine mondiale (de

maturité >1 an) de I'ordre de $9200Mds soit urordé 19% entre les deux encdirs

On constate que I'évolution des CDS est beaucouyp yblatile que celle des notations
fournies par les agences, ce qui permet de conaluree potentielle surréaction des marchés
par rapport aux modifications des notations. Aefédt, I'analyse des CDS en remplacement

Sophie Chardon, Cyril Regnat, Jean-Francois Reb@DS souverains: couverture ou spéculatioispecial
Report, recherché économique Natixis, N°67, 2 ra@d®.



des notations pour en conclure a un risque de téfaws’avere pas pertinent. De ce fait,

quelle responsabilité alors des agences de notdéios la crise ?

Dans une derniére partie, il conviendra de défiairI'analyse de I'ensemble des éléments
évoqués précédemment la place précise qu'ont jtegenotations dans ces mécanismes
financiers. La notation n’a-t-elle fait que reflétes croyances communes des marchés sur la
dette souveraine des pays européens et de qualie idaient ces croyances? Les agences de
notation ont elle donc uniguement révélé la crige lont-elles aggravé, voire méme

provoqué ?



Partie 3 : Analyse de la responsabilité des agenceés notation dans le
traitement de la crise de la dette européenne : veune redéfinition de la
méthodologie pour I'analyse de la zone euro ?

Divers commentateurs ont reproché a ces agencegotition, censées étre des
observateurs experts, de ne pas avoir anticipé fsec d’avoir notamment négligé
I'incohérence entre la réalité, méme sous-estirdéda situation économique grecque et son
recours excessif a I'endettement ; puis d’avoireesgllement suivi 'emballement des
marchés, peut-étre trop soucieuses de ne pas rdpétemauvaise performance dans la crise
dite des subprimes, par une rétrogradation asseztabe des notes qui ne prend pas
suffisamment en compte solidarité de la zone euet g’avoir, au final, contribué a
'aggravation des difficultés de la Gréce. D’aucutess ont qualifiées de « pompiers

pyromanes. On peut a tout le moins constater ke pdbcyclique des agences de notation. »

Extrait d’un rapport de '’Assemblée nationale erl@9

Le chapitre précédent a permis de mettre en védendle des croyances en finance et
d’expliciter quelque peu le comportement des ingssurs, compris comme un « marché ». Il
convient dans ce nouveau chapitre de s’attardelesi@e que ces croyances sociales ont pu
joué dans le développement et le déroulement deida européenne de la dette, a travers
notamment le traitement du cas grec. Il sera isg&n@ de constater que la notation des
agences participe de cette croyance et que l'ugagen est fait tend a renforcer encore le

caractere auto réalisateur du déclenchement dsscri

Apres avoir mis en évidence le pouvoir institutiehdes agences de notation et le réle
gue peuvent jouer les croyances sociales dansékdions du marché, il est désormais
possible d'étudier le traitement de la crise delddte européenne, a l'aide notamment de
statistiques, pour comprendre quel a été le rédeiprjoué par les agences de notation. Les
mécanismes décrits précédemment permettent endeffeomprendre que la notation n’est
gu'un élément d’'un engrenage bien plus vaste. ket®implement reflété les croyances
collectives dans la zone euro ? (1). Nous proposedans un dernier chapitre une réflexion
sur le contexte européen, qui permet de dilueespansabilité des agences de notation en
raison de la particularité de la zone étudiéecrise en Europe nous inciterait elle a redéfinir

I'évaluation du risque ? (2)

% Rapport n°3034 de I'’Assemblée Nationap, cit.



Chapitre 1 : Les ratings souverains ont-ils reflété les croyances communes
inhérentes a la zone euro?

« Pour mesurer le degré d’adhésion collective asganario donné, les investisseurs s’en
remettent a des signaux et des repéres commureatésation susceptibles de le corroborer
ou au contraire de linfirmer. Il en va ainsi paxemple des annonces tres suivies des

banquiers centraux ou des communiqués des ageraestation 3.

Les notes attribuées au sein de la zone euroarfletles les croyances sur les risques
des dettes souveraines des différents Etats merabkesvu des chapitres précédents, nous
avons compris le poids institutionnel des ratingdeerble des croyances sinon dans le
déclenchement du moins dans la révélation et laébeation des crises. Aussi devient-il
|égitime de se demander si la notation n'aurait @eguis ce statut de croyance collective,

dont elle est & la fois unput et unoutput.

I- Le dilemme des agences de notation

« |l faut s’en tenir aux fondamentaux de I'’éconarfsiela notation prend en compte les
hoquets du marché, elle risque d’entretenir un leevicieux : les dégradations de la note
d’un Etat vont entrainer mécaniquement I'augmentatie son codt de financement, ce qui
va amener I'agence de notation a dégrader a noulaaote. C’est un peu ce qui s'est

produit dans le cas de la Grece ».

Les agences de notation suivent-elles ou commaiailest les marchés ? Se poser
cette question revient dans un premier temps aiéwvéd caractére procyclique de la notation.
De nombreuses études ont d’ores et déja apportéclaimage sur ce sujet. Les analyses sont
parfois contradictoires quant a leurs résultatsng@adéterminer si le rating influence le
marché par des prédictions auto réalisatrices @ siontraire il arrive en aval des marchés.
Les précédentes études ont d’'ores et déja misiderde que les dégradations de notes ont
une influence sur les rendements de marché retatine importants, alors que les
relévements de notes sont anticipés a l'avance lggr marché€. D'autre part, les
dégradations entrainent un effet pro cycliqgue par augmentation des primes de risque et du
service de la dette. Elles altérent ainsi un pes [a capacité de remboursement de I'entité en

%1 Bourghelle David, Enseignant chercheur en finah&E, Université de Lille 1, «a soutenabilité de la dette
repose sur un systéme de croyancds £ercle Les Echos, 13/12/2010.
%2 Reisen & von Maltzan (1999).



guestion. Les mises sous surveillance peuvent awvoeffet supérieur aux changements de

notes elles-mémes, en ce qu’elles introduisentpame supplémentaire d’incertitude et donc

une part incitative a la spéculation et aux conguoents mimétiques dans I'attente d’'une

dégradation véritable ou d’'un redressement.

Les modifications de notations souveraines ont ftet bien particulier sur les marchés

obligataires en raison de leur caractere structurdéfini précédemment. Vient donc la

question de la pro cyclicité des agences de notatmquée ci-dessus. En effet, elles se

trouvent confronter a un dilemme tres importantsdéaxercice de leurs activités. Face a une

crise imminente, elles peuvent :

soit dégrader les notations des qu’elles sont ¢entes d’'une mauvaise situation
budgétaire et financiere des Etats en question Evesque néanmoins de fragiliser
durablement I'économie du pays concerné sans iksdaune chance de redresser sa
situation et de déclencher par une perception acdrurisque et par la méme des
ventes massives susceptibles d’aggraver le phéraniéautre stratégie — adoptée
plus particulierement par Standard & Poor’s cossiat proposer des notations
souveraines qui suivent plus directement le magthiés premiers signes de risque
d’insolvabilité. Cette stratégie de court terme @gs en phase avec les besoins des
investisseurs. Ces derniers en viennent ainsi gidérer les analyses de Moody’s
comme particulierement pertinentes et frappantes fgoirs arbitrages. Sur la période
analysée, le signal envoyé par Moody’s lorsqu'edleplacé le Portugal sous
perspective négative a été fortement interprété Ipar marchés car le dernier

changement de note sur le pays remontait a 1998 ;

soit maintenir la note du pays a des niveaux aékmzs pour ne pas précipiter la
crise. Moody’s est connue particulierement pourtraeen place cette stratégie,
préférant attendre de constater I'évolution duugsgdans I'espoir d’'une évolution

positive des fondamentaux. Par exemple, 'agenaecaimmencé a dégrader la note
grecque que le 22 décembre 2009, soit onze moés &&P et deux mois aprés Fitch.
La rigidité des notations a le mérite de donner cextaine stabilité a I'analyse des
différents émetteurs et d’éviter de déclencher demivements de panique aux
moindres signaux d’alerte. Cette analyse se corea¥galement davantage sur le
moyen terme et sur la présence de cycles économidgerisque est de voir les

dégradations se multipliaient avec la confirmaties difficultés du pays endetté et de

contribuer a I'affaiblir un peu plus au moment bge trouve dans la situation la plus



délicate. En effet, cette stratégie engendre lguasplus tard de devoir dégrader

massivement (4crans simultanés dans le cas grec).

Il nest possible de juger de la pertinence deecetécision qu'a posteriori et il est
compréhensible que ce travail d'ajustement de Resgasoit perturbé par l'intégration des
notations dans les réglementations financieres 'wdage fait de cette note par les
investisseurs, notamment lorsqu’il s’agit d’abameats massifs et répétés des ratings d’un
méme pays. La question est plus problématique uerdgs agences ont surnoté car elles
doivent alors se mettre a des dégradations ena&h&i&P et Fitch ont choisi cette solution,

provoquant une vague de crise sur leur réle d’aggi@n de la crise.

La principale critique contre les agences de nmtatise donc cette action procyclique qui
pousse les investissements en période de conjenfetuorable et qui accélerent les pertes de
marché en période de crise. Une étude de Natird eéfectivement a montrer la rigidité des
notations : les agences tendent a maintenir lentiations sur des périodes longues alors que
I'étude des fondamentaux justifieraient en tout é&acause un changement de ratings. Au
contraire, les dégradations surviennent alors gugise avait commenceé et de fagon répétée.
Cette étude prend pour cible les marchés émergeatgpréhension de la zone euro a-t-elle

suivi la méme logique ?

Dans son sixieme rapport sur les agences de notd#atorité des marchés financiers
(AMF) est clair sur ce sujet dénoncantewunomportement procycliqueet« la concentration
sur une courte période de l'essentiel des dégradath des trois pays européens Grece,
Portugal, Italie. Le gendarme de la Bourse soulignecercle vicieux entre |'action des

agences de notation et la perception vis-a-visadgelte grecque ».

" Fitch ) Moody's S&p
Start End Notches Start End Notches Start End Notches

Greece A BBB- -4 Al Bal -6 A- BB+ -4
Iceland! A+ BBB- -5 Aaa Baal -7 A+ BBB- -5
Iceland! Al Baa2 -5

Ireland AAA AA- -3

Latvia BBE+ BB+ -3 A2 Baa3 -4 BBE+ BB -4
Lithuania A BBB -3

San Marino AA A -3

Sources: Fitch; Moody's; and Standard & Poor's.

Note: The table shows successive downgrades or upgrades by three or more notches in aggregate during any relling 12-month period,
excluding downgrades or upgrades into, out of, within, or between the CCC or Caa categories downward; 2007 through June 2010,

1The Iceland downgrades by Moody’s involve overlapping periods. The first period includes downgrades from May 2008 through
end-December 2008, while the second period includes downgrades fram December 1, 2008 through end-November 2009, That is, both
periods include the three-notch downgrade on December 4, 2008.



Les difficultés financieres de la Gréce prouverd dasormais l'appartenance a la zone
euro ne constitue plus une garantie contre le eistpi défaut de paiement. En fait, on peut
parler d'échec d'une méthodologie dans le senesoagences ont insuffisamment discriminé
les pays au sein méme de la zone euro. Elles émirisonniéres d'un schéma qui voulait que
I'appartenance a la zone regle tous les probléaless qu'au contraire, un pays comme la
Grece a dO en partie son développement économiqgtre &s années 70 et 90 a la
dépréciation réguliere de la Drachme qui maintemaitertain niveau de compétitivité. Avec
I'entrée dans la zone euro, la marge de manceuwmétaie a disparu. Entre 1999 et 2003,
Fitch et S&P ont relevé la note de la Gréce des tebiquatre crans sans qu'il y ait de véritables
justifications économiques ou financiéres. En eféetcune amélioration des fondamentaux
macroéconomiques, des ratios de dette, ou de thugtigité du pays n'a été constatée durant
cette période-la. Aujourd'hui, les agences terdentattraper leur erreur, mais elles dégradent
trop tard et sont donc obligées de le faire masséve : ces abaissements de notes ont une

action pro-cyclique qui aggrave la crise.

Par conséquent, les agences de notation suivest-ell commandent-elles les
marchés ? Au final, il semblerait qu’aucune desxdeiponses ne soient satisfaisantes, le
marcheé et les agences se nourrissant mutuelleraedatits anticipations. En effet, dans le cas
de la crise de la dette européenne, nous avongénauparavant que le changement de rating
n'est pas neutre sur les rendements de marché é&tssopinions des investisseurs mais en
retour il semblerait que la notation se soit ellEnme basée sur les anticipations du marché. En
effet, la notation integre dans son analyse lesyatroes collectives et notamment

I'anticipation qu’on fait les marchés du défautiaésrece.

lI- La notation, le « point focal » du marché ?

Dans ces mécanismes de détermination des antangaties ratings des agences de
notation jouent un réle bien particulier. Pourqieiscénario considéré comme le scénario
majoritaire a t il été a un moment celui du défdaifa Grece ? Plus spécifiquement, pourquoi
le marché, en tant qu’entité collective, en esad’enu de la pertinence du défaut grec ?
Quelles ont été les croyances qui ont prévalu dangone euro et qui ont privé les
investisseurs de leur « due diligence » et dedsprit critique face aux ratings fournis par les
agences de notation ? Les organismes de notatioéckament de donner une opinion sur
I'état de la solvabilité des Etats, ici des Etadalzone euro. Mais que refléte cette opinion ?

L’opinion personnelle des analystes en fonctiol'@eat des fondamentaux ? Ou la notation



integre-t-elle les rouages des anticipations évesjygécédemment pour ne refléter au final

que la croyance du marché ?

Les interactions entre notation, marché et fondaawsnont été tres complexes lors de
la crise de la dette et cela en raison de plusienagances et mensonges qui ont alimenté les
comportements spéculatifs et le sentiment d’intweté. Milbourn et Schmeits estiment ainsi
qgue les agences de notation fonctionnent dansdie @un jeu a plusieurs équilibres et que

leurs ratings servent de « point focal au marché ».

Le premier élément détonateur de ce rouage résids lés mensonges ayant affecté
les finances publiques grecques avant que la ciéstate. L'Etat grec a pendant de plusieurs
annees falsifié les statistiques concernant somagsie comme en conclue le rapport
d’information n°374 de la commission des financasSgnat du 31 mars 2010 Ewrostat
n'avait alors pas juridiguemeratcceés aux documents de « comptabilité publiqudisés par
les Etats pour élaborer lestatistiques utilisées pour I'application du padae stabilité,
exprimées selon les régles de<l@omptabilité nationale », définies par le SEC(9p Dans
ces conditions, il ne lui était pgmossible de déceler la fraude grecquelendettement
public grec est un probleme structurel qui estraaié a I'entrée de la Gréce dans la zone
euro en 2001. Malgré une forte croissance sur erdge 1997-2007, le pays n'a pas su
réduire son endettement a la fois public et pfliws chocs consécutifs a la crise financiére de
2008 contribue a fragiliser les fondamentaux dedf®mie grecque et révélent au marché

I'étendue de ses difficultés.

Avec une population vieillissante et une épargmeéerimportante, la soutenabilité de
la dette sur le long terme est remise en causedaslgar les marchés et par les agences de
notation qui anticipent logiguement des risquesiéfaut de paiement accrus. Le 5 novembre
2009, le nouveau gouvernement grec annonce unitddécl2,7% du PIB, bien loin des
criteres de Maastricht exigeant un ratio défici8 Rmite & 3%. La dette elle est estimée a
121% du PIB pour 2010. « Echaudés par les mensategeprécédents gouvernements, qui
ont falsifié (au moins a deux reprises en 20010192 les statistiques économiques pour
donner lillusion d’'un déficit bas, et par les dhaiges résultant d’'un appareil statistique
national encore peu fiable, les marchés persistexinterroger sur I'ampleur des difficultés,
comme sur la capacité du pays a assumer ses dettagt terme (il doit régler 30 milliards

d’euros dés 2010) et a reconstruire sa solvalilité



La Grece et le Portugal ont profité pendant de€esme leur appartenance a la zone
euro pour emprunter avec des taux d'intérét a termge qui étaient bas. Malheureusement,
ces pays n'‘ont pas fait les réformes qui s'imposa ont dégagé des déficits publics
énormes. Par exemple, de 2002 a 2009, le défibligpannuel de la Gréce a atteint 5,5 % du
produit intérieur brut (PIB), celui du Portugal %1

En finance et dans le cadre d’analyse de la sdit@liun acteur, il est commun de
parler de « garanties implicites », c’est a dirgd@antie qu’'un créancier peut anticiper de la
part d’'une institution tierce sur le remboursemdhine dette. Par exemple, lorsqu’'une
entreprise ou une banque d’Etat fait défaut, I'stisseur peut anticiper le sauvetage de cette
instance par les fonds publics. Autre exemple,nquis concerne particulierement ici, en cas
de défaut grec, les investisseurs ont longtempsidéré que la zone euro viendrait in fine a
son secours. Reste la question de savoir s'il @sbmnable de croire a I'existence d’'une

garantie implicite et les conséquences d’'une tebigance.

C’est ce que rapporte également Francois Lepéties investisseurs peuvent étre
incités a sous-estimer les risques pris sur deitinions financiéres s’ils estiment que celles-
ci sont « too big to fail » et bénéficient d'unegnfie de garantie implicite des pouvoirs
publics™. Si cela a été valable pour certaines banquesEgats Unis lors de la crise des
subprimes, cela a été valable pour les Etats (fiklés” dans le cas de la zone euro, dont a

considére le sauvetage comme une garantie certaine.

Les agences de notation ont été les premieres #e ceo cette garantie de
I'appartenance a la zone eure L'erreur des agences est d'avoir surnoté la Gréigedans
une moindre mesure, le Portugal et 'Espagne auscdas années 2000, c'est-a-dire lors des
premiéres années d'existence de la zone euro. D&meaglobale, elles ont cru alors, a tort,
qgue la simple appartenance a I'Union Européenne)(HE plus encore a la zone euro,
renforcerait la solvabilité d'un Etat. L'entrée dB&CO dans I'Union européenne illustre
parfaitement cette croyance. En novembre 2002,qgesl jours apres I'annonce de l'entrée
de dix nouveaux pays dans I'UE, Moody's a relesétdes de la plupart de ces pays de deux
a trois crans, considérant que I'admission dan<l'permettait de rassurer les marchés et
d'avoir un appui institutionnel beaucoup plus faw, qui, in fine, améliorait la solvabilité des

pays entrants. Les limites de cette approche sppames lorsque la Hongrie a di faire

% Francois LepetitRapport sur le risque systémiquiinistére de I'économie, de lindustrie et denj¥oi,
14/04/2010, p23.



appel au FMI en 2008.»

Enfin, la spéculation a sans aucun doute joué lencté dans ce processus. La hausse des
spreads de CDS suite aux dégradations de notesfaaé encore plus l'idée selon laquelle le
risque de défaut était imminent et ainsi de slieemarché s’est donc focalisé sur cette idée
du défaut grec quand bien méme I'état des fondaangnteur rationalité individuelle ou les
mécanismes de la solidarité au sein de la zonepaidaient pour un sauvetage tres probable
de la Grece. Analystes des agences de notatiorteaira du marché se sont en fait accordés
sur plusieurs croyances, gu'’ils savaient simultaarérgtre celles de l'autre. La notation est en
fait devenu le point d’accord du marché a un paiobhné, qui selon eux reflétaient leur
anticipation de la situation économique de la Gr&€pendant, I'erreur a été de considérer le
rating de la Gréce indépendamment de I'ensemble whste dans lequel il était intégré a

savoir 'Union européenne et I'eurozone.

3 Interview de Norbert Gaillard, Les Echoshttp://www.lesechos.fr/entreprises-secteurs/finance

marches/interview/020534908048-les-agences-deiontant-cru-a-tort-que-l-appartenance-a-la-zoneeur
renforcerait-la-solvabilite-d-un-etat-175295.php




Chapitre 2 : De la difficulté de noter un Etat ala redéfinition du risque dans
une zone unifiée: Une réflexion sur la méthodologie des agences de notation
pour le risque souverain en zone euro.

La crise européenne repose la question de [|'évaluatu risque souverain et
principalement une nouvelle problématique qui efieale la prévision des risques dans une
zone unifiee. Face a la mondialisation, les intiégna régionales se multiplient, accentuant
ainsi les interdépendances entre pays voisins.agjesces de notation ont toujours noté de
facon indépendante chaque pays, en pensant qupdiorait isoler une économie d’'une autre
et appliquer & un pays « malade » de sa detteaitenrent d’austerité en épargnant ici les
voisins. Cette solution n'est absolument plus applie au sein de I'Union européenne et
encore moins au sein de la zone euro. L'adoptiola deonnaie commune a inextricablement
liée les économies européennes, en empéchantupuésl de recourir a la dévaluation.

De la difficulté de noter la dette souveraine @ifficulté d’évaluer le risque au sein

d’'une zone unifiée, quels sont les nouveaux défis fes agences de notation ?

|. Repenser le risque au sein d’une zone unifiée : legtéres des agences
sont-ils pertinents pour I'eurozone?

Comment sont définis les criteres permettant d’éb@u une notation souveraine?
Comment sont ils pondérés ? Comment sont constiegtsndicateurs et comment sont-ils
interprétés et par qui ? Telles sont les questguissuscitent les débats récents autour des
agences de notation et qui jusifient de remettrecaarse la méthodologie des agences de
notation.« De facon générale, les organismes chargés desgsaine délivrent quasiment
aucune information concernant les opérations efi@es$ sur les composantes entrant dans la
Black Box et aboutissant & la notatiori>Si le débat prend une telle ampleur aujourd’hui,
c'est en raison de la spécificité de la zone euraes nouvelles exigences en matiere
d’évaluation du risque dans une zone unifiée godeat obsolétes les anciens criteres des

agences de notation.

Les facteurs macro-économiques du risque sont sbuwal pris en compte en raison

de la nature méme des modéles utilisés dont lesydres sont limités. Comme le souligne

Guessoum Yasminep cit.



le dernier rapport du FMI sur la stabilité finameiémondiale, la notation de la dette
souveraine releve d’'une méthodologie bien speéafiqui fait plus largement appel a une
appréciation qualitative et subjective du risquealit. La modification des notes est le fruit
des discussions et des analyses des agences dmmobaen plus que des indicateurs
économiqgues. Sinon comment expliquer que certags,gomme les Etats Unis, endettés a
pres de 100% de leur dette, puissent bénéficiar AAA ? Entrent ainsi en ligne de compte
des criteres de long terme, les considérationsignadis et parmi ceux ci, le plus important, la

volonté de payer mais qui restent a I'appréciaties analystes.

Comme I'explique ici trés clairement Norbert Gatlla 1l faut bien comprendre gu'il
n'y a pas de méthode quantitative en matiére datioot souveraine. Il n‘existe aucun modele
prédéterminé fondé sur un systeme de pondérationparmettrait d'établir le rating d'un
pays a partir de certaines variables, telles quéddte publique ou le déficit budgétaire. C'est
avant tout l'opinion des différents analystes dmgdnhce qui prime, plus qu'un modele
mathématique ou économétrique. Ceux-ci se réuriiségalierement en comité de notation
afin de débattre de la solvabilité d'un Etat et diterminer son rating. Chaque analyste
expose son point de vue. (...) A l'issue de ce coinigt procédé a un vote, chaque analyste
ayant une voix. Le résultat du vote conduit alorgn@ augmentation, un abaissement ou une
confirmation du rating du pays. C'est une approchmlitative, humaine, qui repose sur

I'expertise et la conviction des analyst&s”

On peut néanmoins dégager quelques critéres da@ude la notation tels que le
ratio de la dette sur les exportations, le proouérieur brut (PIB) par habitant, une étude de
I'historique des défauts de paiement, I'analyse des indicateurs de la stabilité politique et
institutionnelle, le taux d'inflation. Ces déterrairis sont détaillés pour les principales
agences dans le tableau ci-dessous qui rendenigpeblne liste de facteurs macro
economiques politiques et financiers qu’ils regentp autour de themes pertinents.
Cependant, l'identification de ces variables n’pas justifiée et il n'est pas précisé la

pondération accordée a chaque critére.

% Gaillard Norbertpp cit.



Fitch Macroeconomic policies, performance, and prospects; structural features of the economy; public finances;
external finances

Moody's Economic strength; institutional strength; financial strength of the government; susceptibility to event risk

Standard & Poor’s  Political risk; economic structure; economic growth prospects; fiscal flexibility; general government debt
burden; offshore and contingent liabilities; monetary flexibility; external liquidity; external debt burden

Sources: Fitch (2010a); Moody's (2008); and Standard and Poor's (2008).

L’évaluation du risque au sein d’'une zone unifiésgdes considérations spécifiques
a I'attention des agences de notation. Si le dé&faut Etat « autonome » peut certes entrainer
des situations de stress financier importantesgimea le défaut d'un Etat de la zone devient
plus problématique en raison non seulement deilla tge I'entité considérée et du degré de
contagion, voire du risque systémique, associé avemtuel défaut de cette zone. Quel est
'impact du changement de notation souveraine ddays membre d'une zone unifiée ?
Quelles sont les conséquences sur les autres paydbnmes ? Telles sont les questions que
doivent désormais se poser a la fois les agenceetddon dans leur évaluation mais aussi les
investisseurs dans leur évaluation du risque et dangestion de leurs opérations. Les
difficultés financiéres de la Grece, de 'Espaghe,Portugal, de I'ltalie mais aussi la panne
des économies motrices comme la France et le Rayalmprouvent que I'appartenance a la

zone euro ne saurait en rien garantir un risquaefeut de paiement.

La crise a souligné l'interdépendance entre le$émihts marchés financiers et
notamment l'impact des dégradations de notes sundechés des CDS, entrainement le
creusement des spreads. Bien que concentrées ate gays (les PIGS, Portugal, Ireland,
Greece, Spain), les dégradations de notes ontéexer pression sur 'ensemble des marchés
européens. Arezki, Candelon et Sy ont examinéeffsfiillover s’exercant sur les autres pays
de la zone pendant la période 2007-2010. Cet d#etontagion passe notamment par le
réseau bancaire mais aussi par le jeu des invastsssur les marchés gré a gré. Cette
réflexion et ces travaux constituent un point dpadede réflexion sur les améliorations a

suivre par les agences de notation dans leur apps@n d’'une zone intégrée.

En effet, la crise de la dette européenne ne gaéit@ uniqguement analysée sous
'angle d'une crise de rating ou méme dailleursiré crise de la dette publique. Elle
s'incarne dans des probléemes de gouvernance awauwnigaropéen bien plus larges qui
nécessitent de prendre en compte I'existence diiisih supra nationales, et notamment
I'existence d’'une Banque Centrale Européenne,wetedimonnaie commune. Ces facteurs, qui

sont absents des criteres méthodologiques dessasalles agences de notation sont pourtant



susceptibles de porter en leur sein les rouagéa dentagion au sein de la zone euro. Dans
un marché de la dette trés intégré, comme l'esii del la zone euro, les dégradations ont un
effet déstabilisateur sur I'ensemble des autres,pgycompris ceux qui étaient parmi les
mieux notées. Les rumeurs concernant le triple Ad®Ala France n’en sont qu’un exemple.
Cela réside notamment dans le fait que les étabtisats financiers européens et les
établissements bancaires possedent un portefeoittgosé d’obligations de I'ensemble des

pays de la zone euro.

A cet égard, Moody’s avait fait part de son inikemtd’abaisser la note de trois
banques francaises en conséquences de la sitdatianGréce. La Société Générale, le Credit
Agricole et BNP Paribas étaient en fait toutesstrekposées a la dette de I'Etat grec.
N’écartant plus la possibilité pour Athenes de dfaitéfaut, Moody's entendait mesurer
“l'incohérence potentielle qui pourrait exister entun défaut ou une restructuratigde la
dette grecquedt les notes actuellesles établissements fran¢id 'agence de notation avait
précisé par ailleurs que son inquiétude se pqrtag particulierement sur le Crédit Agricole,
en raison de sa filiale Empokiri, estimant ains djaxposition concernait essentiellement des
créances privées et donc une exposition signifieafi I'économie locale. La Société
Générale et BNP Paribas étaient elles avant tqubsees sur des titres d’Etat (2,5 milliards
d'euros pour la Société générale et 5 milliardsrd®pour BNP Paribaselon des chiffres
publiés le 6 juin 2011 par la Banque des réglemantrnationaux (BRI), les banques
allemandes détenaient fin 2010 un total de 22,6amik de dollars (15,3 milliards d'euros) de
dette publique grecque, contre 15 milliards de aisll(10,5 milliards d'euros) pour les

banques francaises.

Lorsque 'on considére les derniers chiffres sgrfondamentaux en Europe, il est clair
que la crise de la dette européenne est d’aillbigns loin d’étre terminée. La Gréce a fait
I'objet d’autres dégradations de sa notation saiaerau premier semestre 2011, contribuant
a rendre sa relance difficilement soutenable. Dgsu& importants sont donc portés a
I'attention des agences de notation, des investisset des gouvernements européens pour
étre en mesure désormais de fournir une évaluptispreécise des risques et de gestions des

crises. Si I'on observe ci-dessous un tableau du dithnt de 2010 concernant le niveau de

" Le Monde, Trois banques francaises dans le catimlade Moody’s en raison de leur exposition arlaec
grecque, 15 juin 2011http://www.lemonde.fr/economie/article/2011/06/16i-banques-francaises-dans-le-
collimateur-de-moody-s-en-raison-de-leur-exposiiela-crise-grecque 1536257 3234.html#ens_id=150809




dette publique et les efforts a fournir par cesspafyn de recoller aux criteres de Maastricht,

nous comprenons que le défi ne sera pas facile.

L’'appartenance a la zone euro offre sans aucutedides garanties de stabilité a ses
membres mais elle pose aussi de nouveaux probl@otesnment en raison de certaines
défaillances institutionnelles que les économistesnmencent a mettre en avant. En
particulier, certaines dispositions communautagesstituent un frein non négligeable aux
mécanismes de solidarité en cas de crise et peavetntraire précipiter certains pays dans
la tourmente financiére. Parmi celles |&, Benjar@ioriat et Christopher Lantendisen
relevent deux principales : linterdiction faite la BCE d’acquérir des titres de la dette
publiques et les réglementations du Traité de Liskofont l'article 125 « no bailout » qui
interdit les mécanismes de sauvetage entre lesreliffs membres en cas de faillite annoncé
de I'un d’eux. Or il a sans doute été sous estim Ipppartenance a une union monétaire

avait pour corollaire le partage des fluctuatioagadmonnaie.

cyclically adjusted
primary balance de
2020 & 2030 pour
Dette publique atteindre un taux de
brute/PIB % dettte publique de 60%

pays AAA 2010 du PIB

France 84.2 3.7
Pays Bas 64.2 2.1
Luxembourg 25.0 n.a.
Danemark 51.2 1.2
Allemagne 78.7 2.4
Autriche 70.7 2.2
Finlande 49.9 1.4
RU 78.2 3.6
USA 92.6 4.4
pays non AAA

Belgique 100.1 3.6
Grece 133.2 6.8
Espagne 66.9 3.6
Italie 118.6 5.0

source: IMF Navigating the Fiscal
Challenges, 2010

Le premier véhicule de déclenchement et de combeaggs crises au sein de la zone euro

repose sans aucun doute sur la monnaie communeéfi@ént de taux d’intérét tres bas,

% Coriat (Benjamin), Lantenois (Christophelth dette souveraine grecque prise au piége de te zurg 15
juillet 2011, disponible sunttp://www.scribd.com/doc/60876845/Note-AtterreeeGr-Juillet-2011




proches au final de ceux de I'Allemagne, la Gréamassivement recouru a I'endettement
pour financer sa croissance depuis son entréeldamne euro avec deux ressorts : un crédit
facile et d'importantes dépenses publiques. Cependdorte appréciation de I'euro a joué en

défaveur de la Républigue hellénique, accentuars sesse son déficit extérieur.

Cependant, dans l'esprit des agences de notddsnpays a « monnaie forte » ont
théoriqguement un risque de défaut souverain pludéngéoque les pays a monnaie faible et
I'appartenance a la zone euro a pendant longteayasi§é le maintien d’une note souveraine
haute. La « monnaie forte », tel un vaccin, semble immemisn Etat du risque de
défaillancé®. Premiérement, en raison de la vigueur de leurmaien la distinction pour les
pays a monnaie forte entre un risque souverainiregpen devises et un risque souverain
exprimé en monnaie locale perd de sa pertinence Etats de la zone euro n'ont pas besoin
d’émettre dans une monnaie qui soient difféerenedadleur et le risque de non transfert

associé au risque souverain en devises est quasi nu

Deuxiemement, le risque de refinancement ne répljgps le risque de solvabilité. En
plus de la profondeur du marché financier domestida financement peut étre assuré
durablement par les banques centrales. En zone lesrtitres d’Etats achetés massivement
par les banques commerciales dans certains paymteétre mis en pension aupres de la
BCE, ce qui revient a un financement monétairer@alisans encourir la sanction d’'une crise
de liquidité externe. Ce comportement est tendblewombreuses années dans un contexte
non inflationniste (ce qui est le cas actuellen@nizone euro). Au final, le risque de défaut
reste largement décorrélé du risque de solvaldité que la BCE, accepte de refinancer
largement leur secteur financier, et donc indineetet le besoin de financement de I'Etat. La
solvabilité des Etats des pays a monnaie « fortBpend donc en partie de la politique
monétaire de la banque centrale: taux directeuéserves obligatoires, mécanisme

d’intervention, instruments éligibles.

Enfin, l'environnement économique et financier quoaractérise en général
spécifiguement les pays a « monnaie forte » faciétrefinancement des dettes publiques :
profondeur des marchés financiers, large gammdielets institutionnels en quéte de titres
d’Etat, primes de risque faibles, taux de pres$istale élevés4 et gestion proactive de la

dette publique5Par dela I'endettement, les agences regardenerégat I'économie et la

Longueville Guy, «/ers un nouveau paysage du risquBMNP Paribas, Conjoncture, Avril 2010, p17-22.



politique générale. La France par exemple bénéfieieertains atouts : le taux d’endettement
des ménages est modéré, I'épargne importante nggutions stables et la démographie
dynamique. Si on prend le cas de la France, itlastque si les agences de notation devaient
étre tres rigoureuses, elles devraient aussi dégrsal note car de 2002 a 2009, le déficit
public francais moyen a été de 3,9 % par an. E¢ eginée, on a un déficit public d'environ 8

% du PIB pour obtenir seulement 1,5 % de croissance

Cependant, la contrepartie de cette action de |& B&side dans le risque accru
d’éviction des titres publics — grecs notammentyefinancement par la BCE en raison des
notes attribuées par les agences de rating, qiliggo®ent les obligations grecques a la limite
de I'éligibilité. Par ailleurs, un Etat souveraieus dispose techniguement d’autres moyens
que le défaut en cas d’endettement massif pouaseypoir a rembourser sa dette: I'inflation
et la dévaluation constituent ainsi des outils a@likposition des Etats. Cependant dans le
cadre de la zone euro, cela n’est plus possible lesuEtats de définir indépendamment des
autres de leur politique d'inflation et de leur ifque monétaire. En effet, la politique
monétaire est entre les mains de la BCE (Banquér&@erturopéenne). Les Etats ne gardent
pleine souveraineté que sur la politique budgét&lette contradiction bien connue policy
mix affecte séverement les politiques publiques écamaoes menées a la fois par les Etats et
a la fois par I'Europe, car chacun détient un pas dutils nécessaires a la cohérence de

I'ensemble.

La situation économique et financiére de certamgspeuropéens ne saurait permettre
de mettre en place les mécanismesalleover, couramment utilisés par les pays développés.
En effet, on estime que le choix de la structurendéurité serait un reflet du partage du risque
dans I'endettement et qu’ainsi, plus la maturité asurte, plus les investisseurs sont en
mesure de contréler la sécurité de leurs placemantdétriment de I'Etat qui supporte donc
tout le risque. Le refinancement de la dette parataprunts a long terme pour réemprunter
de nouveau a court terme pour rembourser 'empdana dette peut conduire a une situation
intenable, notamment pour les pays périphériqued @osituation est relativement fragile.
Lorsque la dette devient récurrente et croissagicirsque les premiers doutes s'installent
sur les capacités de remboursement des Etats,soéttiion de « fuite en avant » n’est plus
possible. Si au contraire I'Etat veut faire faceed engagements, il devra avoir disposer de
liquidité, c’est a dire d’avoir a sa disposition mmontant suffisant pour rembourser son déficit

primaire en complément des intéréts de la dettedeas



Il. Vers un rating européen ?

Cette méthodologie des agences de notation peaifeede prendre en compte la
complexité des mécanismes d’'une zone comme cellla d®ne euro ? Ni fédération, ni
simple zone de libre-échange, le modéle europdamesnodele d’intégration hybride unique
au monde. Il impose certainement une redéfinities) méthodes d’analyse et d’évaluation du
risque. Si les pays de la zone euro restent songeed indépendants, I'imbrication de leurs
economies et l'interdépendance de leurs politigg@momiques ne sont plus a démontrer.
Sans prétendre a I'exhaustivité de I'analyse, cd¢tmiere sous partie vise a ouvrir le débat
sur ce sujet et se prononce en faveur d’'une naueglbroche des agences de notation pour la

Zone euro.

Quelles sont les critéres d’évaluation du risqueverain qui ont mal été évalués au sein
de cette crise ou du moins qui ont été remis esecdans leur appréhension par le fait que la
Zone euro est une zone intégrée et une union mom@tha construction d’'une methodologie
pour l'analyse du risque souverain exige de s’moggr sur un ensemble de variables macro
économiques jugées particulierement pertinentes thmétermination de la perception du

risque de défaut des économies européennes. Pesrariteres on retiendra :

la volonté de payer

La prise en compte de ce critere est fondamemaie I'évaluation des risques de
défaut des Etats. Au-dela de la solvabilité du soain et de sa capacité a refinancer sa dette,
il peut arriver qu’un pays décide de faire un défaur sa dette alors qu'’il est techniquement
en mesure de payer ; cela a été notamment le cd¥gigateur en 2008. Les raisons
invoquées peuvent étre multiples comme par exetapleonséquences sociales et politiques
de l'adoption d'un plan de rigueur budgétaire. ldbmste des agences de notation doit
désormais prendre en compte I'impossibilité clpiar tout pays européen de décider de faire
défaut. La décision ne saurait étre prise par daift nationale seule et ne saurait
raisonnablement étre proposée par les autres paggras. Au contraire, un mécanisme de

solidarité pour éviter tout défaut d’'un pays dedae constitue le scénario le plus probable.

Il convient donc pour les agences de notationaliéer les codts et les opportunités

du défaut pour le pays souverain mais aussi poaidh auquel il est rattaché. Pour les pays



périphériqgues de la zone euro, un défaut a coumetene semble pas étre un scénario
raisonnablement envisageable. Le maintien des #&auwx niveau trés bas par la Banque
Centrale Européenne et les mécanismes de tranbfaitgtaires vers les pays en difficulté
constituent sans nul doute une protection supplérencontre le risque de défaut. Cette
notion de volonté de pays prend une dimension gdusimportante au sein de la zone euro
dans la mesure ou les autres Etats membres nertasgas le choix au pays concerné et
peuvent lui imposer des mesures tres strictes diesgement de ses finances publiques. La
détermination de la soutenabilité de la dette ng gdenc évincer le fait que les autres pays
membres viendront trés certainement soutenir s payiphérique en difficulté en raison des
conséquences qu'une défaillance pourrait avoir lasurmonnaie commune notamment.
L’évaluation du pays ne peut donc plus se fairéoete dépendance, notamment car certaines

décisions économiques sont prises au niveau conutaire

Cependant, I'erreur pendant la crise a été doebbuelque peu paradoxale : en effet,
pendant les premiers temps et alors méme que Ysmales fondamentaux aurait pu révéler
les problemes d’endettement de la Grece, les maroné eu tendance a considérer le
sauvetage d'un pays de la zone comme une garampiécite. Dans un deuxieme temps au
contraire, lorsque les marchés se sont affolésnilsadopté le comportement extréme inverse,
c’est a dire qu’ils se sont mis a sous estimewlalarité au sein de la zone euro. Entre ces
deux visions antagonistes, il convient de repelaseotion de volonté de payer dans une zone
qui dispose notamment d’'une monnaie commune. lt@sain que le défaut d’'un Etat de la
zone n’est pas envisageable pour la stabilité gieidh et on peut raisonnablement penser
gu’'une aide sera apportée aux pays membres eoutliéfi Cependant, face a un endettement
grandissant non seulement des pays périphériqueesepays du sud de I'Europe, mais
également des pays « moteurs » de I'Europe, omrestesure de se demander jusqu’'a quel
point la France et I'Allemagne seront en mesuresdigporter cette charge de la dette et

d’encaisser les colts de leurs propres dettes @gwssceux des voisins ;

la liquidité : Le besoin en liquidité d’'un paysiastant t se définit comme suit :

Besoin en liquidité (t) = Déficit primaire (t) +térét de la dette t-1 + principal de la dette t-1

Le besoin est liquidité est un besoin de court éerpartiellement indépendant de la

question de la solvabilité de I'Etat. Ainsi, un papeut tres bien disposer de ratios



d’endettement dette / PIB modérés mais se retroemedéfaut du fait de leur incapacité a
refinancer leur dette (par l'effet d®ll over notamment). Si ce refus de refinancer est
confirmé par les responsables de la zone euroedusent de se porter secours, I'Etat est en
risque de défaillance. On pense ainsi au risqueifgguée des souverains en dehors de la zone
euro mais membres de I'Union européenne, qui npodent de la monnaie forte et se
retrouve avec des dettes en devises extrémemdicilelsf a refinancer« La dette de court
terme est donc vue comme l'unique moyen de p&igyrhétrie d’'information sur la volonté
de repayer immédiatement les créances contract€ette idée est particulierement
appropriée au probléme de I'endettement souverainrien sinon sa réputation ne peut
retenir un pays de faire défaut’» Cet effort de liquidité serait la garantie quetdEest

« willing to pay » et on évoque ainsi I'idée diebt desciplining
la croissance

Comme évoqué dés le début de cette étude, il Pagit la notation souveraine d’évaluer
non pas la solvabilité de I'émetteur mais bien aatenabilité en raison de la spécificité de
I'endettement public. Rendre la dette soutenaldst@tre en mesure de soutenir dans le long
terme un ratio PIB/ endettement qui demeure stalleroissance sera donc I'un des critéres

fondamentaux d’évaluation a prendre en compte.

En effet, dans I'’équation mathématique de la s@ltiité de la dette, il est intéressant de
constater le réle prépondérant joué par la cro@saSi celle-ci est supérieure au taux de
financement, le pays sera en mesure de stabilgsetete malgré un déficit primaire. Au
contraire, en cas d’'une croissance faible et lardgs créanciers demandent un rendement
élevé, il n'est plus possible pour I'Etat de stiglil son niveau de dette. Mais il ne faut pas
inverser le probléme. En effet, la crise ne sodigas seulement un probléme de notation et
de dette publique, mais surtout un probléme dedssie de la croissariceAujourd’hui, dans
la grande majorité des pays de la zone euro, ilanpas assez de croissance économique

simplement pour payer les intéréts de la dettey h eu des erreurs de gouvernance

0 Roussin Samuelk Crise et maturité de la dette : une étude théarig, 31 aolt 2007, disponible sur
http://www.master-ape.ens.fr/iwdocument/master/mess20062007/ronsin.pdf

http://www.euractiv.fr/economie-finance/intervieW/0/03/08/role-des-agences-notation-dans-criseggeec
ete-exagere 65341




économique de la zone euro, notamment liées awdaita BCE s'est focalisée uniquement

sur l'inflation au détriment descentivesen faveur de la croissance.

I'euro

Les agences de notation ne pourront plus désorfaaes 'impasse sur une analyse
approfondie de la fluctuation de la monnaie européedont I'impact est crucial pour la santé
économique des pays. Par ailleurs, dans le casuleltes adhésions a la zone euro de pays
périphériques, une évaluation précise des risqerasrgecessaire pour eviter de commettre les

mémes erreurs que pour la Gréce.

Considérant qu’'un changement de notation d’un paysein d’une zone unifiée prend
une importance cruciale pour la stabilité de laezdes décideurs au niveau européen en sont
venus a se poser la question d'une agence de amwtatiropéenne. Cependant, en quoi
permettrait-il de répondre plus efficacement augobes d’évaluation du risque ? Hormis la
critique reprochant un éventuel « biais » américainla notation des pays de la zone euro,
'agence européenne devra dans tous les cas paasdées mémes étapes de construction
d’'une nouvelle méthodologie en accord avec lesraoies spécifiques de la zone. Une autre
proposition, dont la pertinence reste évidemmed#étarminer et qui semble peu envisageable
pour l'instant — pour des raisons a la fois palitg et économiques — tiendrait a proposer des
obligations européennes et par la méme |'établisgém’un rating européen. Si l'idée serait
certainement loin de faire 'unanimité au sein desivernements nationaux, cette solution
aurait au moins le mérite de régler la questionridggies systémiques pour noter globalement

la zone qui dispose d’'une monnaie commune.



Conclusion

Si 'emprunt d’argent par les autorités publiqueto@jours existé, il n’en reste pas
moins que les motivations de ces emprunts d’Etdt lmaucoup évolué. En effet, au
lendemain de la seconde guerre mondiale, il appauailes dettes contractées serviront non
plus a financer ces efforts de guerre mais a soules plans d’'un Etat providence et les
projets de relance économique. Et c’est bien cestpst passé aprés 2008, et dont la zone
euro en est exemple des plus flagrants. Si lesepis et les modes de financement ont
changé, la nature profonde des crises potentieiee la méme que par le passé : une
accumulation trop grande de dette ou de promessgsager par rapport aux capacités de
remboursement d’'un pays. A ce sujet, I'endettentlmst Etats dans le monde représentera
quelque 80% du PIB en 2010 contre 63% en 2008,ucea gté une source d’inquiétude
important pour les agences de notation. Parmi cetietée de I'endettement, la zone euro

n'est pas exempte de ce recours massif.

L’évaluation des risques liée a la dette souverastaelonc plus que jamais nécessaire.
Si les multiples critiques qui ont ciblé les agence notation ces derniers mois peuvent
trouver une certaine légitimité, ce rapport conduan engrenage bien plus puissant, dans
lequel la notation n’est qu'un rouage. La notatemmstitue pour les acteurs du marché le
point focal de leurs décisions d’'investissementequ’il est un outil particulierement adapté
a leur souci de rapidité et d'efficacité. Dans umntexte d'incertitude et face a une
concurrence féroce sur les marchés, les analyseaginces de notation sont devenues des
reperes et des indices indispensables mais quiratder ne font que refléter I'opinion du
marché. Ce cercle vicieux s’est brisé a la faveutadcrise européenne, qui portait a leurs
yeux une spécificité nouvelle et des enjeux pdrdcsi dont ils n’avaient pas mesuré
'ampleur. Le rating souverain a ainsi montré sestés méthodologiques pour estimer les
risques de contagion ou au contraire les mécanisteesoutien régissant la stabilité de la

Zone euro.

La financiarisation de I'’économie trouve ainsi tiesites en ce que le marché a lui
seul ne permettra plus d’anticiper le futur de ¢mez euro. De nouveaux critéres tels que
I'existence d’'une monnaie commune, la gouvernameenecunautaire, I'entrée de nouveaux
pays membres, I'existence d’'un Fonds européen atgligd financiére ou la question de la

volonté de payer, constitueront autant de factéungrendre a compte pour juger de la



soutenabilité de la dette européenne. Si cette erikissé pensé que la zone euro a été un
facteur de déstabilisation de la zone et de midapbn des phénomenes de contagion, la
mutualisation d’une partie de la dette par le FEFS#hds européen de stabilité financiere) de
auquel dix sept pays participent laisse envisagerintégration encore plus forte de I'Europe
avec d'importants mécanismes de solidarité. L'étiongpar les gouvernements nationaux de
I'idée d’'une agence de notation européenne et dgions d’obligations européennes vont

également dans le sens du renforcement d’'un méwcaraati-crise pour I'eurozone.

Les trois agences de notation, S&P, Moody’'s ethFittauront d’autres choix que
d’'intégrer ces nouveaux criteres de la gouvernagcenomique européenne et ces
meécanismes politiques dans leur processus de ootateur réle dans la crise du printemps
2010 est difficile a déterminer en ce que la notatk certes servi de « détonateur » sur les
marchés, mais que le fonds de la crise réside da@s I'endettement des pays européens et
dans une difficile coordination de I'ensemble deyspmembres. Les agences de notation
auront donc tout intérét a intégrer ces paramettesr évaluation afin de fournir une analyse

plus approfondie de la zone euro et de pouvoilepde prévenir a temps la prochaine crise.



Annexes

Annexe 1 : Evolution des primes de risque sur kldodé 01/07/2009 — 14/12/2010 pour les

PIGS (Portugal, Irlande, Gréce, Espagne) et pdlielnagne (référence pour les spreads) et
la France a titre de comparaison.
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Annexe 2

Le groupe Souverains de Fitch Ratinggoduit une recherche crédit sur plus de 100 petysote les
émissions en devises et en monnaie locale d’engmsouverains représentant la quasi totalité§ de
I'encours mondial de dette souveraine.

-

Le groupe Souverains propose aux investisseuropigsons de crédit approfondies et d’actualit
Les 21 analystes qui le composent disposent d'uaedg expériencalans les secteurs privés |et
publics. Etablis & Londres, New York Hong Kongieg&oour, ils sont facilement accessibles par|les
investisseurs du monde entier.

Que ce soit en vue d'investir dans la dette dedsEtar dans les emprunts des banques et| des
entreprises des marchés émergents, les investisg@uveront dans les analyses documentées et les
commentaires du groupe Souverains de Fitch Ratdwess informations sur les faits politiques|et
économiques de ces pays. La recherche produitdepgroupe leur permet d’évaluer de facon tres
compléte leur exposition aux risquess institutions financiéres, des entreprises es @pérations ds
financements structurés dans les marchés émergents.

1%

Le groupe Souverains propose également des rapgodspectifs et toute une gamme d’outils
analytiques via son site internet qui permettent Bavestisseurs d’extraire des batteries de données
économiques et d’indicateurs de crédit et de réalges analyses comparatives. Le groupe organise
également des téléconférences, séminaires et celoglans les principales places financiéres
mondiales, conférant aux investisseurs une avaécsige en matiere d’information.

La méthodologie de notation des émetteurs souveigaiborée par Fitch s’appuie sur les exemples
récents de défaillance et de quasi-défaillance paéfinir un ensemble d’indicateurs avancés de la
capacité et de la volonté des Etats d’assurer teise de leur dette. Cette méthodologie constitue|u
base de comparaison permettant d’évaluer et deresdi@volution de la qualité de crédit des Etats
souverains de facon cohérente partout dans le mardsur la durée. L'étude approfondies
comptes publics et extérieurs, des forces et dbte$aes structurelles de I'’économie ainsi que|les
contraintes politiques et sociales rencontrées [ autorités nationales sont au centre de la
démarche analytique de Fitch, complétée par de memb indicateurs financiers et
macroéconomiques.
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Le réle des agences de notation dans la crise dediette européenne :
Pouvoirs et insuffisances du rating souverain ensoeuro

Céline BEGON

Résumé :

Le réle des agences de rating a été fortementgswutians la crise américaine des subprimes
de 2008 et est également mis en cause dans laecispéenne des dettes souveraines. Dans
cette étude, nous nous concentrons sur le ratfimgdanalyser le poids qu’il a pris dans la
reglementation actuelle et dans I'esprit des ingsstrs. A cet égard, la notation sera
envisagée sous le prisme des croyances communeggissent de nos jours les marchés
financiers. Afin d’établir une analyse du role dasings dans ces mécanismes, nous nous
baserons sur plusieurs statistiques témoignanewrs leffets sur les marchés de capitaux et
des conséquences procycligues de ces comporterRanégloxalement, nous montrerons que
cette crise a mis en évidence les limites de latiwot dans I'évaluation du risque au sein de la
zone euro, en raison des contraintes nouvellesantes a I'approche d’une union monétaire
intégrée.

Cette étude invite ainsi a entreprendre une réfodmda méthodologie des agences de
notation, susceptibles de prendre en compte lasfgjités de cette zone.

Mots-clés : agences de notation, crise, dette, cance, souverain, risque, Europe, Grece,
CDS, investisseurs.

Abstract:

Credit rating agencies (CRAs) have been targetedhfar role in the subprime crisis. They
are currently facing new criticism regarding thereasing tensions over the European
sovereign debt market. In this study, in orderrtalgse its weigh in current regulation and in
investors minds, we focus on the rating itself. dahieve this objective, the rating will be
studied under the prism of the common beliefs wigokiern financial markets. In order to
establish the accountability of CRAs, this analysibased on statistics revealing the effects
on markets and the procyclical consequences of sebhviour. Paradoxically, we show that
this crisis highlighted the loopholes of the rattogassess the risk in the euro zone, regarding
the particular constraints of such an integratedetery union.

This paper suggests pursuing the reflexion forfarme of rating agencies’ methodology to
take into account the specificities of this area.

Keywords: rating agencies, crisis, debt, belief, gulation, sovereign, risk, Europe,
Greece, CDS, investors.



