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Ces agences d
rating, a quoi bon*

Principales notations financiéres (long terme)

Moody's  S&P Fitch
Prime: sécurité maximale
Situation de Iémetteur excellente, perspectives dactivité
et déquilibre financier les meilleures, aptitude sans réserve 4 assurer le service
. Aaa AAA Aaa et lamortissement de la dette.
59 High Grade: qualité haute ou bonne
Erie De Keuleneer = Aal  AA+  Aaa  Mémescitires queniveau  mais 3 un degré moindre.
Professeur, Solvay Business 3 A2 AA Aaa  Meémes critéres que niveau2 mais & un degré moindre.
School of Economics
E Aa3 AA- Aaa  Mémes criteres que niveau 3 mais & un degré moindre.
Upper Medium Grade: qualité moyenne
es trois grandes ¥ A1 Ae e Forte aptitude de 'émetteur & assurer de fagon normale le service et
agences de rating le remboursement de la dette, mais sensibilité & lenvironnement ou aux évolutions
(Moody’s, Fitch, techniques qui peut introduire une légére incertitude pour [équiibre financier
Standard  and along terme, sans pour autant mettre en cause |a bonne fin des créances.
Poors) travaillent
mal, c'est un fait, A2 A Aaa  Mémes critéres que niveau 5 mais 4 un degré moindre.
mais espérer amé-
liorer fondamentalement leur A3 i Aaa s ek Gl ks 8 ot e Gk

fonctionnement est probable-
mentillusoire; de plus, le princi-
pal probléme n'est pasleur fone-
tionnement, ni leur nationalité
d’ailleurs, mais le fait qu'on veut
leur faire jouer unréle contraire
auxprincipes debonne gestionet
contraire aux principes de 'éco-
nomie de marché.

A y réfléchir d'ailleurs, le
concept méme de ces ratings est
un peu curieux, puisque les
agences donnent des rating défi-
nissant la qualité d’obligations a
10 ou 20 ans, en se réservant le
droit de changer d’avis demain; la
portée de ce rating pour votre dé-
cision d’investissement 210 ou 20
ans est donc beaucoup plus limi-
tée que vous ne le croyez.

Onafaitde cesratingsune réfé-
rence absolue qu'ils n’ont pasvo-
cation d’étre.

ACHETER UN CHAT

DANS UNSAC

Les banquiers et investisseurs
professionnels ont pour métier de
sélectionner et gérer des risques
de crédit, mais un grand nombre
ont, depuis 10 ou 20 ans, écono-
misé l'effort normal d’analyse et
de sélection, et se sontsimplifiéla
vie en achetant des titres simple-
ment en fonction du rating que
leur applique les agences.

Ils trouvaient naturel d'acheter

Lower Medium Grade: qualité moyenne inférieu

re
Capacité satisfaisante de [Emetteur & assurer | service et le remboursement

Baal  BBB+  A3a geladette, mais activité sexercant sur un marché étoit ou instable entranant
des risques réels d'évolution négative en cas de situation économique défavorable.
Baa2  BBB Aaa  Mémes critéres que niveau 8 mais & un degré moindre.
b Baa3 BBB- Aaa  Meémes critéres que niveau 9 mais & un degré moindre.
Non Investment Grade: spéculatif
s Ba1l BB+ Aaa  Service et remboursement des créances comportant une incertitude croissante.
Ba2 BB Aaa  Mémes critéres que niveau 11 mais & un degré plus préoccupant.
n Ba3 BB- Aaa  Mémes critéres que niveau 12 mais & un degré plus préoccupant.
Hautement spéculatif
- B1 B+ Aaa  Créances risquées.
- B2 B Aaa  Mémes critéres que niveau 13 mais a un degré plus préoccupant.
- B3 B- Aaa  Mémes critéres que niveau 14 mais  un degré plus préoccupant.
- Caa CCC+  CCC  Créances en défaut de paiement prévisible  court terme.
- Ca ccc CCC  Extrémement spéculatif
B CCC- CCC  Peut étreen défaut
B o o e

T
Alors que I'agence de notation
Moody's vient d'abaisser la note
de la Gréce de guatre crans, de
«A3y a «Baly, lareléguant dans
la catégorie spéculative pour un
risgue de non-remboursement
de sa dette publique, on peut re-
poser fa question de la perti-
nence du principe méme des
agences de notation, mais sur-
tout de I'usage qu'on fait de leur

rating.

source de refinancement auprés
delaBCE.

REFERENCE OU GIROUETTE?
De ce fait, dés qu'une rumeur de
dégradation apparait ou se
concrétise, de nombreuses
bangques sont presque obligées de
vendre massivement leurs titres,
ce quientraine desbaisses de prix,
et des risques de dégradations
supplémentaires, carles agences
se basent sur les «indications de
marché» pour établir leurs ra-
tings (elles voulaient étre des ré-
férences mais sont maintenant
devenues des girouettes du mar-
ché).

Notons d’ailleurs aussi que les
ratings trés positifs attribués a
des Etats commela Gréce ou ades
structures de titrisation, durant
les derniéres années, suite 3lalé-
géreté des agences de ratings, ont
permis et méme encouragé leur
surendettement. Ce systéme pro-
voque donc une trés mauvaise al-
location de fonds, et des ruptures
brutales.

MASOCHISME PARANOIAQUE

Pour que les marchés financiers
ne soient plus soumis 4 ce maso-
chisme paranoiaque, il est des so-
lutions trés simples: par exemple
interdire la diffusion d'avis oura-




destitres émis par des sociétés ou
des Etats qu’ils ne connaissaient
pas, et dont ils n'avaient méme
pasregardé les chiffres; ils sous-
traitaient ainsi une de leurs fone-
tions essentielles aces agences de
rating, sans aucun contréle de
qualité sur leur sous-traitant.

C’estlaun probléme de systéme.
L'économie de marché fone-
tionne gréice aux myriades de dé-
cisions prises tous les jours par
des quantités d’acteurs petits et
grands, dans des marchés concur-
rentiels et transparents,

Ces décisions sont multiples et
divergentes, et, si tout cela parait
en théorie chaotique et dange-
reux, en pratique, cela fonc-
tionne; les erreurs des uns et des
autres sont d’importance limi-
tées, et leurs conséguences
sont plus ou moins facilement ab-
sorbées; le systeme trouve natu-
rellement les terrainsles plus fer-
tiles, les innovations foisonnent
et les meilleures d’entre elles
créent des nouveautés durables.

Dans l'autre grand systéme,
I’économie centralisée et plani-
fiée de type soviétigue, quelques
«experts» décideurs omniscients,
prennent toutes les décisions, en

o

Ona fa_it de ces nota-
tions une référence
absolue quelles n'ont

pas vocation d’étre.

principe dans l'intérét général.
Sur papier c'est trés efficient, mais
en pratique cela n'a (encore) ja-
mais bien fonctionné durable-
ment; les «xexperts», malgré leur
«omniscience», peuvent se trom-
per, et de plus, ils sont corrupti-
bles. Leurs erreurs de décision,
sont appliquées globalement et
ont doncdes conséquences consi-
dérables et souvent irréversibles.

LEGERETE DES UNS, POUVOIR
EXCESSIF DES AUTRES
Lasous-traitance de la sélection
de risque de crédit, par de nom-
breuses banques et autres inves-
tisseurs professionnels, a trois
grandes agences derating légiti-
mées par les autorités, a modifié

xS b s s el S S

en profondeur le role essentiel
que jouent les marchés des cré-
dits et des capitaux dans notre
économie, en leur donnant tous
les défauts d'un systéme planifié &
lasoviétique, sans les avantages;
les trois grandes agences ont pris
de mauvaises décisions, suite &
des erreurs et de la corruption, et
les conséquences en ont été mas-
sives.

Comme dans le systéme sovié-
tique, 'innovation fleurissait,
avec comme but principal de
contourner des réglementations.
Comme dans le systéme sovié-
tique, tousles échelons autres que
le centre étaient déresponsabili-
sés («Sije suis prudent? maisbien
siir, je n’achéte que du AA au

moins. Sije sais ce quej'achéte? ah
oI, pourquoi?»)

Comment en eston arrivéla? La
légeéreté de nombreux financiers,
bien siir, mais aussi le réle anor-
mal donné & ces agences par les
régulateurs.

Lesrégles dites de «Béle 2» ré-
gissant larégulation bancaire leur
ont conféré un role
considérable en faisant de leurs
ratings un instrument essentiel
de la mesure des risques ban-
caires etdeladéfinition des fonds
propres nécessaires &4 une
bangque.

Méme la Banque centrale euro-
péenne utilisait jusqu’il y a peu
les ratings pour définir les types
de titres qu'elle acceptait en ga-
rantie.

En conséquence, un change-
ment de rating peut entrainer
des conséquences dramatiques,
puisque, lorsquune banque dé-
tientun titre faisant I'objet d'une
diminution de rating, elle risque
de voir ses fonds propres devenir
insuffisants du point de vue ré-
glementaire, et de perdre une

tings payés par des émetteurs de
titres, et rendre a4 nouveau les
banques et investisseurs institu-
tionnels responsables et redeva-
bles de la qualité de leurs déci-
sions de crédit et
d'investissement, et les régula-
teurs responsables de leur sur-
veillance, en fonction deleur pro-
pre évaluation des risques, plutét
que d'un rating tombé du ciel ou
d'un quelconque «organe su-
prémes.

Si,en conséquence, le surendet-
tement d’'emprunteurs faibles et
de structures acrobatiques sont
rendus moins probables, 'écono-
mie ne fonctionnera que mieux, et
plusdurablement. s




