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A L A I N C A U V I N

I Avocat, auteur de Droit
des dérivés de crédit
(Banque Editeur, 2003).

AGENCES DE NOTATION

F R A N C K P O R T I E R

Toulouse School of Economies

ZONE EURO

La fin du droit La Grèce doit
de dire n'importe quoi remercier les marchés

POURQUOI, CONTRAIREMENT AUX BANQUIERS, aux
auditeurs ou aux commissaires aux comptes,
les agences de notation font-elles rarement
face à des actions en responsabilité ? La réponse,
peu connue, se trouve dans un argument qui a

longtemps semblé imparable et dont les agences, essentiel-
lement américaines, se sont régulièrement prévalues : leur
notation n'est qu'une libre opinion protégée par le célèbre
premier amendement de la Constitution américaine, qui
interdit au Congrès de voter une loi de nature à porter atteinte
à la liberté d'expression.

Mais, le 2 septembre 2009, un juge de New York a, contre
toute attente, décidé que les agences de notation ne méri-
taient pas la protection du premier amendement lorsqu'elles
émettent un avis qui n'est diffusé qu'auprès d'un cercle limité
d'investisseurs : autrement dit, la complète liberté d'ex-
pression concerne les déclarations publiques, mais, en privé,
on ne peut pas dire n'importe quoi.

^T Un premier jugement, certes
paradoxal, fustige Vin terprétation
abusive que les agences de notation
font du premier amendement.

Certes, ce premier pas jurisprudentiel fustige une inter-
prétation abusive du premier amendement de la part des
agences de notation. Toutefois, on peut s'interroger sur sa
portée et sur son caractère paradoxal. Si on comprend bien,
les agences devraient être vigilantes lorsqu'elles notent des
émissions réservées à des institutionnels, pourtant avertis,
tandis qu'elles pourraient prendre plus de liberté s'agissant
d'émissions placées dans le public, qui, pourtant, devrait
être protége contre les inepties de ces agences !

Mais le juge fait valoir une autre raison pour écarter l'ar-
gumentation des agences de notation selon laquelle elles ne
sont pas responsables de leurs opinions. Il considère que
lorsque les agences de notation ne peuvent pas sincèrement
et raisonnablement croire dans leurs notations, ou lorsque
ces notations ne sont pas étayées par des faits, alors celles-
ci doivent être qualifiées d'affirmations trompeuses ne reflé-
tant pas la réalité. En attendant de voir comment les choses
vont évoluer avec les différentes émissions souveraines qui
devraient se multiplier, on retiendra qu'il s'agit d'une brèche
ouverte dans l'impunité des agences de notation. ®

L ES « MARCHÉS » sont de nouveau au premier
rang des accusés, jugés pour être responsables
de la crise qui a d'abord secoué la Grèce, puis
la zone euro tout entière. La raison de leur
« mise en examen » ? Avoir voulu étrangler la

Grèce, avec des créanciers qui exigent soudain des condi-
tions bien plus coûteuses pour continuer à lui prêter : le ren-
dement de l'obligation d'Etat à dix ans a atteint le 7 mai un
record historique à 12,65 %, tandis que le taux à deux ans cul-
minait à 18,4 % ! Il n'en fallait pas plus pour faire de la Grèce
la nouvelle victime d'une planète finance en folie. Et un exem-
ple supplémentaire de la nécessité de réguler les mouve-
ments de capitaux, de taxer les transactions financières spé-
culatives, bref, de faire appel à l'Etat contre les marchés.

Formidable contresens ! C'est précisément parce que les
Grecs ont joué contre l'Etat qu'ils se trouvent aujourd'hui
dans l'œil du cyclone. Avant d'être économique, la crise
grecque est politique, comme le fut la crise d'hyperinfla-
tion qui ébranla la république de Weimar, au début des
années 20. C'est ainsi que John Maynard Keynes expliquait
l'inflation européenne en 1919, dans son ouvrage Les Consé-
quences économiques de la paix : « Les divers gouvernements
belligérants, trop timides ou trop imprévoyants pour tirer
de l'emprunt ou de l'impôt les ressources dont ils avaient
besoin, ont imprimé des billets de banque. »

La démocratie grecque est malade, les dynasties politiques
se transmettent le pouvoir et embauchent leurs partisans
(I million de fonctionnaires pour ll millions d'habitants),
les crises se succèdent, toutes différentes mais toutes révé-
latrices de la désorganisation des services publics. Surtout,
le contrat social sur lequel doit reposer la démocratie est
rompu : la fraude fiscale est un sport national, et les services
de l'Etat sont corrompus. Donc, oui, la solution au problème
grec réside bien dans un retour de l'Etat, mais un Etat impar-
tial, un Etat qui se finance en prélevant des impôts, un Etat
qui honore ses missions de service public. Paradoxalement,
c'est parce que les créanciers de la Grèce se sont inquiétés
de sa capacité à rembourser ses dettes que cet Etat moderne
va, certes dans la douleur, sans doute émerger. Comme quoi
plus d'Etat ne veut surtout pas dire moins de marché. ®

C'est parce que les créanciers
du pays se sont inquiétés qu'un
Etat moderne va, certes dans
la douleur, sans doute émerger.




