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Le droit international et la réglementation  
des agences de notation de crédit :  

vers une réglementation universelle ?*

Claudia Maheu**

À la suite de l’effondrement du système financier international en 
2008, la communauté internationale a accusé les agences de notation de 
crédit d’avoir été la pierre angulaire du gouffre financier, particulièrement 
en ce qui a trait à la dérive des produits adossés à des actifs. L’article qui 
suit offre une mise en perspective de la structure réglementaire interna-
tionale en place avant et après les évènements financiers. L’auteure fera 
ressortir le manque flagrant d’encadrement des agences de notation de 
crédit avant 2008 et les difficultés à réaliser pour l’avenir un cadre régle-
mentaire international qui soit efficient et harmonisé.

Following the collapse of the international financial system in 2008, 
the international community accused the credit rating agencies of precipi-
tating the financial abyss, especially with respect to products based on 
asset-backed securities. The article that follows provides a perspective 
view of the international regulatory framework both before and after 
the financial events of 2008, highlighting the obvious lack of supervision 
by credit rating agencies and the difficulty of building an efficient and 
harmonized international regulatory framework for the future.
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  * 	 L’auteure tient à adresser ses sincères remerciements et à exprimer sa profonde recon-
naissance à Olivier Barsalou qui a contribué à la publication de cet article.

** 	 Étudiante de premier cycle en droit, Université du Québec à Montréal.

3279_vol_54-2-3_juin-sept_13.indd   587 13-07-22   21:16



588	 Les Cahiers de Droit	 (2013) 54 C. de D. 587

Pages

1	 L’agence de notation de crédit comme facteur à risque du système financier ?..........	 590

1.1	 La défaillance des agences de notation de crédit.................................................	 591

1.2	 La réglementation des agences de notation de crédit avant la crise..................	 593

2	 Vers une nouvelle gouvernance mondiale ?.....................................................................	 597

2.1	 Les actions de la communauté internationale......................................................	 599

2.2	 Le principal défi dans l’encadrement des agences de notation de crédit..........	 604

Conclusion.................................................................................................................................	 607

En 2008, le système financier international s’est effondré à la suite de la 
débandade des produits dérivés aux États-Unis. Ce dérapage a été provoqué 
par la vague de déréglementation entamée au cours des années 801, qui 
reposait sur l’idée que les agents économiques étaient suffisamment stables 
et efficaces pour s’autoréguler2. Lors de la crise financière de 2008, c’est 
la chute de la structure des produits dérivés associés à des actifs hypothé-
caires à haut risque (subprimes), instaurée grâce à l’immense liberté des 
agents économiques, qui a entraîné la débâcle économique3.

Actuellement, plusieurs acteurs économiques sont tenus pour respon-
sables de cette situation, dont les agences de notation de crédit, accu-
sées d’avoir créé un engouement démesuré pour les produits adossés à 
des actifs, dont les actifs hypothécaires, en raison de leur incompétence 
et de leur possible connivence avec les entreprises notées4. Il y a d’ail-
leurs présentement éclosion de poursuites civiles un peu partout dans le 
monde. Par exemple, en novembre 2012, la juge Jagot de la Cour fédérale 

  1.	 Monique Grégoire, « Les agences de notation n’ont plus la cote », Forces, vol. 169, 
printemps 2012, p. 32, à la page 32, [En ligne], [www.magazineforces.com/economie/
les-agences-de-notation-nont-plus-la-cote] (24 avril 2013).

  2.	 Joseph E. Stiglitz, Le rapport Stiglitz. Pour une vraie réforme du système monétaire 
et financier international, Brignon, Liens qui libèrent, 2010, p. 66.

  3.	 Nicole L’Heureux, Édith Fortin et Marc Lacoursière, Droit bancaire, 4e éd., 
Cowansville, Éditions Yvon Blais, 2004, p. 268. Pour une vision différente des causes de la 
crise, voir Pierre Lemieux, « Les origines de la crise économique », Les notes économiques, 
mars 2009, [En ligne], [www.iedm.org/files/mars09_fr.pdf] (1er décembre 2012).

  4.	 Plusieurs personnalités, dont Nicolas Sarkozy, Angela Merkel, Henry Waxman, ont 
accusé les agences de notation de crédit d’être responsables de la crise financière dans 
Alain Piquemal, « Les crises bancaires et financières : une question de régulation ? 
La régulation en question ? Les agences de notation en question ? », Quatrième 
journée internationale de droit bancaire et financier organisée par l’AEDBF Monaco, 
28 novembre 2008, p. 2.
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australienne a reconnu pour la première fois la responsabilité civile de 
l’agence de notation de crédit Standard & Poor’s en raison de la mauvaise 
notation de certains titres financiers5. Ainsi, il est possible de chercher à 
connaître le véritable rôle des agences de notation de crédit dans la crise 
financière de 2008 et, surtout, pourquoi les acteurs du droit international 
public et privé n’ont pas su empêcher cette situation : quel était l’enca-
drement des agences avant 2008 ? Par ailleurs, comment les principaux 
acteurs du système financier ont-ils réagi devant cette débâcle économique 
et comment pourraient-ils empêcher les agences de contribuer à une future 
crise financière ?

Nous tenons pour acquise l’idée qu’il n’est ni dans l’intérêt ni dans le 
rôle d’une agence de notation de crédit, dont les titres sont négociables à 
la bourse, de réguler ses pratiques au profit du bien commun, bien qu’elles 
soient détentrices du pouvoir normatif lié à la notation, normes n’ayant 
aucune valeur juridique, selon nous. Le rôle de contrôleur des risques 
liés au marché ne devrait pas être celui des agences, mais plutôt celui 
des dirigeants étatiques qui ont l’autorité, l’objectivité et l’indépendance 
requises pour un tel contrôle6. Pourtant, la crise de 2008 a pris racine dans 
un système financier peu réglementé, dont les normes internationales ne 
freinaient pas les externalités des politiques étatiques liées au phénomène 
de la mondialisation financière. Bien que nous soyons en présence de modi-
fications, voire de réformes législatives à plusieurs endroits dans le monde, 
nous croyons que la plupart des actions internationales postcrises sont 
toujours inefficientes, ne créant ni droits ni obligations et n’ayant ainsi 
que peu de valeur juridique7. En effet, les actions du Groupe des 20 (G20), 
du Fonds monétaire international, du Comité de Bâle ou de l’Organisa-
tion internationale des commissions de valeurs (OICV), bien que ceux-ci 
dérogent à l’ultralibéralisme prôné depuis plus de 40 ans, ont tout de même 
plusieurs grandes lacunes : les initiatives internationales et multilatérales 
n’ont toujours aucune véritable valeur contraignante, ce qui crée toujours 
peu ou pas de responsabilité légale pour les agences ainsi que pour les 
États qui les abritent. Toutefois, plusieurs réformes de l’encadrement des 
agences sont en cours, notamment en Australie, en France, aux États-Unis 

  5.	 Bathurst Regional Council v. Local Government Financial Services Pty Ltd. (No. 5), 
[2012] F.C.A. 1200.

  6.	 En effet, l’autorégulation a semblé être une forme de contrôle favorable à une certaine 
époque, mais les agences de notation ont démontré à maintes reprises leur inhabilité à 
mettre en place un cadre rigoureux et transparent de leurs propres pratiques de notation. 

  7.	 Pierre-Marie Dupuy et Yann Kerbrat, Droit international public, 10e éd., Paris, Dalloz, 
2010, p. 403.
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ainsi qu’au sein de l’Union européenne, réformes qui tendent à entraîner 
un revers de la situation.

Dans tous les cas, bien que plusieurs États entreprennent graduel-
lement des changements législatifs importants, puisque les agences de 
notation de crédit agissent à l’échelle planétaire, il est impératif que la 
communauté internationale, par l’entremise du droit international public, 
se donne des outils de régulation et de réglementation supraétatiques pour 
les agences, outils qui seraient contraignants et universels. Plusieurs pistes 
ont d’ailleurs été avancées, et nous tenterons d’en dégager les effets.

1	 L’agence de notation de crédit comme facteur à risque  
du système financier ?

Les agences de notation de crédit détiennent un rôle important sur 
les marchés financiers puisque les notations permettent de connaître les 
risques de défaillance « de titres de placement et d’obligations financières8 » 
ainsi que sur les produits cotés à la bourse9. Par la mise en place de grilles de 
notation, les agences permettent, entre autres, aux investisseurs de prendre 
des décisions éclairées sur la teneur des risques liés à l’investissement 
souhaité10. En effet, bien que les agences aient toutes des méthodes de 
notation différentes ainsi que des échelles de notation distinctes, le principe 
reste le même : elles étudient, à partir d’informations publiques, et, lorsque 
la notation est sollicitée, d’« informations internes complémentaires sur la 

  8.	 Joëlle Paquet, Turbulences sur les marchés financiers : l’influence des agences de 
notation de crédit. Rapport évolutif. Analyse des impacts de la mondialisation sur 
l’économie au Québec, Québec, Laboratoire d’étude sur les politiques publiques et 
la mondialisation, 2009, p. 1, [En ligne], [www.leppm.enap.ca/leppm/docs/rapports…/
rapport_7_economie.pdf] (1er décembre 2012).

  9.	 J.E. Stiglitz, préc., note 2, p. 162 ; Fernando Gonzales et autres, « L’incidence des 
notations sur les dynamiques de marché : une revue de la littérature », Revue de la 
stabilité financière, no 4, juin 2004, p. 53, [En ligne], [www.banquefrance.fr/fileadmin/
user_upload/banque_de_france/archipel/publications/bdf_rsf/etudes_bdf_rsf/bdf_rsf_04_
etu_1.pdf] (1er décembre 2012) ; J. Paquet, préc., note 8, p. 1.

10.	 Selon la Banque mondiale, les agences de notation de crédit ont plusieurs rôles : 
1) Déterminer les exigences de fonds propres pour les institutions financières ; 2) Identifier 
ou classifier des actifs, comme les mutuelles de fonds de placement ; 3) Évaluer les 
risques liés au crédit ; 4) Déterminer les exigences de divulgation ; 5) Déterminer 
l’admissibilité au prospectus. Voir Jonathan Katz, Emanuel Salinas et Constantinos 
Stephanou, Credit Rating Agencies. No Easy Regulatory Solutions, Washington, World 
Bank Group, no 8, octobre 2009, p. 2 et 3, [En ligne], [papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/
SSRN_ID1485140_code420175.pdf ?abstractid=1485140&mirid=1] (1er décembre 2012).
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santé et les perspectives financières de l’émetteur11 », le degré de fiabilité 
d’un titre pour un investissement détenant un risque acceptable ou pour 
un investissement plus spéculatif qui présente un grand risque de défaut12. 
Elles jouent donc « un rôle clé sur les marchés financiers en réduisant 
les asymétries d’information entre les émetteurs et les investisseurs13 » 
puisqu’elles fournissent « des avis sous forme de notations exprimées par 
des échelles alphabétiques (AAA, AA, A, BBB, etc.), sur les risques de 
défaillance de crédit des émetteurs14 ».

Cela dit, lors de la crise de 2008, il semble y avoir eu collusion entre 
les agences de notation de crédit et certains émetteurs, car des produits 
extrêmement risqués ont obtenu une note AAA, soit ceux des bons du 
Trésor américain15, donc détenant un risque de défaut quasi inexistant. 
Il s’agit des produits adossés à des actifs hypothécaires, qui ont causé de 
grands dommages au système financier, car ils avaient été embellis par 
la titrisation et couverts par une assurance contre les risques de défail-
lance16. Ces produits auraient dû être destinés à des investisseurs avisés, 
mais leurs excellentes notations ont aussi incité des investisseurs extrême-
ment prudents à acheter ces produits dérivés présentés comme fiables, sans 
connaître les risques réels que ceux-ci comportaient17.

1.1	 La défaillance des agences de notation de crédit

Il semble que deux raisons principales expliquent la défaillance des 
agences de notation de crédit dans le contexte de la crise financière de 
2008. Premièrement, la surnotation des produits adossés à des actifs hypo-
thécaires a amené plusieurs institutions financières à contourner les règles 

11.	 Faïza Bouguerra, « Réformes du cadre législatif et réglementaire des agences de 
rating », Revue française de gestion, vol. 2, no 182, 2008, p. 63, à la page 66, [En ligne], 
[www.cairn.info/load_pdf.php ?ID_ARTICLE=RFG_182_0063] (24 avril 2013).

12.	 Id., aux pages 66 et 67.
13.	 J.E. Stiglitz, préc., note 2, p. 162 ; F. Gonzales et autres, préc., note 9, à la page 53 ;  

J. Katz, E. Salinas et C. Stephanou, préc., note 10, p. 1.
14.	 J. Paquet, préc., note 8, p. 1.
15.	 M. Grégoire, préc., note 1, à la page 32.
16.	 Très sommairement, la titrisation est un processus qui permet de scinder un titre, 

souvent à valeur plus risquée, en tranches distinctes et de jumeler chacune d’elles à 
une combinaison d’actifs sains ; Charles Ferguson, Inside Job, DVD, Paris, Sony 
Picture Home Entertainment, 2010 ; Stéphane Rousseau, « Agences de notation de 
crédit et crise financière : quel rôle pour la régulation ? », dans Alain Couret et Catherine 
Malecki (dir.), Les défis actuels du droit financier, Paris, Lextenso, 2010, p. 297, aux 
pages 299 et 300. 

17.	 Isabelle Christiani d’Ornano, Comprendre la crise. L’hypocrisie économique, 
Gémenos, Éditions Autres Temps, 2009, p. 19 ; J.E. Stiglitz, préc., note 2, p. 69.
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de ratio de liquidité18. Cela a permis à ces dernières de réduire, voire de 
supprimer leurs « ratios de fonds propres visant à assurer leur solvabi-
lité19 », car ils étaient établis hors bilan, ce qui a entraîné la défaillance de 
plusieurs institutions lors de la dévaluation massive des titres en 2007-2008. 
De plus, il y aurait eu une réelle incompréhension de ces produits ainsi 
que des impacts des marchés connexes tels que le marché de l’immobilier 
aux États-Unis20 : cela est attribué, selon la Commission internationale des 
valeurs mobilières, au manque de transparence des méthodes de notation 
et aux nombreux conflits d’intérêts inhérents aux activités des agences21. 
Par exemple, plusieurs agences sont « payées par ceux-là même dont elles 
cotent les titres22 », soit les émetteurs, alors qu’elles l’étaient auparavant 
par les investisseurs23.

Deuxièmement, l’une des faiblesses du système entourant les agences 
de notation de crédit est que leur statut de notateur a, depuis les Accords de 
Bâle II, amené la majorité des régulateurs et des acteurs publics ou privés 
du système à s’appuyer presque exclusivement sur les notes accordées par 
les agences pour évaluer les risques de défaillance d’un titre financier24. 
Ainsi, lorsque le marché hypothécaire s’est effondré en 2007, le manque 
d’anticipation des agences, qui n’ont pas dégradé graduellement leurs 

18.	 Les règles de ratio de liquidité sont des règles prévues en vue de s’assurer qu’une 
entreprise détient la liquidité requise pour faire face à ses échéances.

19.	 M. Grégoire, préc., note 1, à la page 32 ; voir aussi : I. Christiani d’Ornano, préc., 
note 17, p. 19 ; N. L’Heureux, É. Fortin et M. Lacoursière, préc., note 3, p. 268. 

20.	 M. Grégoire, préc., note 1, aux pages 32 et 34 ; Jeffrey Friedman, « Capitalism and 
the Crisis : Bankers, Bonuses, Ideology, and Ignorance », dans J. Friedman (dir.), What 
Caused the Financial Crisis, Philadelphie, University of Pennsylvania Press, 2011, p. 1, 
à la page 13. 

21.	 A. Piquemal, préc., note 4, p. 2 ; Norbert Gaillard, Les agences de notation, Paris, 
La Découverte, 2010, p. 91 ; Kemal Dervis, « La crise économique mondiale : enjeux et 
réformes », Politique étrangère, no 1, 2009, p. 11, [En ligne], [www.ifri.org/files/politique_
etrangere/Dervis_PE_1_09.pdf] (1er décembre 2012). Concernant les conflits d’intérêts, 
pensons, entre autres, au mode de rémunération qui repose sur les émetteurs ainsi qu’aux 
services-conseil que les agences de notation offrent dans la structuration des produits 
auxquels elles attribuent ensuite des notes, voir : M. Grégoire, préc., note 1, à la page 32 ; 
Bertrand du Marais et Philippe Frouté, « Le droit, les agences de notation et la crise 
du crédit », Revue d’économie financière, vol. 7, 2008, p. 265, à la page 269, [En ligne], 
[www.persee.fr/web/revues/home/prescript/article/ecofi_0987-3368_2008_hos_7_1_5217] 
(1er décembre 2012).

22.	 M. Grégoire, préc., note 1, à la page 32.
23.	 Mathias Audit, « Aspects internationaux de la responsabilité des agences de 

notation », Revue critique de droit international privé 2011.3.581, no 3.
24.	 Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, Convergence internationale de 

la mesure et des normes de fonds propres (juin 2004), Bâle, Banque des règlements 
internationaux, 2004, [En ligne], [www.bis.org/publ/bcbs107fre.pdf] (16 mars 2013).
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notations, a été mis à jour et elles ont eu une réaction démesurée, compte 
tenu de leur statut, en dégradant rapidement une quantité considérable 
de titres25 ; certaines dévaluations ont même entraîné une baisse de neuf 
crans26. Cette dévaluation a été si importante et les régulateurs si absents 
de la sphère de l’évaluation des risques, que les investisseurs ont été mis 
devant le fait accompli des effets dévastateurs des produits adossés à des 
actifs hypothécaires à risque27. Cette situation, rehaussée par l’oligopole 
exercé par les grandes agences, a causé de graves problèmes financiers à 
plusieurs investisseurs, dont ceux qui sont tenus à une gestion prudente 
de leurs actifs, tels que les caisses de retraite28. Aussi, les grandes institu-
tions financières et bancaires de même que les grandes entreprises auraient 
également connu la banqueroute, n’eût été l’intervention massive des États 
répondant au principe du too big to fail29.

1.2	 La réglementation des agences de notation de crédit avant la crise

Devant l’ampleur des conséquences résultant de la mauvaise notation, 
il est possible de se demander si les agences de notation de crédit ont dévié 
des normes en vigueur, si elles ont fait des gestes illégaux qui justifieraient 
une telle catastrophe.

L’aspect le plus frappant dans l’étude de l’encadrement des agences de 
notation de crédit d’avant 2008 est que ces dernières étaient, pour ainsi dire, 
exemptées de toute forme de réglementation. Elles s’appuyaient surtout sur 
le principe de l’autorégulation, basé sur la recherche de profit immédiat. 

25.	 Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch, qui représentent 94 % du marché, ont eu une 
réaction démesurée en dégradant une quantité faramineuse de titres ; il est question de 
plus de 800 titres dévalués par Moody’s et Standard & Poor’s à l’intérieur d’un délai de 
10 jours et de plus de 22 000 titres dévalués par Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch 
à l’intérieur de l’année 2007, voir : M. Grégoire, préc., note 1, à la page 34 ; Catherine 
Karyotis (dir.) et autres, La crise financière en 40 concepts clés, Paris, Revue Banque 
Édition, 2009, p. 34 ; N. Gaillard, préc., note 21, p. 83.

26.	 N. Gaillard, préc., note 21, p. 84.
27.	 A. Piquemal, préc., note 4, p. 2.
28.	 M. Grégoire, préc., note 1, à la page 32 ; certains investisseurs, dont les fonds de 

pension et les compagnies d’assurances, sont tenus d’acquérir des titres détenant une 
note minimale de BBB, tandis que d’autres institutions ne peuvent acquérir des titres 
n’ayant pas la note AAA : voir J. Friedman, préc., note 20, à la page 13.

29.	 Aux États-Unis, la première réaction des dirigeants a été de ne pas intervenir, 
laissant Lethman Brother faire faillite. Cette situation, dans le contexte de 2008, a créé une 
réaction en chaîne d’impacts sur les marchés financiers, d’insolvabilité, de défaillance des 
institutions et, finalement, à nouveau d’interventions étatiques : voir « Impacts immédiats 
de la crise », The World Bank, 22  juin 2009, [En ligne], [web.worldbank.org/external/
default/main ?contentMDK=22207750&theSitePK=659149&piPK=4977459&pagePK=24
70434&menuPK=659161] (1er décembre 2012). 
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Certes, plusieurs textes réglementaires mentionnaient lesdites agences, 
mais c’était surtout dans un souci de réglementation financière fidèle aux 
Accords du Comité de Bâle II en 200430, par lesquels les agences se sont 
vu consacrer un rôle important dans la réglementation financière, soit d’être 
l’instrument permettant aux institutions financières de connaître le « capital 
minimum exigé pour le risque de crédit31 », calcul qui fait « reposer la 
pondération des actifs sur les notations32 ». Cependant, les Accords du 
Comité de Bâle II n’avaient pas pour objet de réglementer les pratiques 
de notation, mais seulement d’obliger les institutions financières à faire 
évaluer les risques pour leurs produits33. En effet, « [l]es systèmes d’éva-
luation et de validation des méthodologies utilisées, les processus d’autori-
sation des agences et les systèmes de surveillance destinés à garantir leur 
responsabilisation ont été faibles — sommaires, tout au plus34 ».

En fait, force est de constater que les agences de notation de crédit 
avaient le pouvoir de s’autoréguler. La Banque mondiale énonçait dans une 
note en 2009 que « [w]hile corporate debt ratings are based on publicly 
available, audited financial statements, structured debt ratings are based 
on nonpublic, nonstandard, unaudited information supplied by the origi-
nator or minimal issuer35 ». La plupart des États, particulièrement avant 
la crise de 2008, ne formulaient qu’une grande règle : les agences devaient 
être reconnues par l’État où elles étaient établies, sans qu’il y ait de critères 
définis à ce sujet et parfois sans que cette reconnaissance soit accessible 
par les nouvelles agences de plus petite envergure36.

Par exemple, au Canada, les textes réglementaires concernant les 
agences de notation de crédit se référaient seulement au fait que les notes 
qu’elles accordaient par les agences permettaient la catégorisation des 
valeurs mobilières37 ; aucune restriction, aucune condition, aucune inscrip-
tion n’était déterminée par un texte de loi, un texte réglementaire ou même 
une directive.

30.	 Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, préc., note 24.
31.	 N. Gaillard, préc., note 21, p. 106.
32.	 Id., p. 107.
33.	 J. Katz, E. Salinas et C. Stephanou, préc., note 10, p. 2.
34.	 Panayotis Gavras, « Le B.A.-BA des notes », Finances et Développement, mars 2012, 

p.  34, à la page 35, [En ligne], [www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/fre/2012/03/pdf/
gavras.pdf] (1er décembre 2012). 

35.	 J. Katz, E. Salinas et C. Stephanou, préc., note 10, p. 4 (l’italique est de nous).
36.	 Cela a donné lieu aux États-Unis à une chasse gardée du statut NRSRO par les grandes 

agences de notation étasuniennes : voir F. Bouguerra, préc., note 11, à la page 72.
37.	 Stéphane Rousseau, « Enhancing the Accountability of Credit Rating Agencies : 

The Case for a Disclosure-Based Approach », (2006) 51 R.D. McGill 617, 629. 
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Aux États-Unis, la situation était similaire, mais les agences de nota-
tion de crédit devaient être inscrites auprès de la Securities and Exchange 
Commission (SEC). Dans un souci de laisser aux agences la grande latitude 
qui les caractérise, la supervision de la SEC s’attachait plutôt au contrôle 
de l’obtention du statut de Nationally Recognized Statistical Rating Orga-
nization (NRSRO), permettant la certification d’une agence aux États-
Unis38. L’objectif de cette norme était, lors de sa mise en place durant les 
années 70, de « standardiser et de formaliser la pratique des notations39 », 
mais elle a plutôt permis la consolidation d’un oligopole en raison de ses 
critères d’admission trop exigeants. Pour la SEC, la norme NRSRO n’a 
jamais été envisagée comme une norme de contrôle, puisque la SEC est 
restée « favorable au maintien de l’indépendance des organismes de rating 
et privilégie la solution d’auto-régulation des marchés40 ». Cependant, à 
partir de 2006, le rôle de la SEC a commencé à changer avec l’adoption de la 
Credit Rating Agency Reform Act of 200641. En effet, au milieu des années 
2000, la SEC constatait que ses objectifs qui consistaient à promouvoir la 
concurrence, au sein des agences, de gestion des données et à restreindre 
les conflits d’intérêts n’avaient entraîné que peu de résultats. À cette 
époque, la communauté internationale était à mettre en place un code de 
conduite pour remédier à ces problèmes. C’est pourquoi, en 2006, afin de 
réaffirmer sa légimité, la SEC a acquis un certain pouvoir de supervision 
des agences reconnues NRSRO qui se devaient dorénavant de respecter 
quelques règles relatives à la confidentialité des données, à la divulgation 
et à la maîtrise des risques de conflits d’intérêts42. Ce dispositif a toute-
fois été insuffisant pour empêcher les problèmes de notation qui ont surgi 
lors de la crise financière. Également, le statut des agences de notation de 
crédit aux États-Unis comporte un aspect bien différent des autres États : 
les notations des agences sont protégées par la Constitution au même titre 
que la liberté de presse, ce qui a pour conséquence qu’il est formellement 
interdit pour les acteurs externes de s’immiscer de force dans le processus 
de notation43. La SEC ne peut donc pas ordonner un processus de notation 
standard qui inclurait la procédure et les méthodes de notation, tandis que 

38.	 F. Bouguerra, préc., note 11, à la page 71.
39.	 Id.
40.	 Id., à la page 73.
41.	 Credit Rating Agency Reform Act of 2006, Pub. L. no 109-291, 120 Stat. 1327.
42.	 Id., note 41, cité par S. Rousseau, préc., note 16, aux pages 304 et 305 ; N. Gaillard, 

préc., note 21, p. 96 ; Ivan Tchotourian, « La réponse de la Securities and Exchange 
Commission au risque de marché : l’encadrement de la notation », p.  3, [En ligne], 
[papyrus.bib.umontreal.ca/jspui/bitstream/1866/3032/1/CommunicationORIANE_
IT.pdf] (17 mars 2013).

43.	 J. Katz, E. Salinas et C. Stephanou, préc., note 10, p. 1.
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la responsabilité des agences à l’égard de la mauvaise notation était quasi 
impossible à engager jusqu’à tout récemment44.

En Europe, l’encadrement des agences de notation de crédit était 
semblable ; cependant, à la suite de l’affaire Enron45, le Commitee of 
European Securities Regulator a pris la décision d’appliquer le Code de 
conduite de l’OICV46, mais son adhésion restait volontaire47. Ce code de 
conduite a été élaboré pendant la période 2003-2006, et actualisé en 2008, 
pour assurer la qualité et l’intégrité des notations dans une tentative de les 
écarter des conflits d’intérêts48. Il contient quatre catégories de principes 
volontaires pour les agences, soit « la qualité et l’intégrité du processus de 
notation, l’indépendance et l’évitement des conflits d’intérêts, la respon-
sabilité des investisseurs publics et des émetteurs et, enfin, la divulgation 
des codes de conduite propres aux agences49 ». En 2004, « les agences se 
sont engagées à mettre en œuvre les principes du Code de conduite de 
l’OICV […] à l’exception notable du point spécifiant que les analystes ne 
devaient pas participer aux négociations tarifaires avec les entités qu’ils 

44.	 Id., p. 2 ; en effet, maints tribunaux aux États-Unis ont longtemps considéré que la 
notation était protégée par le premier amendement de la Constitution des États-Unis. 
Toutefois, cette tendance à l’immunité totale des agences de notation risque de prendre 
une autre direction au cours des prochains mois. En août 2012, la juge Shira Scheindlin 
a énoncé que la notation ne représente ni un fait certain ni une opinion, mais plutôt un 
élément entre les deux. Elle a également déterminé que la responsabilité d’une agence de 
notation peut être envisagée dans la mesure où celle-ci produit une notation incorrecte 
et fausse. Voir : Lisa McKenna, « An Uncertain Forecast for Credit Rating Agencies : 
Liability for Negligent Misrepresentation after Bathurst », Columbia Business Law 
Review, 27 novembre 2012, [En ligne], [cblr.columbia.edu/archives/12449] (16 mars 2013) ; 
également, depuis l’affaire Bathurst Regional Council v. Local Government Financial 
Services Pty Ltd. (No. 5), préc., note 5, en Australie, dans laquelle la juge Jagot a reconnu 
la responsabilité de l’agence Standard & Poor’s, l’esprit même de l’immunité totale des 
agences risque de ne plus être reconnu en droit.

45.	 En 2001, Enron, l’une des plus importantes entreprises des États-Unis a fait faillite 
après avoir truqué sa comptabilité, lui permettant ainsi d’entreprendre des opérations 
spéculatives douteuses qui l’ont mené à sa perte. À nul moment avant cette chute, les 
agences n’ont annoncé une dévaluation prochaine des performances d’Enron.

46.	 Organisation internationale des commissions de valeurs, Code of Conduct 
Fundamentals for Credit Rating Agencies, décembre 2004, [En ligne], [www.eesc.europa.
eu/self-and-coregulation/documents/codes/private/065-private-act.pdf] (9 juin 2013 ; 
ci-après « Code de conduite de l’OICV »). 

47.	 Commitee of European Securities Regulators, CESR’s Technical Advice to the 
European Commission on Possible Measures Concerning Credit Rating Agencies, 
CESR/05-139b, 30 mars 2005, cité dans S. Rousseau, préc., note 16, aux pages 304 et 305 ; 
J. Katz, E. Salinas et C. Stephanou, préc., note 10, p. 2. 

48.	 S. Rousseau, préc., note 37, 620.
49.	 J. Katz, E. Salinas et C. Stephanou, préc., note 10, p. 2 (la traduction est de nous). 
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notaient50 ». Par ailleurs, une grande lacune du Code de conduite est qu’il 
est « juridiquement non-liant » puisqu’il ne crée ni droits ni obligations51.

Cette situation a un effet considérable sur les normes en vigueur, 
puisque les auteurs ne s’entendent pas à savoir si une règle, provenant 
du softlaw, peut réellement être considérée comme une norme ayant une 
valeur juridique. Pour certains, l’un des enjeux liés au softlaw est qu’il 
permet la déresponsabilisation des acteurs économiques52. Également, 
plusieurs observateurs critiquent cette forme de droit puisqu’il engendre-
rait un caractère « marchandable » du droit international, ce qui amènerait 
ainsi les acteurs à utiliser ces normes de manière aléatoire, donc seule-
ment lorsqu’elles sont avantageuses53, comme cela a été le cas en 2008. 
Toutefois, d’autres croient que désormais ce type de droit est équivalent 
au droit traditionnel et qu’il crée des normes valables d’un point de vue 
juridique54. Dans cette optique, la difficulté de créer des normes plutôt que 
du droit pur relèverait du fait que, sans application par les États, elles n’ont 
aucune valeur. Certes, elles représentent l’évolution de la pensée juridique, 
mais, pour être considérées comme du droit international, doivent-elles 
d’abord être acceptées par la grande majorité des États55 ? C’est pour-
quoi les normes édictées par les acteurs internationaux doivent, à tout le 
moins, être au cœur d’ententes multilatérales qui sont « l’affirmation d’un 
droit de la communauté internationale56 » pour avoir, selon nous, la même 
portée qu’une règle de droit. Nous sommes donc d’avis qu’en l’absence 
de consensus formel, il est impossible de faire reposer la stabilité finan-
cière internationale sur une forme de droit non obligatoire, volontariste, 
comme celle qui est en vigueur pour les agences de notation de crédit. Par 
conséquent, faut-il désormais repenser la fonction des agences ? Est-il plus 
profitable de revoir l’encadrement national, multilatéral, international ?

2	 Vers une nouvelle gouvernance mondiale ?

Avant tout, il est primordial de préciser qu’au niveau international 
plusieurs initiatives contraignantes de supervision et de coordination des 

50.	 N. Gaillard, préc., note 21, p. 98.
51.	 P.-M. Dupuy et Y. Kerbrat, préc., note 7, p. 403.
52.	 Jan Klabbers, « Reflections on Soft International Law in a Privatized World », 

Université d’Helsinki, p. 3, [En ligne], [www.helsinki.fi/eci/Publications/Klabbers/
JKSoft_law_and_public.pdf] (1er décembre 2012).

53.	 Id., p. 4.
54.	 Id., p. 8 et 9 ; Jean-Christophe Graz, La gouvernance de la mondialisation, Paris, 

La Découverte, 2008, p. 37 et 43. 
55.	 P.-M. Dupuy et Y. Kerbrat, préc., note 7, p. 434.
56.	 Id., p. 435.
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institutions financières et bancaires ont été mises en avant depuis 2008. 
Nous croyons nécessaire d’en faire sommairement le portrait afin de bien 
situer les agences de notation de crédit dans leur contexte57.

D’abord, le Conseil de la stabilité financière s’est vu confier le rôle 
d’établir « une doctrine commune des grandes Banques centrales en matière 
de politique macroprudentielle58 » qui aidera à maintenir une ligne direc-
trice en matière de régulation et de supervision bancaire. Il cherche ainsi 
à éviter la crise des produits dérivés qui a entraîné le manque de liqui-
dité des institutions financières. Pour sa part, le Fonds monétaire interna-
tional a désormais la mission, jouant ainsi sur sa crédibilité, de surveiller 
la qualité des systèmes financiers de tous les pays membres59. C’est une 
nouveauté puisque les États-Unis s’y sont toujours opposés. Aux niveaux 
international et national, le Financial Policy Committee au Royaume-Uni, 
la Federal Reserve System aux États-Unis et le Conseil européen du risque 
systémique se sont vu confier le rôle de détecter les risques systémiques 
du système60. Ce dernier acteur a toutefois obtenu des pouvoirs accrus 
lui permettant d’avoir un véritable rôle de surveillance. Ainsi, « [s]i ces 
autorités de supervision ne remplacent pas les régulateurs nationaux, elles 
disposent, sur le papier, de quoi jeter les bases d’une véritable gouvernance 
financière61 ».

Ces initiatives pour mieux encadrer le système financier sont néces-
saires et doivent être au cœur des premières réformes. Toutefois, nous 
croyons qu’un œil externe, pourvu qu’il soit indépendant et impartial, peut 
être un vecteur important de la stabilité financière internationale. Plusieurs 
idées relatives aux agences de notation de crédit ont été suggérées depuis 
le début de la crise : réglementer de manière plus stricte les agences (rému-
nération, accréditation et évaluation des méthodes de notation) ; les trans-
former en services publics ; remplacer les agences par un nouvel organisme 
public de notation ; éliminer le rôle des agences en réglementant mieux les 
fonds propres et les produits dérivés ou même en notant les fonds propres 
à partir du cours du marché et non plus en laissant ce rôle aux agences62. 

57.	 Pour plus d’explications concernant l’énumération subséquente, voir Christian 
Chavagneux, Une brève histoire des crises financières. Des tulipes aux subprimes, 
Paris, La Découverte, 2011, p. 177 et 178.

58.	 Id., p. 177.
59.	 Id.
60.	 Id., p. 178.
61.	 Id.
62.	 André Cartapanis, « La crise financière et les politiques macroprudentielles. 

Inflexion réglementaire ou nouveau paradigme ? », Revue économique, vol. 62, no 3, 
2011, p. 349, à la page 374 ; « Impacts immédiats de la crise », préc., note 29.

3279_vol_54-2-3_juin-sept_13.indd   598 13-07-22   21:16



C. Maheu	 Agences de notation de crédit	 599 

Ces idées comportent toutes des points forts et des faiblesses. Les acteurs 
économiques devront donc soupeser chacune d’entre elles afin de déter-
miner laquelle est la mieux adaptée à la situation, ou la moins dommageable 
pour la stabilité financière internationale. Également, ils devront s’assurer 
que les solutions envisagées seront réalistes dans une perspective d’appli-
cation internationale puisqu’elles devront tenir compte de la réalité des 
marchés. Le défi est que la ou les solutions adoptées permettent de freiner 
les externalités étatiques sur le marché financier international. Il faudrait 
donc regarder la possibilité de créer de grands principes réglementaires 
contraignants et universels pour les agences telles que le démontrent les 
différentes recommandations prises depuis le début de la crise.

2.1	 Les actions de la communauté internationale

D’abord, plusieurs mécanismes internationaux doivent être mis en 
place pour empêcher une nouvelle crise qui, sauf changements majeurs, 
risque de se reproduire. L’idée selon laquelle les marchés financiers et 
ses acteurs sont en mesure de s’autoréglementer ou de s’autocorriger est 
sans doute désuète au lendemain de la crise. En effet, les conséquences 
de la crise économique étaient toujours présentes lorsque le scandale du 
LIBOR a éclaté au grand jour, ce qui a démontré une fois de plus que les 
institutions économiques ne peuvent être dignes de confiance63. C’est 
pourquoi, depuis 2008, plusieurs initiatives nationales, multilatérales et 
internationales d’encadrement des agences de notation de crédit ont été 
élaborées, et nous en ferons le portrait.

L’un des principaux défis concernant les agences de notation de crédit 
est de restreindre les effets procycliques que peut entraîner une notation sur 
les économies nationales64. Les grands acteurs financiers sont actuellement 
à la recherche de solutions permettant de mieux les contrôler. D’abord, 
« [p]artout en Occident, [les agences] sont maintenant contraintes de divul-
guer leurs procédures et leur méthodologie de notation65 ». Au Canada, les 
Autorités canadiennes en valeurs mobilières (ACVM) ont mis en place une 
nouvelle réglementation, qui contraint les agences à s’inscrire auprès des 
ACVM de chacune des provinces dans lesquelles elles désirent exercer la 
profession et à respecter les normes gouvernementales de transparence et 

63.	 « The LIBOR Affair : Banksters. How Britain’s Rate-Fixing Scandal Might Spread 
– and What to Do About It », The Economist, 7 juillet 2012, [En ligne], [www.economist.
com/node/21558260] (24 avril 2013).

64.	 M. Grégoire, préc., note 1, à la page 35 ; C. Karyotis (dir.) et autres, préc., note 25, 
p. 34. 

65.	 M. Grégoire, préc., note 1, à la page 34.
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d’indépendance au risque de commettre une infraction et d’être passibles 
d’une amende66.

Aux États-Unis, en raison de l’inefficacité des modifications législa-
tives de 2006, un amendement législatif resserrant les règles de divulgation 
de l’information et de gestion des conflits d’intérêts a été adopté en 200967. 
Également, plusieurs éléments de la Securities Exchange Act of 193468 ont 
été modifiés en vue de permettre une meilleure divulgation de l’information 
aux investisseurs et une plus grande transparence des méthodes de notation 
ainsi que pour contrer les conflits d’intérêts. Aussi, le pouvoir de contrôle 
de la SEC s’est grandement accentué par la publication d’un nouveau 
rapport annuel des agences de notation de crédit relativement au nombre 
d’actions de notation d’une agence au cours de chaque année financière69. 
De plus, la Securities and Exchange Commission a intégré plusieurs aspects 
du Code de conduite de l’OICV, telle la divulgation des méthodes de nota-
tion, en leur conférant un « caractère réglementaire contraignant70 ». Elle 
cherche d’ailleurs à créer un intermédiaire entre les agences et les émetteurs 
qui choisirait pour ces derniers l’agence la plus appropriée71. De plus, en 
vertu de la Dodd-Franck Wall Street Reform and Consumer Protection 
Act72 de 2010, il est dorénavant possible d’engager la responsabilité des 
agences aux États-Unis. Ce virage important se coordonne avec les chan-
gements législatifs proposés en Europe.

Pour sa part, l’Union européenne a adopté en 2009 un règlement ayant 
pour objet la régulation de l’activité de la notation sur tout le territoire 
européen, ce qui cadre bien avec l’activité internationale des agences de 

66.	 Id., à la page 35 ; par exemple, voir le Règlement 25-101 sur les agences de notation 
désignées, R.R.Q., 1981, c. V-1.1, r. 8.1. Au Québec, la Loi sur les valeurs mobilières, 
L.R.Q., c. V-1.1 prévoit des amendes pouvant s’élever à 200 000 dollars, en vertu, entre 
autres, des articles 195 (3), 202 et 204. 

67.	 Amendments to Rules for Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, 
74 Fed. Reg. 6456 (2009), [En ligne], [www.gpo.gov/fdsys/pkg/FR-2009-02-09/pdf/
FR-2009-02-09.pdf] (1er décembre 2012).

68.	 Securities Exchange Act of 1934, Pub. L. No. 73-291, 48 Stat. 881, 15 U.S.C. § 78 (a) et 
suiv., art. 17 (g-2), 17 (g-3) (divulgation), section 15 (E) (méthodes de notation) et art. 17 
(g-5) (conflit d’intérêts) : voir I. Tchotourian, préc., note 42.

69.	 Securities Exchange Act of 1934, préc., note 68, art. 17 (g-3).
70.	 N. Gaillard, préc., note 21, p. 100.
71.	 La Credit Rating Agency Reform Act of 2006, Pub. L. no 109-291, 120 Stat. 1327 

(2006), n’a pas été modifiée depuis 2009 : voir Amendments to Rules for Nationally 
Recognized Statistical Rating Organizations, préc., note 67.

72.	 Dodd-Franck Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub. L. No. 111-203, 
124 Stat. 1376 (2010), [En ligne], [www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-111publ203/pdf/
PLAW-111publ203.pdf] (24 avril 2013).
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notation de crédit73. Également, la Commission européenne des services 
financiers cherche pour sa part à ce que les agences fassent approuver leur 
méthode par l’Autorité européenne des marchés financiers74. En mai 2012, 
elle a publié plusieurs règles techniques encadrant les agences, dont l’obli-
gation de recevoir l’approbation préalable de la Commission afin d’exercer 
sur le territoire de l’Union européenne et l’obligation de se soumettre aux 
nouvelles règles contraignantes basées sur le Code de conduite de l’OICV, 
avec une orientation plus encadrante75. Une base de données centrale sur 
l’historique des notations sera également accessible aux investisseurs76. 
Aussi, en novembre 2012, la Commission européenne est parvenue à un 
accord important sur l’encadrement des agences. Pour la Commission,

les nouvelles règles visent à réduire la dépendance à des notations externes en 
exigeant des institutions financières qu’elles renforcent leur propre analyse des 
risques et qu’elles cessent de s’en remettre uniquement aux analyses des agences 
de notation externes. De même, les autorités de supervision européennes doivent 
éviter les références aux agences de notation extérieures et elles seront amenées 

73.	 Ivan Tchotourian, « Notation encadrée, notation critiquée, mais notation respon
sabilisée ! Présentation des articles 10 et 11 de la loi no 2010-1249 du 22 octobre 2010 de 
régulation bancaire et financière », Papyrys CDACI –Travaux et publications, 2011, p. 3. 

74.	 M. Grégoire, préc., note 1, à la page 34.
75.	 Règlement délégué (UE) no  447/2012 de la Commission du 21 mars 2012 complétant 

le règlement (CE) no 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil par des normes 
techniques de réglementation aux fins de l’évaluation de la conformité des méthodes 
de notation de crédit, [2012] J.O., L. 140/14 ; Règlement délégué (UE) no 449/2012 de la 
Commission du 21 mars 2012 complétant le règlement (CE) no 1060/2009 du Parlement 
européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les 
informations à fournir par les agences de notation de crédit en vue de leur enregistrement 
et de leur certification, [2012] J.O., L. 140/32, [En ligne], [eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do ?uri=OJ :L :2012 :140 :FULL :FR :PDF] (1er décembre 2012) ; ce 
règlement a été complété par des règles de procédure concernant les amendes imposées 
aux agences de notation de crédit dans le Règlement délégué (UE) no 946/2012 de la 
Commission du 12 juillet 2012 complétant le règlement (CE) no 1060/2009 du Parlement 
européen et du Conseil par des règles de procédure relatives aux amendes infligées 
aux agences de notation de crédit par l’Autorité européenne des marchés financiers, 
y compris des règles relatives aux droits de la défense et des dispositions temporelles, 
[2012] J.O., L. 282/23, [En ligne], [eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do ?uri=OJ :L :2012 :282 :0023 :0026 :fr :PDF] (17 mars 2013). 

76.	 J. Katz, E. Salinas et C. Stephanou, préc., note 10, p. 5 ; Règlement délégué (UE) 
no 448/2012 de la Commission du 21 mars 2012 complétant le règlement (CE) no 1060/2009 
du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation 
concernant la présentation des informations que les agences de notation de crédit 
sont tenues de communiquer à un registre central établi par l’Autorité européenne des 
marchés financiers, [2012] J.O., L.  140/17, [En ligne], [eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do ?uri=OJ :L :2012 :140 :FULL :FR :PDF] (1er décembre 2012).
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à revoir leurs règles et lignes directrices et si nécessaire, elles supprimeront les 
notations77.

Enfin, en janvier 2013, le Parlement européen a adopté d’autres règles 
« sur le moment et la manière dont les agences notent les dettes des États 
et la santé financière des firmes privées78 ». De plus, ces nouvelles règles 
permettent d’engager la responsabilité des agences en cas de négligence 
de leur part et cherchent à réduire la dépendance à l’égard des agences79. 
La France a également établi un code monétaire et financier qui prévoit 
la responsabilité des agences80. En effet, d’importantes modifications 
législatives ont mis fin à plusieurs décennies d’autorégulation et de non-
responsabilité des agences. En 2010, c’est tout le système d’encadrement 
des agences qui a été révisé par la réorganisation du livre V du Code moné-
taire et financier81. Ces modifications entraînent, en plus du régime de 
responsabilité, une surveillance et un contrôle accru des agences ainsi que 
la mise en place de sanctions82. Toutefois, à travers ces changements, la 
France n’aborde pas la question de la standardisation des méthodes de 
notation ni celle qui a pour objet de réduire la dépendance des acteurs 
économiques envers les agences83. Enfin, il est certain que des changements 
significatifs sont en cours en Europe, et ils concernent la responsabilité des 
agences, un meilleur encadrement, et fort probablement un éloignement de 
l’utilisation quasi exclusive des agences pour la notation de crédit.

Pour ce qui est de l’Océanie, une réforme importante de l’encadrement 
des agences de notation de crédit a eu lieu, au tournant des années 2010, en 
Australie. En effet, cet État a opté pour une réforme de l’encadrement des 
agences, réforme entièrement harmonisée au Code de conduite de l’OICV. 
Ainsi, les agences sont, par exemple, tenues de divulguer leur code de 

77.	 Commission européenne, « Déclaration du Commissaire Michel Barnier suite à 
l’accord du trilogue sur de nouvelles règles européennes pour réguler les agences de 
notation », communiqué 12/911, Bruxelles, 27 novembre 2012, [En ligne], [europa.eu/
rapid/press-release_MEMO-12-911_fr.htm] (17 mars 2013).

78.	 Commission européenne, « Le marché unique de l’UE. Agences de notation », [En 
ligne], [ec.europa.eu/internal_market/rating-agencies/index_fr.htm] (9 juin 2013).

79.	 Commission européenne, « Résolution législative du Parlement européen du 
16 janvier 2013 sur la proposition de règlement du Parlement européen et du Conseil 
modifiant le règlement (CE) no 1060/2009 sur les agences de notation de crédit 
(COM(2011)0747 – C7-0420/2011 – 2011/0361(COD) », 16 janvier 2013, [En ligne], 
[www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do ?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2013-
0012+0+DOC+XML+V0//FR#BKMD-5] (24 avril 2013). 

80.	 Code monétaire et financier, art. L. 544-5, cité dans M. Audit, préc., note 23, nos 18-21.
81.	 I. Tchotourian, préc., note 73, p. 3.
82.	 Id., p. 3-7. 
83.	 Id., p. 8.

3279_vol_54-2-3_juin-sept_13.indd   602 13-07-22   21:16



C. Maheu	 Agences de notation de crédit	 603 

conduite et de s’assurer de la conformité de ce dernier à celui de l’OICV. 
Une agence dérogeant à ce code devra expliquer et justifier les raisons de 
cette non-conformité et elle devra en subir les conséquences84.

Également, après la débâcle financière de 2008, l’OICV a cherché à 
renforcer les quatre principes mis en avant dans son code de conduite. 
Ces changements, proposés comme cadre de supervision internationale, 
doivent permettre, entre autres, de rehausser la fiabilité et la transparence 
des méthodes de notation et d’empêcher les notateurs de participer à la 
structuration des produits dérivés85. Pour sa part, le G20 a même énoncé 
en 2009 que les agences de notation de crédit devraient être soumises à un 
cadre réglementaire étatique conforme et coordonné au Code de conduite 
de l’OICV86. Le Comité de Bâle III a d’ailleurs intégré ce code et en 
délègue aux États son application, avec le pouvoir de l’adapter à leur réalité 
financière87.

L’idée générale qui ressort de ces initiatives est que la communauté 
internationale, aussi bien qu’au niveau national, cherche à prévenir les 
conflits d’intérêts, à approuver les méthodes de notation, à mieux définir 
la responsabilité des agences de notation de crédit et, enfin, à remplacer le 
système d’autorégulation par un encadrement gouvernemental88. Malgré 
cela, les nouvelles mesures auraient une grande lacune : bien qu’elles se 
recoupent et que de plus en plus d’États légifèrent en ce sens, elles ne 
sont pas encore harmonisées. Également, la communauté internationale ne 
serait arrivée à aucun consensus quant à la manière d’appliquer ces diffé-
rentes réformes, par exemple, au sujet de la transparence et du contrôle des 
méthodes de notation, afin qu’elles puissent protéger le système financier 
international, et c’est pourquoi, à l’instar du rapport Stiglitz, nous croyons 

84.	 Nick Sherry, « Australia’s Policy Response to the Global Financial Crisis. Adress 
to Singapore Chapter, CPA Australia », no 12, 30 avril 2009, [En ligne], [ministers.
treasury.gov.au/DisplayDocs.aspx ?doc=speeches/2009/012.htm&pageID=005&min=njs 
&Year=&DocType=] (24 avril 2013), cité dans I. Tchotourian, préc., note 73, p. 2 ; 
Australia Securities & Investments Commission, « Credit Rating Agencies : Guidance 
on Certain AFS Licence Conditions », [En ligne], [www.asic.gov.au/asic/asic.nsf/ 
byheadline/Credit+rating+agencies+Guidance+on+certain+ AFS+licence+conditions ? 
openDocument] (17 mars 2013).

85.	 J. Katz, E. Salinas et C. Stephanou, préc., note 10, p. 5.
86.	 Id., p. 5 ; Présidence française du G20, Régulation des marchés, Sommet de 

Cannes, 3 et 4 novembre 2011, [www.g20.utoronto.ca/2011/2011-g20-france-Regulation_
marches.pdf] (9 juin 2013).

87.	 Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, Bâle III : dispositif réglementaire 
mondial visant à renforcer la résilience des établissements et systèmes bancaires, 
Banque des Règlements Internationaux, décembre 2010 (révisé : juin 2011), [En ligne], 
[www.bis.org/publ/bcbs189_fr.pdf] (1er décembre 2012).

88.	 J. Katz, E. Salinas et C. Stephanou, préc., note 10, p. 5.
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qu’« il est nécessaire de réexaminer les politiques actuellement préconisées 
par les institutions internationales89 ». De plus, un élément important de 
la notation est qu’elle est « plurilocalisée et par essence transnationale90 ». 
Le problème réside dans les faits suivants :

La note est émise par une agence située aux États-Unis, il est possible que le travail 
d’analyse du risque ait été effectué par l’une de ses filiales européennes. Quant au 
titre obligatoire lui-même faisant l’objet de la notation, il peut être fondé sur des 
prêts immobiliers portant sur des immeubles situés en France et en Allemagne, 
tout en étant émis par une société irlandaise et en application de la loi anglaise. 
Quant aux investisseurs ayant subi le dommage résultant de la décote du titre et 
qui se sont fondés sur ladite notation, ils peuvent être disséminés dans d’autres 
États encore91.

Dans une telle situation, sans harmonisation internationale de l’enca-
drement et de la responsabilité des agences de notation de crédit, il est fort 
possible d’assister à des problèmes d’extraterritorialité et de conflits de lois 
entre États. Est aussi apparue récemment une nouvelle agence internatio-
nale de notation regroupant trois agences, étatsunienne, chinoise et russe, 
qui se veut une solution aux problèmes d’indépendance et d’impartialité au 
cœur de la crise de 200892. Enfin, pour envisager une reprise économique 
à long terme et empêcher l’avènement d’une nouvelle crise financière, 
il semble nécessaire de revoir, même de réformer, le système financier 
international actuel par un nouvel apport des organismes internationaux 
de droit public, afin que ces derniers amènent les États à intégrer dans leur 
droit interne des politiques de gestion saine des agences ainsi qu’un régime 
de responsabilité cohérent. Il est donc primordial de créer un système 
uniforme et harmonisé au niveau international.

2.2	 Le principal défi dans l’encadrement des agences  
de notation de crédit

Pour le G20 comme pour la commission Stiglitz, « [l]a finance et plus 
encore l’économie dans son ensemble sont trop importantes pour être 
laissées aux ministres de l’Économie et des Finances93 ».

La crise a mis à nu des problèmes fondamentaux, dans les systèmes nationaux de 
réglementation des activités financières, de la concurrence et de la gouvernance 
d’entreprise, mais aussi dans les institutions et procédures internationales chargées 
de garantir la stabilité économique et financière. Ces institutions se sont révélées 

89.	 J.E. Stiglitz, préc., note 2, p. 50.
90.	 M. Audit, préc., note 23, no 23.
91.	 Id.
92.	 Katie Hunt, « China Ratings Firms Challenge US Dominance », BBC News Business, 

31 octobre 2012, [En ligne], [www.bbc.co.uk/news/business-20078837] (17 mars 2013). 
93.	 Id., p. 26.
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incapables d’empêcher la catastrophe et ont été lentes à concevoir et mettre en 
œuvre des ripostes adéquates94.

Dans cette perspective, la nouvelle gouvernance internationale devra 
donc s’assurer des « aspects cruciaux de l’économie, dont l’importance 
des asymétries d’information, la diversité des agents économiques et le 
comportement des institutions bancaires95 ». Également, en raison du 
caractère concurrentiel des agences de notation de crédit, certains auraient 
pu croire que les États seraient réticents à instaurer une réglementation 
efficiente, donc complète et contraignante, mais ce n’est pas le cas. En effet, 
de nombreux États ont déjà entamé des réformes, et plusieurs s’appuient 
sur le Code de conduite de l’OICV et s’en inspirent même.

Toutefois, d’autres difficultés restent présentes. Par exemple, le 
caractère mondial de la notation des valeurs mobilières pourrait empê-
cher la mise en place de mesures véritablement contraignantes, car elles 
pourraient augmenter les coûts et réduire la performance des agences de 
notation96. Ainsi, dans une perspective de long terme, la non-uniformité 
pourrait causer des problèmes de concurrence risquant d’entraîner une 
délocalisation des agences. Cependant, cette idée peut être contrée par 
la confiance nécessaire envers les notations afin que les investisseurs ne 
soient pas réticents devant les occasions d’affaires, ce que, actuellement, 
seule une réglementation des agences peut apporter. Puisqu’elles ont des 
répercussions internationales sur le cours des valeurs mobilières, qui, 
elles, transigent bien au-delà des frontières, il nous semble nécessaire de 
convaincre les États d’adopter des principes universels d’encadrement, car, 
rappelons-le, chaque État est compétent pour instaurer de nouvelles règles 
seulement sur son propre territoire. D’autant plus que, selon Pier Carlo 
Padoan, secrétaire général adjoint de l’Organisation de coopération et de 
développement économiques, les agences ont un pouvoir gigantesque de 
formuler des notes qui souvent reflètent une opinion plutôt qu’une simple 
analyse des faits économiques97. Il serait donc nécessaire de réduire la 
dépendance des émetteurs et des investisseurs envers les agences, par 

94.	 J.E. Stiglitz, préc., note 2, p. 41.
95.	 Id., p. 87.
96.	 Tonia Mastrobuoni, « Padoan : “Ormai è a rischio tutta l’Eurozona Ci sta salvando 

la Bce” », La Stampa, Turin, 24 novembre 2011, [En ligne], [www.lastampa.
it/2011/11/24/esteri/padoan-ormai-e-a-rischio-tutta-l-eurozona-ci-sta-salvando-la-bce-
RICZmrRa1ESSibUdtcCQiK/pagina.html] (1er décembre 2012) ; J. Katz, E. Salinas et 
C. Stephanou, préc., note 10, p. 6 et 7 ; N. Gaillard, préc., note 21, p. 99.

97.	 T. Mastrobuoni, préc., note 96.
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exemple, par l’utilisation d’une notation (scoring) interne98. Nous estimons 
également important que le Code de conduite de l’OICV soit intégré à tous 
les pays membres comme base minimale d’encadrement des agences et que 
des obligations harmonisées et contraignantes pour les États y soient insé-
rées. Chaque État devrait aussi mettre en place un organisme de contrôle 
des agences ayant un véritable pouvoir de sanction, afin de s’assurer que 
le code de conduite de chaque agence, préalablement approuvé, sera bien 
respecté. La responsabilité civile en cas de négligence ou de faute lourde 
des agences devrait également être prévue dans le droit interne des États, 
jusqu’à ce qu’une norme de responsabilité plus explicite et globalisante 
soit définie. En effet, l’idée que la notation soit une opinion ou une analyse 
stricte des faits est actuellement discutée sur les scènes internationale et 
nationale, et le dénouement de ce questionnement pourra apporter divers 
changements au régime de responsabilité des agences et peut-être remettre 
en question la protection constitutionnelle des agences aux États-Unis. 
Cependant, l’économiste Norbert Gaillard considère que la responsabi-
lisation des agences par voie légale est difficile à obtenir, et il propose 
plutôt que les agences délinquantes publient leurs infractions dans la presse 
économique, ce qui permettrait ainsi aux investisseurs et aux émetteurs de 
reconsidérer une agence ou un titre99. Aussi, cette voie cherchant à agencer 
la coordination des politiques étatiques pourrait également être complétée 
par « des groupes de coopération intergouvernementaux ad hoc sur des 
sujets d’intérêt commun, rassemblant ceux qui jouent un rôle clé afin de 
produire les réponses les plus efficaces100 ».

Puisque l’idée d’une réglementation universelle est difficilement acces-
sible, nous croyons que de grands principes internationaux d’encadrement 
devront subsidiairement être mis en place et adoptés par les États, et que ces 
derniers pourront les adapter d’une façon qui réponde aux besoins locaux 
et qui soit agencée à leur cadre réglementaire spécifique. C’est pourquoi ces 
principes devront tenir compte du fait que plus de 90 p. 100 du marché de la 
notation est étatsunien et qu’il est impossible, par exemple, d’imposer des 
méthodes de notation en vertu du premier amendement de la Constitution. 
Donc, il faudra non pas nécessairement énoncer des méthodes de notation 
spécifiques, mais plutôt accroître l’obligation de divulgation des méthodes 

98.	 Fabienne Collard, « Au cœur des agences de notation », Les analyses du CRISP 
en ligne, 6  décembre 2011, p. 2, [En ligne], [www.crisp.be/crisp/wp-content/uploads/
analyses/2011-12-06_agences_de_notation.pdf] (17 mars 2013). 

99.	 Norbert Gaillard, « Quelles régulations pour l’industrie de la notation ? », 
SciencesPo, décembre 2012, [En ligne], [www.sciencespo.fr/ceri/sites/sciencespo.fr.ceri/
files/notation_ng.pdf] (17 mars 2013). 

100.	 K. Dervis, préc., note 21, à la page 19.
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et des codes de conduite, comme cela se fait dans plusieurs pays actuelle-
ment. Cela pourra influencer les émetteurs dans le choix d’une agence de 
notation de crédit pour leurs titres et, par conséquent, avoir un impact sur 
l’investisseur au moment de l’achat d’un titre financier.

Dans le cas où une adhésion à un code de conduite international serait 
accueillie par les États dans le contexte d’un engagement formel, il reste 
maintenant à savoir qui assumera le rôle de surveillance et de contrôle des 
États dans l’application des grands principes d’un code de conduite. Selon 
le rapport Stiglitz, qui s’est voulu un complément aux travaux du G20, 
l’Organisation des Nations unies (ONU) est la seule institution interna-
tionale pouvant « légitimement réunir l’ensemble des pays du monde101 », 
contrairement au G20 qui propose le Fonds monétaire international comme 
acteur clé102. En fait, il semble peu probable que la communauté interna-
tionale arrive à un consensus. Est-ce que ce sera le Conseil de sécurité, 
l’Assemblée générale de l’ONU, le Fonds monétaire international ? La 
réponse dépendra des compromis que les États seront prêts à faire afin de 
mettre un terme à l’instabilité financière. Pour nous, malgré le caractère 
difficilement réalisable de cette affirmation, l’ONU, par la voix de son 
assemblée générale, est la seule institution qui puisse représenter toute la 
communauté internationale, car elle est un important instrument normatif 
en matière économique103 et elle a toute la légitimité requise. Elle pourra 
ainsi protéger les pays en émergence et imposer un cadre uniforme à tous 
les pays dans lesquels les agences de notation de crédit sont susceptibles 
de s’installer ou de commettre une faute engageant leur responsabilité.

Conclusion

Enfin, il apparaît clairement que les agences de notation de crédit ont 
joué un rôle central dans la débandade financière : elles ont établi les bases 
de la frénésie associée à plusieurs produits structurés hautement risqués et 
elles ont précipité la crise en 2008 lors de la dévaluation massive des titres, 
en ne respectant pas l’un des principes élémentaires du système financier. 
Avant la crise, les agences étaient, de manière générale, libres de leurs 
décisions et actions. Cela implique qu’elles se sont placées en situation de 
conflits d’intérêts, devenus presque inhérents à leur pratique.

101.	 J.E. Stiglitz, préc., note 2, p. 13.
102.	 Présidence française du G20, préc., note 86 ; Dominique Strauss-Kahn, « Le 

triple retour – L’impact de la crise financière sur la gouvernance économique mondiale », 
Genève, Fonds monétaire international, 8 décembre 2010, [En ligne], [www.imf.org/
external/french/np/speeches/2010/120810f.htm] (1er décembre 2012).

103.	 P.-M. Dupuy et Y. Kerbrat, préc., note 7, p. 755.
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C’est pourquoi, depuis 2008, les acteurs économiques privés et publics 
cherchent à combler les lacunes laissées par le manque de réglementa-
tion des agences de notation de crédit. Il y a consensus sur un point : les 
agences doivent divulguer leurs méthodes de notation et plusieurs types 
de conflits d’intérêts doivent être prohibés. Également, leur responsabi-
lité doit être engagée lorsqu’elles sont négligentes ou qu’elles produisent 
de fausses notations. Cependant, nous croyons que cela n’est pas suffi-
sant pour garantir la stabilité financière, puisque l’externalité des nota-
tions implique qu’elles doivent toutes être régies de la même manière, peu 
importe l’État où elles se trouvent. C’est pourquoi nous pensons que la 
meilleure voie de réglementation et d’encadrement est celle de l’OICV. 
Certes, les débats seront ardus avant d’arriver à un consensus, mais cela 
aura le mérite d’être universel et cohérent. Aussi, afin de compléter ce 
code de conduite de l’OICV, nous encourageons la formation des groupes 
interorganisationnels qui augmenteront l’efficacité des discussions au sein 
de cet organisme international.

Pour conclure, les agences de notation de crédit ont joué un grand rôle 
dans la crise, mais il ne faut pas déresponsabiliser les autres acteurs écono-
miques. Le manque d’encadrement de presque tous les secteurs financiers 
a entraîné des dérives sur tous les plans et par tous. La question de la 
gouvernance des institutions bancaires devra être au cœur des prochaines 
réformes, car, en fait, l’agence n’a été qu’un instrument permettant aux 
banques de contourner les règles qui les régissent. Il faut donc être vigilant 
et éviter de faire des agences un bouc émissaire. La communauté inter-
nationale et les gouvernements doivent prendre leurs responsabilités en 
établissant un cadre réglementaire contraignant, coordonné et harmonisé à 
tous les aspects des marchés financiers, et ce, sur l’ensemble des territoires. 
Voilà pourquoi nous croyons que la responsabilité de la crise de 2008 a été 
collective, et que la solution devrait l’être également.
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