









































...T «I'éthos du droit » (cartes de Philip Wood)

(Maps of world financial law, Allen &Overy)
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...= Sous valorisation moyenne des entités notees
en France par rapport
a leurs homologues americaines

d’une position dans I’échelle de notation
(= un notch)

Cette analyse ne couvre qu’'l agence et qu’l
Indicateur mais se retrouve pour un certain
nombre de droits nationaux

Pose des difficultés au regard de la concurrence,
de I'innovation et de la repartition des risques
entre différents types de montages
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Les effets regulatoires des deux types

de notation
ANF:

directement: se sont vues conférees un quasi-role de

regulateur bancaire (Convention de Bale Il, Directive
UE Insolvency II)

Indirectement, favorisent le contournement de la
regulation prudentielle a travers la titrisation

ANEF:

Indirectement, deviennent des auxiliaires de la
reglementation par le contréle de sa mise en ceuvre
(Cf. application des conventions OIT dans les PVD)
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Les ANEF peuvent-elles suppléer
aux carences des ANF ?

Probleme de crédibilité et de « standing », bien
qgue la credibilitée des ANF soit serieusement

entamee.

Probleme de marché: pas d’incitation regulatoire
a 'usage des ANEF

Les ANEF pourraient compléter la note ANF
sous reserve de davantage de recherches sur la
performance comparee (...) des titres ISR
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Les ANEF peuvent-elles suppléer
aux carences des ANF ?

Plutbt créer des « macro-agences de notation
des ANF »:

des régulateurs en dernier ressort doivent assurer
une police macro-prudentielle des marches car la
crise actuelle vient plutdt de comportements déviants
vis-a-vis des risques plutdt que de son identification
ou de sa guantification

(cf. l'art. 52 de la loi bancaire; la dégradation des banques
islandaises par Moody'’s, etc.)
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