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Ces deniers mois, la titrisation a fait l’objet d’un attention particulière en raison de son rôle évident dans la diffusion de la crise des prêts hypothécaires à risque dits « subprime » à l’ensemble de la sphère financière, aux Etats-Unis tout d’abord puis en Europe.

Née dans les années 1970 aux Etats-Unis pour répondre au développement du marché hypothécaire, le marché de la titrisation s’est considérablement développé ces dernières années, d’une part en raison d’une diversification à toutes sortes d’actifs, et d’autre part du fait d’une croissance considérable des volumes émis. En Europe, le montant global des émissions est ainsi passé de 78 milliards d’euros en 2000 à 459 milliards d’euros en 2006, alors qu’aux Etats-Unis les montants émis représentent environ le double de ceux émis en Europe. Les pays anglo-saxons dominent donc largement ce marché, puisque le Royaume-Uni représentait 52% des émissions européennes en 2006 alors que la France était en 5ème position avec seulement 2% des émissions
.
Un tel phénomène mérite donc d’être analysé en profondeur pour en comprendre les tenants et aboutissants. Mais peut-on pour autant affirmer que la récente expansion de ce nouveau mode de refinancement soit seul responsable des remous observés dans l’industrie financière à l’heure actuelle ? D’autres acteurs n’ont-ils pas également leur part de responsabilité ?

Pour répondre à ces questions, nous commencerons par donner une définition de la titrisation qui sera complétée par un bref historique et par la présentation des différents types de titres émis lors d’opérations de titrisations (Parties I et II). Puis nous présenterons en détail, à partir d’un exemple, le montage d’une opération de titrisation (Partie III), ce qui nous permettra alors de comprendre les avantages et les inconvénients liés à ces opérations (Partie IV) et de mieux en mesurer les risques (Partie V). Enfin, nous reviendrons sur la notion de notation financière et sur le rôle des agences de notation (Partie VI) pour enfin terminer notre étude par une analyse de l’importance de la titrisation dans la diffusion de la crise financière de 2007 à l’ensemble des marchés financiers occidentaux (Partie VII).

La titrisation est une technique financière qui consiste à transformer des créances illiquides en titres liquides et négociables (« marketable securities »). Cette restructuration donne à ces titres négociables des caractéristiques différentes de leurs sous-jacents en termes de maturité, de montant et de structure du paiement des coupons, de risque, etc., de façon à répondre au mieux aux besoins divers des investisseurs et à permettre aux institutions de crédit d’optimiser leur bilan.

Les premières opérations de titrisation sont apparues aux Etats-Unis dans les années 1970 lorsque des institutions de crédit ont cherché à refinancer une partie de leurs actifs, c’est-à-dire à convertir les crédits accordés à leurs clients en des titres négociables. Ce mouvement a été initié pour permettre à ces institutions de faire face à la demande croissante de prêts hypothécaires apparue après la Seconde Guerre mondiale, sans alourdir leur bilan.

Les principales catégories d’actifs qui sont utilisées comme sous-jacents dans les opérations de titrisation sont des actifs ou des portefeuilles de créances dont les risques sont quantifiables et qui présentent des garanties de qualité. Par exemple, les actifs utilisés peuvent être des prêts hypothécaires, des portefeuilles de financement de projets ou d’actifs, des créances diverses, des stocks, des immeubles d’exploitation, des redevances, des droits d’auteur, des encours de cartes bancaires, etc.


Cette technique financière permet aux banques et aux institutions de crédit d’améliorer la liquidité de leur bilan et de le gérer d’une nouvelle façon, en transférant une partie du risque à d’autres acteurs du marché.
Il faut distinguer deux grands types de titrisation : la première est dite « on-balance sheet » et la seconde « off-balance sheet » :
· La titrisation « on-balance sheet » permet à la banque d’émettre des titres gagés sur un « pool » de créances qui restent inscrites à son bilan mais qui sont cantonnées juridiquement. Ces titres sont qualifiés de « covered bonds » ou obligations foncières en France ; 

· La titrisation « off-balance sheet » consiste, pour l’institution financière, à céder à une entité spécifique, le SPV ou « Special Purpose Vehicle », les créances qu’elle veut refinancer. Ce SPV émet alors sur les marchés financiers des titres gagés sur ces créances afin d’en financer l’acquisition. Cette technique est la plus utilisée aujourd’hui (nous en expliquons plus loin le mécanisme).


Les MBS (Mortgage-Backed Securities)
Il s’agit des titres issus du refinancement des crédits hypothécaires. Ce produit est très attractif car il est relativement homogène, simple à analyser, il possède un historique détaillé du taux de défaillance des prêteurs et l’actif sous-jacent est facilement saisissable.
Parmi les MBS il faut distinguer les RMBS (« Residential Mortgage-Backed Securities ») qui sont des titres adossés à des crédits hypothécaires résidentiels accordés à des particuliers, des CMBS (« Commercial Mortgage-Backed Securities »), qui eux sont gagés sur des immeubles de bureaux ou d’activité et accordés à des professionnels.
Les ABS (Asset-Backed Securities)
Il s’agit de titres issus du refinancement d’autres formes de créances. La plupart des collatéraux utilisés pour ces opérations de titrisation peuvent être regroupés de la manière suivante :

· Crédits à la consommation ;

· Crédit bail pour les avions, les voitures, etc. ;
· Créances commerciales ou ABCP (« Asset-Backed Commercial Paper ») ;
· Comptes à recevoir sur carte de crédit ;
· Prêts étudiants, etc.
Dans cette catégorie on trouve aussi des instruments plus spécifiques comme les CDO (« Collateralized Debt Obligations »). Proches des ABS dans leur principe général, ils se distinguent par la nature du portefeuille d'actifs sur lequel repose l'opération de titrisation. Les actifs concernés par une opération de CDO sont des prêts (on parle alors de CLO ou « Collateralized Loans Obligations »), des titres obligataires (on parle de CBO ou « Collateralized Bonds Obligations ») ou plus récemment des dérivés de crédit sur un risque d'entreprise ou « Corporate ». Il s’agit d’opérations par lesquelles on refinance, grâce à un SPV, un portefeuille d’obligations ou un portefeuille de prêts bancaires en émettant plusieurs tranches de titres, dont les rendements dépendent de la performance des obligations et des prêts sous-jacents. Certains des titres ainsi émis peuvent être de nature spéculative, comme reflété par la notation attribuée à chaque tranche du produit (voir plus loin la description de la notation d’un produit titrisé).


Afin d’illustrer la façon dont se déroule une opération de titrisation, prenons comme exemple le cas d’un prêt hypothécaire adossé à un immeuble de bureaux et revendu sous forme de titres obligataires (CMBS).
Initialement (Figure 1), un prêt hypothécaire est accordé, par la banque, à la société qui acquiert l’actif. Dans notre cas, la société qui acquiert l’immeuble de bureaux est une société support créée lors de l’acquisition, afin d’y loger l’apport en capital fait par la société mère et le prêt accordé par la banque, ces deux apports permettant d’acheter le bien immobilier en toute transparence.
Traditionnellement (Figure 2), la société support reverse périodiquement les intérêts dus à la banque ainsi qu’une partie du capital en remboursement de celui-ci, grâce aux revenus que génèrent les loyers de l’immeuble, jusqu’à remboursement de l’emprunt. Si un surplus est dégagé, celui-ci est reversé à la société mère sous forme de dividendes pour rémunérer l’apport en capital.
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Dans le cas d’une opération de titrisation (Figure 3), plusieurs acteurs rentrent en jeu, afin que la banque ayant accordé le prêt hypothécaire et se retrouvant alors créancière de la société support puisse céder cette créance pour sortir de son bilan le risque lié à ce prêt.

Tout d’abord, le cédant (la banque ayant la créance hypothécaire sur son bilan) va faire appel à un arrangeur (le plus souvent une banque d’affaires ou une maison de titres spécialisée) dont le rôle va être de structurer l’opération afin de répondre aux objectifs du cédant et de lui faire rencontrer une demande. Sa principale mission va être la création d’une « société ad hoc » ou SPV
 (« Special Purpose Vehicle ») auquel vont êtres cédées les créances hypothécaires. La plupart du temps, l’arrangeur est aussi en charge du placement, auprès d’investisseurs, des titres issus de la titrisation. 
Une fois l’arrangeur choisi (souvent à l’issue d’un processus d’appel d’offre), celui-ci va faire appel à une agence de notation : d’une part elle va évaluer le risque lié au montage de l’opération et à la création du SPV, et d’autre part elle va segmenter l’ensemble des créances cédées en « tranches » de différents montants et va attribuer à chacune d’elle une « note » (rating) qui dépend de ses caractéristiques : priorité sur les intérêts et le remboursement par rapport aux autres tranches, montant du taux d’intérêts (et donc de la rémunération), type de taux d’intérêt (fixe ou variable), maturité, etc.
L’agence de notation est en permanence en contact avec une société de gestion qui va se charger de lui fournir les informations dont elle a besoin pour son travail de notation. Par ailleurs la société de gestion va se charger de la gestion et du contrôle des créances qui viennent d’être cédées par la banque créancière au SPV.
Les créances contenues dans le SPV ayant été « réorganisées » par tranches notées suivant la nomenclature utilisée par les différentes agences de notation (dont les trois plus connues sont Standard & Poor’s, Moody’s et Fitch Ratings), des titres standardisés (CMBS dans notre exemple) vont pouvoir être émis par le SPV sur le marché financier et vendus à des investisseurs, dont une partie est contactée par l’arrangeur auprès de qui il place ces titres. Suivant son aversion au risque, chaque investisseur se tournera vers des titres plus ou moins risqués, sachant qu’un titre noté AAA sera moins risqué et donc moins bien rémunéré qu’un titre noté BB-, par exemple. Le prix de souscription des titres, versé par les investisseurs au SPV, est alors reversé au cédant en échange des créances logées dans le SPV. Ainsi, la banque a réussi à sortir de son bilan un crédit hypothécaire qui d’une part représentait un risque, et d’autre part participait à l’immobilisation d’une partie de ses fonds propres. Ce sont donc à présent les investisseurs qui sont porteurs des risques liés à ce prêt, mais ce risque est mutualisé entre eux du fait de la réorganisation des créances en titres négociables et liquides.
Enfin, il arrive qu’une société de rehaussement de crédit vienne se greffer à cette structure afin d’améliorer le crédit lié aux tranches prioritaires dans les remboursements (tranches « senior ») car des tranches subordonnées (« mezzanine » et « equity ») viennent en priorité supporter les éventuels défauts de payement des intérêts et de remboursement du capital. Cette amélioration de la notation des titres se fait par l’apport de garanties supplémentaires par la société de rehaussement de crédit au SPV.
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Une fois que l’opération de titrisation a été mise en place, que les titres ont été émis sur les marchés et que les créances ont été remboursées à la banque, la circulation des flux financiers durant toute la durée de vie du prêt se fait de la façon suivante (Figure 4) : la société support continue de verser à la banque les montants correspondants au paiement des intérêts et au remboursement du capital grâce aux loyers qu’elle touche. La banque reverse alors au SPV la majeure partie de ces flux, la différence étant une commission qu’elle garde. Enfin le SPV attribue à chaque investisseur le montant d’intérêts et de capital qui lui est dû en fonction du type de titre plus ou moins risqué dont il est le détenteur, par le biais d’un dépositaire et d’un agent payeur qui s’assurent du règlement des sommes dues.
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Enfin, les autorités de surveillance ou de tutelle telles que l’AMF en France (Autorité des Marchés Financiers) ou encore les institutions de réglementation bancaire comme la Commission bancaire ou le CCLRF (Comité Consultatif de la Législation et de la Réglementation Financière) sont présentes à tous les stades de ces opérations financières afin d’en surveiller la conformité à la réglementation, et de les autoriser.

Les avantages liés à une opération de titrisation sont nombreux et expliquent pour beaucoup la forte croissance de ce marché et la diversité de ses produits.
La réduction des coûts de financement :
En utilisant les instruments de la titrisation, une entreprise notée BB mais générant des cash flows notés AAA grâce à la cession d’actifs de qualité, peut parvenir à trouver des moyens de financement et se faire prêter à un taux avec une prime de risque correspondant à du AAA. Cette volonté de réduire les coûts d’emprunt pousse logiquement les acteurs à faire des opérations de titrisation.

La réduction des exigences en capital : 
Dans certains cas une société peut être limitée par un certain niveau d’endettement, comme c’est le cas pour les institutions financières qui doivent respecter le ratio Cooke (la part des fonds propres dans le total des encours doit excéder 8%). La titrisation d’actifs étant considérée en comptabilité comme une vente, cette opération de sortie d’actifs du bilan peut permettre à la société de restructurer son bilan, de libérer des fonds propres, et d’en améliorer la rentabilité.
Le transfert et la segmentation des risques de crédit, de liquidité, de réinvestissement et de concentration des actifs :
Grâce à la titrisation, une société peut transférer des risques qu’elle ne veut pas porter sur son bilan à des agents qui eux sont d’autant prêts à les supporter qu’ils sont mutualisés entre eux. Certains mécanismes peuvent également être mis en place de telle sorte que le cédant conserve ce qu'on appelle le «premier risque» sur le portefeuille pour que l’investisseur ne soit exposé qu’à une partie du risque.
Les profits générés par la vente d’un actif et l’apport de liquidités : 

La titrisation permet de générer un profit additionnel sans avoir réellement augmenté la valeur de la société. Quand une opération de titrisation a lieu, la vente qui se passe entre l’émetteur et le SPV se fait au prix du marché. Cette vente a alors un impact sur le compte de résultat du cédant car elle se matérialise par des profits additionnels. Par ailleurs, la cession de créances se faisant en échange de cash (liquidation des créances), le cédant se retrouve avec des liquidités immédiatement disponibles pour les besoins liés à son activité.

Diversification et meilleure rentabilité des portefeuilles pour les investisseurs :
Les produits de la titrisation étant considérés comme non corrélés aux autres obligations et produits dérivés, ils offrent aux investisseurs (hedge funds, investisseurs institutionnels, etc.) la possibilité de diversifier leurs portefeuilles. Par ailleurs, la titrisation offre l’avantages de bénéficier de structures de paiement mieux adaptées à leur besoins, et ainsi d’obtenir de meilleurs rendements pour un niveau de notation donné : en effet, la prime de risque des ABS ou des MBS est souvent plus élevée que celle des obligations émises par des entreprises pour une même notation ; ou encore certains de ces titres issus d’une titrisation bénéficient parfois d’une meilleure liquidité que les obligations émises par des sociétés ayant une bonne signature (c’est le cas notamment des certains titres émis par les agences gouvernementales aux États-Unis).
Si les avantages qu’apportent les opérations sont nombreux, il existe néanmoins quelques inconvénients.
La réduction potentielle de la qualité du portefeuille : 
Lorsque les plus beaux actifs d’une sociétés sont sortis de son bilan pour être titrisés, celui-ci voit sa qualité diminuer. La société peut alors se voir appliquer une prime de risque supérieure à ce qui lui était proposé auparavant sur un prêt qu’elle aurait besoin de souscrire.

Les coûts engagés par une opération de titrisation : 
Ce genre d’opération est très coûteux car il fait appel à plusieurs agents pour mettre en place une structure complexe et adéquate à l’émission des titres. Ainsi peuvent être facturés des frais de gestion, des frais juridiques, des frais de souscription, des frais de notation demandés pas les agences, des frais d’administration du processus, etc.

Taille minimale : 
Ces opérations étant très chères, il faut que les montants émis soient suffisamment importants pour bénéficier d’économies d’échelle et rentabiliser l’opération. De fait, les petites et moyennes entreprises et sociétés de crédit n’ont pas les moyens de faire ce type d’opérations.

Les risques : 

Une titrisation donne lieu à l’existence de plusieurs risques qui sont exposé ci-après.


Le risque de défaillance des débiteurs : 
Ce type de risque correspond à une estimation de la probabilité de défaillance du débiteur. Il est également lié à la nature des créances titrisées. Ce risque est similaire au risque de crédit habituel, mais peut également être lié aux conditions du marché et avoir un caractère systémique s’il est la conséquence de difficultés majeures présentes sur les marchés financiers et prenant de l’ampleur par contagion. C’est ce qui s’est passé cet été lorsque les cas de défaut enregistrés sur les prêts « subprime » se sont multipliés du fait de la hausse des taux, et ensuite propagés à l’ensemble de l’industrie financière à travers les produits plus ou moins liés à ces créances douteuses, pour finalement aboutir à une importante crise de liquidité due à la désertion, par les investisseurs, du marché de ces créances titrisées et à la perte de confiance mutuelles des banques ne connaissant pas l’étendue de leurs pertes, toutes créances étant hors bilan.
Le risque de défaillance des intervenants : 
Le risque de défaillance d’une des parties impliquées dans une opération de titrisation existe toujours, et il est aggravé si la partie défaillante est présente à plusieurs endroits de la structure.

Le risque de remboursement anticipé :
Les profils de rémunération et de remboursement des titres qui sont cédés au SPV peuvent être affectés dans le cas où les débiteurs choisissent de rembourser leurs dettes avant l’échéance. Cela pose un problème aux institutions de crédit qui détiennent les créances car elles doivent alors renégocier les conditions de l’opération avec les investisseurs qui ont acheté les titres émis. Ce risque augmente en période de baisse des taux lorsque qu’un emprunteur réalise qu’il a intérêt à refinancer ses dettes par de nouvelles, souscrites à des conditions plus avantageuses.

Le risque de dégradation de notation :
Il est possible que pendant l’activité d’un SPV les agences de notation revoient à la baisse la notation de ses titres. Cela reste cependant assez rare du fait des différentes techniques de réduction de ce risque (rehaussement du crédit), bien que dans le cas du marché du « subprime » les agences de notation aient procédé à la dégradation d’une série de titres adossés à ces créances immobilières en juillet dernier.
Le risque de synchronisation des flux : 
Il peut arriver qu’il y ait une mauvaise synchronisation des flux financiers attendus par les détenteurs de titres avec les paiements effectivement effectués par le SPV. Cela arrive lors de problèmes de paiement en amont (de la part du débiteur) ou du fait de difficultés techniques liées à une inefficience des organismes jouant le rôle d’intermédiaires et de contrôleurs des transactions. Ce risque peut également apparaître si un organisme intermédiaire doit faire face à des problèmes de solvabilité et/ou de liquidité.
Le risque réglementaire : 
Les opérations de titrisation ont pu se développer au rythme de la déréglementation des marchés financiers. Mais d’une part, la réglementation sur la titrisation est différente d’un pays à l’autre, et d’autre part celle-ci peut évoluer et se durcir suite à des transferts de risque trop importants ou encore en raison de changements apportés dans les normes comptables des opérations financières ou des produits dérivés. Par exemple, la mise en œuvre prochainement de la réglementation financière BALE II ou encore la modification des normes comptables IFRS
 pour les produits dérivés pourrait avoir des conséquences, entre autres, sur le marché de la titrisation.
Le risque moral : 
La vente des titres obligataires issus d’une opération de titrisation se faisant de gré à gré, les investisseurs se basent sur l’expertise de l’arrangeur pour l’évaluation du sous-jacent. Des conflits d’intérêts apparaissent dès lors que l’arrangeur touche une commission basée sur la performance, faisant qu’il peut être tenté de « jouer » à son avantage sur les prix du portefeuille d’actifs.
Les techniques de réduction des risques :
De nombreuses techniques ou instruments permettant de réduire les risques énumérés ci-dessus sont utilisés. Les plus courants sont les suivants :

· La subordination (ou « credit tranching ») consiste à créer dans le SPV différentes catégories de titres, hiérarchisées les unes par rapport aux autres, afin de faire supporter aux titres subordonnés (« mezzanine » et « equity ») les risques de défaillance sans impacter les tranches « senior » ;

· Le surdimmensionnement (ou « over-collateralization ») se caractérise par une émission, par le SPV, d’un montant nominal de titres plus faible que celui des créances qui lui ont été cédées ;

· Le fonds de réserve sert à assurer la continuité des flux à payer aux investisseurs lorsque des retards de paiement sont constatés ;

· L’utilisation de produits dérivés permet de mettre en place des couvertures pour se protéger de fluctuations importantes des flux financiers ;

· Enfin, différentes sortes de garanties existent, comme les garanties aux créances, la garantie du cédant, la garantie bancaire et bien sûr les contrats d’assurance.

La notation financière consiste, pour une agence de notation, à évaluer le risque de solvabilité financière d’une entreprise, d’un Etat ou encore de toute opération financière en lui attribuant une note reflétant ce risque. Cette note est une information clé pour l’investisseur puisqu’elle lui indique le degré de risque lié à un investissement, d’autant qu’elle est faite par des agences de notation indépendantes. L’objectivité de cette information est donc capitale pour l’efficience du marché.
Pour pouvoir attribuer une note à son client, l’agence mandatée doit avoir accès à l’ensemble des documents qui lui sont nécessaires afin d’avoir une vue aussi globale que possible de sa situation comptable, économique, financière, concurrentielle, etc. Les critères sur lesquels l’agence va porter son analyse sont les suivants :

· Pour une entreprise : comptabilité, perspectives économiques, gestion, santé financière, examen des risques, stratégie de développement, position par rapport à la concurrence, etc. ;
· Pour un Etat : stabilité politique du pays, situation économique, degré de développement, politiques économique, monétaire et budgétaire, législation, fiscalité, etc. ;

· Pour une opération financière : analyse de la structure mise en place, de son degré de complexité et de transparence, étude des garanties apportées, modélisation des flux financiers afin d’évaluer les risques de défaut et les pertes potentielles suivant un modèle probabiliste, etc.

Une fois la note attribuée au client par l’agence de notation, celui-là autorise l’agence à rendre publics les résultats de son étude (publication de la note). Cependant, il peut arriver que la note ne soit pas à la hauteur des espérances du client, auquel cas il pourra refuser à l’agence de diffuser ce résultat, dans l’attente d’une amélioration de sa situation économique, financière, concurrentielle, etc. A partir du moment où la note a été publiée, l’agence peut alors réviser à tout moment la notation de son client, sans même le prévenir. Cette révision peut aboutir à un changement, à la hausse ou à la baisse, de la notation, ou bien à une mise sous surveillance (avec implication positive ou négative) pendant une période courant sur quelques semaines, le temps que l’agence de notation finalise son travail et prononce sa position.
Les notes attribuées par les trois plus grandes agences de notation (Standard & Poor’s, Moody’s et Fitch Ratings) sont exprimées par des lettres. La meilleure note (AAA) correspond à la qualité de crédit la plus élevée et est généralement attribuée aux Etats les plus sûrs tels que la Grande Bretagne, les Etats-Unis, la France, etc. La note la plus basse (D) signifie un défaut de paiement imminent ou constaté. Par ailleurs, les agences de notation distinguent les notations à long terme (capacité du débiteur à remplir ses obligations à plus d’un an) des notations à court terme (moins d’un an). Enfin, tout investissement dont la note est au-dessus de BBB- est considéré comme « investment grade » ou sûr, contrairement aux investissements dont la note est inférieure et qualifiés de « spéculatifs » (« non investment grade »).
La notation financière attribuée à un acteur économique est un élément important dans la prise de décision d’investissement. En effet, sachant que la notation AAA est attribuée aux Etats les plus solvables, un investissement dans un titre ayant cette notation est (théoriquement) sans risque. En conséquence, un investissement dans un titre dont la note est inférieure ne se fera que moyennant le taux d’intérêt sans risque auquel il faudra ajouter une prime de risque censée couvrir les risques de défaut de paiement. Dès lors, ces échelles de notation financière sont devenues une référence dans l’établissement, par les marchés financiers, d’une grille des primes de risque qui augmentent au fur et à mesure que la notation se dégrade. Cette échelle des primes de risque est loin d’être unique et dépend du pays dans lequel est implanté le débiteur et de son secteur d’activité ; enfin elle est très variable étant donné que les conditions économiques ont une forte influence sur cette échelle. On a pu voir par exemple durant l’été 2007, au moment de l’éclatement de la crise du « subprime » une soudaine correction à la hausse des primes de risque.
Voici ci-dessous à titre d’exemple la façon dont a été réalisé le « tranchage » de prêts hypothécaires lors de deux opérations de titrisation distinctes
.
[image: image5.emf]1/ Titrisation d'un immeuble de bureaux en région parisienne - 2003

Note (S&P / M / F)Nominal (€)% du NominalPrime de risqueLTVICR

AAA / Aaa / AAA465 000 000        68,3%44 bps44,1%3,10x

AA+ / Aa1 / AA+82 000 000          12,2%73 bps52,0%2,60x

A / A2 / A75 000 000          11,0%105 bps59,1%2,30x

BBB / Baa2 / BBB58 000 000          8,5%200 bps64,6%2,00x

TOTAL680 000 000        100,0%68 bps64,6%-

2/ Titrisation d'un portefeuille de quatre immeubles de bureaux en région parisienne - 2006

Note (S&P / M / F)Nominal (€)% du TotalPrime de risqueLTVICR

AAA / Aaa / AAA291 500 000        68,3%16 bps53,0%2,21x

AA / Aa2 / AA38 500 000          9,0%25 bps60,0%2,02x

A / A2 / A44 000 000          10,3%45 bps68,0%1,79x

BBB / Baa2 / BBB41 250 000          9,7%76 bps75,5%1,51x

BB / Ba2 / BB11 550 000          2,7%85 bps77,6%1,49x

TOTAL426 800 000        100,0%27 bps77,6%-

LTV: Loan To Value (part du nominal dans la valeur de l'actif)

ICR: Interest Coverage Ratio (multiple d'intérêts couvert par les revenus locatifs)


Ces deux exemples montrent plusieurs choses : (i) la part de chaque tranche dans le total du nominal varie d’une opération à l’autre, (ii) la note attribuée à chaque tranche dépend entre autres du ratio de LTV et du multiple d’ICR, et (iii) la prime de risque associée à chacune de ces tranches est liée à la note et à la conjoncture (les conditions de marché et l’échelle des primes de risque en 2003 étaient différentes de celles existantes en 2006).
Dans une économie globalisée caractérisée par la libre circulation des capitaux, les risques deviennent eux aussi globaux. Pour garantir cette liberté de circulation, et face à une croissance de la masse d’informations disponibles, les agences de notation ont permis aux investisseurs de leur donner les clés nécessaires à une meilleure connaissance et une meilleure compréhension des risques grâce à une expertise qui se veut objective et indépendante. Les agences sont donc tout naturellement devenues un élément essentiel et même incontournable au fonctionnement des marchés financiers, si bien que l’annonce par une agence de notation de la révision de la note d’une entreprise a immédiatement des conséquences sur son coût de financement, du fait du réajustement très rapide des positions prises par les investisseurs.

La première critique faite aux agences de notation est justement de mettre l’entreprise dont la note a été revue négativement dans une position délicate : le coût de ses moyens de financement augmentant, de nouveaux problèmes se posent pour l’entreprise, l’enfermant dans un cercle vicieux.
Par ailleurs, deux autres critiques importantes leur sont faites suite à la crise du « subprime ». La première vient du fait que bien souvent le modèle économique même des agences de notation est source de conflits d’intérêt : d’une part l’agence est rémunérée par l’émetteur des titres financiers pour leur attribuer une note, et d’autre part les agences jouent aussi très souvent le rôle de conseil dans la structuration des opérations de titrisation dont elles ont noté les titres qui seront émis par les véhicules ad hoc. Une séparation des activités de conseil et de notation semble dès lors nécessaire.
La seconde critique tient à la fiabilité des modèles mathématiques utilisés par les agences pour évaluer le risque lié à chaque tranche : il s’avère que les agences avaient fait l’hypothèse de probabilités de défaut bien inférieures à ce qui s’est réellement passé sur le marché des crédits hypothécaires à risque aux Etats-Unis… Il leur faudrait donc revoir leurs modèles mathématiques et probabilistes.
Face à ces critiques, les agences de notation se défendent néanmoins en rappelant quatre choses : (i) des révisions de notes sur ces crédits à risque titrisés ont été faites dès la fin de l’année 2006, (ii) leurs modèles mathématiques et leurs méthodes ont été examinées et validées par les régulateurs, (iii) une note n’est qu’une opinion sur la capacité de remboursement d’un émetteur et non pas un conseil d’achat ou de vente, et enfin (iv) leurs activités font l’objet d’une surveillance accrue de la part des autorités de surveillance et de tutelle, et elles ont amélioré la transparence de leurs méthodes ces dernières années.

La crise du « subprime » est due à la hausse du nombre de ménages américains incapables de faire face à leurs mensualités de paiement liées à la souscription d’un prêt hypothécaire pour financer l’achat de leur maison. Ces prêts « subprime » à taux variable sont en fait destinés à une clientèle à risque car aux revenus faibles ou aléatoires, et sont caractérisés par une période de deux à trois ans durant laquelle un taux fixe et faible est appliqué, avant d’être réajusté. Les mensualités bondissent alors très souvent de l’ordre de 30% à 50%, et leur paiement ne peut plus être assuré par les débiteurs, d’autant que le bien immobilier ne prend plus de valeur : les prix de l’immobilier américains culminent à l’automne 2005 avant d’entamer une tendance baissière.

Sachant que cette crise n’aurait dû en toute logique toucher que les banques ayant accordé ces prêts à cause de ces situations de défaut de paiement, pourquoi s’est-elle en fait diffusée au système bancaire et financier tout entier, principalement aux Etats-Unis mais aussi en Europe ?
Pour répondre à cette question, il nous faut revenir au début des années 2000, suite à l’éclatement de la bulle boursière des nouvelles valeurs technologiques et aux attentats du 11 septembre 2001. Dans un climat économique morose, la Réserve fédérale des Etats-Unis décide de baisser son principal taux directeur (qui atteindra 1,0% en 2003) afin de faciliter le crédit et donc la consommation pour relancer l’économie. Par ailleurs, les investisseurs qui se sont détournés des actions suite à l’éclatement de la bulle, achètent massivement des obligations, faisant baisser les taux à long terme. Les marges de manœuvre des banques se rétrécissent alors du fait du resserrement de l’écart entre taux à court terme et à long terme et passent ainsi d’une activité de « transformation » qui consistait à emprunter à court terme pour prêter à long terme, à une activité de transformation qui se fait grâce à la titrisation des créances accordées.
En effet, grâce à cette activité, les banques parviennent à sortir de leur bilan les créances (et donc les risques qui leur sont liés), réduisant de ce fait leurs immobilisations en fonds propres, ce qui leur permet d’accroître leur marge de manœuvre pour émettre de nouvelles créances qui à leur tour seront titrisées, etc., empochant au passage d’importantes commissions. Cette activité prend de l’ampleur en raison (i) de taux particulièrement bas qui incitent nombre d’Américains à s’endetter, (ii) d’une importante épargne mondiale et d’investisseurs friands de ces nouveaux titres obligataires adossés à des prêts hypothécaires résidentiels (RMBS) ou à tout autre actif (ABS, CDO, CLO, etc.), et (iii) des commissions versées aux courtiers sans scrupules chaque fois qu’un prêt est placé, sans que la banque n’en porte les risque puisqu’il est rapidement cédé grâce au mécanisme de la titrisation.
Ces titres obligataires adossés à des crédits hypothécaires à risque et issus de la titrisation des créances accordées par les banques sont de fait émis sur l’ensemble des marchés financiers et circulent d’une place à une autre en raison de la globalisation financière. Par ailleurs le nombre et le type de titres adossés à des créances titrisées par les banques n’a cessé d’augmenter : RMBS et CMBS, mais aussi ABS (toute opération qui peut être adossée à un actif), CBO (titre adossé à des obligations), CLO (titre adossé à des crédits aux entreprises), CDO ou encore WBS (titres adossés à des flux d’activité commerciale ou industrielle) pour n’en citer que quelques-uns… Enfin, l’innovation financière a permis de structurer des produits de telle sorte qu’ils répondent le plus précisément possible aux besoins du client et à son aversion au risque, donnant lieu à une grande complexification des instruments financiers. Ainsi il ne fut pas rare de voir les tranches les moins risquées des CDO, ces titres de dette adossés à des dettes diverses, qui elles mêmes sont adossées à des obligations ou à des crédits aux entreprises, être créées à partir de tranches plus risquées liées à des prêts « subprime », afin d’en gonfler le rendement. Joseph E. Stiglitz, prix Nobel d’économie en 2001, résume de façon caricaturale le phénomène dans la phrase suivante : « Des emprunts immobiliers ont été coupés en morceaux, envoyés à travers le monde, pour que personne ne sache au juste qui détenait quoi ».
Dès lors, le rôle de l’industrie de la titrisation dans la diffusion sur tous les marchés financiers de la crise du « subprime » paraît évident, ainsi que celui des agences de notation, comme souligné plus haut, dont la présence est nécessaire pour donner une note à chacune des tranches de ces titres obligataires.

Grâce à la désintermédiation financière, au décloisonnement des marchés et à la déréglementation, mais aussi en raison d’une épargne abondante et de taux d’intérêt historiquement faibles en ce début de siècle, le nombre de produits financiers s’est démultiplié et leur complexité n’a cessé d’augmenter. Dans le cadre de cet environnement particulièrement favorable, la titrisation a pu se développer de façon spectaculaire, ayant enregistré sur les seuls six premiers mois de 2007 un volume d’émissions de près de 300 milliards d’euros en Europe
. Par ailleurs, de nouveaux produits issus de ces opérations voient le jour régulièrement et rivalisent de complexité.
Mais cette crise du « subprime » et les conséquences qui s’en suivent (perte de confiance dans la qualité et la fiabilité des notations attribuées aux produits, opacité des produits due à leur trop grande complexité, crise de liquidité sur ces produits étendue au système bancaire tout entier, faillite de certains établissements bancaires et passage de provisions record de la part des plus grande institutions financières mondiales, etc.) nous donnent à réfléchir sur les caractéristiques souhaitables d’un modèle de titrisation solide.
Peut être est-ce que la cause première de cette crise tient à la fragilité même des structures mises en place pour les opérations de titrisation ? En effet, alors que la réglementation BALE II et les ratios Cooke et McDonough imposent aux institutions de crédit un montant minimum de fonds propres par rapport au montant de leurs encours afin de réguler les octrois de crédit, celles-ci s’empressent de loger leurs créances dans des structures hors bilan (qui ne contiennent pas de capital) afin de générer un surplus d’activité sans avoir à augmenter leurs fonds propres. Dès lors, à la moindre alerte d’un défaut de paiement, le risque se matérialise et celui-ci ne pouvant plus être couvert par des capitaux devenus largement insuffisants face aux montants de créances émises, une crise de liquidité prend forme, dont la crise du « subprime » en est l’exemple récent le plus frappant.
Il semble qu’il soit nécessaire, à présent, de tirer les leçons de cette crise pour modifier, voire renforcer la réglementation afin de ne pas renouveler les mêmes erreurs : c’est la direction qu’a prise depuis déjà plusieurs années le Comité de Bâle pour améliorer la mesure et la gestion des risques bancaires.
__________________________
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