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Introduction

La titrisation est une technique financière qui permet de transformer un ensemble d’actifs C en des titres négociables appelés génériquement ABS (Asset Backed Securities ou actifs adossés à des créances). On trouve sur les marchés de gré à gré différentes formes d’ABS différant quant au montage, au type de créances C sous-jacentes et à la gestion de la structure d’ensemble.
La titrisation des actifs a débuté aux États-Unis dans les années 1970. Auparavant les banques prêtaient à des clients et conservaient les portefeuilles de prêts jusqu'à l'échéance, en les finançant par les dépôts de leurs clients. L'envolée du crédit après la Seconde Guerre mondiale contraignit les banques à trouver de nouvelles ressources, en particulier avec des débuts de titrisation, d'abord appliqués aux prêts immobiliers puis de plus en plus élargis à d'autres produits.
Quelques dates et chiffres importants peuvent être mentionnés :
En février 1970 le département américain au logement et au développement urbain effectua la première véritable titrisation, sur des prêts immobiliers.

En 1985 eut lieu la première titrisation d'un actif autre qu'un portefeuille de crédits immobiliers (crédits pour l'achat de voitures). L'opération d'un montant de 60 millions de dollars fut effectuée par la Marine Midland Bank. 

En 1988, la règlementation française est adaptée pour permettre la titrisation en utilisant le mécanisme du Fonds commun de créances.

Selon les évaluations de la Bond Market Association, le total des montants titrisés aux États-Unis en 2004 s'élevait à 1800 milliards de dollars US, soit environ 8 % du total du marché des obligations ou 39 % du total des dettes des entreprises.

Le marché actuel est principalement américain et européen. Le Royaume-Uni représentait en 2006 52 % des émissions hors CDO. Il était suivi de l'Espagne, de l'Allemagne et des Pays-Bas. Avec 7,7 milliards d'euros d'émissions sur un marché européen de 370,9 milliards d'euros, la France était 5e.

La crise des subprimes d’août 2007 a mis en lumière certaines dérives de l’utilisation de la titrisation des créances immobilières aux Etats-Unis. Plusieurs facteurs ont été mis en cause, notamment la mauvaise qualité des créances titrisées, la mauvaise liquidité de ces titres, la faiblesse des agences de notation et le principe même de la titrisation. 
Il s’agit, au cours de cet exposé, d’expliquer les notions clés de l’activité de titrisation, son rôle dans la crise des subprimes et de conclure quant à la nécessité d’une telle technique financière.

Dans une première partie, on s’intéressera à l’analyse des opérations de titrisation puis dans une deuxième partie, on abordera les avantages de la titrisation. Enfin, un focus sur la crise des subprimes et ses conséquences pour l’activité de titrisation constituera la troisième partie.

Partie 1 : Analyse des opérations de titrisation

A- Présentation générale de la titrisation et des Asset Backed Securities

On distingue deux grands types de titrisation.

- Le premier, qualifié de « on-balance sheet » consiste pour un établissement de crédit à émettre des ABS gagés sur un ensemble de créances C (« collateral ») qui demeurent inscrites dans son bilan mais sont cantonnées juridiquement. 

- Dans un deuxième type de titrisation nommé « off-balance sheet », un agent économique cède les créances C, dûment notées, à un fonds ad hoc nommé « Special Purpose Vehicule » (SPV), « Special Purpose Entity », Trust ou encore Fonds Commun de Créances. Le SPV acquiert des créances C et finance cette acquisition par l'émission d’ABS souscrits par des investisseurs. L’actif du SPV est donc constitué du « pool » de créances C et le passif par les ABS. Le SPV perçoit les flux d'intérêts et de remboursement sur les créances C et les reverse aux investisseurs sous forme d'intérêts et de remboursements de principal : on dit que les ABS sont adossés à C (qui constituent le « collateral ») ou encore qu’ils ont les créances C pour sous-jacents. L’intermédiation du SPV déconnecte le cédant des actifs cédés : même si le cédant tombe en faillite, le SPV continuera à exister et à distribuer aux investisseurs les flux financiers générés par le portefeuille C.

Dans les montages les plus simples tels que celui représenté en Figure 1, dits « pass through », le SPV émet des titres ABS identiques, homothétiques au portefeuille global C, ayant droit à une part égale du cash-flow provenant des intérêts et des remboursements de C.
[image: image1.png]Aetif ou

Oblisstions/  Emetteur Société ad hoc  FOlETEulle
(sPV) ————  cédant

Investisseurs Frodui de Imission (achéte factf o lo portefeuile oy de 'émission (960 un actf
lachétent les | s oblisations/  dactifs ot émet dos obligations/ | desobligations/ | Ou Un portefeuile

obiigations/titres) _ _ 11125 1215 titresnotés qui serontremboursés__ U112+ notés___ Gactifs 3 Cémetteur
par s flux de patement en obligations!
o eomcedetian e et
tiret et prncipa " Surplus entre flux
cur a2 ablgstions, e parodiaues ot
ettes ntérets ot principal
curla
obligations fitres
(payable 3pras
Flux périodiques remboursement
total der

abligations fitres)

hetif ou porefeuile dactifs
(générant des lux pérodiques)




Figure 1: Titrisation simple

Bien qu’on puisse, en principe, titriser n’importe quel actif ou ensemble d’actifs générant des cash-flows, la titrisation a essentiellement concerné des créances (prêts immobiliers, prêts à la consommation, leasing, crédit automobile, créances commerciales). Elle a débuté par les crédits immobiliers qui nourrissent encore plus de la moitié des opérations de titrisation en Europe. Les titres ABS adossés à des crédits immobiliers garantis par une hypothèque (« mortgages ») s’appellent « Mortgage Backed Securities » alors que le terme de « Asset Backed Securities », bien que générique, est plutôt réservé aux titres issus de la titrisation de créances non hypothécaires. Le risque de remboursement anticipé constitue le problème central des « Mortgage Backed Securities » pour lesquels, du fait de l’hypothèque, le risque de crédit est secondaire. Dans le cas des ABS, au contraire, le risque de crédit prime.

La famille des ABS s’est enrichie des CDO-cash (« Collateralized Debt Obligations cash») en

très forte augmentation depuis leur apparition au début des années 90. Une création plus récente est celle des CDO synthétiques.
B- La structuration des ABS en tranches

Bien que le flux d’intérêts et remboursements perçu par l’ensemble des ABS soit globalement égal à celui versé par le collateral C, il est possible de décomposer le flux des ABS en tranches (« tranching » en anglais) qui diffèrent les unes des autres en termes de maturité-profil de remboursement et de « séniorité », donc de niveau de risque. La Figure 2 représente une structuration en tranches de séniorités différentes. Ces différences sont obtenues par recours à la subordination, c’est-à-dire en accordant des degrés différents de priorité sur les cash-flows aux diverses tranches. Ainsi, le paiement des intérêts et du principal d’une dette junior à partir des cash-flows des sous jacents est subordonnée au paiement préalable sur ces mêmes cash-flows des intérêts et du principal des dettes senior. On a comparé ce montage à une chute d’eau (« waterfall ») : le cash flow de C est réparti en cascade, une première tranche est servie en premier, puis une deuxième, et ainsi de suite jusqu’à la dernière tranche qui « ne collecte que les restes ».

Dans une titrisation structurée, le risque de crédit d’une ABS dépend donc de la tranche à

laquelle elle appartient. La tranche « equity », quand elle existe, vient toujours en queue de

priorité et absorbe ainsi l’essentiel du risque (comme les fonds propres d’une entreprise).

Viennent ensuite, par ordre de séniorité croissante (et donc par ordre de risque de crédit et de taux promis décroissants), une ou plusieurs dettes mezzanine et junior, puis, à l’étage le plus élevé, une dette senior très peu exposée au risque de crédit. Les cash-flows des sous-jacents sont utilisés en priorité à couvrir les intérêts et le capital des dettes senior, puis dans la mesure du possible, les junior et mezzanine, et en dernier lieu « l’ equity ». En général, cette dernière n’est pas notée alors que les dettes mezzanine, junior et senior font l’objet d’une notation, la dette senior étant souvent AAA.
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Figure 2: Schéma d'une titrisation structurée en tranches

C- Les Collateralized Debt Obligations cash (CDO-cash)

Les CDO sont des ABS structurés qui se distinguent des autres membres de cette catégorie en ce qu’ils sont souvent adossés à des titres en nombre limité mais hétérogènes (en termes de secteurs d’activité) et sont gérés de façon active.

Selon que les titres sous-jacents sont des prêts ou des obligations, les CDO sont qualifiés de

CLO (Collateralized Loan Obligations) ou de CBO (Collateralized Bond Obligations).

En outre, les portefeuilles de créances peuvent contenir des actifs à taux fixe aussi bien que des taux flottants alors que typiquement les CDOs versent un taux flottant (Libor + plus une

marge) ; des swaps de taux transformant les taux fixes en taux flottants sont alors utilisés pour adapter les intérêts que le SPV reçoit sur le collateral à ceux qu’il paye sur les CDOs.

En fait la composition du collateral est devenue très flexible : les CDO peuvent être adossés à

des portefeuilles contenant à la fois des obligations, des prêts, d’autres CDOs … et même des

actions.

On distingue les CDO de bilan (« balance sheet CDOs ») des CDO d’arbitrage (« arbitrage

CDOs »). Comme leur nom l’indique, les premiers trouvent leur origine dans la gestion du bilan du cédant, en général une banque désirant économiser des fonds propres. Les CDO d’arbitrage émanent de la volonté d’un « arrangeur » (une banque ou un gestionnaire d’actifs) de tirer parti d’un différentiel entre le taux perçu sur les sous-jacents et le taux payé aux CDO. Ce différentiel peut éventuellement être obtenu par une gestion dynamique du portefeuille de sous-jacents.

Pour résumer, ces différents types de produits structurés donnent lieu à une cession de propriété des créances du cédant au SPV accompagnée d’une émission de CDO par ce dernier, les CDO étant souscrits par les investisseurs. Ces opérations servent un double objectif :

- elles transfèrent (initialement) de la liquidité de l’investisseur vers le cédant via le SPV,

répondant ainsi à un besoin de financement du cédant et à une volonté de placement de

l’investisseur ;

- elles transfèrent un risque de crédit du cédant vers l’investisseur.

Les titres ainsi créés sont appelés « CDO-cash» afin de les distinguer des CDO synthétiques qui répondent principalement au seul objectif de transfert de risque, qui relèvent des dérivés de crédit plutôt que des ABS, et que nous présentons dans la section suivante.
Partie 2 : Les avantages de la titrisation

A- Diversification des sources de financement

Vendre des actifs pour se financer n'est pas, a priori, une technique financière complexe. Mais on considère ici la vente d'actifs parfois difficilement vendables, et en portefeuilles importants (500 M€ est un montant ordinaire sur ce marché). Outre le montant de l'opération, se pose la question de la capacité de l’acheteur à analyser les risques du portefeuille, avec pour corollaire la possibilité pour le vendeur d’obtenir un juste prix.

Comme l'indique la définition, la titrisation permet alors de transformer le portefeuille illiquide en des titres liquides, ce qui permet de « vendre » le portefeuille non plus à un investisseur, mais à une multitude d’investisseurs, c'est-à-dire au marché des capitaux, un marché d'un grand nombre d'investisseurs présents dans le monde.

Afin de faire se rencontrer cédant et investisseurs, la titrisation obéit à certaines règles de mise en place et de structuration dont le but est de fournir à tous les acteurs de la transaction une évaluation transparente des risques, et donc l’établissement d’un prix « juste ».

Par ailleurs, dans la mesure où les investisseurs vont prendre leur décision d’investissement non pas sur base de la qualité de l'entreprise, mais sur la base de la qualité des actifs cédés, même une entreprise qui ne serait pas en très bonne situation financière peut lever des fonds à des conditions raisonnables dans la mesure où elle peut identifier des actifs de qualité dans son bilan.

B- Transfert de risques
Second avantage, le risque de perte sur le portefeuille est passé chez les investisseurs, ce qui signifie que si le portefeuille se révèle en définitive de mauvaise qualité et si les flux générés sont insuffisants, c’est l’investisseur qui subira, le cas échéant, une perte financière.

Il est cependant rare que la totalité du risque soit transmise aux investisseurs. En général, certains mécanismes sont mis en place de sorte que le cédant conserve ce qu'on appelle le «premier risque» sur le portefeuille.
Cependant, le mécanisme permet en tout cas au cédant de limiter son risque (de le limiter à un certain niveau, ou de le « capper » pour utiliser un terme usuel des marchés financiers) à un certain montant, le risque excédentaire étant supporté par les investisseurs.

Pour les banques, soumises à un contrôle des risques par leur contrôleur, la titrisation, utilisée comme outil de transfert des risques, est donc particulièrement importante.
C- Libération de fonds propres
La titrisation permet en principe de gérer le bilan en maîtrisant le gonflement de celui-ci s'il est considéré comme excessif. En effet, en refinançant le portefeuille de crédit, un cédant libère des fonds et peut accroître son activité ou générer de nouveaux actifs tout en maintenant son bilan à un niveau maîtrisé, puisque les actifs sont sortis de son bilan.

Par ailleurs, les banques ont utilisé massivement la titrisation comme outil de gestion du capital réglementaire imposé par le ratio Cooke dans le cadre des recommandations de Bâle I du Comité de Bâle.

Dans les années 1990, l'aspect de la gestion de bilan a été le moteur le plus important du développement de la titrisation, permettant aux entreprises et aux banques de faire de véritables arbitrages réglementaires, tandis qu'une véritable mode de la cession d'actifs provoquait des dérapages. Aussi, dans les années 2000, les autorités aussi bien comptables que financières ont mis en place de nouvelles règles, les normes IFRS pour l'ensemble des sociétés et les normes de Bâle II pour les établissements financiers, qui ont fortement réduit ces possibilités d'arbitrage. Depuis lors, les aspects de gestion de bilan, au sens comptable, ont fortement diminué, tandis que les aspects de gestion du bilan réglementaire (ou prudentiel) dans les banques ont été maintenus mais assainis.
D- Maintien de la confidentialité de la cession
Le client n’est pas informé de la cession, ce qui est important pour le maintien des bonnes relations commerciales. La banque continuera à être l’interlocuteur des clients, à la nuance près qu’elle percevra les fonds pour le compte du SPV en tant que gestionnaire des créances, et non plus en tant que propriétaire : dans le jargon de la titrisation, on dit que la banque est devenue le « servicer » des actifs.
Partie 3 : La crise des subprimes de 2007 et ses conséquences pour l’activité de titrisation

A- Facteurs explicatifs de la crise sous-jacents à la titrisation

Le marché des subprimes (crédits risqués) a gonflé à des niveaux jamais vus en raison de l'utilisation de la titrisation car plus les organismes de crédits titrisaient leurs prêts déjà octroyés, plus ils avaient de finance pour en octroyer de nouveaux. De plus, les subprimes titrisés ont été mélangés à d’autres produits puis re-titrisés plusieurs fois successives à l’échelle mondiale, de sorte qu’il est devenu très difficile de savoir qui détient des produits liés à des subprimes et en quelle quantité.

Ont été mis en cause dans cette crise des subprimes tant la qualité des créances amalgamées dans les portefeuilles titrisés que la liquidité de ces titres sur le marché et le travail des agences de notation financière. En effet, l'évaluation du risque lié à ces produits de plus en plus structurés est de plus en plus complexe, ce qui a fait naître des craintes sur les capacités des agences à mesurer ces risques. Les représentants du G7 ont ainsi appelé à plus de transparence dans le travail des agences de notation (Standard & Poor's, Moody's, Fitch). 
Au-delà de cet épisode, des doutes plus généraux se sont installés à l'encontre de véhicules de placement qui peuvent présenter deux lacunes s'ils sont mal maîtrisés:

· leurs produits reposent sur les paiements attendus de débiteurs pouvant être peu solvables 

· leur valeur d'actif repose sur des biens apportés en garantie risquant d'être surévalués par rapport au montant des créances à récupérer en cas de non remboursement, ou pour le moins d'avoir une valeur de revente très fluctuante. 

B- Le marché de la titrisation en crise
Le marché européen de la titrisation a ainsi vu disparaître une grande partie de sa base d’investisseurs entre acteurs bancaires (pour 45 %) et fonds monétaires (30-35 %). Aux Etats-Unis, les flux nets, c’est-à-dire les émissions moins les tombées, sont toujours en forte contraction. Marché moribond, le redémarrage de la titrisation n’est pas en vue en dépit du programme Talf de la Réserve fédérale qui prévoit des rachats de CMBS ou de RMBS (commercial/residential mortgage-backed securities), ou encore la création de titrisations « retenues » en Europe destinées à être déposées en garanties pour les opérations de refinancement auprès de la Banque centrale européenne ( BCE).
Conséquence d’une activité en forte baisse, les équipes des grandes banques ont été réduites de 50 % à 80 %. Celles qui restent ont déplacé leur activité, par exemple au profit des titrisations internes montées par les banques en vue d’un refinancement auprès de la BCE. Autre repositionnement possible, certaines banques proposent une offre d’ingénierie et de conseil pour des opérations de restructuration liées à la crise. « Il y a actuellement un vrai besoin d’ingénierie et de conseil : notre connaissance des produits de marché nous amène ainsi à conseiller des banques pour des restructurations de portefeuilles d’actifs », explique Fabrice Susini, responsable mondial de la titrisation chez BNP Paribas.
Les espoirs de regain se tournent essentiellement aujourd’hui vers les structures ABCP, des conduits multicédants qui émettent des actifs représentatifs de plusieurs opérations de titrisation. La titrisation des créances commerciales d’entreprises est quant à elle très active. Le mouvement a connu un regain d’intérêt très important depuis un an. La simplicité et la qualité des actifs, des créances commerciales, est appréciée, les émetteurs se recrutant parmi les entreprises de qualité investment grade ou équivalent.
C- De nouvelles règles tant prudentielles que comptables pour encadrer l’activité à l’avenir

Pour éviter à l’avenir les écueils récents, les régulateurs ont entrepris de revoir les règles prudentielles de la titrisation. Le Parlement de Strasbourg et le Conseil européen viennent ainsi d’approuver un texte, non encore publié, fixant aux banques engagées sur des véhicules des tâches précises de surveillance des risques. En outre, les parts de titrisation figurant dans le portefeuille d’actifs négociés (« trading book ») seront soumises aux mêmes règles prudentielles que les actifs détenus jusqu’à terme (« banking book ») : beaucoup de pertes, pendant la crise, ont été liées à des positions sur des CDO, peu liquides en fait, mais qui étaient enregistrées dans le « trading book » pour économiser des fonds propres. Enfin, pour aligner les intérêts des banques structurant les opérations sur ceux des investisseurs, le texte européen prévoit un seuil de rétention de 5 % des « intérêts économiques », pour la banque qui monte l’opération ou en est sponsor (accordant une ligne de liquidité), sans qu’elle puisse couvrir cette position.
Mais les contraintes pesant sur les opérateurs devraient aussi être renforcées à l’aide de nouvelles règles comptables. A présent, tant l’IASB (International Accounting Standards Board) que le FASB (Financial Accounting Standards Board) travaillent à prévoir une consolidation plus large que celle existante. Si les Etats-Unis vont imposer à partir de 2010 aux banques de reconsolider certains véhicules, l’IASB - qui imposait déjà à une banque de consolider un véhicule dont elle détient la majorité des risques et des avantages - devrait rester plus exigeant que le FASB. 
Conclusion

La titrisation des crédits est incontournable. Elle présente de nombreux avantages en ouvrant, grâce à la signature multiple, les marchés obligataires moins coûteux que le crédit bancaire à des entreprises qui ne pourraient pas émettre de titres sur leur signature individuelle. Elle fait indirectement la même chose pour les ménages et permet de constituer de nouvelles classes d’actifs qui enrichissent la diversification des portefeuilles des investisseurs.
Il semble nécessaire cependant de tirer les leçons de la crise des subprimes et ainsi modifier les règlementations prudentielles et comptables afin de ne pas renouveler les mêmes erreurs.
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