VII. Le systeme financier dans les économies
avancees

Faits marquants

La période examinée s’est caractérisée par des tensions généralisées dans le
systeme financier des économies avancées.

Plusieurs années de croissance et de rentabilité accrue des entreprises
financieres ont pris brutalement fin en 2007 lorsque des difficultés provenant
essentiellement d’expositions sur I'immobilier résidentiel se sont propagées a
travers tout le systeme financier. Des défaillances a répétition sur le marché
américain des préts hypothécaires a risque (subprime) ont entrainé d’énormes
dépréciations dans les portefeuilles de titrisation d’actifs immobiliers de
nombreux établissements. La situation s’est détériorée par vagues successives
aprés I'été, quand de nombreuses institutions ont eu du mal a se financer sur
I'interbancaire. La dégradation a été ponctuée par la quasi-faillite de quelques
gros établissements, qui a amené le secteur public a intervenir pour éviter les
retombées systémiques d'un effondrement désordonné.

La gravité des tensions et la vitesse avec laquelle elles se sont propagées
ont constitué un important test de la solidité de multiples structures
innovantes introduites dans le systéme financier ces derniéres années;
elles ont aussi souligné le degré d’interconnexion des marchés et des
établissements. Ce qui était, a I'origine, un probléme spécifique a un segment
du marché hypothécaire américain est devenu source de pertes, dans le
monde entier, pour les établissements détenant des titres s’y rattachant.
L'incertitude concernant I'ampleur et la répartition des pertes a été accrue
par la complexité des nouvelles structures utilisées dans le processus de
titrisation. L'aversion pour le risque a entrainé un désengagement qui a tari
la liquidité et mis a jour les faiblesses des modes de financement de divers
acteurs du systéme financier.

Comme de nombreux établissements cherchent maintenant a remédier a
la faiblesse de leur bilan et que I'environnement macroéconomique continue
de s’assombrir, un renversement du cycle du crédit aura vraisemblablement
des effets négatifs durables. L'évolution de la situation dépendra avant tout
des interactions dynamiques entre le systéme financier et la macroéconomie.
Une contraction du crédit résultant des efforts des entreprises financiéres
pour protéger leurs fonds propres pourrait prolonger la période de faible
rentabilité en affectant la dépense globale, I'activité économique et la qualité
des actifs. Les répercussions pourraient s’étendre au-dela des frontiéres,
car les systémes bancaires affaiblis ont tendance a réduire leur exposition
internationale. Outre ses conséquences conjoncturelles, cette période de vives
tensions annonce également des changements structurels. Les établissements
financiers s’appliquent a réviser les hypothéses qui les avaient conduits a
adopter un modele centré sur l'octroi de préts, puis leur cession via la
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titrisation. Pour leur part, les autorités révisent les aspects du dispositif
prudentiel qui n‘ont pas fonctionné comme prévu.

Tensions dans le systeme financier

Les turbulences ont affecté, a des degrés divers, les acteurs de pratiquement
tous les segments du systeme financier des économies avancées. Elles se sont
révélées a la fois plus persistantes et plus complexes que lors des précédents
épisodes de tensions. Les intervenants et les autorités ont été surpris
par I'ampleur de leur propagation entre établissements et marchés, et par
I'efficacité limitée des instruments habituellement mis en ceuvre pour y
remédier. Le colt de l'assurance contre de fortes baisses de valeur des
actifs des plus grands établissements financiers constitue une mesure des
réévaluations de la probabilité de risque systémique par les intervenants
ainsi que de leur degré d’aversion pour le risque. Un indicateur de ce colt tiré
des primes CDS (credit derivative swaps, contrats dérivés sur défaut) a atteint
un sommet sans précédent durant I'été 2007, et il est resté élevé, jusqu’a la
fin de la période examinée, dans tous les segments du systeme financier
(graphique VII.1). Cette envolée peut étre attribuée au fait que les intervenants
parvenaient a une perception plus aigué du risque de défaillance et qu’ils
considéraient que ce risque résultait de facteurs touchant tous les segments.

Cette période de vives tensions s’est caractérisée par trois éléments
interdépendants. Premiérement, les taux de défaillance sur préts a I'immobilier
résidentiel ont été bien supérieurs aux anticipations contenues dans la
tarification des préts. Deuxiémement, lI'incapacité de nombreux participants
a comprendre pleinement des montages financiers opaques en raison de leur
structure complexe a rendu I'évaluation des expositions malaisée. Lorsque les
établissements se sont empressés de réévaluer les risques présents dans

Prix de I'assurance contre les difficultés financiéres systémiques’
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TEn %. Sur la base des primes CDS pour 10 banques commerciales et 8 banques d’investissement ayant
leur siege en Amérique du Nord, 16 banques universelles ayant leur siege en Europe et 14 entreprises
d’assurance ayant leur siége aux Etats-Unis ou en Europe. 2 Anticipation, dans I'hypothése de neutralité
des préférences a I'égard du risque, de pertes de crédit égales ou supérieures a 15 % des engagements du
segment en 2006 (par unité d’exposition a ces engagements). 3 Corrélation de rendement des actifs
implicite dans I'évolution paralléle des primes CDS sur les entreprises financieres du segment.

Sources : Bankscope ; Markit ; calculs BRI.
Graphique VII.1
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leur bilan, ils ont pris conscience de la sensibilité¢ des valorisations aux
modifications des hypothéses sur lesquelles reposaient leurs modéles de
valorisation. Troisiemement, |'incertitude des intervenants quant a I'ampleur
des pertes sous-jacentes et a leur répartition au sein du systéeme s’est traduite
par un assechement de la liquidité, qui, a son tour, a aggravé les incertitudes
sur les prix et rendu les conditions de financement de plus en plus difficiles.

Banques commerciales

Les banques commerciales et universelles ont été parmi les établissements
les plus touchés par les tensions. Les dépréciations d’actifs liées aux
expositions sur les préts hypothécaires américains ont largement entamé leur
rentabilité. Les bénéfices des banques pour 2007, année de la premiére vague
de dépréciations, stables dans le meilleur des cas, ont diminué dans la plupart
des pays (tableau VII.1).

La nette détérioration des bénéfices des banques aux Etats-Unis a reflété
une dégradation générale des grandes composantes de leur revenu. Les
tandis que
augmentaient, aprés plusieurs années de maitrise des colts. Tous les
indicateurs de colt du crédit se sont tendus. Les provisions pour créances
irrécouvrables ont connu leur plus fort accroissement depuis vingt ans,
en raison des problemes des marchés hypothécaires et, peut-étre, dans
I’anticipation du ralentissement progressif de |'activité économique ainsi que
la hausse des taux de défaillance. Malgré cela, les provisions ne se sont pas
accrues au méme rythme que les créances douteuses, de sorte que le ratio de
couverture est tombé au-dessous de 1 pour la premiére fois depuis 1993.

marges d’intérét ont diminué, les charges d’exploitation

Forte baisse des
bénéfices pour
les banques
des Etats-Unis...

Grandes banques : rentabilité?

En % du total de I'actif moyen

Bénéfice avant Provisions pour Marge d'intérét Charges
impot créances d’exploitation
irrécouvrables

2005 2006 2007 | 2005 2006 2007 | 2005 2006 2007 | 2005 2006 2007
Autriche (3)| o8 164 129| 030 038 028 | 164 1,9 224|210 240 240
Australie (4)| 152 162 167| 014 013 0,15 | 192 1,9 201 | 1,70 164 1,63
Canada (5)| 1010 132 1,27| 00 0,70 0,94 | 179 164 168 | 3,00 256 257
Suisse (6)| o6 087 031| 0,00 o000 001|063 053 045 | 167 173 1,70
Allemagne? (7)| 038 055 0,28| 006 007 004|065 068 052 09 132 0,98
Espagne (5)| 1,15 151 165| 023 033 041|155 178 194 | 1,70 191 1,96
France (5)| o076 087 041| 006 006 009 |093 0,76 047 | 1,47 143 1,28
Royaume-Uni (8)| 0,87 097 067| 023 027 023|123 126 094 | 159 170 1,36
Italie (4)| 1,23 112 o088| 023 026 025 |19 193 171 | 2,34 234 2,01
Japon? (13)| o66 067 050| 0,12 0,15 0,13 | 089 097 075| 105 1,15 0,80
Pays-Bas (4)| o058 o057 038| 005 0,0 0,70 [ 109 1,17 099 | 1,29 148 1,37
Suede (4)| o90 1,06 098| 001 -003 0,01 | 103 108 107 | 1,07 111 1,07
Etats-Unis (11| 193 1,82 102| 020 020 056 |272 250 247 | 3,44 3,12 351

1 Chiffres établis selon les normes IFRS ; entre parenthéses: nombre de banques de I'échantillon.

Sources : Bankscope ; FitchRatings.

2 Chiffres établis par

combinaison des principes comptables nationaux généralement reconnus et de ceux généralement reconnus aux Etats-Unis.

Tableau VII.1
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...de Suisse et
d’Allemagne

Au Royaume-Uni,
des problemes de
financement ont
conduit a la
nationalisation d'un
établissement...

En Europe, la situation a été plus nuancée. Les bénéfices ont diminué
dans I'ensemble, mais les charges d’exploitation, dans plusieurs pays, ont
poursuivi la baisse observée ces derniéres années. Les provisions sont restées
stables dans la plupart des pays, et la perte de rentabilité semble plus
étroitement liée a une baisse des marges d’intérét. Celle-ci a pu étre provoquée
par un recours croissant aux financements de marché et de gros, dont le prix
est généralement plus sensible aux variations de la courbe des rendements
que les dépdts de petite clientele. Les banques espagnoles ont constitué
I'exception, puisqu’elles ont connu une hausse de leurs bénéfices, y compris
au titre des marges d’intérét, malgré une nette augmentation de leurs
provisions. Les bénéfices des établissements suisses et allemands ont trés
nettement chuté, alors méme que leurs provisions restaient assez stables,
sans doute parce que les tensions ont essentiellement pénalisé leurs
portefeuilles de titres plutdt que leurs préts. En France, la découverte de la
plus grande fraude attribuable a un trader (€4,9 milliards) a mis en relief des
faiblesses dans les controles internes, sans toutefois mener a I'implosion de
I’établissement.

Les banques du Royaume-Uni ont annoncé d’'importantes dépréciations
d’actifs du fait de leur exposition a I'immobilier américain, mais elles n’ont
pas déclaré de fortes pertes sur I'année. Toutefois, lorsque les difficultés de
Northern Rock a financer son portefeuille de préts hypothécaires sur le marché
monétaire de gros sont apparues au grand jour, une vague de retraits par les
petits déposants a fourni une illustration des difficultés au sein du systéme
bancaire. La détérioration rapide de la liquidité de Northern Rock a provoqué
I'intervention des autorités prudentielles nationales, qui a d'abord pris la forme
d’une injection de liquidités contre remise de slretés non liquides. Finalement,
I’établissement a d(i étre nationalisé afin de le préserver, dans I'attente d'une

Grandes banques : ratios de fonds propres et de liquidité?

Autriche
Australie
Canada
Suisse
Allemagne
Espagne
France
Royaume-Uni
Italie
Japon
Pays-Bas
Suéde
Etats-Unis

Fonds propres de base/ Créances douteuses/ Préts nets/total des dépdts
actifs pondérés des risques total des actifs

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
(3) 7,7 8,9 8,1 2,3 2,1 1,8 56,4 58,1 63,2
(4) 7.5 7,2 6,8 0,1 0,2 0,2 88,3 89,8 85,1
(5) 9,9 10,4 9,6 0,3 0,2 0,2 58,3 56,2 57,2
(4) 11,7 11,7 9,8 0,2 0,2 0,1 25,2 26,1 27,3
(7) 8,4 8,4 8,0 1,0 0,6 0,8 36,2 30,4 25,4
(5) 7.9 7.6 7.9 0,5 0,5 0,6 69,9 76,7 76,1
(4) 8,1 7.9 7.4 1,2 1,2 1,3 32,3 36,5 25,8
(7) 7,5 7.9 7,6 0,8 0,7 0,8 54,8 54,5 51,1
(4) 4,7 5,0 6,6 4,0 3,2 3.1 42,7 49,6 70,9
(10) 7.3 7.9 7.4 1.1 1,0 0,9 53,1 55,1 62,5
(4) 10,4 9,4 10,0 0,6 0,6 04 54,1 55,8 55,1
(4) 7.1 7.2 7.1 04 04 0,3 71,7 74,2 74,9
(11) 8,4 8,6 8,0 0,3 0,3 0,6 63,4 63,6 61,5

Source : Bankscope.

1 Moyenne pondérée par le total des actifs des banques, en % ; entre parenthéses : nombre de banques de I’échantillon.

Tableau VII.2
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amélioration des conditions de marché. Pour éviter un nouveau vent de
panique chez les déposants, le gouvernement a annoncé qu’il garantissait tous
les dépobts aupres de banques britanniques. Les autorités du Royaume-Uni ont
également entamé une révision en profondeur des dispositifs institutionnels
pour le traitement des banques en grande difficulté.

Les banques du Japon ont vu leurs bénéfices décroitre pendant la
période examinée, mais elles ont été moins affectées par les turbulences
que leurs homologues d’Europe et d’Amérique du Nord. Le ratio créances
douteuses/actifs a continué de baisser, mais les provisions n‘ont guére
diminué, surtout en raison d’expositions envers des sociétés de crédit a la
consommation. Pour les établissements japonais globalement, les ratios de
fonds propres n’ont pas trop souffert et leur accés aux financements n’a pas
été mis en cause, grace notamment a leur importante base de dépots.

Banques d’investissement

Les banques d’investissement ont certainement été les plus affectées par les
turbulences. Les bénéfices ont chuté de fagcon spectaculaire et plusieurs
d’entre elles ont été contraintes de procéder a d'importantes augmentations
de capital. La quasi-faillite de I'un des plus gros établissements de Wall Street
a marqué un point particulierement bas. Mais, par ailleurs, les soutiens de
liquidité fournis a ce secteur par les autorités américaines signalent un
changement d’attitude qui pourrait avoir des répercussions a long terme sur
I’architecture de la surveillance prudentielle.

Pour les banques d’investissement, la rentabilité a fortement baissé aprés
ao(t 2007. Sur I'année, le rendement des fonds propres des plus grands
établissements des Etats-Unis et d’Europe a chuté a respectivement 7,4 %
et 4,6 % environ, soit moins d'un tiers des sommets de 2006 ; quelques
établissements ont méme enregistré des résultats négatifs. Cet effondrement
des résultats s’explique essentiellement par des pertes sur expositions aux
titres adossés a des hypothéques, des préts a la consommation et des dérivés
connexes. Les revenus des activités de négociation ont diminué de moitié
en raison des effets des turbulences sur de nombreux marchés de titres. En
revanche, les bénéfices ont été généralement soutenus par les revenus
provenant de la gestion de patrimoine ainsi que par des commissions sur
introductions en bourse et conseil en fusions—acquisitions, du moins jusqu’en
fin d’année (graphique VII.2). Ces deux lignes de métier ont, en effet, donné
des signes clairs d'affaiblissement au premier trimestre 2008, de nombreuses
introductions en bourse étant méme annulées.

De par la nature de leurs activités, les banques d’investissement sont plus
exposées a des conditions de marché défavorables que les banques
commerciales. Elles ont un volant de fonds propres moins important et
prennent volontiers plus de risques. Ne recevant pas de dépots de petite
clientele, elles se reposent davantage sur les marchés des capitaux pour lever
des fonds et sont plus tributaires du bon fonctionnement des marchés
monétaires pour gérer leurs liquidités a court terme. Pendant les turbulences
financieres, l'incertitude de leurs contreparties concernant I'ampleur et la
répartition de leurs expositions envers des catégories d’actifs dont la valeur
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Banques d'investissement : indicateurs d’activité et de risque
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financement net, mesuré comme montant net de fonds empruntés — y compris sous forme de pensions -,
ventilé par catégorie de titres a revenu fixe utilisés comme s(retés ; encours.

Sources : Banque de Réserve fédérale de New York ; Dealogic ; Thomson Financial ; BRI.  Graphique VII.2

diminuait a entrainé une forte pénurie de liquidités. Les établissements non
adossés a un groupe comportant des activités de banque commerciale ont été
les plus touchés. La gravité des problémes de financement a conduit la
Réserve fédérale a ouvrir exceptionnellement ses facilités aux maisons de
titres qui sont également courtiers principaux pour ses opérations de marché
(chapitre IV). Les banques d’investissement y ont eu largement recours,
présentant leurs MBS (mortgage-backed securities, titres adossés a des
hypothéques) pour obtenir des titres d’Etat qu’elles ont pu mettre en pension
afin de se refinancer (graphique VIl.2, cadre de droite).

La quasi-faillite de Bear Stearns a constitué un moment clé de cette
période prolongée de difficultés du systéme financier. Ce grand établissement
de Wall Street s’est retrouvé au cceur des événements, dés le début des
turbulences, en raison de son rbéle majeur dans la titrisation des préts
hypothécaires. A I'été 2007, il s’est senti obligé de soutenir des fonds
alternatifs lui appartenant, qui avaient enregistré d'importantes pertes sur
expositions aux préts hypothécaires a risque. En mars 2008, la liquidité
de I'établissement s’est détériorée rapidement, de sorte que la Réserve
fédérale a d intervenir. Elle a utilisé une forme d’action jamais mise en ceuvre
depuis la Grande Dépression : elle a d'abord accordé un prét a Bear Stearns
par l'intermédiaire d'une banque commerciale, puis elle a fourni a cette
derniére des financements et des garanties pour lui permettre une prise de
contréle totale quelques jours plus tard. Cette action exceptionnelle avait pour
but d'éviter un dénouement désordonné des importantes positions de Bear
Stearns sur les marchés au comptant et dérivés, qui aurait aggravé les
incertitudes et le manque de liquidité du marché. Les préoccupations
concernaient tout particulierement les expositions découlant des fonctions
de Bear Stearns comme teneur de marché pour les CDS et intermédiaire pour
les pensions tripartites. La détermination dont ont fait preuve les autorités
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pour stabiliser la situation a aidé a dissiper le sentiment négatif des
participants et elle a entrainé une baisse des marges et des primes de risque
(graphique VII.1; chapitre VI). Mais, par ailleurs, la nature non conventionnelle
des mesures prises a soulevé des questions quant a leur effet a long terme
sur les incitations données aux établissements. La volonté démontrée par les
autorités d’'étendre le filet de sécurité de la banque centrale aux banques
d’investissement, méme dans les circonstances les plus extrémes, risque
d’avoir des répercussions sur l'architecture de la surveillance prudentielle
de ces établissements, qui ne sont pas soumis au contréle de la banque
centrale.

Entreprises d’assurance

Dans I'ensemble, les entreprises d’assurance ont moins souffert des
turbulences que les établissements bancaires. Elles ont, pour la plupart,
enregistré des résultats positifs, et les revenus tirés des primes sont restés
solides. Hormis les rehausseurs de crédit, elles n'étaient généralement pas
exposées envers les catégories d’actifs les plus touchés par les perturbations.
D’'importantes dépréciations de portefeuilles liés aux crédits hypothécaires
chez quelques-unes des plus grandes entreprises d'assurance ont été gérables,
a de rares exceptions pres, et ne se sont pas traduites par des problemes de
liquidité comme pour les banques.

Pour [I'assurance multirisque, l'absence de grandes catastrophes
naturelles a contribué a comprimer le colt des sinistres et a soutenir les
bénéfices et les ratios de fonds propres. Pour I'avenir, cependant, la fréquence
de plus en plus élevée des risques naturels de moindre ampleur peut laisser
penser que les estimations de colts devront étre revues a la hausse.

Le segment le plus touché a été celui des rehausseurs de crédit, qui, a
I'origine, fournissaient des garanties surtout aux obligations des collectivités
locales et ont peu a peu étendu leurs activités aux produits structurés.
L'effondrement de ces produits a entrainé des déboursements plus importants
que prévu, ce qui a mis a rude épreuve le bilan des rehausseurs, qui s’appuie
sur un fort levier financier. En conséquence, leur notation a été remise en
question et la valorisation de leurs obligations a chuté (graphique VI.8, cadre
de gauche). Certains, parmi les plus petits, ont été déclassés et d’autres ont été
obligés de rechercher des apports en capital pour conserver leur note AAA,
cruciale pour le maintien de leur activité. Les problemes qu’ils ont rencontrés
pour lever des capitaux ont amené les autorités prudentielles a intervenir afin
d’éviter des répercussions sur les autres segments du marché obligataire et
sur les autres entreprises financiéres.

Investisseurs a effet de levier

Le secteur des investisseurs a effet de levier a, lui aussi, souffert des tensions
dans le systeme financier, quoique de maniéere essentiellement indirecte. Les
teneurs de marché et les bailleurs de fonds ont réagi a I'affaiblissement des
bilans et a la baisse des bénéfices en resserrant les conditions de financement.
En conséquence, les fonds alternatifs et les fonds de capital-investissement ont
dd adapter leur prise de risques au renchérissement des ressources.
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Alors que les turbulences sont nées des fonds alternatifs associés a
de grosses banques d’investissement, les résultats du secteur ont été assez
solides, dans un premier temps. En 2007, les rendements sont, pour la
plupart, demeurés généralement supérieurs a ceux de 2006 pour les diverses
familles de fonds, a I'exception majeure de la catégorie a revenu fixe, qui a
enregistré une baisse réguliére (graphique VII.3). Sur I'année, la collecte a été
du méme ordre de grandeur que les années précédentes, pour toutes les
familles.

Durant les premiers mois de 2008, un environnement de marché difficile
a été la source de résultats bien souvent décevants pour les fonds alternatifs,
qui ont incité les investisseurs a se retirer. A cela s’est ajoutée la volonté des
sociétés de courtage de réduire leur exposition en multipliant leurs appels de
marge et en durcissant les conditions de financement. De nombreux fonds,
notamment ceux de second rang, ont eu du mal a conserver leurs positions
ouvertes et ont été forcés de liquider une partie de leur portefeuille.

Les fonds de capital-investissement ont subi de fortes tensions
durant la période examinée, en raison du resserrement des conditions de
financement et de la raréfaction des opportunités de placement. La collecte
avait été telle, ces dernieres années, que les ressources n'avaient pas pu étre
placées selon les critéres stratégiques de ces fonds. Les investissements de
portefeuille en titres structurés ont entrainé d’importantes pertes pour
quelques fonds de capital-investissement et la faillite retentissante d'une
entité, associée a un grand fonds de capital-investissement, qui venait d’étre
introduite en bourse.

Les financements de LBO (leveraged buyouts, rachats d’entreprise avec
effet de levier) ont fortement diminué au second semestre 2007 et
pratiquement stoppé au premier trimestre 2008 (graphique VII.4). Les préteurs,
qui ne désiraient pas conserver ces préts dans leur portefeuille et trouvaient

Fonds alternatifs : collecte, résultats et effet de levier

Rendement? et collecte Effet de levier? et actifs
24 24 800 — Ensemble des fonds3 4
— Fonds neutres
18 1,8| |600 = Fonds directionnels 3
12 1,2 400
6 0,6 200
0 0 0
| | [ | | | | | | | | | | | | | | | | | |
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Zone ombrée : flux et stocks, respectivement, en milliards de dollars (g).

"Moyenne annualisée (moyenne mobile sur 12 mois), en pts de % (d), sur 'ensemble des fonds alternatifs, de
I'écart par rapport au rendement des bons du Trésor américain 3 mois. 2 Multiplicateur (d) ; estimé selon la
méthodologie décrite dans I'étude de P. McGuire, E. Remolona et K. Tsatsaronis, « Fonds spéculatifs : évolution
de I'exposition au risque et effet de levier », Rapport trimestriel BRI, mars 2005. 3 Moyenne, pondérée par les
actifs sous gestion, de toutes les familles connues de fonds alternatifs.

Sources : Hedge Fund Research, Inc. ; calculs BRI. Graphique VII.3
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LBO : emprunts, risque et prime

Emprunts Risque et prime
[ Etats-Unis (g)' [ Haut rendement?
200 [ Europe (g)! 800 [ Haut risque® ~ 100
=3 Autres (g)’ 7‘ — ] I
150 = Nombre (d) 600 _ — 75
100 400 50
50 || \ 200 ] 25
o [T Lo e o ( 0
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

TEn milliards de dollars. 2 Emprunts LBO assortis d'une prime égale ou supérieure a 250 pb, en % du volume
total des emprunts LBO notés. 3 Emprunts LBO de note inférieure a BB, en % du volume total des emprunts
LBO notés.

Source : Dealogic Loanware. Graphique VII.4

de plus en plus difficile de les titriser en phase d’aversion pour le risque, ont
donc cessé de les octroyer, pour ne pas encore accroitre leurs risques de crédit
et de concentration.

Réle des marchés immobiliers dans les dépréciations d’actifs

L'évolution du marché immobilier a joué un réle déterminant dans I'apparition
et la dynamique des turbulences financiéres. Les expositions aux préts
immobiliers américains, surtout a leur segment a risque, ont été la principale
source de pertes directes sur les portefeuilles de préts hypothécaires et
indirectes sur les portefeuilles de titres adossés a ces préts. L'orientation future
du marché immobilier pourrait aussi constituer un facteur clé de I'évolution
générale.

La plupart des dépréciations d’actifs déclarées par les établissements
financiers ont été liées a une baisse de valeur de leurs portefeuilles liés
a des hypothéques. Les pertes comptabilisées depuis aolt 2007 ont été
tres importantes (tableau VII.3), sous |'effet conjugué d’une hausse du taux
de défaillance sur dette hypothécaire et d'une dévalorisation massive des

Dépréciations liees aux subprime et levée de capitaux’

Dépréciations Capitaux
Total2 % du bénéfice3| % du capital4 leves?
Banques
commerciales® 197 102 21 169
Banques
d’investissement®é 64 163 24 37

1Données a mi-mai 2008. 2En milliards de dollars. 3 Bénéfice avant imp6t en 2007 (2006 pour
2 banques commerciales). 4Banques commerciales : fonds propres de base en 2007 ; banques
d’investissement : total des fonds propres. 5 Les 20 principaux établissements. 6 Les 5 principaux
établissements.

Sources : Bankscope ; Bloomberg. Tableau VII.3

134 78¢ Rapport annuel BRI

Le ralentissement
des marchés
immobiliers...

...a causé de

fortes dépréciations
d’actifs dans les
établissements
financiers...



...et une révision
des modeles de
valorisation

La complexité
des structures
a amplifié les
dépréciations

Préts hypothécaires : taux de défaillance’

Qualité inférieure Alt-A
— 2000 30 -
— 2003
— 2004 24 12
2005
—— 2006 18 9
— 2007
12 6
6 8
L eieirgyLo Lt
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31
Durée d'impayé (mois) Durée d’'impayé (mois)
1 Taux de défaillance (60 jours et plus) par année d’émission, en %.
Sources : CPR & CDR Technologies, Inc. ; UBS. Graphique VII.5

portefeuilles de titres hypothécaires. L'ampleur des pertes a poussé un grand
nombre d’établissements a lever de nouveaux capitaux en vue d’assainir leur
bilan.

Sur le marché hypothécaire des Etats-Unis, les taux de défaillance étaient
montés, en septembre 2007, a 3,1 % pour les préts de qualité et a 16 % pour
les préts a risque. Parmi ces derniers, les plus récents ont affiché des taux bien
plus hauts, ce qui révéle un relachement progressif des conditions d’octroi
pendant le boum de I'immobilier (graphique VII.5).

Laugmentation des défaillances a déclenché une réévaluation des
hypothéses sur lesquelles reposait la valorisation des titres hypothécaires.
Le bas niveau des primes sur créances hypothécaires titrisées reflétait en
partie I'opinion que les emprunteurs fortement endettés n'auraient pas de
difficulté a se refinancer ou a vendre leur bien sur un marché immobilier en
pleine expansion, évitant ainsi de co(iteuses procédures de saisie. En outre, la
valorisation des produits structurés liés a des hypothéques s’appuyait sur
I'hypothése optimiste d’une relation étroite entre défaillances et facteurs de
risque « systématique ». En conséquence, la perception d’un accroissement
des risques a entrainé d'importants abaissements de la note de crédit des
MBS et une nette diminution de la valeur de marché des produits structurés
connexes.

Deux caractéristiques des produits structurés ont amplifié les baisses de
prix. Premiérement, la répartition des flux de revenus entre investisseurs est
régie par une structure complexe. La titrisation consiste a redistribuer les
risques en les concentrant sur les tranches de rang inférieur. Le faible taux de
pertes attendues sur les tranches supérieures est toutefois obtenu au prix
d’'une plus grande sensibilité aux hypothéses de valorisation sous-jacentes.
Deuxiémement, les marchés secondaires de ces titres étant peu liquides, les
valorisations étaient de plus en plus fondées sur les prix a I'émission des
nouvelles générations de structures semblables ou sur des modeles, plutot
que sur des informations actualisées concernant les créances sous-jacentes.
Lorsque la demande de nouveaux titres s’est tarie et que les hypothéses
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initiales sur les prix ont da étre révisées, la nature non linéaire des rendements
et des risques a nécessité des ajustements trés importants des valorisations
comptabilisées. Ceci explique pourquoi les dépréciations déclarées par les
établissements financiers ont été beaucoup plus élevées que les pertes
effectives sur les préts hypothécaires eux-mémes.

Les tendances du marché immobilier ont été les éléments déterminants
du retournement du cycle actuel. L'ascension des prix de l'immobilier
résidentiel s’est interrompue pendant la période examinée (graphique VII.6).
Dans la plupart des pays, ils se sont stabilisés ou n‘ont progressé qu’a un
rythme nettement ralenti. Aux Etats-Unis, ils ont diminué. Le repli de I'indice
national masque toutefois une importante disparité entre marchés locaux. Les
zones ayant connu les augmentations de prix les plus rapides ces dernieres
années sont aussi celles ou ils ont le plus chuté dernierement. En outre, les
indices les plus représentatifs des grandes métropoles et des biens financés
par des hypothéques importantes ou insuffisamment documentées affichent
des baisses de prix de I'ordre de 12 % I’an. Plus généralement, I'atténuation du
renchérissement peut étre attribuée surtout a une contraction de la demande
de logements, aprés un boum récent de la construction dans certains pays. La
montée des taux hypothécaires, un début de ralentissement économique et les
hauts niveaux d'endettement des ménages ont, a des degrés variés, souvent
joué un réole dans le tassement de la demande.

Le ralentissement a également touché l'immobilier commercial. Dans
ce secteur, les prix s'étaient emballés dans plusieurs pays au cours des
derniéres années, a partir d'un rythme plus faible, toutefois, que celui de

Prix du logement corrigés de l'inflation’

— Allemagne  — ltalie 180 — Canada 180
= France — Suisse — ESpagne
140 — Belgique
60 60
I N N Y Pt v b by 2
—— Etats-Unis = Danemark 180 = ROoyaume-Uni 180
— Japon = Finlande = Australie
— Pays-Bas 140 — Suéde 140
— NOrvege
— Irlande
100 e 100
60 60
T S I AT T OO I VT2
86 91 96 01 06 86 91 96 01 06

TPrix nominaux corrigés par le déflateur des prix a laconsommation des ménages ; 2000 = 100. Allemagne,
France, Italie et Japon : valeurs trimestrielles interpolées a partir de relevés moins fréquents par application
des techniques Ginsburgh.

Sources : associations immobiliéres ; données nationales ; calculs BRI. Graphique VII.6
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Prix de I'immobilier commercial’

Variation nominale2 Niveaus3 Taux d’inoccupation
des bureaux*
1998- 2006 2007 2007 2005 2006 2007
2006
Etats-Unis 3,2 12,3 15,9 471 13,9 12,6 12,8
Japon -3,1 19,6 11,9 21,4 3,9 3,0 2,1
Allemagne -2.1 -5,1 -1,3 34,9 11,6 9,9 9,8
Royaume-Uni 5,4 17,2 -4,8 64,7 7.3 5,7 4,2
France 6,0 15,0 11,8 78,0 6,5 5,1 52
Italie 10,2 1,3 3,9 86,0 6,1 6,1 5,8
Canada 3,3 12,9 11,6 64,7 12,1 10,5 7,2
Espagne 10,0 10,7 5,9 76,1 6,1 3,4 4,3
Pays-Bas 2,4 4,3 4,6 83,1 13,6 11,7 10,6
Australie 2,7 10,8 14,9 50,6 9,0 81 4,7
Suisse 1,3 -0,0 0,6 60,2 11,5 10,9 10,2
Suede 3,0 9,8 9,4 51,4 16,8 15,4 11,7
Norvége 2,8 10,7 12,4 69,7 9,0 82 4,5
Danemark 8,4 9,6 5,6 100,0 7,9 5,0 4,3
Finlande 0,5 1,8 3,3 56,9 9,0 81 7,0
Irlande 10,5 21,7 6,1 100,0 15,2 12,0 11,3

1 Australie, Espagne et Italie : immeubles de qualité dans les grandes villes ; Japon : prix des terrrains.
2 Variation annuelle, en %. 3Pic des prix de I'immobilier commercial en termes réels = 100.
4 Espaces immédiatement disponibles (sous-locations comprises), en % du parc total. Etats-Unis et
Suisse : ensemble du pays ; Allemagne, Australie, Espagne, France, Italie et Pays-Bas : moyenne des
grandes villes ; autres pays : ville la plus grande.

Sources : Catella Property Consultants ; CB Richard Ellis ; Investment Property Databank Ltd ; Japan

Real Estate Institute ; Jones Lang LaSalle ; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries ;
Sadolin & Albak ; Wiest & Partner ; données nationales. Tableau VIl.4

I'immobilier résidentiel et de facon moins uniforme entre pays (tableau VIl.4).
Les expositions des banques envers le secteur se sont aussi accrues. Aux
Etats-Unis, les expositions directes a I'immobilier commercial représentent pres

Etats-Unis : immobilier commercial

Dette? Emprunts? Prime MBS3
Autres —— Grandes — AAA
Etat 4| |16 banques 40 — AA 1600
B Assurance vie —_— ﬁutres —A
Caisses d’épargne EIELEs — BBB
CDO d’ABS 3 12 30 1200
Banques
commerciales / 2| |8 20 800
‘V
‘/ 1] |4 10 400
([ S
T N I R R LR A Lo [0 L1l 11 0
91 96 01 06 91 96 01 06 93 96 99 02 05 08

1Dette hypothécaire de I'immobilier commercial (logement multifamilial compris) ; encours, par secteur
créancier, en milliers de milliards de dollars. 2 En %. Lignes épaisses : ratio montant du prét/volume d’actifs
portant intérét (d). Lignes fines : taux de défaillance (g). Grandes banques : 100 premiers établissements.
3En pb.

Sources : JPMorgan Chase ; données nationales. Graphique VII.7
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de 14 % du total des actifs des banques, et cette part a progressé de 19 % a 33 %
pour les établissements de taille moyenne au cours des six derniéres années
(graphique VI.7).

Des signes d'une plus grande sensibilité des investisseurs aux risques
liées a I'immobilier commercial se sont cependant accumulés. La hausse
tendancielle des émissions de titres adossés a des investissements dans
I'immobilier commercial s’est inversée |'an dernier. Simultanément, les
primes sur ces titres ont énormément augmenté (graphique VII.7, cadre de
droite). Cette évolution intervient aprés des indices de relachement progressif
des conditions d‘octroi ces derniéres années, comme dans l'immobilier
résidentiel.

Analyse des turbulences financieres

La période de tensions qui a dominé le paysage financier a partir de mi-2007
compte certainement parmi les plus graves de I'histoire récente. Elle a
touché un grand nombre d’entreprises financiéres et s’est révélée plus
persistante que maints épisodes antérieurs d’instabilité financiére généralisée.
Du point de vue des autorités, les turbulences ont soulevé d'importantes
questions concernant les interactions entre sphére financiere et sphére réelle
de I'’économie. La premiére, essentielle, est de savoir si le cycle du crédit
entraine un retournement du cycle conjoncturel quand les établissements
financiers réagissent a la détérioration de leur bilan en réduisant leur offre de
crédit. Ensuite, la transmission des tensions a travers le marché bancaire
international montre que les répercussions économiques pourraient aller
bien au-dela des foyers initiaux de tensions. La derniére série de questions
a trait a la nature du risque systémique et au role, a cet égard, du modéle
d’intermédiation fondé sur I'octroi, puis la cession de crédits.

Le cycle du crédit

Les vives tensions de la période examinée ont forcé les institutions financieres
a réviser leur stratégie. Dans de nombreux cas, les établissements qui ont vu
fondre leurs fonds propres ont di recourir a une recapitalisation d'urgence
pour conserver leur rang dans leur domaine d’activité. Une question
essentielle pour l'avenir, toutefois, est de savoir dans quelle mesure les
répercussions des turbulences affecteront I'offre de crédit au secteur non
financier.

Les dépréciations d’actifs liés a des hypothéques ainsi que la perspective
d’'une détérioration supplémentaire de la qualité des actifs ont poussé de
nombreuses banques & prendre des mesures pour assainir leur bilan. Elément
le plus visible : de nombreux grands établissements ont levé de nouveaux
fonds propres par émission d'actions ou par placement privé, pour un total de
quelque $200 milliards (tableau VII.3). Ces opérations ont été particulierement
coliteuses dans des conditions de marché défavorables, les préoccupations
des investisseurs quant a la fragilité des résultats des établissements
financiers pesant sur le cours des actions (graphique VII.8). Pour plusieurs

banques, cependant, le colt financier et I'atteinte a la réputation liés a une

138 78 Rapport annuel BRI

D’importantes
pertes ont forcé
les banques...

...a lever
de nouveaux
capitaux...



...et a resserrer les
conditions du crédit

Banques : cours des actions et colt du capital

Cours des actions Codt du capital?
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TIndice sectoriel rapporté a I'indice boursier large ; 1995 = 100. 2 Implicite dans le ratio cours/bénéfice
anticipé a 12 mois ; en %.
Sources : Datastream ; calculs BRI. Graphique VII.8

réaction rapide ont été compensés par un double avantage: elles se
procuraient un volant de fonds propres suffisant pour conserver leur rang et a
des conditions moins onéreuses que si elles attendaient. Ces efforts ont, en
outre, été approuvés par les autorités prudentielles, qui les ont encouragées a
réexaminer leur niveau de fonds propres d'un ceil critique et a corriger leurs
faiblesses sans tarder.

Une autre réaction, plus répandue parmi les institutions financieres, a
consisté en une attitude plus défensive en termes de croissance du bilan. La
détérioration de la qualité des actifs a conduit les bailleurs de fonds a se
désengager des segments de marché les plus affectés, comme ceux des préts
hypothécaires et des crédits a la consommation. Les enquétes indiquent toutes
un resserrement des conditions du crédit dans ces deux segments, aussi bien
aux Etats-Unis, ol le rendement de ces activités s’est notablement détérioré,
qu’en Europe, ou les problemes de cette nature ont été bien moindres
(chapitre Il ; graphique Il.12, cadre de droite). Le crédit aux entreprises
présente également quelques signes de tension, car les banques ont resserré
leurs conditions de prét. On a ainsi vu disparaitre les contrats assortis de
clauses peu contraignantes, qui s'étaient multipliés pendant le boum récent
des financements a effet de levier. En outre, les marges de crédit se sont
généralement élargies, méme si cette augmentation a été plus sensible sur le
marché obligataire que sur celui des préts (graphique VI1.9).

Dans de nombreux pays, les taux de croissance du crédit ont Iégérement
baissé par rapport a leurs sommets récents (graphique VII.10). Cependant, ces
statistiques peuvent, dans certains cas, sous-estimer la contraction de I'offre
de crédit et ce, pour plusieurs raisons. Premierement, du fait des mauvais
résultats des instruments titrisés, les banques, ayant créé des entités
juridiques distinctes dans le cadre de la titrisation, ont réintégré dans leur
bilan les portefeuilles qu’elles leur avaient transférés. La décision a été
motivée par l'existence d’engagements de financement a |'égard de ces
entités, mais aussi par le désir de réduire le plus possible leur risque de
réputation en cas de défaut de ces entités. Deuxiemement, de nombreux
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Crédits consortiaux et obligations : tarification du risque

Ecart moyen de tarification? Sensibilité relative de la tarification?
50 0,8

[ Obligations

[ Crédits
25 0,6

1 e .
Tl .

S Y Y L T T B B B B
93 95 97 99 01 03 05 07 93 9 97 99 01 03 05 07

TMoyenne, pondérée du montant des facilités, des écarts (en pb) entre primes observées et primes
implicites dans un modeéle intégrant taux d'intérét a court terme, note, échéance résiduelle, garanties,
s(retés, risque de change et montant. Une valeur négative indique que les primes observées sont inférieures
3 celles du modele. 2 Evolution de la sensibilité relative de la tarification des crédits et des obligations au
risque de crédit, calculée comme le coefficient de régression des taux des crédits sur I'indice des rendements
des obligations d’entreprise de méme note, avec prise en compte de la taille et de la durée des facilités. Une
valeur de 0,5 montre que |'écart de prime entre deux facilités de note différente est moitié moins élevé
pour les crédits que pour les obligations.

Sources : Dealogic ; données nationales ; calculs BRI. Graphique VI.9

grands établissements qui avaient financé des LBO a l'apogée du boum de
ces financements a effet de levier se sont retrouvés avec de grandes quantités
de préts non vendus au moment ou le marché secondaire s’est tari, a |'été
2007. Leur accumulation, estimée par des observateurs de marché a prés
de $250 milliards a leur maximum, a pesé sur le bilan des banques. La
réouverture progressive du marché, vers la fin de la période examinée,
s'explique en partie par la demande des fonds de capital-investissement.
Troisitmement, une sous-estimation de la contraction de l'offre de crédit
pourrait provenir du fait que, quand les préts sont plus difficiles a obtenir, les

Préts bancaires, par secteur’
Etats-Unis Zone euro Japon
=0 £ = Immobilier £
— Entreprises
15 15 —— Consommation 15
R 0
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b b b Do boeoc b beens) Lo b LM L o8
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15 15 15
, 0 0| h A 0
v M A\ 4
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1Taux de croissance en rythme annuel, en %.
Sources : Datastream ; données nationales. Graphique VII.10
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Marchés financiers et économie réelle’
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1Ecarts par rapport a la tendance, en %. Chaque tendance est obtenue par calcul itératif annuel. 2 Sur la
base d'un indice combinant cours réels des actions et prix réels de 'immobilier résidentiel et commercial ;
représenté a I'échelle 1/3. 3 Sur la base du logarithme du PIB réel.
Sources : FMI ; OCDE ; données nationales ; calculs BRI. Graphique VII.11

emprunteurs ont généralement recours a des tirages sur les lignes de crédit
que leur ont consenties leurs banques.

A court et moyen terme, la disponibilité du crédit dépendra de deux
éléments : la reconstitution des fonds propres par les banques et I'évolution
de la qualité de leurs actifs. Ces deux aspects sont étroitement liés ; quant au
second, il dépend beaucoup, a son tour, de I'évolution macroéconomique.

Les épisodes passés de tensions dans le systeme financier peuvent aider
a anticiper I'avenir, méme s’ils ne sauraient fournir des prévisions exactes. Les
similitudes entre le présent retournement du cycle du crédit et ceux des vingt
derniéres années sautent aux yeux si I'on examine I’évolution de I'expansion
du crédit, des prix des actifs et de I'économie réelle (graphique VII.11).
Indépendamment de leurs spécificités, les épisodes antérieurs ont été
précédés de périodes de croissance du crédit supérieure a la moyenne et d’'une
envolée des prix des actifs, trés souvent tirée par les prix de I'immobilier. Les
phases d’expansion du crédit ont été associées a un assouplissement des
criteres d'octroi et a une baisse du colt du risque (graphique VII.9, cadre de
gauche) ; elles ont coincidé avec un grand dynamisme de I’économie.

Linversion du processus a souvent été assez brutale. L'évolution des
indicateurs du systéme financier a généralement précédé celle de I'économie
réelle : la croissance du crédit s’est ralentie et les prix des actifs ont baissé avec
un temps d’avance sur le PIB et la dépense. En phase descendante du cycle, la
situation des établissements financiers s’est détériorée, comme le montrent
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les indicateurs de résultats. S’il est difficile de tirer de ces indicateurs des
relations générales de cause a effet, la dynamique suivie par la situation du
systéme financier, par la croissance du crédit et des prix des actifs ainsi que
par I'économie réelle souligne de larges interactions.

Au-dela du court terme, les principaux risques semblent associés a la
réaction de la demande globale devant I'affaiblissement des banques et le
durcissement des conditions de prét. L'endettement des ménages reste élevé
dans de nombreux pays, et la contraction de I'offre de crédit pourrait avoir des
répercussions sur la dépense (chapitre Il). Le niveau vers lequel tendent les
prix du logement et la durée du processus de stabilisation joueront un réle tres
important dans les économies ou le boum de I'immobilier a été le plus vif.

Marché bancaire international et transmission des tensions

La mondialisation croissante de la finance signifie que I'état de santé du
systéeme bancaire d'un pays peut avoir des conséquences au-dela de ses
frontieres. Des difficultés persistantes dans quelques grands établissements
qui dominent le marché bancaire international peuvent influencer les
conditions financiéres dans d’autres économies.

Préts internationaux et expositions interbancaires

Croissance des créances internationales, par pays d’origine des banques’
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Source : BRI, statistiques bancaires internationales. Graphique VII.12
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Les années 1990 offrent des exemples de crises bancaires dans des
économies avancées qui ont eu des répercussions directes dans le monde.
C’est I'époque ou les banques japonaises, grevées par les créances douteuses
résultant de l'éclatement de la bulle des prix des actifs, ont réduit leurs
opérations internationales (graphique VII.12, cadre du haut). A l'issue d’'une
longue période de croissance généralement négative, la part des banques
japonaises dans les créances internationales est revenue de 38 % en 1990 a
moins de 8 % en 2007. La crise des banques nordiques a eu un effet semblable
sur leurs créances internationales —dont le volume était toutefois déja peu
élevé a l'origine. Les épisodes de contraction des opérations internationales
des banques des Etats-Unis sont également associés a des périodes de
tensions financiéres locales, comme a la fin des années 1980, au début de la
décennie 1990 et a I'automne 1998.

Dans tous ces cas, les banques concernées ont réduit les crédits
acheminés par leurs implantations étrangéres. Ces réductions ont donc
constitué des chocs négatifs sur I'offre de crédit dans les pays d’accueil, induits
par la situation de la banque dans son pays d’origine. A I'opposé, pendant la
majeure partie de cette période, les préts internationaux accordés par les
autres établissements ont suivi des variations moins sensibles, n'affichant de
croissance négative que brievement en 1992.

Depuis, le marché bancaire international s’est nettement développé,
augmentant par la I'effet potentiel d'un tel désengagement. Les créances
internationales des banques déclarantes BRI (préts locaux compris) sont
passées de $6 000 milliards en 1990 a $37 000 milliards en 2007 (soit plus
de 70 % du PIB mondial), dont plus de $4 000 milliards de créances totales
sur les économies émergentes. Si les établissements d'un grand systéme
bancaire national venaient a se retirer, cela pourrait, d’'une part, avoir des
répercussions sur les économies avancées et, d'autre part, limiter les
financements aux économies émergentes (chapitre lll). Plusieurs de ces
derniéres, en Europe et en Amérique latine, sont devenues plus dépendantes
des crédits bancaires étrangers, qu'ils soient transfrontieres ou acheminés
par l'intermédiaire de succursales locales. Cela étant, les statistiques
disponibles jusqu’a fin 2007 indiquent que les préts bancaires aux économies
émergentes ont continué de s’accélérer, contrairement a l'activité bancaire
entre économies avanceées.

Méme si la situation actuelle des banques internationales peut étre
considérée comme moins problématique qu’au début des années 1990, leurs
expositions communes (notamment aux actifs adossés aux préts hypothécaires
américains) ont augmenté, et les établissements sont devenus fortement
interdépendants en raison de relations interbancaires, d’engagements de crédit
et de garanties. Des signes de contraction du crédit ont commencé a apparaitre.
Les banques internationales se sont mises a réduire leur exposition directe
envers divers systemes bancaires nationaux. Ce sont les établissements du
Royaume-Uni, de France et des Etats-Unis qui ont été les plus touchés, suivis
des banques d'Allemagne et de Suisse (graphique VII.12, cadre du bas, a
gauche). A leur tour, plusieurs systémes bancaires importants, comme ceux des
Etats-Unis, du Royaume-Uni et de Suisse, montrent des signes de repli de leur
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exposition a l'international (cadre du bas, a droite). L'existence de relations
bancaires trés étendues montre bien, plus généralement, que des difficultés
locales persistantes peuvent pousser les banques a un désengagement
international, dont les répercussions risquent de se faire sentir bien au-dela des
grands centres financiers.

Modeéle « octroi puis cession » de crédits

Par maints aspects, les récentes turbulences sur le marché de la dette
reproduisent les caractéristiques des cycles financiers passés et font partie
intégrante des mécanismes gouvernant I'ampleur des cycles d’expansion et de
contraction. Un élément relativement nouveau du dernier épisode de tensions
est le réle central joué par le modele d’intermédiation appelé « octroi puis
cession » de crédits. Ce modeéle repose sur la dispersion des expositions a
travers divers marchés par transfert des risques et associe toute une gamme
d’intervenants aux différentes étapes du processus - octroi du crédit,
restructuration des caractéristiques et acceptation du risque ultime. Si la
titrisation n’est pas une nouveauté, elle s’est notablement développée, ces
derniéres années, notamment grace aux structures complexes.

La croissance des marchés de la titrisation est indissociable de la
phase d’expansion de I'actuel cycle du crédit. L'innovation financiere — sous la
forme de nouvelles structures régissant la distribution aux investisseurs finals
des flux de revenus générés par les actifs titrisés — a grandement favorisé
I'abondante offre de crédit aux ménages et aux entreprises. La restructuration
de préts hypothécaires en tranches assorties de caractéristiques de risque
différentes a stimulé les financements accordés par divers types
d’investisseurs ayant des degrés variés de tolérance pour le risque. En outre,
la plus large répartition des risques au sein du systéme financier a sans doute
contribué a la compression des primes de risque, les investisseurs s’estimant
plus aptes a accorder leur appétit pour le risque avec la composition de leur
portefeuille.

Mais les turbulences de marché qui ont déclenché la phase de contraction
du cycle ont aussi mis a jour des faiblesses de ce modéle d’intermédiation
financiere, concernant surtout certaines pratiques plus récentes. Ces faiblesses
résident essentiellement dans les interactions entre les incitations des divers
participants au processus de titrisation et la qualité du flux d’'informations.
Une opération de titrisation bien conduite joue sur la complémentarité des
différents intervenants ; encore faut-il que les décisions prises a chaque étape
reposent sur des informations adéquates, de fagcon a favoriser une meilleure
répartition des risques et des ressources économiques.

La banque cédant ses créances tient un role clé dans le succeés de la
structure de titrisation. Les informations fournies plus tard par les autres
parties sont, tout au plus, un substitut imparfait de I'évaluation de la qualité
des actifs a la phase initiale. Les insuffisances de l'information dues a un
manquement au devoir de diligence ou au laxisme des conditions de prét a ce
premier stade sont tres difficiles a surmonter. Des déficiences sont clairement
apparues dans le cas de la titrisation des préts subprime. La concurrence
entre établissements préteurs qui n'avaient jamais eu l'intention d’assumer le
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risque et recherchaient uniquement le revenu lié au volume de titres cédés a
entrainé une baisse du niveau de vérification et de documentation des préts.
Dans les cas les plus extrémes, des préts ont été accordés a des emprunteurs
manifestement incapables de les rembourser, hormis dans des scénarios trés
optimistes d’appréciation future des prix du logement.

Les intermédiaires financiers spécialisés dans la création et la gestion des
entités de titrisation ont les mémes incitations que les établissements cédants.
Leur revenu dépend essentiellement du volume d’activité plutdét que du profil
risque-rendement des actifs titrisés. lls ne supportent généralement qu’une
faible partie du risque et, dans le contexte d’euphorie qui entourait le boum du
marché, ils sont parvenus a réduire notablement cette exposition. Enfin, la
création de structures complexes insérant plusieurs strates de titrisation
superposées entre les actifs sous-jacents et les flux de revenus distribués aux
agents endossant le risque ultime a souvent masqué le risque assumé par les
gestionnaires des structures.

Linvestisseur final qui supporte le risque a pour rbéle d'imposer la
discipline dans le processus de titrisation en exigeant de recevoir des
informations pertinentes concernant les risques sous-jacents avant de prendre
des positions. Les incitations a jouer ce role ont toutefois été affaiblies par le
fait que de nouvelles et complexes opérations de titrisation ont accordé a une
grande quantité d’actifs le statut de créances de premier rang recevant la
meilleure note de la part des agences de notation. Dans cette catégorie de
créances, les investisseurs recoivent une rémunération généreuse, par rapport
a des titres de note comparable, mais pas assez élevée pour justifier un
examen exhaustif des risques inhérents aux structures complexes. Ce role
est dévolu aux investisseurs plus spécialisés de la tranche mezzanine, qui
détiennent des créances de moindre rang et sont mieux rémunérés. Leur
aptitude a analyser les montages et a instiller la discipline financiére a
toutefois été émoussée par le trées fort volume d'émissions lancées dans le
cadre de titrisations, ces derniéres années, qui allait au-dela de leurs capacités.
En outre, la titrisation par strates, créant de nouvelles structures et créances
privilégiées a partir des tranches mezzanine, a encore amoindri leur aptitude a
évaluer et surveiller les risques de facon fiable.

Le développement de formes de titrisation plus complexes a pu affaiblir
les incitations des établissements cédants et des gestionnaires des structures
a exécuter les procédures de vérification et de vigilance; il a aussi accru
I'influence des notations dans le fonctionnement du marché. Les investisseurs
dans les tranches de rang supérieur ont accordé de plus en plus d’'importance
aux évaluations des agences de notation, oubliant souvent que les notes se
fondent surtout sur les pertes de crédit moyennes (ou attendues) et qu’elles ne
rendent pas compte de |I'étendue des pertes potentielles. Or, du fait de la
complexité des structures de titrisation a strates multiples, I'éventail des pertes
potentielles est bien plus large, a note égale, que pour les préts ou les
obligations. De plus, les notations font abstraction des pertes potentielles dues
a l'interaction entre facteurs de risque de marché et de crédit, qui est
également amplifiée par certaines de ces structures. De fait, tirant les lecons
des turbulences, les investisseurs semblent avoir fui la complexité, et les
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agences de notation ont commencé a chercher des moyens de mieux exprimer
les importantes nuances de leurs évaluations.

Malgré ses imperfections, largement illustrées par le présent épisode de
tensions, le modele d’octroi puis cession de crédits présente des avantages
pour les établissements individuellement et pour lefficacité du systeme
financier dans son ensemble. Le principal défi, pour les intervenants et les
autorités, est de corriger ses imperfections tout en améliorant ses points forts.
Diverses initiatives sont actuellement en cours. Le secteur privé travaille dans
plusieurs directions : rendre la documentation plus compléte dés la cession
des crédits et mieux diffuser I'information a toutes les étapes de la titrisation ;
mieux tenir compte du fait que la discipline est plus respectée lorsque les
participants, a chaque phase du processus, conservent une part suffisante
d’exposition au risque global; s’efforcer, pour les agences de notation,
d’affiner les évaluations. Les autorités, pour leur part, s’attachent a concevoir
et mener a bien la mise a jour des normes prudentielles a la lumiére de ce
qu’elles ont appris sur les risques inhérents aux structures de titrisation les
plus complexes et a traiter les faiblesses révélées par les liens entre, d'une
part, la liquidité —tant au niveau du marché que de chaque intervenant — et,
d’autre part, le risque global encouru par les établissements financiers.

L'enseignement général des turbulences financieres est que le bon
fonctionnement et la résilience du systeme financier reposent sur une
interdépendance étroite entre marchés et établissements. Le modele d’octroi
puis cession de crédits est fondé sur le postulat que le risque est transféré a
I'investisseur final par des transactions de marché. Cependant, ainsi que l'a
montré la période examinée, ce sont les fonds propres des établissements
financiers qui assurent, en fin de compte, la viabilité de toutes ces transactions.
Comme nous l'avons vu, les établissements cédants et les gestionnaires
des actifs titrisés se sont vus dans l'obligation de soutenir les structures
de titrisation et les entités de placement auxquelles ils étaient associés.
L'incertitude quant a la capacité de ces établissements a supporter les pertes
sur les expositions connexes a engendré une méfiance généralisée vis-a-vis
des actifs titrisés et interrompu non seulement les transactions sur le marché
secondaire, mais aussi le montage de nouvelles opérations. Enfin, lorsque
la liquidité s’est tarie sur le marché monétaire, le financement des entités
de hors-bilan est devenu entierement dépendant de la capacité des
établissements qui les avaient créées a honorer leurs engagements de soutien
de liquidité.

Du point de vue de l'action a mener par les autorités, I'interdépendance
entre établissements et marchés plaide en faveur d'un renforcement des
éléments macroprudentiels dans la conception de I'architecture opérationnelle
et dans le calibrage des instruments. Les lacunes du modéle d’octroi puis
cession de crédits peuvent étre attribuées essentiellement au fait que les
divers intervenants ne sont pas parvenus a avoir une perception d’ensemble
des risques, car ils étaient trop étroitement concentrés sur des considérations
propres et ont perdu de vue les facteurs de risque et les interdépendances
au niveau du systeme. Il en est de méme pour les autorités : un point de vue
trop étroit peut les empécher d'agir de facon préventive au moment ou les
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risques d’interactions perturbatrices s’accumulent. Par ailleurs, |'expérience de
la gestion de cette période de tensions a montré que, pour étre efficace, I'action
des autorités passe par des mesures visant a la fois a faciliter le bon
fonctionnement des marchés et a aider les établissements financiers a faire

face aux difficultés.
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