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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?
Ce dernier chapitre rassemble tout ce qui précède en un seul récit. La crise de 2007-2009 met en jeu
simultanément le risque de crédit (chapitre 1), les mécanismes de transfert (chapitre 4), les
défaillances de gouvernance (chapitre 3), l’incapacité à agréger les données (chapitre 7) et
l’insuffisance des mesures probabilistes (chapitre 8). Elle constitue le cas d’étude terminal du cours.
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La construction de la crise



Le contexte

Trois conditions préalables
Les années précédant la crise réunissent une croissance exceptionnelle du crédit, une bulle
immobilière et un excès de levier dans le système financier. Entre 2002 et 2007, la dette rapportée au
revenu national américain passe de 375 % à 475 %, tandis que les prix immobiliers progressent
d’environ 11 % par an. Les taux bas du début des années 2000 alimentent à la fois la demande de
logement et la quête de rendement des investisseurs.

L’innovation dépasse la capacité de gestion
La vague d’innovation autour de la titrisation a élargi la capacité du système à produire du crédit bien
plus vite que sa capacité à en gérer les risques. C’est ce décalage, plus que l’innovation elle-même, qui
constitue la faille structurelle.
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Les prêts subprime

Ce qu’est un prêt subprime
Un prêt subprime est accordé à un emprunteur dont la qualité de crédit est dégradée, mesurée aux
États-Unis par un score FICO faible. Il porte donc un taux plus élevé qu’un prêt prime. La catégorie Alt-A
désigne des emprunteurs correctement notés mais dont les revenus ou le patrimoine ne sont pas
documentés. La part des subprimes dans les originations passe de 7 % en 2001 à 20 % en 2006.

Le mécanisme des taux d’appel
De nombreux prêts prévoyaient un taux d’appel (teaser rate) très bas pendant deux ans, souvent sans
amortissement du capital, avant un basculement vers un taux nettement supérieur. Ce montage n’était
viable qu’à une condition : pouvoir refinancer avant la réinitialisation — donc que les prix immobiliers
continuent de monter.

La dégradation des standards
La demande de créances à titriser a encouragé des pratiques de plus en plus laxistes : prêts NINJA (no
income, no job, no assets), liar loans sans justificatifs, et en 2005, 43 % des primo-accédants
n’apportaient aucun apport personnel. La rémunération des courtiers dépendant du volume originé,
aucune conséquence ne les atteignait si le prêt faisait ensuite défaut.
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Titrisation et notation



De la créance à la tranche AAA

Le rôle des SIV
Les banques transféraient les actifs à titriser vers des véhicules d’investissement structurés (SIV),
sociétés ad hoc juridiquement isolées, financées par du papier commercial à court terme. Le
portefeuille était découpé en tranches servies en cascade, de la tranche super senior AAA jusqu’aux
tranches subordonnées, avec parfois une garantie de rehausseur pour sécuriser la notation la plus
élevée.

L’arbitrage de fonds propres
Un prêt hypothécaire classique portait une pondération de 50 % en actifs pondérés du risque ; une
tranche AAA de titrisation, seulement 20 %. Conserver l’exposition sous forme de tranche AAA
permettait donc d’immobiliser deux fois moins de capital tout en captant un rendement
supplémentaire — un encouragement réglementaire direct à la titrisation.
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Les défaillances des agences

Un conflit d’intérêt structurel
Le modèle émetteur-payeur fait rémunérer l’agence par celui-là même dont elle note les titres.
Connaissant les critères utilisés, les structureurs pouvaient calibrer les cascades de paiement pour
maximiser la proportion de tranches AAA. Les agences avaient un intérêt financier direct à ce que les
opérations aboutissent, puisqu’elles percevaient ensuite des commissions de suivi.

Des notations faussées dès l’origine
Les modèles reposaient sur des données historiques qui ne reflétaient plus les pratiques d’octroi en
vigueur, et les agences s’appuyaient sur les informations fournies par les arrangeurs sans diligence
propre. Les prêts subprime étaient de surcroît trop récents pour offrir un historique exploitable : de
nombreuses notations initiales étaient donc erronées dès l’émission.
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Le financement de gros



Repos et papier commercial

La pension livrée (repo)
Un repo combine la vente d’un actif et l’engagement de le racheter à un prix légèrement supérieur à
une date convenue : économiquement, un prêt garanti. La décote (haircut) protège le prêteur — une
décote de 10 % signifie que l’emprunteur obtient 90 USD pour 100 USD de collatéral. Sa taille dépend
directement de la qualité perçue du collatéral.

Le papier commercial adossé à des actifs
Le papier commercial est une dette courte non garantie, réservée aux émetteurs de très bonne qualité.
Sa variante adossée à des actifs, l’ABCP, finance l’acquisition d’actifs par un véhicule : c’est le mode de
financement caractéristique des SIV, qui devaient donc renouveler en permanence une dette courte
pour porter des actifs longs.
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L’assèchement

La séquence de 2007-2008
À l’été 2007, les investisseurs cessent de renouveler l’ABCP, contraignant les banques à rapatrier les
actifs des SIV sur leur bilan. Les décotes de repo passent de quasi zéro à plus de 45 % après la faillite
de Lehman. Le spread Libor-OIS, presque nul avant la crise, explose et ne revient jamais à ses niveaux
antérieurs — le marché s’était mis à valoriser le risque de contrepartie, qu’il ignorait jusque-là.

Comment la liquidité devient insolvabilité
Soit une banque détenant 100 d’actifs, financés par 40 de dette longue, 50 de repo et 10 de fonds
propres. Si la décote passe de 0 % à 20 %, le financement repo tombe à 40 : il manque 10, que la
banque comble en vendant des actifs. Mais si la valeur de marché des actifs restants tombe sous 90,
les fonds propres sont anéantis et la banque devient insolvable. C’est exactement le mécanisme qui a
emporté Bear Stearns, Northern Rock, IndyMac et Lehman — tous conformes aux exigences minimales
de Bâle avant leur chute.
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Opacité et contagion



L’incertitude de valorisation

Pourquoi ces produits étaient invalorisables
Chaque structure est unique : cascades de paiement, déclencheurs de taux et de collatéral diffèrent
d’une opération à l’autre, imposant un modèle sur mesure. Valoriser un ABS suppose d’évaluer des
milliers de prêts individuels ; un CDO contient des titres émis par ces ABS, un CDO au carré contient
d’autres CDO. Les flux dépendent en outre de valeurs et de notations futures, elles-mêmes à estimer.

Les signaux de l’été 2007
En juin, Bear Stearns tente de sauver deux fonds fragilisés par les subprimes ; Merrill Lynch saisit 850
millions USD de collatéral mais ne parvient pas à le vendre. En août, BNP Paribas gèle trois fonds
représentant 2,2 milliards USD, invoquant explicitement l’impossibilité de valoriser les actifs subprime
détenus. La défiance passe alors des produits aux institutions qui les détiennent.
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Le risque systémique et la réponse des banques centrales

Le risque systémique
Le risque systémique est le risque que la défaillance d’une institution ou d’un marché se propage aux
autres, menaçant le fonctionnement de l’ensemble. Faute de transparence, même les emprunteurs sans
exposition subprime ne parvenaient plus à se refinancer : la défiance frappait indistinctement. La
hausse de plus de 30 points de base du Libor trois mois début août 2007 marque le passage d’une crise
financière à une crise économique.

Les interventions publiques
La Réserve fédérale crée des facilités couvrant la quasi-totalité des classes d’actifs sous tension : TAF
en décembre 2007, PDCF pour prêter aux primary dealers, ouverture de la fenêtre d’escompte aux
banques d’investissement, soutien aux fonds monétaires. S’y ajoutent la mise sous tutelle de Fannie
Mae et Freddie Mac, le sauvetage d’AIG pour 150 milliards USD, et le programme TARP d’octobre 2008.

11/12



Synthèse



Ce qu’il faut retenir

Synthèse du chapitre
La crise naît d’un boom du crédit et de l’immobilier amplifié par la titrisation et le modèle
originate-to-distribute, qui détache la rémunération de l’originateur de la qualité des créances. Les
agences de notation, payées par les émetteurs et privées d’historique pertinent, ont validé des
tranches senior mal évaluées, tandis que l’écart de pondération réglementaire encourageait l’arbitrage
de fonds propres. L’effondrement des marchés de repo et d’ABCP a transformé un problème de crédit
en crise de liquidité, puis — par le jeu des décotes et des ventes forcées — en crise de solvabilité, y
compris pour des banques respectant les minima de Bâle. L’opacité des structures a rendu la contagion
indiscriminée. Ce chapitre referme le cours en montrant que tous les thèmes abordés — typologie,
transfert, gouvernance, données, culture, scénarios — sont en réalité les facettes d’un même problème.
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