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Résumé

La mise en ceuvre de I'’Accord d’association cortifpour I’Algérie une étape
trés importante dans le processus du développesueid-économique et politique.
Cette étape devait permettre non seulement d'aeroét de diversifier leg
échanges commerciaux entre I'Algérie et I'Union apéenne, mais aussi
d’augmenter en volume et en valeur la productiotiomale exportable, en dehors
des hydrocarbures. En effet, I'Algérie, doit mettne terme a la dépendance de
I’économie des hydrocarbures (pétrole, gaz) cai est I'un des objectifs majeur
de ce partenariat avec 'UE. Cependant, la divécation de la production locale
ne peut se faire sans l'implication forte des ifigse&ments directs étranger
productifs et sans la « mise a niveau » des enigepralgériennes, afin qu'elle
deviennent compétitives, notamment les petitesogemmes entreprises créatrices
d’emploi pour les individus et de ressources finares (taxes et impdts) pou
I'Etat. Aujourd’hui, I'objectif de diversificationde la production semble hors
d’atteinte apres dix ans (2005-2015) de la mis@arvre de I'accord d’association
Plusieurs obstacles, intérieurs et extérieurs, echpét la réalisation de cet object
primordiale pour I'édification d’'une économie de rclaé.
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Mots clés Commerce extérieur, Accord d’association, Investissnt,
développement, Echange.
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Résumé

L’innovation financiére peut étre percue comme uncpdé par lequel chaque
organisme financier cherche a mettre en attracom produit financier afin
d’augmenter profits, réduire les risques, assumg meilleure liquidité, répondre
aisément aux contraintes prudentielles : l'innaafiinanciére sous-tend la croissance
des services financiers.

La titrisation est une technique qui est un desphnes les plus marquants de ces
vingt derniéres années dans le domaine de la fnahqui est désormais coupable de
la crise financiere de 2007, 0u «la crise des sui@s ou préts immobiliers a
risques ».

Ce papier a pour objectif d’étudier dans quelleureda titrisation d’actifs permet
de financer [linvestissement et d’approvisionnegplirgne résultant de ces
investissements et de diminuer les risques et epiebnt les effets possibles sur la
fragilité du systéme financier et de mettre en guer’originalité de cette technique et
les dépassements de son utilisation.

Mots clés : innovation financiére, titrisation,sgides subprimes

Abstract
Financial innovation can be seen as a process lighwhe financial organization
seeks to attract a financial product by seekinintoease profits, reduce risk, ensure
better liquidity, easily meet the prudential reguaients: financial innovation under-
behind the growth of financial services.
Securitisation is a technique thadnig of the most striking phenomena of the
past twenty years in the field of finance and isvrguilty of the financial crisis (2007)
"The subprime loans or mortgage loans at risk."
This paper aims to explore to whatekithe securitization of assets used to
finance investment and supply of savings resulfingh these investments and reduce
the risks and what are the possible effects orfrdiggle financial system and highlight
the uniqueness of this technique and the over-use.
Keywords : financial innovation, securitisationpptime
Introduction

Trop souvent, on a tendance a n’entendre par itimovgue le développement de
nouvelles technologies. Or les innovations issueadecherche et du développement
ne représentent qu’'une partie seulement de ce gjoles le terme « innovation ».

Uneinnovation se distingue d'une inventianu d'une découverans la mesure ou
elle s'inscrit dans une perspective applicative.mianuel d'Oslade I'Organisation de
Coopération et de Développement Economique (OCPEpose les définitions
suivantes « On entend par innovation, la mise amtfsommercialisation d’un produit
plus performant dans le but de fournir au consoramratles services objectivement
nouveaux ou améliorés. Par innovation technologdpiprocédé, on entend la mise au
point/adoption de méthodes de production ou deiloigion nouvelles ou notablement
améliorées. Elle peut faire intervenir des changemeaffectant — séparément ou
simultanément — les matériels, les ressources maniau les méthodes de travail ».

REVUE NOUVELLE ECONOMIE 32 N°:17 —vol 02-2017



LA TITRISATION : L'INNOVATION FINANCIERE ENTRE OPPO  RTUNITES ET RISQUES

L’innovation est l'introduction d’'une nouveauté cmercialisable sur un marché.
Par extension l'innovation désigne le résultat ddecaction, la chose nouvelle. Les
spécialistes de linnovation distinguent souventatogr types d'innovations (en
référence a la définition internationale du mardiéslo) :

l'innovation de produit = fabrication d’'un produbuveau

l'innovation de procédé =introduction d’'une noueethéthode de production

l'innovation organisationnelle =forme nouvelle djanisation de travail.

I'innovation de_marketing: ouverture d’'un nouveau débouché.

Pour Schumpeter, I'innovation entraine I'évolutidun capitalisme, mais celle-ci ne
se fait pas de maniéere linéaire mais de manierdéeat discontinue.

Les innovations surviennent par « grappes » ousaim®s » et se généralisent par
diffusion, entrainant le circuit dans une évolutayclique.

Pour Schumpeter, c'est lirrégularité du progréshrigjue qui explique les
irrégularités de la croissance. Des périodes apmgrés technique succédent a des
périodes a faible progrés technique. En effet,giegppes d'innovations suscitent des
anticipations de profit élevé dans les branchesviatrices, ce qui attire de nouveaux
entrepreneurs sur ces marchés. Mais la généralisad I'innovation et I'accroissement
de la production dans ces branches innovantes leettala baisse de profit ;
l'impulsion finit par s'épuiser ; les entreprises moins solides disparaissent ; c'est la
dépression.

Les innovations étant différentes (Schumpeter guplique I'on ne peut pas mettre
sur le méme plan I'amélioration d'une diligencéiegention de la locomotive), elles
ont des périodes d'introduction variées et leunrgon par le systéme ne sera pas de
durée égale.

L’innovation peut se définir comme « l'introductiaiun nouveau produit sur le
marché ou la production d'un produit existant, ndii;ne nouvelle maniére ». Cette
définition peut s'appliquer aux établissements rgiars comme aux entreprises
industrielles. Mais la grande différence entre desx types d’entreprises réside dans la
maniére dont I'économie industrielle appréhendedle de la technologie. Dans les
entreprises industrielles, lintroduction d'une melie technologie est clairement
percue comme une innovation. Dans les établissenfigainciers, au contraire, le role
de la technologie n’est pas vraiment clair, carclesngements que 'on doit apporter a
« la méthode de production » pour introduire unveaw produit ne sont pas énormes :
les préts sont, globalement, toujours les mémestaiapres I'innovation.

1- L’innovation financiére :

Depuis le début des années 1970-1980, la spherecfére connait un flot intense
et continu d’'innovations. Celles-ci sont la consgme de trois changements structurels
majeurs

1-1- La montée des risques

Les nouveaux risques liés a la globalisation sorg ttois ordres:

- risque d’insolvabilité d’'un débiteur ;
- les cours des titres, les taux de change etédéhinstables et tres difficiles a anticiper
- risque d'illiquidité

1-2- L'essor des nouvelles technologies de [linfmation et des
communications

Les notions de technologies de l'information etlal@ommunication (TIC) et de
nouvelles technologies de l'information et de lencwnication (NTIC) regroupent les

REVUE NOUVELLE ECONOMIE 33 N°:17 —vol 02-2017



LA TITRISATION : L'INNOVATION FINANCIERE ENTRE OPPO  RTUNITES ET RISQUES

technigues utilisées dans le traitement et la transmissiors deformations,
principalement de_l'informatiquele l'interneet des télécommunicatians

1-3- La libéralisation (ou déréglementation) de I'éonomie (de Boissieu [2009]).

En économie la libéralisation consiste a rendre libre l'acc@sune activité
économique pour différents agents économigpesés ou publics. Elle signifie la fin
du monopoled'une administration ou d'une entreprise (publiqueprivée) sur une
activité définie par l'autorité publique.

L'innovation financiére a eu comme principal objede faciliter le développement
du crédit et réduire les risques (I'allocation degques entre les agents économiques, et
que le partage des risques améliorerait le fonogment du systeme financier). Cette
gestion des risques permettraient le financememtrdets a haut rendement, qui sont
également des projets risqués, et en permettantnagstisseurs de mieux gérer leur
portefeuille d’actifs.

Outre le partage des risques qui s'opérent pluslefaent les innovations
financiéres contribueraient, théoriquement, a itefhce des marchés. Cela passe par
une diminution des colts de transaction une muedldiquidité des marchés, des
incitations a la collecte et a la diffusion d'infieations.

Il existe un certain consensus aujourd’hui potirraér que l'innovationfinanciere
a globalement une incidence positive sur le systBnamcier. Malgré tout, a chaque
crise financiere, le débat sur 'innovatifinanciereest relancé. Et ce débat se focalise
trés souvent sur les bienfaits et les dangers dadujps dérivés. Ce fut le cas, par
exemple, en 1987 (Kleidon et Whaley [1992]) ou pawrise asiatique (Dodd [2002] ;
Ghysels et seon [2005]). Bien sdr, la crise depsoies n'échappe pas a la régle : en
cause, cette fois, les dérivés de crédit

L’innovation financiére peut étre percue comme wwcpdé par lequel les banques
ou les intermédiaires financiers, de maniére régelicherchent a :

-Augmenter leurs profits

-réduire les risques liés a I'intermédiation finigme

-contourner les contraintes imposées par les a@sgofinanciéres en matiére de
préts.

-Affronter la concurrence des autres intermédidiremnciers.

A ce jour, I'innovation financiére peut amener ypart plus important de capitaux
pour permettre de réaliser les dépenses d'investisst et peut aider a ouvrir les
canaux par lesquels I'épargne peut financer letesletouscrites pour financer les
investissements.

L'un des points importants de l'innovation en magiéle finance est, comme le
souligne Gowland (ibid., p.98), que de telles irat@ns font rarement I'objet de
brevets, contrairement a ce qui se passe dansidind. D'aprés cet auteur, il existe
trois raisons pouvant expliquer ce nombre relateeinfaible de dépbts de brevets dans
le milieu de la finance :

e C'estjuridiquement impossible.

e ce qui importe, c'est d’étre le premier ou, du nspid’étre percu comme étant
le premier,
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e ce n'est pas souhaitable pour des raisons de awése La stratégie optimale
consiste a mettre sur le marché des produits quedbétre bientét offerts par d’autres
établissements.

L’innovation financiére ne suit pas un profil d'dution régulier, certaines périodes
étant plus actives que d’autres, notamment leo@ési de libéralisation financiére et
d'utilisation accrue des technologies de l'inforioatdans les activités a caractere
financier. C'est ce que 'on a clairement obsemvéaurs des derniéres années avec le
développement rapide ddsgrivés de crédit de latitrisation , deshedge fundset du
private banking, qui a abouti a une situation dans laquelle I guande part du
risque de crédit ne se présente plus sous la fdemgréts détenus jusqu’a I'’échéance
au bilan des banques, mais a été transféré versindgtutions financiéres non
bancaires qui peuvent recourir & un fort effetedaelr.

2 - Titrisation

On pourra présenter la titrisation comme @@ehnique financiérqui a pour
objectif en particulier de transformer des crédgénéralement & moyen ou a long
terme, en produits de marché, le marché devanhifolar liquidité a ce produit c'est-a-
dire la transformation des actifs peu liquidesurpesquels il n'y a pas véritablement
de marché(par exemple des factures émises nonesoldé des préts en cours..), en
transformant ces créances, par le passage a tranersociété ad hoc) , en valeurs
mobilieres facilement négociables comme des oliligatémises sur le marché des
capitaux.

Chaque investisseur acquiert en quelque sortdraoton du portefeuille d’actifs
titrisés, sur la base des flux financiers futurss dactifs, qui garantissent le
remboursement des obligations.

La titrisation fait partie des techniques de gestie bilandans la catégorie des
techniques de gestion d'actif. Elle a pour objgbaur conséquence de transférer le
risque du détenteur des créances aux marchés ignsindl ne s'agit plus seulement
d'une circulation des créances, mais d'une diffudies créances. Les marchés doivent
rendre liquide les actifs titrisés.

Les risques de crédiui étaient réservés aux banques avant la dérégtation
peuvent ainsi étre transférés a des investissauirgtwpisissent d'étre exposés a ce
risque.

Une telle technique s'opére en regroupant un pitef (c'est-a-dire un lot) de
créances de nature similaire (préts immobilierg€tpm@ la consommation, factures
monothématiques, ...) que I'on céde alors a unetate ad hoc (société, fonds ou trust)
qui en finance le prix d'achat en placant desstimapres d'investisseurs. Les titres
représentent chacun une fraction du portefeuillerdances titrisées et donnent le droit
aux investisseurs de recevoir les paiements demoed sous forme d'intéréts et de
remboursement de principal.

Le risque ou partie du risque transféré grace &itmmation synthétique.

REVUE NOUVELLE ECONOMIE 35 N°:17 —vol 02-2017



LA TITRISATION : L'INNOVATION FINANCIERE ENTRE OPPO  RTUNITES ET RISQUES

2-1- Historique de la titrisation

Dans la seconde moitié des années 70 s'était gpéadd'euphorie des pétrodollars
et les experts financiers considéraient qu'il yitava probléme de surliquidité.

La politique de prét a été particulierement ouvettél en est résulté en fait un
surendettement des pays en voie de développenenddfauts de paiement constatés
ont posé le probleme de la comptabilisation deanmés dans les bilans des banques
américaines. C'est alors que se sont développégdasques de transfert des actifs et
d'amélioration de ces actifs dans le cadre enquéigii de titrisation.

Cette technique a d'abord été utilisée par les besigpour consentir davantage de
crédits. Plus tard, elle a permis aux banques deébmrrasser partiellement des
mauvais risques. Elle s’est développée pour refalecdinancement de l'immobilier
résidentiel. Les premiers acteurs furent l'agence fédéralevé@mental National
Mort-gage Association” ou "Ginnie Mae", la Fedexidtional Mortgage Association
(FNMA) ou " Fannie Mat et la "Home Loan " ou "Freddie MacCes agences
fédérales (government sponsored agencies) étdiamées de I'acquisition de créances
hypothécaires aupres d'établissements ayant oades/érédits hypothécaires.

La titrisation a connu une expansion importanteledfgant en Europe a partir de
2000, tandis que les produits et les structuresmugent de plus en plus complexes.

L'essor qu'a connu la titrisation est du esselaieént a la confiance accordée a
I'évaluation des risques faites par les agencemtigion financiérejui accordaient des
notes treés solides aux titres issus des montagepasiculier sur la base des notes
gu'elles accordaient aux rehausseurs de crédit.

En effet, aux USA comme en Europe, les banquesengemt accorder de crédits
gue dans une certaine proportion de leurs promesources. Pour distribuer plus de
crédits, les banques américaines ont donc comn#nééer des créances, pas toujours
les meilleures, a les « sortir de leur bilan »goe mécaniquement leur redonnait des
possibilités de consentir de nouvelles lignes dglitr Au fil du temps, la technique
s’est sophistiquée ; entre la banque et l'investissqui achéte ces créances, s’est

interposéeline société ad hpgu'on appelle des termes anglais « Special Parpos
Vehicle ou Company» (SPV ou SPC), et les diffigertréances ont été
«mélangées » des titres de meilleure qualité servant de vésam cas de
défaillance.

Mais tout est « titrisable » : les crédits classgules créances commerciales, les

loyers d'actifs mobiliers ou immobiliers, les royas, a peu prés tout actif ou droit
dont on peut raisonnablement prévoir les flux fiiars futurs.

La crise dessubprimesd’aodt 2007 a mis en lumiére certaines dérivessdan
I'utilisation de la titrisation des créances imni@ies aux Etats-Unis. On a mis en
cause la mauvaisgualité des créances titriseesmauvaisdiquidité de ces
titres le travail des agences de notatioainsi que leprincipe méme de la
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titrisation qui ne permet pas toujours d’avoir une visionrelade la situation des
débiteurs (eux-mémes mal identifiés) et des risgéielement pris.

2-2 Les organismes de titrisation

Cédant Béneficie de la création de liguidite

Servicer Assure la gestion des créances cédées

Sponsor de |'opération Couvre les frais de montage de
I'opération

Banquier du cédant et du FCT Teneur de comptes

Dépositaire des titres du FCT Dépositaire des titres du FCT

Gestionnaire du FCT Contréle le FCT pour le compte des
investisseurs

Agent payeur Procéde au paiement des coupons

Agences de notation Délivrent le rating du montage

3- Le mécanisme de la titrisation
Des actifs illiquides sont transformés en actisiiliies.

Biens/Services

Deébiteur(s) ————————— Cedant I
Créances =

F
Fonds Créances
—_— ~ Rehaussement

Couverture FCC/ de crédit
de liquidits SPW

r

Fonds Titres notes
h
Investisseurs

Source : R.Sobreira, Innovation financiére et itigeement, Revue innovations
n°19, 2004.p119

La fitrisation est un_montage financiegui permet a une société d'améliorer la
liguidité de son bilanTechniqguement, une société (le cédant ou I'iidtie) qui détient
des créances ou des actifs générateurs de revétactianne les titres qu'elle veut
enlever de son bilan en fonction de la qualitéedrd_garantiest les regroupe dans ce
gu’on appelle un portefeuille de référence. Ele Vend ensuite a un véhicule ad hoc
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(en France : créances a un fonds commun de cré@RCey et en droit anglo-saxon,
un special purpose vehic(§PV)) qui en fait l'acquisition et qui assumers: tsques
liés, cette vente sort ces titres du bilan du cédan

L'émetteur finance l'acquisition des actifs regréapen mettant sur le marché des
parts ayant le statut de valeurs mobiliéres (AB&tda valeur et le rendement sont
adéquats aux risques qui sont vendues a des ss@sts sur le marché de capitaux.

Ceux-ci percoivent des paiements a taux fixe attafht depuis un compte
fiduciaire financé par le produit du portefeuille férence.

Dans la plupart des cas linitiateur assure le iserw servicer » des préts du
portefeuille, collecte les paiements des emprustdnitiaux et les transmet au
« trustee » qui agit pour le compte des investissetijoue le réle du surveillant des
performances des autres parties impliquées dangraiasaction y compris le
« servicer ».

Selon une formule récente, le portefeuille de B¥fée est divisé en plusieurs
tranches, dont chacune comporte un niveau de rigtjfférent et est vendue
séparément. Le retour sur investissement (rembimarsedu principal et des intéréts)
et les pertes sont répartis entre les diverseshesnselon leur rang. Par exemple, la
tranche la moins risquée a la premiére créanckegevenu produit par les actifs sous-
jacents, et la plus risquée a la derniére crédreestructure classique de titrisation a
trois paliers : junior, mezzanine et senior.

Initialement cette technique a été sdili par les établissements de crédit
dans le but de refinancer une partie de leurs eactast-a-dire transformé en titres
négociables des préts a la clientéle. Actuellenlentspécialistes proposent a certains
grands groupes industriels de titriser des créanmasnerciales de fagon récurrente, de
titriser des immeubles d'exploitation, stocken bref de rendre liquidaresque tout le
bilan.

Cette opération est accompagnée du recours a eévgeshniques destinées a
assurer la valorisation sur le marché secondaivec ain recours massif a des
techniques qualifiées de rehaussement de créditiraasgce monoligne ou CDS en
particulier, et l'utilisation de la notation.

3 - Les opportunités de la titrisation

— S sedas SuE demmtece TN

Gl de fonanc ement midneur 4 Ceux Parbcipaiion 4 fa communscalion Fendre bgude des ackla dkpides
HOUE A3 propre soferg natiutionnate of 4 Mmage du graupe

Lindse g capilal réghementaine e permat
Vishalits sur las marchds de capaaw donc une melieure allacation des
mas0UNces

Diverssifia bos sources de ftmancement

par ke recours A un nouveaa marche
Démonstralion aux agences de nolaton

e 13 capactd 3 acodder & une source Exiension de 3 maimé des
alemative de hguidis fnancements
Ekgindlté BCE Réducion de Fendefiament du groupe

oG amékoraton des rakes de
Soivabidng elde Iouiding

Diduton des nsgues Inanciers dans B
marnché en les dispessant sur une base
plus large dinvestizseus

On pourra donc aborder la titrisation en résunsamt concept selon les points
suivants :
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v" Source de financement capables d’identifier auarbiles actifs de quantité
suffisante.

v' appel a des agences de notation pour une meiNalwesation des risques

v' possibilité d’émettre différentes tranches degigelon le niveau de risque

v' L'émission d'une tranche d’equity permet notammdiabsorber I'essentiel
du risque associé au sous jacent et donc d’amebigeicativement la note des autres
tranches.

v permet de réduire la consommation de fonds progtes’'améliorer la
structure du bilan.

v' permet Pour les banques, d'alléger les obligatiensterme de ratio de
solvabilité.

4- LES ENJEUX ET RISQUES DE LA TITRISATION

Comme on a montré dans les opportunités de laditon qui a une fonction de
financement de I'economie a qui elle permet d'amsua fluidité nécessaire pour
associer besoins de fonds et disponibilités, elgent a prendre une matiére premiére
et a la transformer en instrument librement etléacent cessible mais cela ne s’arréte
pas la car rien n'empéche de prendre pour matiggmipre des crédits de mauvaise
qualité ou la partie la plus risquée de certairsesbles de préts. Rien n'empéche de
prendre les actifs titrisés et de les titriser ange fois et rien n'empéche de mettre ces
titrisations risquées ou ces titrisations de ttitn dans des fonds qui cherchent sans
cesse une marge accrue méme s'il faut détournegkrd pour ne pas appréhender le
risque encouru.

Les investisseurs peuvent donc investir dans gedsféqui sont des fonds de fonds)
sans pour autant se soucier d’examiner les aabifs gacents, ils sont plus ravis
d’obtenir un peu plus que la rémunération sansieisq

Autre chose qui marque une défaillance d'utilisatite la titrisation est la notation
qui en réalité n'est pas un critére suffisant. Wogation n'est qu'une opinion et c'est
une « opinion statique » : s'il y'a une probabilité défaillance de 1 sur mille cela veut
dire qu’un titre parmi mille perdra sa valeur etngas que chaque titre perdra un
millieme de sa valeur.

Conclusion

L’innovation financiére & linstar des autres fosné'innovations s'intéresse
généralement a 'augmentation des profits et lacton des risques et des codts.

La titrisation est une création relevant de |'wet@n financiere et de la gestion de
bilan. Elle a pour but de sortir du bilan des actifsst@ patrimoine comportant un
risque en les cédants sous forme de valeurs maslidans un but de financement
et/ou transfert de risque.

Elle représente une source de financement: accis & crédit, des taux d'intérét
plus bas, une meilleure gestion des risques, uribeare gestion des actifs et des
passifs, un acces facilité au marché financier.

Mais elle a beaucoup changé pendant la dernierendéx et méme pris d’autres
dimensions car elle n'est plus liée a des actidlitionnels assortis de conditions
spécifiques comme les hypotheques, les préts lrasaau les préts a la consommation.
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Les progrés de la modélisation et de la quantiboatdu risque, ainsi que la

multiplication des données disponibles, ont enagpéirles émetteurs a utiliser une
gamme plus large de types d’'actifs, y compris lésspgagés sur biens immobiliers, les
créances sur baux financiers et les préts aux PME.
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