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CREDITS SUBPRIME
LA THEORIE DE LA PIZZA

La crise des crédits subprime
montre que les intervenants
ont oublié la théorie de

la pizza: coupée en deux,
quatre ou huit, le nombre
de portions ne change

pas la taille de la pizza.

De méme, le tranching

des fonds de titrisation en
equity, mezzanine et dette
senior n’en a pas changé

le risque, ni la valeur...

e théoreme de Modigliani Miller

estenseigné dans tous les cours

de finance. Pourtant, les spécia-

listes qui ont structuré et noté les
mortgage backed securities (MBS) et les
tranches de collateralized debt obligation
(CDO) de crédits subprime [1], ainsi
que ceux qui ont investi dans ces pro-
duits, I’avaient probablement oublié.
Merton Miller, auteur avec Franco
Modigliani du théoréme éponyme,
qui démontre que la valeur d’une
entreprise ne dépend pas de sa struc-
ture financiere, P'illustrait par I’his-
toire suivante: Yogi Berra, un joueur

[1] Un crédit immobilier subprime désigne un prét
immobilier consenti 3 des ménages qui présentent
un risque élevé de ne pas rembourser. A partir

de 2005, beaucoup de ces préts étaient accordés
sans vérification des revenus et du patrimoine de
Pemprunteur, ce qui a conduit & une fraude massive.
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de base-ball plutdt humoriste a qui
P’on demandait un jour s’il voulait sa
pizza coupée en quatre quartiers ou
en huit portions, avait répondu : “en
huit carj’ai tres faim”... Merton Miller
ajoutait: “Quand je raconte cette histoire,
la réaction habituelle est: « et vous vou-
lez dire qu’on vous a donné un prix Nobel
d’économie pour ¢a? »”.

Le nombre de portions ne change
pas la taille de la pizza. D’apres le
théoreme d’impossibilité d’arbitrer
des marchés efficients et rationnels,
découper une société en morceaux
ne crée pas devaleur. Lavaleur de la
société doit étre égale ala somme des
parties. Il en est de méme pour les
risques. Si cela n’était pas le cas, il
serait possible de dégager une plus-
value en achetant le tout et en reven-
dant les morceaux (ou I’inverse).
Pourtant, c’est exactement ce que
I’on fait avec les investissements
structurés. Ces investissements sont
adossés a des actifs tels que les préts
immobiliers résidentiels et commer-
ciaux, les créances auto, les préts ala
consommation et aux entreprises et
les créances commerciales.

La titrisation offre la possibilité
de transformer des crédits hypo-
thécaires en titres négociables. Un
fonds est créé, une société ad hoc [2]

[2] Les fameux SIV (special investment vehicles) sont

financiére. 5

qui acheéte des crédits immobiliers
garantis par des hypothéques. Pris
individuellement, certains de ces
préts sontrisqués : certains emprun-
teurs ne paieront pas. Mais groupés
ensemble dans le fonds, le risque
est diversifié: seuls quelques-uns
feront défaut, pas tous. La société
ad hoc est une “pizza” constituée de
3000 a 4000 crédits immobiliers
subprime.

Pour financer I’acquisition des actifs,
elle émet des titres négociables. Les
annuités des crédits immobiliers
mélangés dans la pizza permettent
de payer les intéréts sur les titres
négociables. Mais ces titres ne sont
pas identiques.

Typiquement, une “pizza” de préts
hypothécaires, comme les MBS de
crédits subprime, est découpée en
tranches de niveaux de risque — et
donc de rémunération — différents. Le
découpage en tranches est tellement
importantqu’ilaconduita créerle mot
tranching en anglais. Les pertes poten-
tielles du pool de préts hypothécaires
sont affectées aux différentes tran-
ches en cascade. Elles sont d’abord
affectées a la tranche la plus risquée
(dite tranche equity) jusqu’a ce qu’elle
soit completement épuisée. Les per-
tes sont ensuite allouées a la tranche
suivante, et ainsi de suite.

des intermédiaires financiers qui échappent i la
réglementation bancaire et qui ne sont donc pas
soumis aux ratios de capital réglementaire de Bile.



La tranche equity est typiquement
créée par sur-collatéralisation, c’est-
a-dire que le principal des préts dans
le pool excéde celui des titres émis par
le fonds. La différence est financée par
l’arrangeur griace aux commissions
qu’il recoit. Cette sur-collatéralisa-
tion permet de réduire ’exposition
des investisseurs aux pertes éven-
tuelles en cas de non-paiement des
préts hypothécaires titrisés, et ainsi
d’obtenir la notation recherchée pour
les tranches les plus senior.

Une petite partie de la structure de
capital est constituée de dette, dite
mezzanine, qui absorbe les per-
tes apres que la tranche equity ait
été épuisée. Cette classe de dette a
une épaisseur d’environ 20 % et est
constituée de plusieurs tranches dont
la notation varie entre AA et B. Ces
titres étant les plus risqués (apres
la tranche equity), ils recoivent la
rémunération la plus élevée (apres
celle-ci).

La majeure partie de la structure de
capital, environ 8o %, est financée
par la classe de dette senior qui est la
derniére a absorber les pertes, aprés
que les tranches equity et mezzanine
aientété épuisées. Les tranches seniors
onten général un rating AAA et, étant
les moins risquées, elles regoivent la
rémunération la plus faible.

Des cofits sont associés a la titrisa-
tion, tels que les commissions des
banques qui structurent et distri-
buent, les frais juridiques, les primes
d’assurance et les frais des agences
de notation. Le processus ne peut
fonctionner que si les crédits immo-
biliers dans la pizza rapportent beau-
coup plus que les intéréts des diver-
ses tranches pour couvrir les frais et

les commissions [3]. Il fautdonc que
la titrisation crée de la valeur. Or, le
théoreme de Modigliani-Miller nous
dit qu’elle n’en crée pas. On aurait
dii en conclure que les risques des
titres émis n’étaient pas rémunérés
aleurvaleur de marché. De simples
simulations montrent, en effet, que
de petites imprécisions sur ’estima-
tion du risque de défaillance des préts
hypothécaires, ainsi que du degré
de corrélation de ces défaillances,
peut considérablement affecter le
risque de pertes des tranches de
CDO. Leftet est considérablement
plus important pour les CDO au
carré (par exemple, les CDO de cré-
dits subprime) que pour les simples
CDO (les MBS). Un accroissement
sensible des incidents de paiementet
des corrélations (comme ’a montré
le retournement du marché immobi-
lier aux Etats-Unis a partir de 2006)
peut conduire a la défaillance d’une
tranche AAA ou a la dégradation vio-
lente de sa notation. Cette grande
sensibilité du risque des tranches
AAA aux erreurs affectant les pro-
babilités de défaillance et les corré-
lations a été ignorée par les agences
de rating et les investisseurs.

On a totalement occulté que la titri-
sation substitue un risque systémi-
que a des risques diversifiables. On
appelle risque systémique la réac-
tion en chaine a un événement, qui
peut provoquer une crise générale
du systéme financier. Au cceur d’une
récession, lorsqu’un emprunteur fait
défaut, beaucoup d’autres emprun-
teurs font face aux mémes difficul-
tés et ont tendance a faire défaut en
méme temps. Comme le risque de
défaillance des tranches senior est
essentiellement un risque systémi-
que, les investisseurs dans les tran-
ches de CDO notées AAA auraient

[31 Rappelons que la sur-collatéralisation est
financée par les commissions de structuration.

Le théoréme de Modigliani-Miller

M En 1958, Franco Modigliani
et Merton Miller ont
démontré, dans un monde
sans impét et sans co(it de
transaction, que la valeur
de lactif économique était
indépendant de la facon
dont cet actif économique

de lavaleur actuelle de
I’économie d’impét lié a

la déductibilité fiscale des
intéréts de la dette. En 1977,
Merton Miller a produit un
troisieme article qui intégre
cette fois-ci, non seulement
la fiscalité des entreprises,

était financé entre de

et capitaux propres. Ce
théoréme a été modifié

une premiére fois en

par I'intégration de la
fiscalité des entreprises.
Dans ce cadre-13, Franco

Modigliani et Merton

ont démontré que la valeur
de l’actif économique de

P’entreprise endettée

égale a lavaleur de actif
économique d’une entreprise

non endettée majorée

mais aussi la fiscalité des
particuliers investisseurs
dans le raisonnement. Dans
ce cadre, il montre que la
prise en compte de ces deux
fiscalités produit les mémes
conclusions que celles de
1958, & savoir que la fagon de
financer un actif économique
entre dettes et capitaux
est propres n’a pas d’influence
surlavaleur de cet actif
économique.

Source: vernimmen.com
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€€ Les
investisseurs
dans les tranches
de CDOs notées
AAA auraient dii
bénéficier d’une
prime de risque
bien plus élevée
que pour une
obligation de
méme notation
émise par une
entreprise.99

d{i bénéficier d’une prime de ris-
que bien plus élevée que pour une
obligation de méme notation émise
par une entreprise. Les statistiques
récentes montrent que plus de 50 %
des CDO qui avaient recu une note
A a D’origine I’avaient perdu par la
suite, contre seulement 10 % des
obligations corporates. Presque tou-
tes ces obligations ont été déclassées
d’un rang seulement (de A a2 BBB),
alors que 8o % des CDO ont perdu
3 rangs d’un coup. Les investisseurs
des tranches senior ont donc subven-
tionné les investisseurs des tranches
les plus junior. A cause de ce risque
systémique qui les affecte, les pro-
duits structurés dérivés de la titrisa-
tion avaient moins de chance de sur-
vivre qu’une obligation émise par une
entreprise de méme notation.

La crise des crédits subprime montre
que les divers intervenants avaient
oublié la théorie de la pizza. Le mar-
ché s’estrendu compte (un peu tard)
que les tranches de MBS et de CDO
d’ABS, en particulier de subprime, et
les autres produits structurés avaient
été mal évalués. On sait maintenant
que les notations des agences de rating
pour les tranches de CDO de subprime
étaienterronées. Les agences ontsous-
estimé la dégradation des standards
d’attribution de ces préts. Elles ont
égalementsous-estimé les corrélations
des probabilités de défaut. m
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