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Union économique et monétaire: retour de la titrisation?
Avant la crise financière de 2008, la titrisation était une technique 
financière d’une importance considérable aux Etats-Unis et se 
développait de manière croissante en Europe. La survenance de 
la crise a mis un terme à cette évolution. Afin de ne pas répéter 
les erreurs du passé, les autorités publiques américaines ont pris 
très tôt des mesures pour sécuriser et rendre plus simples les 
transactions en matière de titrisation, ainsi que pour s’assurer 
que des règles claires soient mises en place afin de mieux gérer 
les risques relatifs à ce type d’opérations.
Dans l’Union européenne, l’évolution a été plus lente et ce 
n’est qu’à partir de 2015, sur la base des recommandations 
émises par le Comité de Bâle et l’IOSCO en matière de 
titrisation STS - dite simple, transparente, et standardisée, 
consistant dans un traitement simplifié des transactions de 
titrisation avec cession parfaite (par opposition aux titrisations 
synthétiques) en vue de réduire leur coût et l’ensemble de 
la procédure -, et dans le cadre du plan de développement 
visant à mettre en œuvre une union pleinement fonctionnelle 
des marchés des capitaux en Europe d’ici à la fin 2019 que la 
volonté politique d’élaborer de nouvelles règles en la matière 
a été clairement exprimée.
Le 30 mai 2017, la présidence du Conseil de l’Europe est ainsi 
parvenue à un accord avec le Parlement et la Commission 
européenne sur les propositions visant à faciliter le 
développement du marché européen de la titrisation STS. 
Les instances européennes sont en effet convaincues que le 
développement d’un marché européen de la titrisation STS 
aidera à créer de nouvelles possibilités d’investissement et de 
fournir une source additionnelle de financement appréciée, en 
particulier par les PME et les start-up. L’accord du 30 mai 2017 
a été l’aboutissement d’un long travail de négociations, qui 

a mené à l’élaboration de deux propositions de règlements: 
(a) la première, publiée le 8 novembre 20171, fixant les règles 
applicables en matière de titrisation et confirmant les critères 
qui définissent la titrisation STS. Et (b) la seconde modifiant 
le Règlement (UE) N° 575/2013 concernant les exigences de 
fonds propres applicables aux banques.
Dans ces nouvelles réglementations, trois points centraux 
ont été résolus: (1) l’exigence de rétention du risque par 
le cédant au minimum de 5% du montant des émissions 
d’obligations émises par l’organisme de titrisation 
(cette mesure est d’ailleurs déjà suivie à la demande des 
organismes de notation). (2) la création d’un système de 
référentiel de données pour les opérations de titrisation, en 
vue d’accroître la transparence du marché. Et (3) la mise en 
place d’une procédure d’autorisation simplifiée pour les tiers 
qui contribuent à vérifier le respect des exigences relatives 
aux titrisations STS.
L’objectif de ces nouvelles règles est avant tout d’éviter les 
conflits d’intérêts. Dorénavant, le texte indique clairement 
que, même lorsqu’un tiers intervient dans le processus de 
certification STS, la responsabilité du respect des règles 
incombe toujours entièrement aux initiateurs, aux sponsors, 
aux prêteurs initiaux et aux structures de titrisation ad hoc. La 
notion de titrisation STS renvoie au processus de structuration 
de la titrisation et non à la qualité de crédit sous-jacente des 
actifs concernés.
Pour atteindre ces caractéristiques, une titrisation STS 
doit donc répondre à quatorze critères uniformes dans 
l’ensemble de l’UE, qui, s’ils sont satisfaits, indiqueraient 
que nous nous trouvons en présence d’une titrisation d’un 
niveau de simplicité, de transparence et de comparabilité 

qui pourrait aider les acteurs du marché à mieux évaluer les 
risques d’une opération de titrisation. La responsabilité du 
contrôle du respect des critères précités incombe dorénavant 
non seulement aux initiateurs et aux sponsors, qui doivent 
s’assurer qu’une titrisation STS réponde aux critères notifiés 
aux autorités prudentielles compétentes, mais également 
aux investisseurs, qui pourront exercer la diligence requise 
avant d’investir dans des titrisations STS et surtout se fier 
à la déclaration STS quant aux informations publiées par 
l’initiateur, le sponsor et l’entité de titrisation, et non plus 
à un organisme de notation, comme cela était le cas avant 
2008, ce qui a notamment mené à la crise des subprimes, 
respectivement à des organes de contrôle. En cas d’abus 
commis par ces acteurs du marché, les autorités prudentielles 
de l’Union européenne ainsi que les autorités compétentes des 
Etats membres concernés devront en revanche être averties 
pour qu’elles puissent prendre les mesures correctives et 
rendre les sanctions qui s’imposent. 
Reste à déterminer si ce nouveau train de mesures permettra 
au marché européen de la titrisation d’atteindre les objectifs 
fixés et quel sera l’influence de ces nouvelles règles sur 
notre pays, qui ne connaît toujours pas de réglementation 
spécifique en la matière, mais uniquement une pratique des 
autorités fiscales et de la FINMA, et qui demeure donc toujours 
aujourd’hui un marché en attente de développement. 

(1) Proposition de Règlement du Parlement européen et du Conseil établissant 
les règles communes en matière de titrisation ainsi qu’un cadre européen  
pour les opérations de titrisations simples, transparentes et standardisées et 
modifiant les directives 2009/65/CE, 2009/138/CE et 2011/61/UE et les 
règlements (CE) N° 1060/2009 et (UE) N° 648/2012.

A
vant de s’essayer au jeu des 
conjectures macroéconomiques, 
il convient de dresser une rétros-
pective des douze derniers mois, 
car elle nous aidera à déterminer 
si 2018 sera l’année de la conti-

nuité ou au contraire de la rupture.
En regardant dans le rétroviseur, 2017 fut l’année 
de tous les records. En premier lieu, un excellent 
millésime pour les places boursières, avec des 
performances à deux chiffres sur de nombreuses 
régions. La palme revient aux marchés émergents, 
en hausse de 37%, qui ont profité d’un affaiblisse-
ment du dollar d’une part et de la croissance mon-
diale synchronisée d’autre part. Les indices amé-
ricains ne sont pas en reste puisque le S&P 500 
affiche des performances supérieures à 20% et que 
le Nasdaq s’est apprécié de 28%.
Au niveau micro-économique, les marges des 
entreprises américaines ont atteint des sommets 
historiques alors que le nombre de nouvelles cota-
tions en bourse au niveau mondial est revenu sur 

les plus hauts de 2007, en hausse de 44% sur 1 
an.  La liste des records en 2017 est encore longue, 
mais s’il fallait n’en retenir qu’un, alors nous pen-
cherions pour le point bas atteint par les indices 
de volatilité. En effet, rien ne laissait présager 
une telle issue, dans un environnement où les 
échéances politiques en Europe étaient chargées 
(nous ne sommes pas passés loin de la catastrophe 
en France, à la lecture du dépouillement des votes 
du premier tour) et alors que les menaces géopoli-
tiques se manifestaient tous azimuts. 
2017 fut donc une année boursière porteuse, sans 
secousse, tirée il est vrai par un environnement 
économique favorable et par le retour en force 
des bénéfices des entreprises. Et tout cela dans un 
contexte où l’inflation n’a pas pointé le bout de 
son nez, défiant ainsi les théories économiques 
traditionnelles comme la courbe de Philips. Cet 

environnement docile, propice aux actifs risqués 
et appelé communément scénario «boucles d’or» 
(en référence au conte des frères Grimm) pour-
rait se poursuivre en 2018, mais nous émettons 
quelques réserves. 
Tout d’abord, l’actuelle expansion économique 
mondiale entame sa neuvième année, laissant ainsi 
présager que nous nous approchons indubitable-
ment de la fin du cycle. Les banquiers centraux 
sont inévitablement moins confortables avec leurs 
politiques ultra accommodantes  et  devraient gra-
duellement, mais sûrement retirer de la liquidité 
du système, en témoigne le pic de leurs bilans 
cumulés, prévu pour le milieu de cette année. A 

cet égard, peut-être que l’aplatissement actuel de 
la courbe des taux américains est simplement le 
symbole d’une restriction monétaire qui pourrait 
s’avérer douloureuse. 
En deuxième lieu, l’inflation pourrait retrouver 
des forces, dans un contexte d’appréciation des 
prix des matières premières, d’un marché de l’em-
ploi tendu et d’une reprise économique solide. La 
hausse des taux d’intérêt pourrait donc s’accen-
tuer, mettant à mal les marges des compagnies, 
limitant aussi par la même occasion les rachats 
d’actions propres, principale source de flux sur le 
marché des actions. 
Finalement, le niveau de valorisation des actions, 
pas excessif en soi mais proche des plus hauts de 
la décennie, limite aussi les gains futurs, ne lais-
sant que peu de place à une expansion de multiple, 
principale source de performance des marchés 
boursiers depuis 2009. 
Ne nous méprenons pas, il est encore trop tôt pour 
tabler sur la fin du bull market car l’environne-
ment économique devrait rester porteur en 2018 
et les bénéficies des entreprises, principal facteur 
de soutien des bourses, devraient être proche des 
10% sur l’ensemble des régions. Cependant, les 
potentielles surprises positives de croissance de-
vraient se raréfier cette année et les marchés finan-
ciers, forts de leur pouvoir anticipatif, pourraient 
devenir nerveux à l’idée que la fin du cycle éco-
nomique se rapproche (et donc que la récession se 
fait menaçante). 
2018 ne sera vraisemblablement pas un long 
fleuve tranquille et il convient d’ajuster le posi-
tionnement des portefeuilles en conséquence en 
combinant certes une solide portion d’actions, 
mais avec également une poche de liquidité suffi-
sante. Avec pour corollaire la possibilité d’exploi-
ter toute opportunité d’une part et de se prémunir 
de tout éventuel choc d’autre part. 

PEUT-ÊTRE QUE 
L’APLANISSEMENT 
DE LA COURBE DES 
TAUX AMÉRICAINS 
EST LE SYMBOLE 
D’UNE RESTRICTION 
MONÉTAIRE QUI 
POURRAIT S’AVÉRER 
DOULOUREUSE.
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Il ne faut pas se méprendre, il est trop  
tôt pour décréter la fin du bull market.
Les surprises positives de
croissance devraient toutefois 
se raréfier cette année et les 
marchés financiers pourraient 
devenir nerveux.
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LES POTENTIELLES SURPRISES 
POSITIVES DE CROISSANCE  
DEVRAIENT SE RARÉFIER.


