Les conséquences chiffrées de la crise des subprime sur les banques et l’économie réelle
Le système bancaire devrait, peu ou prou, supporter la moitié de la facture finale.

Il ressort des dernières estimations que les banques auraient parcouru la moitié du chemin en termes de dépréciations, provisions et pertes. Il en résulte que de nouveaux ajustements seront nécessaires.

I- Les principales données pour les banques

Les pertes potentielles inhérentes aux seuls prêts subprime et Alt A sont aujourd’hui évaluées à quelque 400-500 milliards, dont 300 milliards seraient assumées par les banques. 
Le risque de contrepartie résulte :

1) de la détention en portefeuille de créances détenues en direct
2) mais beaucoup plus largement de titres adossés à des actifs (ABS), éventuellement dans le cadre de titrisations de deuxième, voire de troisième degré (CDO d’ABS, CDO).
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( Si les pertes bancaires sur les prêts subprime semblent désormais cernées, celles liées à la défaillance d’assureurs monoline et relatives aux prêts syndiqués finançant les LBO demeurent encore sujettes à réévaluation.

Parmi les banques européennes, les banques françaises apparaissent sensiblement moins exposées que leurs concurrentes suisses sur les produits structurés.

II- Les estimations du FMI et de l’OCDE

Le FMI et l’OCDE ont publié récemment de nouvelles estimations de pertes consécutives à la crise du subprime pour le système financier mondial : 945 milliards de dollars selon le FMI, 422 milliards selon l’OCDE. En réalité, la prise en considération de trois différences de périmètre permet de réconcilier, au moins en partie, les deux estimations. Les deux premières différences ont trait à la nature des actifs retenus, la troisième à la qualité des détenteurs.

Alors que le FMI s’intéresse à l’ensemble des créances détenues en direct affectées par la crise (subprime, Alt A mais aussi prime, prêts à la consommation, aux sociétés, à effet de levier…) et sous forme de titres adossés (ABS, CDO…), l’OCDE concentre son analyse sur la seule partie titrisée (RMBS) des créances subprime et Alt A, arguant du moindre risque attaché aux créances conservées en bilan. En outre, les estimations de pertes de l’OCDE sont calculées pour les RMBS privés alors que celles du FMI, plus larges, incluent les RMBS initiés par le secteur public (notamment par les Government Sponsored Enterprises, 62% du total).

Les estimations du FMI apparaissent donc finalement cohérentes avec celles de l’OCDE pour le système financier privé (422 milliards de dollars).

Selon les estimations du Fonds, les pertes bancaires se concentreraient pour plus de moitié aux Etats-Unis, tandis que les banques britanniques essuieraient potentiellement des pertes équivalentes à l’ensemble des banques de la zone euro.
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Les pertes liées au risque de contrepartie peuvent se subdiviser en 3 ensembles :
1) Le FMI évalue les pertes potentielles sur créances subprime et Alt A détenues par les banques à 35-50 milliards de dollars (75 milliards pour l’ensemble du secteur financier). Au-delà de cette exposition directe, les titres adossés à des actifs hypothécaires représentent l’essentiel de l’exposition et, plus encore, des pertes potentielles. Les hausses conjuguées des taux de défauts et des corrélations de défauts ont frappé de plein fouet la valeur des tranches subordonnées mais également celle des tranches super-senior des CDO.
2) Le FMI évalue les pertes potentielles sur les autres créances américaines détenues par les banques à 65-80 milliards de dollars (150 milliards pour l’ensemble du système financier). Ces expositions sont, en partie, le résultat de la panne de liquidité qui frappe, depuis l’automne 2007, les marchés de la titrisation et de même que celui de la dette LBO.
3) Enfin, la crise de liquidité contraint les banques à supporter indirectement les pertes consécutives à la dévalorisation des actifs de leurs conduits et SIV. En décembre 2007, l’agence de notation Moody’s a, en effet, placé sous surveillance 105 milliards de dollars de tranches les moins risquées de plusieurs SIV. Face aux craintes des investisseurs qui financent ces structures, les établissements “sponsors” ont l’obligation, sinon contractuelle, au moins morale de les soutenir afin de préserver leur réputation. L’alternative consiste soit à accorder des lignes de liquidités appelées à protéger les investisseurs ayant souscrit des tranches senior, soit à renforcer directement les fonds propres de la structure. Selon le FMI, les pertes potentielles encourues par les banques sur les lignes de liquidités octroyées aux conduits et SIV avoisineraient 40 milliards de dollars pour une exposition de 800 milliards de dollars.
Outre l’augmentation du risque de contrepartie, les banques pâtissent de la contraction des volumes d’activité sur les marchés de la titrisation et des financements LBO. Ces effets induits affectent, toutefois, très diversement les banques, selon que la proportion de leur résultat émanant de ces activités est élevée ou, au contraire, modeste.

Les banques sont également confrontées au renchérissement des ressources de marché. Les tensions sont particulièrement vives sur les échéances intermédiaires comprises entre 3 mois et 1 an. Les tensions se sont, par ailleurs, diffusées aux échéances plus longues.

L’incidence du renchérissement des ressources de marché n’a, toutefois, pas été uniforme. Les établissements ayant subi une dégradation de leur notation ou ceux s’appuyant sur une base de dépôt relativement étroite apparaissent naturellement plus vulnérables.

III- Les réactions des banques centrales

( Les politiques monétaires ont sensiblement différé de part et d’autre de l’Atlantique et de la Manche depuis l’éclatement de la crise. 
1) La Fed a diminué résolument ses taux directeurs (passés de 5,25% à 2%) depuis septembre 2007

2) La Banque d’Angleterre a suivi, beaucoup plus timidement, la même voie (de 5,75% à 5%)

3) La Banque centrale européenne a, en revanche, maintenu inchangé son taux refi à 4,0%, justifiant le statu quo par le spectre inflationniste.

( Pour autant, les banques centrales se sont montrées unies face à la crise de liquidité alors que les tensions se propageaient aux marchés monétaires, procédant de concert à quatre injections de liquidités, dont trois sous forme d’actions officiellement concertées, les 12 décembre 2007, 10 janvier et 11 mars 2008.

( La Fed a également élargi sa panoplie d’instruments de refinancement en inaugurant, le 10 mars, une nouvelle procédure d’enchères à vingt-huit jours, lui permettant d’avancer jusqu’à 200 milliards de dollars de titres du Trésor américain à un échantillon de grandes banques en échange de produits hypothécaires inéligibles aux opérations de refinancement. 
La BCE a lancé le 12 mars une opération de refinancement à 91 jours pour un montant de 60 milliards d’euros.

A l’image de la banque centrale américaine, la Banque d’Angleterre a annoncé, le 21 avril dernier, un plan d’échange de créances hypothécaires de banques commerciales contre des titres d’emprunt d’Etat pour un montant global de 50 milliards de livres (98,5 milliards de dollars), d’une durée d’un an prorogeable jusqu’à trois ans. Il vise à permettre à ces dernières de fournir des contreparties éligibles dans le cadre de leurs opérations de refinancement.

IV- Les racines réelles de la crise

( Les racines de la crise sont bel et bien réelles. L’endettement des ménages américains s’est, en effet, accru de 5 700 milliards de dollars entre fin 2000 et fin 2007, dont 1 200 milliards (21%) à des emprunteurs à risque élevé (subprime). 
( Sur un encours total d’environ 2 500 milliards de dollars, le FMI estime à 1 500 milliards de dollars l’encours des prêts Alt A et subprime logés dans les bilans bancaires, dont environ 420 milliards sous forme d’actifs titrisés (ABS et CDO) et 800 milliards de lignes de liquidités accordées aux conduits et SIV.

Les grandes banques internationales ont passé 200 milliards de dépréciations et pertes depuis le début de la crise.

( La hausse du taux de défaut sur les prêts subprime a entraîné celle des provisions et des pertes sur les créances détenues en direct. 
Les hypothèses de taux de défaut sur les prêts subprime s’établissent entre 18% et 20% selon la génération considérée.
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( Les conséquences sur le crédit
Si les banques doivent éponger entre 400 et 600 milliards de dollars de pertes, cela signifie, toutes choses égales par ailleurs, qu’elles ne pourront potentiellement pas prêter entre 8 000 et 12 000 milliards de dollars, à l’échelle mondiale, sur la base d’un levier moyen constaté, de 20 fois. L’incidence des pertes comptabilisées depuis l’éclatement de la crise sur les fonds propres a, toutefois, été compensée, dans une proportion supérieure à 80%, par des augmentations de capital. Dans l’hypothèse probable d’une poursuite des recapitalisations dans les mêmes proportions jusqu’à l’issue de la crise, le recul net des fonds propres serait contenu dans une fourchette de 80 à 120 milliards de dollars. Ce qui pourrait réduire l’enveloppe potentielle de crédit à l’économie mondiale de 1.600 à 2.400 milliards de dollars.
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V- Les solutions trouvées par les banques

( Afin de limiter la contrainte financière, les banques américaines étudient la piste des cessions d’actifs. Citigroup envisagerait ainsi la vente d’un portefeuille de 12 milliards de dollars de prêts LBO à des fonds d’investissements moyennant une décote d’environ 10%. De son côté, Bank of America pourrait céder son activité de primer brokerage, qui englobe un ensemble de services de financement, de courtage et de prêts aux hedge funds.

( Premières à essuyer des pertes massives, les grandes banques américaines ont été logiquement les premières à recourir aux augmentations de capital, vite rejointes par les banques européennes les plus exposées aux actifs à risque, en particulier britanniques et suisses.
Les fonds souverains ont apporté 46 milliards de dollars de fonds propres aux grandes banques occidentales depuis juin 2007 (soit environ 30% des flux de recapitalisations).

( D’autres établissements, confrontés à des difficultés plus aiguës de refinancement à court terme, ont dû s’en remettre aux banques centrales ou à l’Etat.

La banque britannique Northern Rock a ainsi bénéficié d’une série d’aides au sauvetage de la part de la Banque d’Angleterre les 17 septembre, 9 octobre et 18 décembre 2007. Parallèlement, le gouvernement britannique a, dès les premiers signes de panique des déposants, garanti les dépôts de la banque. Les difficultés à honorer ses engagements ont finalement abouti à sa nationalisation, dans le cadre d’une loi votée le 19 février. Pour sa part, la banque américaine Bear Stearns, victime de la détérioration brutale de sa position de liquidité le 14 mars dernier, s’est vu attribuer un financement de secours de la Réserve fédérale octroyé pour une durée de vingt-huit jours.

Source : d’après un article tiré d’un numéro de Problèmes économiques (dont je n’ai plus la source mais que je vais rechercher sous peu…)
