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La crise bancaire aux Etats-Unis :
le pire est-il passé?

Par Jocelyn Paquet

Nos lecteurs les plus assidus se souviendront des mises en garde
que nous avons formulées dans le passé concernant les effets
potentiels d'un resserrement monétaire trop ambitieux aux Etats-
Unis. Bien que nous ayons toujours reconnu que l'inflation élevée
exigedait que la Fed reléve ses taux directeurs, nous craignions que
le rythme auquel la banque centrale procédait ne finisse par faire
du tort & I'économie. Le mois dernier, ces craintes nous ont méme
encouragés & réviser notre prévision pour inclure quelques
trimestres de croissance négative.

E.-U.: Un resserrement monétaire brutal
Trajectoires de la politique monétaire dans les phases les plus récentes de resserrement
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Comme un élastique que 'on étire jusqu’d la limite, chaque hausse
supplémentaire de lo Fed augmentait le risque qu'un accident
survienne. Le 10 mars, I'élastique a cédé. Ce jour-ld, la Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) s'est vue forcée de prendre
le contréle de la Silicon Valley Bank (SVB) pour tenter de rétablir la
confiance dans le systéme financier et éviter qu'une ruée sur les
banqgues ne provoque un blocage de I'économie.

L'origine de la crise

Comment expliquer ce revirement précipité? Et surtout, comment
se fait-il que des bangues considérées comme relativement sdres
il 'y a un mois & peine se soient soudainement révélées aussi
fragiles? Pour comprendre les origines de la crise, il faut remonter
au début de la pandémie. Lorsque la COVID s'est déclarée, et pour
éviter un effondrement complet de la demande, le gouvernement
des Etats-Unis a offert des compensations monétaires aux
personnes qui avaient perdu leur emploi. Les montants versés par
les autorités ont toutefois été largement supérieurs aux pertes
salariales. Le revenu disponible a donc bondi, ce qui ne s'était
jamais vu en période de récession.

13 avril 2023

E.-U. : Le revenu des ménages a bondi pendant la pandémie...
Revenu réel disponible
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Au méme moment, les restrictions sanitaires et la peur du virus ont
conduit les ménages & réduire leur dépense. Incapables d'utiliser
leur surcroit de revenus, de nombreux ménages ont donc vu la taille
de leurs comptes bancaires augmenter. Un phénomeéne similaire
s'est produit du coté des entreprises. Voulant tirer parti des faibles
taux d'intérét et de 'effervescence des marchés, ces derniéres ont
émis des titres de créance, procédé a des introductions en bourse
et/ou obtenu du financement privé (par des fonds de capital-
investissement). Ces actions, jumelées & un rebond rapide de la
demande, ont inondé les entreprises de liquidités dont une partie
s'est retrouvée immobilisée & la bangue. Le résultat global a été
une forte augmentation des dépdts bancaires.

...les dépots bancaires ont aussi grimpé en fleche
Passif des banques commerciales : dépots
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Les options dont disposaient les bangues pour utiliser cet argent
frais étaient assez limitées. Elles auraient pu s'en servir pour
augmenter leur encaisse, mais, comme celle-ci ne rapporte aucun
intérét, les institutions financiéres n'ont pas tendance a en détenir
beaucoup plus que ce gu’exige la réglementation. Elles auraient
pu également redistribuer 'argent déposé dans leurs comptes
sous forme de préts aux ménages et aux entreprises, mais, dans la
période post-COVID, la demande pour ces produits n'était pas
suffisante pour permettre aux banques de recycler la totalité des
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sommes déposées dans leurs coffres. La seule autre option
disponible était donc de réinvestir ces sommes dans des actifs
financiers, préférablement des bons du Trésor et des titres adossés
& des créances hypothécaires dont la pondération réglementaire
de risque n'obligeait pas les banques & augmenter leurs provisions
contre des pertes.

E.-U.: Les dépdts des banques réinvestis en Treasuries et MBS
Actif des banques commerciales : Obligations du Trésor (Treasuries) et titres d’agences
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En faisant le plein de ces actifs, les banques se sont
malheureusement exposées a une correction des prix qui n'a pas
tardé a se produire. Alors que l'inflation montait en fleche et que la
Fed tentait de la maitriser en haussant ses taux directeurs, les
rendements des bons du Trésor ont en effet augmenté
spectaculairement, et ce aussi bien dans la partie courte que dans
la partie longue de la courbe.

E.-U.: La hausse des rendements a fait gonflé les pertes latentes
Rendements des obligations du Trésor
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La valeur marchande du portefeuille obligataire détenu par les
banques commerciales a donc chuté d'environ $625 milliards, une
perte qui demeurait toutefois « non réalisée » ou latente & ce
stade. Rappelons que les banques ne sont pas dans I'obligation
de comptabiliser les pertes subies sur une partie de leur portefeuille
d'obligations tant qu’elles ne vendent pas ces actifs. Or, c'est
précisément ce que la SVB a été forcée de faire quand ses clients
ont commenceé & retirer leurs dépdts.

La multiplication des retraits était initialement due & un simple
besoin de liquidités des clients de la SVB, et non & une perte de
confiance dans la viabilité de la banque. Rappelons que la base
de déposants de la SVB était trés peu diversifiée et composée
principalement d'entreprises technologiques & un stade de
développement nécessitant des levées de capitaux fréquentes.
Pendant les premiers mois de la pandémie, ce modéle économique
ne posait pas de probleme, car le financement était facilement
disponible sur les marchés publics et privés. La situation a toutefois
changé radicalement & la fin de 2021, quand les marchés boursiers
ont commencé & chuter et que le financement privé s'est tari. Les
sociétés technologiques, gravement affectées par ce revirement
de situation, sont alors devenues beaucoup plus tributaires de
leurs dépdts bancaires pour financer leurs activités quotidiennes.
La base de dépdts de la SVB a par conséquent commencé &
diminuer. N'ayant pas assez d'encaisse pour honorer tous ces
retraits, la bangue a été forcée de vendre des bons du Trésor et
des titres adossés & des créances hypothécaires beaucoup moins
cher qu'elles les avaient payés, ce qui a engendré des pertes
comptables.

Méme da ce stade, la SVB serait sans doute restée a flot, n'elt été
sa piétre gestion du risque. Avec une base de dépdts aussi
concentrée, il aurait été prudent pour cette banque de couvrir
autant que possible son exposition aux mouvements de taux
d'intérét (qui était d'ailleurs plus importante que celle d'autres
bangues similaires) afin de limiter ses pertes potentielles en cas de
retraits massifs de dépédts. Mais elle ne I'a pas fait et a donc subile
plein effet de la réévaluation & la baisse de ses actifs. La situation
aurait peut-étre été différente si la SVB avait été considérée
comme étant d'importance «systémique» et avait par
conséquent appartenu & une catégorie d'institutions soumises &
une réglementation beaucoup plus stricte. Lorsque la crise
bancaire a éclaté, ses actifs étaient tout juste insuffisants pour
gu'elle soit classée dans cette catégorie ($209 milliards alors que
le critére d'inclusion était de $250 milliards).

La nouvelle des difficultés de la SVB s'est propagée rapidement et
beaucoup de clients de la bangue ont commencé & douter de sa
capacité d'honorer leurs dépbdts. Ces craintes ont d'ailleurs été
alimentées par le fait que 97% des dépbts chez SVB n'étaient pas
assurés, c'est-a-dire qu'ils dépassaient le seuil de $250,000
couverts par la FDIC. En cas de faillite de la banque, beaucoup de
clients risquaient de perdre gros. Pas étonnant donc qu'ils se soient
rués sur les guichets (ou sur leur téléphone cellulaire) pour retirer
leurs avoirs.

Mais au fur et & mesure que les dépdts de la SVB diminuaient, les
pertes de la bangue grimpaient en fléeche, en un cercle vicieux.
Dans une tentative désespérée pour combler le trou béant dans
son bilan, la SVB a bien essayé d'émettre des actions, mais le plan
a échoué, forcant la FDIC & reprendre le contréle de I'entreprise et
& étendre sa garantie & I'ensemble des dépdts (une qui a d'ailleurs
été étendues pour garantir les dépdts d'autres banques en
difficulté).

La Réserve fédérale a la rescousse

Entre-temps, la panique s'est propagée & d'autres institutions
financiéres. Les plus durement touchées par la fuite de capitaux
ont été celles dont les proportions de dépdts non assurés étaient
les plus élevées ainsi que celles ayant la plus grande exposition
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aux mouvements de taux d'intérét. Les banques régionales, plus
petites et soumises & une réglementation plus souple, occupaient
une place prépondérante dans ce groupe et ont été malmenées
sur les marchés boursiers. Certaines d’entre elles ont également vu
leurs dépdts tomber en fléche.

E.-U.: Les banques régionales ont gravement pati
FNB Ishares des banques régionales américaines
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Pour freiner I'némorragie, la Réserve fédérale n'a eu d'autres choix
que d'introduire une ligne de crédit bancaire appelée Bank Term
Funding Program (BTFP). Selon les termes de cette nouvelle facilité,
la Fed a accepté de préter de I'argent aux banques en difficulté
en utilisant les bons du Trésor et les titres adossés & des créances
hypothécaires de ces dernieéres comme garantie. Bien que ces
titres aient une valeur bien moindre sur le marché (jusqu’a 50% plus
basse dans certains cas), la Fed a accepté de les échanger au
pair, en offrant 100 cents sur le dollar & leurs contreparties. En
quatre semaines seulement, les banques ont retiré pas moins de
$79.0 milliards de dollars de la facilité. Dans la mesure ou la
ponction des dépdts n'excédait pas la taille des portefeuilles
d'obligations et de titres adossés & des créances hypothécaires
détenus par les bangques - ce fut le cas jusqu'a présent —, le BTFP
a permis aux banques d'honorer leurs dépdts sans avoir a
comptabiliser de pertes.

E.-U.: LaFed alarescousse

Encours du Bank Term Funding Program Total des actifs au bilan de la Réserve fédérale
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L'amenuisement des dépots a commencé bien
avant I'effondrement de la SVB

Ces interventions de la Fed signifient-elles que le systéme
bancaire américain est hors de danger? Pas tout a fait. Bien que
les nouvelles facilités de crédit offertes par la banque centrale
agient aidé a rétablir la confiance des investisseurs et des
déposants dans les bangues régionales, elles n'auront aucun
impact sur les autres facteurs qui contribuaient déja a
I'amenuisement des dépots avant la faillite de la SVB.

E.-U. : La baisse des dépéts avait commencé avant I’affaire SVB

Dépots dans les banques commerciales,
recul depuis le plus récent point culminant
(gros plan)

Dépbdts dans les banques commerciales,
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Le plus important de ces facteurs est sans doute le transfert massif
de capitaux dans des fonds du marché monétaire, phénomene qui
trouve son origine dans la forte hausse des taux d'intérét & court
terme. En effet, 0 mesure que les rendements ont augmenté ces
derniers mois, le colt d'opportunité du maintien de I'argent dans
des comptes bancaires ne rapportant pratiquement pas d'intéréts
a grandi. Les déposants se sont donc mis & chercher une solution
plus payante. Les fonds du marché monétaire, qui proposaient
alors des rendements plus élevés tout en offrant un bon niveau de
flexibilité, leur ont semblé tout indiqués. Sans surprise donc, les
actifs totaux détenus dans ces fonds ont commencé a augmenter.

E.-U.: Les fonds du marché monétaire plus lucratifs que les dép6ts
Total des actifs détenus dans des fonds du marché monétaire
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Il convient de souligner ici que, la plupart du temps, une
augmentation des actifs sous gestion des fonds du marché
monétaire ne se traduit pas par une réduction des dépdts.
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Imaginons, par exemple, gu'une personne X retire $100 de son
compte cheques pour les investir dans un fonds du marché
monétaire. Ces $100 transiteront briévement dans le compte du
gestionnaire du fonds jusqu'a ce gu'ils soient réinvestis dans des
titres & courte échéance achetés auprés d'un courtier. A la fin de
I'opération, les $100 seront toujours comptabilisés comme des
dépbts, mais dans le compte du courtier.

La ponction dans les dépdts a plutét débuté lorsque les fonds du
marché monétaire ont commencé & confier leur argent a la Fed au
lieu d'acheter des titres. Difficile de les critiquer dans un contexte
ou la facilité de prise en pension de la banque centrale offrait un
taux d'intérét similaire aux obligations du Trésor & court terme, des
garanties semblables et une plus grande flexibilité (échéance d'un
jour). Lorsgu’une telle transaction a lieu, les $100 hypothétiques
évoqués précédemment sortent du compte bancaire de la
personne X et se retrouvent au bilan de la banque centrale. Les
dépdbts sont donc amputés de $100. Sauf que, dans les faits, ce ne
sont pas $100 qui sont sortis de la base des dépdts de cette
maniére, mais $2.6 milliards au cours des deux derniéres années.
L'intérét des fonds du marché monétaire pour les prises en pension
& un jour est tel que ces instruments représentent maintenant 45%
de I'ensemble des actifs qu'ils détiennent.

E.-U.: La préférence pour les prises en pension joue contre les dépots
Passif de la Fed : Facilités de prise en pension. Encours en date du 29 mars 2023
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La Fed savait que de tels bouleversements pourraient se produire.
C'est du moins ce que laisse penser le compte-rendu de la réunion
de politique monétaire du 29-30 avril 2014. Au cours de celle-ci, le
personnel de la Fed avait clairement averti les membres du FOMC
que, « en période de crise, l'utilisation rapide de la facilité de prise
de pension pourrait amplifier la fuite vers des actifs de qualité et
contribuer & réduire I'accessibilité & du financement & court terme
[pour les bangues]. »

Le personnel de la banque centrale avait également suggéré
quelques solutions &G ce probleme. Spécifiquement, |l
recommandait d'abaisser le taux payé sur la facilité de prise en
pension de maniére & réduire son attrait pour les fonds du marché
monétaire. Nous notons d'ailleurs que le taux d'intérét payé sur les
prises en pension & un jour (4.80%) n'est actuellement inférieur que
de 10 points de base au taux d'intérét que lo Fed paie sur les
réserves bancaires. Auparavant, I'écart entre ces taux était de 25
points de base et le recours a la facilité de prise de pension était
pratiqguement nul. Un ré-élargissement de cet écart pourrait donc

contribuer & atténuer une partie du probléme. Nous nous
attendons d'ailleurs & ce que la Fed adopte cette approche lors
d’'une prochaine réunion de politique monétaire.

L'autre solution proposée par le personnel de la Fed était de tout
simplement limiter l'utilisation de la facilité de prise de pension.
Bien que nous ne I'excluions pas complétement, cette option nous
parait moins simple & mettre en ceuvre et plus arbitraire. Quelles
entités seraient exclues et pour quel motif? Comment les seuils
d'utilisation seraient-ils fixés? Nous pensons qu'il serait difficile
pour la Fed de trouver des réponses convaincantes & ces
questions. Mieux vaudrait pour elle de simplement réduire le taux
payé sur la facilité de prise en pension et de laisser les forces du
marché faire leur ceuvre. En attendant I'adoption d'une solution,
les déposants continueront vraisemblablement & transférer leur
argent dans des fonds du marché monétaire et ceux-ci le
placeront probablement auprés de la Fed.

Certaines faiblesses du bilan des banques mises
en lumiére

Outre I'épuisement des dépbts, la crise bancaire a également mis
en lumiére d'autres éléments susceptibles de déstabiliser le
secteur bancaire américain & I'avenir. Le plus important d'entre
eux pourrait étre I'exposition des petites banques & l'immobilier
commercial.

Dans un contexte ou de nombreux travailleurs font maintenant le
choix de travailler de la maison & temps plein, beaucoup
commencent & s'interroger sur la valeur réelle de certains actifs
adossés & de I'immobilier commercial, surtout ceux dans le secteur
non agricole non résidentiel, constitué & 50% d'édifices & bureaux.
Ces derniers ont tendance & avoir des frais de roulement élevés,
notamment en raison des taxes foncieres et des taux
hypothécaires en hausse, ce qui les laissent particulierement
vulnérables face & une baisse des loyers ou du taux d'occupation.
Et c'est précisément ce que I'on observe & I'heure actuelle.

E.-U. : Les nouvelles réalités du travail vident les bureaux...
Taux d’'inoccupation d'immeubles de bureaux dans les régions métropolitaines
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Pas étonnant donc que les titres adossés a des hypothéques
commerciales se fassent malmener sur les marchés publics. Cela
témoigne d'une certaine inquiétude quant aux perspectives dans
ce secteur. Les récents défauts de paiement de geéants de
l'immobilier tels que Brookfield et Pimco ont d'ailleurs mis ce risque
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en évidence. Sans compter qu'environ $270 milliards de dollars de
préts hypothécaires commerciaux détenus par les banques
doivent arriver & échéance cette année, soit le montant le plus
élevé jomais enregistré. La hausse des taux d'intérét signifie que le
renouvellement de cette dette sera colteux.

... et conduisent a une réévaluation du risque dans le secteur
Ecart moyen par rapport au obligations du Trésor des titres hypothécaires commerciaux notés BBB
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Siles craintes du marché devaient se concrétiser, les problémes de
liquidité auxquels les banques ont été récemment confrontées
pourraient se transformer en problémes de solvabilité. Un tel
scénario n'est certainement pas inévitable a ce stade, mais s'il
devait se produire, les petites banques seraient particulierement
vulnérables puisque les préts garantis par des propriétés
commerciales non résidentielles et non agricoles représentent une
part beaucoup plus importante de leur portefeuille que de celui
des grandes banques.

E.-U. : Les petites banques plus exposées a 'immobilier commercial (1)
Actifs des banques a charte commerciales américaines : préts immobiliers commerciaux garantis par des
biens ni agricoles ni résidentiels
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E.-U. : Les petites banques plus exposées a I'immobilier commercial (2)
Préts immobiliers commerciaux garantis par des biens ni agricoles ni résidentiels en pourcentage de leur
portefeuille de préts total
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Il'y a tout de méme des raisons d'étre optimiste. Le taux de défaut
sur les préts commerciaux demeure en effet assez bas et, dans
I'éventualité ou il viendrait & monter, les stress tests de la Fed
montrent que les banques disposeraient d'assez de capital et de
liguidité pour y faire face.

Des impacts pour I'économies réelle?

Il va sans dire que nous surveillerons de prés les développements
dans le systéme bancaire. Mais méme si le risque peut étre contenu
- et l'utilisation réduite des facilités de la Fed semble en effet
indiquer un sursis —, les événements récents pourraient avoir un
impact négatif sur I'économie réelle. Les bouleversements des
derniéres semaines ont entrainé une augmentation des colts de
financement pour les institutions financiéres et cette hausse
pourrait se répercuter sur les clients via un resserrement des
conditions de crédit. Sachant que les banques sont responsables
d'environ un tiers de l'offre de crédit totale aux Etats-Unis (les
marchés de capitaux et les préteurs hypothécaires fournissant le
reste) et qu'elles jouent un réle essentiel dans I'attribution de préts
aux ménages et aux entreprises, un tel resserrement ne serait pas
souhaitable. Surtout gu'il surviendrait & un moment ou les banques
se montre déjd beaucoup plus prudentes. En effet, la plus récente
enquéte de la Fed auprés des agents de crédit (Senior Loan Officer
Survey), réalisée entre le 19 décembre et le 6 janvier, signalait déja
qu'une majorité de banques avaient resserré leurs normes en
matiére de préts a la consommation avant l'effondrement de la
SVB.
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E.-U. : Les conditions de crédit se resserraient déja avant I’affaire SVB (1)
Pourcentage net de banques resserrant leurs normes pour les préts a la consommation,
Senior Loan Officer Opinion Survey de la Fed
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Cette information a été corroborée par une autre enquéte, celle-
cimenée par la Fed de New York et qui montrait une acugmentation
importante du pourcentage de consommateurs qui notaient un
resserrement des conditions de crédit.

E.-U. : Les conditions de crédit se resserraient déja avant I’affaire SVB (2)
Pourcentage des répondants déclarant qu'il est plus difficile/beaucoup plus difficile d'obtenir du crédit par rapport
aily aun an, Enquéte de la Fed de New York sur les attentes des consommateurs
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Et ce n'est pas seulement un probleme pour les consommateurs.
Au contraire, I'enquéte de la Fed auprés des agents de crédit
montrait également un resserrement important du coté des préts
aux entreprises. Les conditions de crédit apparaissaient
particulierement tendues dans le segment de I'immobilier non
résidentiel, ce qui n'est probablement pas une coincidence étant
donné les thémes discutés ci-haut.

E.-U.: Les conditions de crédit se resserraient déja avant le cas SVB (3)
Pourcentage net de banques resserrant leurs normes pour les préts aux entreprises,
Senior Loan Officer Opinion Survey de la Fed
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Heureusement, le resserrement des conditions de crédit pourrait
étre compensé en partie par une politique monétaire moins
restrictive. Du moins c'est ce qu'anticipent les marchés. Avant
I'effondrement de SVB, ceux-ci donnaient en effet a croire que la
Fed augmenterait ses taux directeurs jusqu'a 5.6% en milieu
d'année et les maintiendrait prés de ce niveau pendant le reste de
2023. Un mois plus tard, le marché des swaps indexés suggere que
le cycle de resserrement monétaire de la Fed pourrait bien étre
terminé, une hausse additionnelle n'étant qu’'d moitié escomptée.
Mieux encore, les acteurs du marché anticipent désormais
plusieurs baisses de taux d'ici la fin de I'année.

E.-U.: Lacrise des banques bouleverse les attentes en matiére de taux
Attentes du marché concernant le taux effectif des fonds fédéraux a la prochaine réunion du FOMC
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Un tel scénario, s'il se concrétisait, contribuerait sans aucun doute
A soutenir I'économie, mais il nécessiterait un changement de cap
majeur de la banque centrale qui, aux dernieres nouvelles,
s'attendait toujours & ce que les taux directeurs finissent I'année
autour de 5.125%. Ces prévisions ne sont pas gravées dans le
marbre, comme nous I'avons appris I'année derniére lorsque la Fed
a rapidement abandonné le terme « transitoire » dans ses
communications et a commencé a relever rapidement ses taux
directeurs afin d'endiguer les pressions inflationnistes. Cela dit,
dans le cas présent, le passage & une approche plus
accommodante devra étre conditionné & une détérioration
importante du marché du travail et & un ralentissement rapide de
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I'inflation, deux conditions qui ne risquent de prendre un certain
temps avant d'étre remplies.

E.-U. : L'indicateur préféré de la Fed toujours beaucoup trop élevé
Indice des prix & la consommation, services de base excluant le logement
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Etant donnée la résilience de I'économie américaine, nous nous
attendons plutét & ce que la Fed procéde & une nouvelle hausse
de 25 points de base lors de sa prochaine réunion (2-3 mai). La
banque centrale devrait ensuite étre en mode attentiste jusqu'au
dernier trimestre de 'année, moment ou la détérioration du marché
de l'emploi et le ralentissement marqué de linflation devraient lui
permette de commencer & réduire ses taux directeurs. Une
politique monétaire qui reste restrictive plus longtemps que ce a
quoi s'attendent les marchés se traduit dans notre scénario par
une trajectoire du PIB inférieure & celle du consensus des
économistes. Apres un bon départ au premier trimestre, nous nous
attendons effectivement & ce que la croissance ralentisse
nettement au T2 avant de stagner au T3. L'économie américaine
devrait ensuite traverser trois trimestres de croissance négative au
tournant de 2024. Suivant ce scénario, le PIB réel devrait croitre de
1.4% en 2023 avant de se contracter de 0.4% |'an prochain.
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