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Evolution des liens entre marchés financiers a
maturité et émergents’

L'intégration des marchés financiers a maturité et émergents n'a jamais été
aussi forte depuis la Premiere Guerre mondiale. Les flux nets de capitaux en
direction des économies émergentes doivent encore renouer avec les niveaux
du milieu des années 90 et restent nettement inférieurs a ceux atteints il y a un
siecle. Cependant, les flux transfrontieres ne refletent qu'imparfaitement
I'étendue et lintensité des liens entre marchés financiers a maturité et
émergents. La gamme des investisseurs non résidents sur ces derniers
s'élargit depuis quelques années. Les opérations locales des établissements
financiers étrangers jouent un r6le de plus en plus important, et parfois
prépondérant, dans les systémes financiers de nombreuses économies
émergentes. Dans le méme temps, les résidents des économies émergentes
s'impliquent toujours davantage dans les systémes financiers étrangers, a la
fois comme émetteurs et investisseurs. Aprés une analyse de I'évolution ainsi
observée, I'étude identifie plusieurs questions que cette intégration accrue
souleve pour la conduite des politiques officielles.

Flux de capitaux et intégration des marchés

Dans leur ensemble, les flux nets de capitaux privés vers les économies
émergentes restent bien inférieurs a leur record du milieu des années 90 :
$44 milliards en 2002, contre une moyenne de $94 milliards par an en
1995-96. Les apports a I’Amérique latine n’ont jamais été aussi bas en dix ans.
Ceux en direction de I'Asie se redressent progressivement aprés leur chute
consécutive a la crise dans cette région. En 2002, pour la premiére fois en
cing ans, les nouveaux préts des banques étrangéres ont dépassé les
remboursements. Les entrées en Europe centrale et orientale ont mieux
résisté, car elles bénéficient du processus d’adhésion a I'Union européenne
(graphique 1). Les flux vers les économies émergentes devraient augmenter en
2003, mais pas de maniéere substantielle.

! Les points de vue exprimés dans cette étude sont ceux des auteurs et ne reflétent pas

nécessairement ceux de la BRI.
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Si la faiblesse récente, en termes de volume, des flux de capitaux a nui
aux résultats macroéconomiques de quelques économies émergentes, la
nature de leur évolution - ou plus généralement de I'intermédiation financiére -
devrait se révéler plus significative dans la durée. Méme lors du ralentissement
de ces mouvements a la fin des années 90, les liens entre marchés financiers
a maturité et émergents ont continué de se développer, voire de se renforcer.
Drailleurs, selon certains indicateurs, ces deux types de marchés sont plus
intégrés aujourd’hui qu’au milieu des années 90.

Cette intégration croissante transparait dans [I'étroit parallélisme des
mouvements des cours des titres sur les marchés a maturité et émergents ces
derniéres années. Les variations des rendements sur les obligations des
économies émergentes, d'une part, et sur les titres de dette a haut rendement
des Etats-Unis, d’autre part, sont nettement plus corrélées aujourd’hui qu'il y a
une décennie, malgré des différences sensibles dans les caractéristiques
fondamentales de ces deux catégories d'actifs (graphique 2). La corrélation
entre les actions des marchés émergents et I'indice américain S&P 500 s’est
aussi accentuée. Ces imbrications plus étroites suggérent que les mouvements
des cours résultent de plus en plus des facteurs mondiaux communs aux
marchés a maturité et émergents, alors que l'importance des spécificités
locales va en diminuant.

Plusieurs études économétriques confirment le réle croissant des facteurs
communs dans la volatilité des cours des actions et obligations sur les
marchés émergents. Bekaert et Harvey (1997) démontrent que les facteurs
mondiaux sont a I'origine d’'une plus large proportion de la volatilité des cours
des actions dans ceux qui se sont ouverts a la concurrence. Bekaert et al.
(2003) concluent que le revenu des actions était plus fortement corrélé aux
rendements mondiaux pendant les années 90 que durant la décennie
précédente. McGuire et Schrijvers (a paraitre) constatent qu’'un tiers de la
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variation globale des rendements obligataires des économies émergentes sur
la période 1997-2003 peut étre attribué a un seul facteur commun.

Ce processus d’'intégration s’est amorcé au milieu des années 80, lorsque
plusieurs marchés émergents (et a maturité) ont commencé a libéraliser leur
systéme financier ainsi que les mouvements de capitaux et a mettre en ceuvre
d’autres réformes dans ce sens. D’'une maniére générale, la période comprise
entre le milieu des années 80 et le milieu de la décennie suivante a été
caractérisée par la levée de nombreuses restrictions des pouvoirs publics sur
les activités financiéres. Par la suite, cet assouplissement s’est ralenti, et
certains pays ont méme renforcé la réglementation appliquée aux investisseurs
institutionnels a la fin des années 90 (FMI, 2003a). Néanmoins, les liens entre
marchés a maturité et émergents se sont intensifiés, investisseurs et émetteurs
ayant tiré pleinement parti des opportunités antérieures.

Diversification en termes d’investisseurs

Les liens entre marchés a maturité et émergents se sont notamment renforcés
du fait de I'évolution de la base d’investisseurs. Une large gamme d’acteurs
des économies a maturité est aujourd’hui présente sur les marchés financiers
émergents. Si, dans les années 70, les banques étrangéres constituaient la
principale source de capitaux privés au monde émergent, a compter du début
des années 90 les investisseurs en actions et obligations ont pris de
limportance. En réalité, pour I'ensemble des marchés émergents, les
investissements de portefeuille transfrontieres ont dépassé les préts bancaires
sur huit des dix derniéres années.

De plus, les acquéreurs de titres des marchés émergents se sont
diversifiés. Des acteurs spécialisés tels que les fonds spéculatifs et les
organismes de placement collectif axés sur les économies émergentes ont
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représenté lI'essentiel des investissements de portefeuille entre le début et le
milieu des années 90. Plus récemment, les investisseurs qui se portaient
traditionnellement sur la dette bien notée émise sur les marchés a maturité ont
accentué leur présence. En particulier, les fonds de pension, compagnies
d’assurances et autres investisseurs institutionnels ont étoffé leurs avoirs en
titres des économies émergentes. Selon JPMorgan, les transactions de ces
investisseurs sont passées de 9 % du total des opérations sur ces instruments
de dette en 1998 a 32 % en 2002 (Banque mondiale, 2003). En revanche, la
part de marché des fonds spéculatifs est tombée de 30 a 10 %.

Les innovations sur les indices des marchés obligataires, a l'aune
desquels les investisseurs institutionnels étalonnent souvent leurs
performances, soulignent cette diversification vers les économies émergentes.
Les banques d'affaires ont établi, a la fin des années 90, plusieurs indices
mondiaux couvrant non seulement les titres émis sur les marchés a maturité
mais aussi dans le monde émergent. La dette des économies émergentes
représente, par exemple, approximativement 2 % de l'indice Global Aggregate
de Lehman Brothers, constitué en 1999 pour donner une mesure de la gamme
des signatures de bonne qualité. En outre, les indices consacrés aux marchés
émergents ont été affinés sous diverses formes pour répondre aux demandes
des investisseurs institutionnels. Ainsi, le Emerging Market Bond Index Global
Diversified de JPMorgan - créé en 1999 - limite la pondération attribuée aux
grands émetteurs. Il existe méme aujourd’hui des indices composés
d’'obligations libellées en monnaies d’économies émergentes, congus pour
aider les investisseurs institutionnels a se diversifier sur les marchés locaux, et
des notes de crédit distinctes pour ces titres®.

La nature des activités bancaires évolue

La diversification croissante des investisseurs en actifs des économies
émergentes s’est accompagnée d'un changement radical de la nature des
opérations des banques commerciales sur ces marchés. Les établissements de
dimension internationale se sont concentrés, non plus sur les préts
transfrontiéres, mais sur les activités des entreprises et marchés des capitaux
locaux.

A partir du milieu des années 90, les banques américaines et
européennes ont considérablement étoffé leurs opérations financées
localement dans les économies émergentes. Par des fusions et acquisitions de
banques locales, les créances financées dans le pays ont été multipliées par
quatre, en dollars EU, entre 1995 et 2002, pour s'établir a $544 milliards
(graphique 3)°. Les établissements étrangers ont surtout investi en Amérique
latine, devant I'Europe centrale et orientale. lls ont également étendu leurs

Packer (dans ce méme Rapport trimestriel) compare les notations de crédit de la dette
souveraine en devises et en monnaie locale.

Mesurées en dollars EU constants (fin 2002), c’est-a-dire aprés correction de la dépréciation
des monnaies locales par rapport au dollar, les créances locales se sont multipliées par dix
entre 1995 et 2002.
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Changements dans les activités des banques internationales
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activités dans les économies d'Asie, mais de fagcon moins spectaculaire que
dans d’'autres régions. L'augmentation des créances locales a largement
dépassé celle des préts transfrontiéres puisque, aprés 14 % du total détenu en
1995 par les banques étrangéres envers les marchés émergents, elles
atteignaient 40 % fin 2002.

Role croissant Ce glissement des activités transfrontieres vers la banque locale reflete

gecsoﬁf;:‘ils'tséizn notamment une évolution stratégique plus large, au détriment des transactions
rémunérées sous forme d'intéréts, en faveur de celles assorties de
commissions. Les établissements américains et européens tirent aujourd’hui
plus de 40 % de leurs revenus d'activités non productrices d’intéréts, comme la
tenue de marché, les opérations sur obligations et actions ainsi que la gestion
d’actifs. Cette réorientation contribue souvent a I'expansion équilibrée des
actifs et passifs locaux, vu que les banques financent, par exemple, leurs
stocks de titres au moyen de pensions (McCauley et al., 2002). Méme les
activités de prét des banques commencent a ressembler a celles des marchés
des capitaux. Les crédits commerciaux donnent souvent lieu a la formation
d’'un consortium avant d'étre cédés, ce qui généere des frais de dossier et des
commissions de négociation pour les membres du consortium, tandis que les
préts immobiliers et a la consommation peuvent étre titrisés et vendus.

Les activites Ces changements de stratégies des banques ont soutenu le

gsﬂﬁzgﬁzm o développement des marchés financiers locaux. Ceux des économies

développement des ~ émergentes, particulierement pour les obligations et les dérivés, progressent

I”;S;ﬂ)‘(és financiers  gignificativement depuis quelques années. En fait, les lancements d’obligations
libellées en monnaie locale par des entreprises d’Amérique latine et de I'Est
asiatique dépassent aujourd’hui les émissions internationales et représentent
une proportion croissante du financement des sociétés (Fernandez et Klassen,
2003 ; FMI, 2003b). Attirées par les opportunités apparentes d’expansion, les
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banques étrangeres ont investi énormément de savoir-faire et de fonds sur les
marchés locaux des titres et des dérivés. Elles font office de spécialistes sur
certains de ces marchés de la dette publique et, sur d’autres, de gestionnaires
de fonds de pension ou de courtiers sur contrats d’échange.

Les événements qu’a connus I'Argentine en 2001-02 ont conduit a se
demander si les banques étrangéres n’allaient pas revoir leur stratégie a
I'’égard des économies émergentes. Les signaux sont a ce jour contrastés. Les
fusions et acquisitions transfrontieres de banques en Ameérique latine ont
fortement régressé en 2002, et plusieurs établissements étrangers ont cédé ou
réduit leurs activités locales. Dans certains cas, ce désengagement a traduit
une montée des préoccupations sur le risque politique et I'exposition vis-a-vis
de pays en difficulté. Dans d’autres, il s’explique par la nécessité, pour la
société mere, de restructurer son bilan. Le ralentissement des rachats
transfrontiéres est aussi imputable au fait que, dans plusieurs pays, et surtout
au Mexique, le systéeme bancaire était a cette époque largement détenu par
des intéréts étrangers.

Présence mondiale des résidents des économies émergentes

Les liens entre marchés a maturité et émergents ont encore été renforcés par
la présence croissante, sur les premiers, des résidents des économies
émergentes. Ces investisseurs drainent, en effet, depuis quelques années des
flux significatifs vers les marchés a maturité. Ces capitaux proviennent dans
une large mesure des excédents des paiements courants mais aussi de
changements dans la gestion des portefeuilles. Parallélement, un nombre
croissant d’émetteurs des économies émergentes ont pu se prévaloir de la
profondeur et de la liquidité supérieures des marchés internationaux.

Economies émergentes : investissements de portefeuille
transfrontieres des résidents
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Les pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient sont depuis longtemps
des investisseurs étrangers actifs, et les résidents d’autres économies
émergentes le deviennent de plus en plus, a commencer par les banques
centrales d'Asie. Leurs réserves de change, a I'exception de celles de la
Banque du Japon, ont augmenté de plus de $360 milliards, soit d’environ 80 %,
entre 1998 et 2002. La majorité de ces fonds ont été investis dans des titres
des Etats-Unis (McCauley, 2003). En fait, les achats nets de titres américains
par les résidents asiatiques (hors Japon) ont représenté 13 % du total des
valeurs des Etats-Unis acquises sur cette période et ont financé une grande
partie du déficit des paiements courants de ce pays (graphique 4).

D’autres résidents des économies émergentes commencent a étoffer leurs
stocks d’actifs de marchés a maturité. Méme les pays qui sont importateurs
nets de capitaux se mettent a en exporter pour tirer parti d’'une diversification
plus large. Le Chili a progressivement relevé, de 3% en 1992 a 25%
aujourd’hui, le plafond des actifs étrangers pouvant étre détenus par des fonds
de pension locaux, dont les avoirs étrangers sont ainsi passés de zéro a
$8 milliards sur cette période. De méme, le Mexique devrait bientdt revoir sa
réglementation, afin de permettre a de tels organismes d’'investir jusqu’a 20 %
de leurs actifs a I'étranger.

Outre leur place accrue en tant qu’investisseurs étrangers, les résidents
des économies émergentes deviennent également des émetteurs de premier
plan sur les marchés a maturité. Traditionnellement, ces demandeurs de fonds
étrangers s’'adressaient surtout aux marchés non réglementés, tels que celui
des euro-obligations, ou qui le sont peu, comme celui des obligations
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planétaires (graphique 5)*. Depuis le milieu des années 90, ils sont plus
présents sur les marchés réglementés de titres publics. De plus en plus
d’entreprises d’Amérique latine, de I'Est asiatique et d’Europe centrale, en
particulier, ont choisi de faire aussi coter leurs actions sur une place boursiére
internationale. Ainsi, le nombre des sociétés latino-américaines cotées a la fois
a la Bourse locale et au New York Stock Exchange a triplé entre 1995 et 2002,
passant de 31 a 94. Les entités étrangeres entrant sur les places des
Etats-Unis doivent se plier aux mémes exigences de communication financiére,
de comptabilité et de gouvernance d’entreprise que les sociétés américaines
cotées, exigences d'ailleurs plus strictes que celles en vigueur sur de

nombreux marchés émergents.

Nouveaux liens, nouveaux défis

L’intégration croissante des marchés financiers a maturité et émergents est a
la fois porteuse de bienfaits et de défis’. La diversification de la base
d’'investisseurs en actifs d’économies émergentes, I'évolution de la nature
méme des banques et la pénétration constante des émetteurs de ces
économies sur les marchés a maturité augmentent le volume des fonds en
guéte de placement, élargissent la gamme des services financiers proposés et

Economies émergentes : concentration de l'investissement
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La plupart des obligations planétaires émises par les résidents des économies émergentes
sont régies par la regle 144A de la Securities and Exchange Commission (SEC). Cette regle
permet aux gros établissements financiers des Etats-Unis de vendre des placements privés
acquis antérieurement sans devoir faire enregistrer les titres auprés de la SEC ou les détenir
pendant deux ans.

Le nombre d’études universitaires et de rapports officiels consacrés a ces bienfaits et a ces

défis s’est multiplié depuis la crise asiatique. Voir Rajan et Zingales (2003), FSF (2000) et
White (2000).
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améliorent, d'une maniére générale, le processus d'épargne et
d’investissement. Dans le méme temps, cette situation constitue un nouveau
défi pour les politiques officielles : comment assurer le bon fonctionnement de
marchés financiers de plus en plus intégrés ?

L'apparition d’'une différenciation sur les marchés constitue l'un des
problémes. Il faut s’attendre a une discrimination accrue en matiére de prix, car
I'intégration des marchés facilite la mesure et, plus spécialement, la gestion
des risques. On peut donc penser que ce sont surtout les économies bien
gérées, aux perspectives de croissance percues comme favorables, qui en
bénéficieront. Les pays présentant davantage de risques pourraient, eux, se
trouver de plus en plus marginalisés au sein du systeme financier international
et avoir a supporter des primes de risque disproportionnées.

La différenciation apparait déja dans linvestissement direct étranger,
concentré sur un nombre de pays relativement restreint (graphique 6). La crise
de [I'Argentine, en mettant en lumiére le risque politique, souléve des
interrogations au sujet de la capacité des pays moins stables d’attirer ce type
d’'investissement dans des secteurs trés réglementés tels que la banque ou
I’énergie. Les investissements de portefeuille sont encore plus concentrés. Le
mandat de nombreux investisseurs institutionnels leur interdit de détenir des
titres de dette de qualité inférieure. Les emprunteurs moins bien notés
rencontrent également de grosses difficultés pour accéder aux marchés des
dérivés, ou les préoccupations liées au risque de contrepartie sont trés
présentes. Ces emprunteurs disposent donc de moins d’outils de gestion des
risques.

Le recul des préts bancaires transfrontieres peut aussi accentuer la
différenciation. Les banques détiennent traditionnellement des portefeuilles
plus diversifiés que d'autres investisseurs, ce qui atténue leurs expositions
envers les pays a haut risque grace a des siretés et a des clauses de prét
restrictives. Par conséquent, a mesure qu’elles recentrent leurs activités et que
le réle des investisseurs institutionnels s’accroit, les pays moins bien notés
peuvent se voir confrontés a des conditions de financement plus difficiles alors
qgue les autres bénéficient d’'un traitement plus favorable.

Un deuxiéeme probléme concerne les cycles financiers. Si l'intégration
permet de mieux fixer les prix et gérer les risques, elle n'élimine pas forcément
les fluctuations excessives des flux financiers et des prix des actifs. La
libéralisation financiere a méme tendance a accentuer I'amplitude de ces
cycles. L'expérience montre que les investisseurs sont enclins a sous-estimer
les risques pendant les périodes d'expansion et a les surévaluer lors des
ralentissements conjoncturels (Borio et al., 2001). Par exemple, durant les
phases ascendantes, les investisseurs minimisent souvent la probabilité
d’événements peu fréquents mais générateurs de lourdes pertes, tels que les
défauts de paiement.

Il est essentiel d’améliorer le processus de détermination des prix et la
gestion des risques de change et de liquidité si I'on veut renforcer la résistance
des marchés émergents aux cycles financiers. Les décalages liés aux
monnaies et aux échéances dans les bilans fragilisent les emprunteurs vis-a-
vis des fluctuations du godt des investisseurs pour le risque. Les décideurs
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peuvent agir sur ces deux axes en acceptant, par exemple, une plus grande
flexibilité du cours de change. Il est possible, en outre, de réduire les risques
de liquidité en ajustant les réserves de change en fonction du passif a court
terme exigible en devises. Dans les économies émergentes dont le systéme
financier est fragile, il peut aussi étre indigué de maintenir certaines limites sur
les entrées de capitaux. Par ailleurs, le développement de marchés locaux des
titres, avec des émissions en monnaie nationale, peut largement contribuer a
éliminer ces décalages.

Ces considérations conduisent a la troisieme question soulevée par les
progrés de l'intégration : les arbitrages potentiels associés a la gestion et la
négociation des expositions sur les marchés locaux par rapport aux marchés
internationaux. La liquidité habituellement plus abondante sur ces derniers
permet aux résidents des économies émergentes de réduire leurs colts de
financement et de gérer I'épargne en fonction de leurs propres préférences.
Cependant, pour tirer pleinement parti de ces opportunités, il faut pouvoir
accéder a des marchés dérivés fonctionnant bien, afin de contrbler les
expositions aux devises qui en résultent. Il est pour cela nécessaire de recourir
a des systémes de gestion des risques de contrepartie, particulierement sur les
marchés de gré a gré dominés par quelques intermédiaires. En outre,
I'existence d'une infrastructure saine pour les transactions et réglements
transfrontiéres revét une importance croissante car elle permet de limiter les
risques opérationnels. Des accords appropriés de siretés et de compensation
peuvent aussi étre utiles a cet égard.

La migration de [I'activité financiere a I'étranger peut avoir une
conséquence négative, en affectant la capacité des systémes locaux de fixer le
prix des risques financiers et de les négocier ou l'incitation a développer des
marchés qui s’en chargent. La liquidité se concentre généralement sur des
instruments et marchés spécifiques. Chaque investisseur étranger qui cesse
d’opérer sur les marchés des actions d’économies émergentes pour se tourner
vers les certificats américains de dépdt soustrait de la liquidité a la place locale
pour I'acheminer vers New York, ce qui pousse les autres participants a faire
de méme. Par conséquent, la liquidité tend a s’amenuiser sur les marchés
nationaux et les colts de financement augmentent pour les entreprises qui ne
disposent pas d'un acces direct aux fonds internationaux (Claessens et al.,
2002).

Face a cette situation, les politiques officielles doivent soutenir le
développement de structures financieres permettant d'accéder a un vaste
éventail de services financiers tout en assurant une détermination des prix et
une gestion efficientes des risques. La stimulation de la concurrence sur les
marchés financiers nationaux, entre émetteurs, investisseurs et intermédiaires,
peut grandement y contribuer. C'est également le cas de [lintégration
internationale de ces marchés a travers I'adoption, par exemple, de normes
juridiques et réglementaires reconnues a I'échelle internationale et la poursuite
de I'assouplissement des contréles des capitaux.
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