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Les marchés
des actions
se redressent...

Frank Packer Philip D. Wooldridge

+41 61 280 8449 +41 61 280 8819
frank.packer@bis.org philip.wooldridge@bis.org

1. Vue d’ensemble : I'amélioration des perspectives
dynamise les marchés

L'amélioration des perspectives économiques a favorisé le rebond des
marchés des actions et de la dette entre mi-mai et mi-aoQt. Sous I'effet des
bons résultats des entreprises, les cours des actions au Japon et en Europe
ont atteint leurs plus hauts niveaux depuis des années. Sur les marchés de la
dette, les conditions se sont stabilisées, contribuant au resserrement des
primes de risque par rapport a leurs maximums de mai. Dans le méme temps,
les primes des économies émergentes se sont rapprochées des creux
historiques observés durant I'année, malgré une présence active de leurs
émetteurs sur les marchés internationaux.

Plusieurs facteurs imprévus n’'ont guere affecté cette dynamique. Les
attentats de Londres en juillet n'ont pas entamé [I'enthousiasme des
investisseurs. Les incertitudes politiques au Brésil et aux Philippines n'ont eu
gu’une incidence momentanée sur les économies émergentes. La réévaluation
du renminbi chinois, depuis longtemps anticipée, a été accueillie avec sérénité,
sans impact durable sur les prix des principaux marchés financiers. Les
préoccupations suscitées par le renchérissement du pétrole ont cependant fini
par annuler une partie des gains sur les marchés des actions et de la dette.

Le golt des investisseurs pour le risque a continué de bénéficier du faible
niveau des rendements nominaux. Les signes de croissance soutenue et la
révision a la hausse des anticipations sur les taux directeurs ont fait monter les
rendements a long terme entre fin juin et mi-ao(t, en particulier pour le dollar et
le yen, sans toutefois les faire sortir de la fourchette ou ils se maintiennent
depuis un an.

Remontée des actions grace aux bons résultats des entreprises

Les marchés des actions se sont nettement redressés a partir de mai, aprés
leur repli de mars—avril (graphique 1.1). Entre son dernier point bas du 13 mai
et le 26 aolt, le S&P 500 a gagné plus de 4 %. Le DJ EURO STOXX et le
TOPIX ont méme fait mieux, en inscrivant leurs plus hauts depuis des années.
En Amérique latine et dans les économies émergentes d’'Asie, les résultats ont
encore été plus spectaculaires, avec une hausse respective de 19 % et 9 %.
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La vigueur surprenante des résultats des entreprises a constitué le
principal stimulant, car les investisseurs avaient tablé sur un tassement en
2005, apres le rythme de progression exceptionnel de I'année précédente. En
Europe et aux Etats-Unis, I'amélioration a dépassé 10 % en glissement annuel
au deuxieme trimestre 2005, ce qui représente certes un ralentissement, mais
aussi un gain de plusieurs points de pourcentage par rapport aux prévisions.
En fait, sur le trimestre, la différence entre le nombre de sociétés du S&P 500
dont les résultats ont été meilleurs qu'escompté et celles qui ont fait moins
bien a été la plus ample depuis mars 2004 (graphique 1.2). Les chiffres publiés
en Europe ont présenté une évolution similaire. Des distributeurs de premier
plan, tels qu’Amazon et Wal-Mart, ont largement dépassé les anticipations, de
méme que des grands de la technologie, comme Microsoft et eBay. Les
constructeurs automobiles se retrouvent généralement, eux aussi, du c6té des
bonnes surprises, surtout en Europe, ou Fiat et Volkswagen ont fait état de
chiffres bien supérieurs aux prévisions des analystes. L'annonce de profits plus
élevés que prévu par AIG, gros assureur ayant admis des irrégularités
comptables en cours d’année, a contribué a une hausse de prés de 1 % de
I'indice S&P 500, le 10 ao(t, lors de la séance du matin.

L'amélioration des perspectives économiques a amplifié la remontée des
actions, particulierement aux Etats-Unis et au Japon. Dans ce premier pays, la
parution d’'une série d’indicateurs économiques étonnamment favorables, dont
I'’enquéte ISM en juillet et ao(t et les emplois non agricoles en ao(t, a laissé
présager la poursuite d'une croissance soutenue (graphique 1.3). Au Japon, de
bonnes nouvelles macroéconomiques en juillet (enquéte Tankan notamment)
et en aolt (trés grosses commandes de machines-outils) ont conduit les
économistes a réviser en hausse leurs prévisions de croissance.

...grace a la vigueur
surprenante des
résultats des
entreprises...

...et aux
bonnes nouvelles
économiques...

Cours des actions par région et secteur

En monnaie locale ; 1*" septembre 2004 = 100

Principaux indices Japon et économies MSCI World — secteurs®
émergentes

——— MSCI World* = TOPIX ——— Automobile

— —— MSCI Asia*2 —TI

—— DJ EURO STOXX —— Amérique Energie
130 latine? 130 130
115 115 115
100 100 100
85 85 85

Jan. 04 Juil. 04 Jan. 05 Juil. 05 Jan. 04 Juil. 04 Jan. 05 Juil. 05 Jan. 04 Juil. 04 Jan. 05 Juil. 05

! Morgan Stanley Capital International. 2 Hors Japon.

Sources : Bloomberg ; Datastream.

Graphique 1.1
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Bénéfices des entreprises

Taux de croissance® Surprises®? Avertissements® *
—— S&P 500
——— DJ EURO STOXX
40 65 0
20 50 -20
0 35 -40
-20 —— S&P 500 20 —— Indice de diffusion -60
- Secteur financier —— Moyenne mobile
—— Tech. de l'information sur 13 semaines
-40 5 -80
1998 2000 2002 2004 2006 2002 2003 2004 2005 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05

! variation annuelle, en %, des bénéfices d'exploitation par action (moyenne pondérée); 2004 : estimation ; 2005 et 2006 :
prévision. 2 Entreprises du S&P 500. ° Nombre d’annonces de bénéfices trimestriels supérieures aux attentes moins nombre
d'annonces inférieures, en % du total des annonces. ¢ Nombre d'entreprises ayant révisé en hausse leurs perspectives de
bénéfices moins nombre d’entreprises les ayant révisées en baisse, en % du nombre d’entreprises ayant publié des annonces (en
hausse, en baisse ou sans changement).

Sources : Bloomberg ; I/B/E/S ; calculs BRI. Graphique 1.2

...etils restent
relativement
insensibles au
renchérissement
du pétrole

Dans un premier temps, le renchérissement du pétrole n'a guére entamé
I'’enthousiasme des investisseurs. Le cours du Brent a régulierement
augmenté, passant de $47 le baril mi-mai & un record (en termes nominaux) de
$67 mi-aolt. L'envolée des prix de I'énergie est I'un des facteurs les plus
souvent cités dans les avertissements sur résultats des entreprises. Pourtant,
au premier semestre 2005, celles-ci paraissent avoir su compenser la hausse
des colits des matiéres premieres et de I'énergie en relevant leurs prix de
vente et en comprimant encore les codts, ce qui leur a permis de maintenir,
voire d’'accroitre, leurs marges. Fin ao(t, les investisseurs ont semblé
commencer a douter de la poursuite de cette tendance, et les marchés des
actions ont abandonné une partie de leurs gains.

Les investisseurs sont restés sensibles a I'évolution des anticipations de
resserrement monétaire, en particulier aux signes de surchauffe aux Etats-Unis
susceptibles de justifier un rythme moins « mesuré ». L’anticipation d'un
relévement plus rapide des taux directeurs américains en juin et juillet n'a pas
enrayé la remontée des cours des actions, car elle s’est accompagnée d'une
amélioration des perspectives de croissance (voir ci-aprés). En revanche, la
parution, le 5 aodt, d’'un chiffre des emplois non agricoles supérieur aux
prévisions a fait penser que la Réserve fédérale pourrait accélérer le rythme du
resserrement monétaire pour éviter I'accumulation de tensions inflationnistes,
ce qui a entrainé un repli marqué des marchés mondiaux ce jour-la. La plus
forte hausse du S&P 500 sur une séance durant le rebond (1,2 %) a été
enregistrée le 8 juillet, lors de la publication d'un rapport sur I'emploi pour juin
Iégérement inférieur aux attentes, qui a apaisé les craintes de surchauffe de
I’économie.
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La solidité du rebond a été notamment attestée par la capacité de Les marchés
résistance des marchés aux attentats du 7 jui!let a Londres. A la différence des IZ”; :tife”ms;;“zj‘;”té
actes de terrorisme de septembre 2001 aux Etats-Unis, ceux de Londres n'ont  [ondres...
aucunement endommagé l'infrastructure financiere, de sorte que le négoce ne
s’est pas interrompu. Si le FTSE et le DJ EURO STOXX ont perdu quelque
1% % le jour méme, la baisse s’est rapidement inversée et les deux indices
sont revenus, en quelques jours, a leur niveau antérieur. Le contraste avec les
attentats de Madrid de mars 2004 a été également saisissant, puisque les
indices avaient alors mis plus d’'un mois pour se reprendre.

Les marchés des actions ont également bien résisté a la réévaluation du ...etla réévaluation

renminbi chinois le 21 juillet (encadré). Dans un premier temps, les actions des 9 renminbi chinois
exportateurs japonais ont été durement touchées, par crainte d'une
appréciation substantielle du yen. La monnaie nippone a d’ailleurs gagné 2 %
le jour méme vis-a-vis du dollar EU et la bourse de Tokyo a perdu plus de %2 %
a l'ouverture le lendemain. Toutefois, la hausse du yen a été éphémeére,
comme son impact sur le marché, lequel, en moins d’'une semaine, était revenu
a son niveau antérieur. D'autres places d’Asie ont eu tendance a progresser
les jours qui ont suivi I'annonce, et le marché chinois des titres notés A a fait
un bond de 2,5 %. Aux Etats-Unis et en Europe, les marchés n’ont quasiment
pas bougé.

Au Japon, les incertitudes politiques ont causé des turbulences sur la
bourse de Tokyo la premiére semaine d’ao(t. Le 5, les cours ont chuté devant
les perspectives grandissantes d'un rejet, par le Parlement, du projet de
privatisation de la Poste. lls se sont cependant redressés aprés le rejet, le
8 aodt, et 'annonce d’élections Iégislatives.

Nouvelles macroéconomiques

Surprises® Croissance 2005° Inflation 2005°
1,5 — Etats-Unis 3 2
——— Zone euro \/__/\_/
H H M H — Japon
L. 200A L o
.U,IHu |WU'H||| FMIHIHo,o 2 1
: 15 1 —~ 0
[ Etats-Unis? —~
] Allemagne?
0 Japon’
-3,0 0 -1

Jan. 04 Juil. 04 Jan. 05 Juil. 05 Jan.04 Juil.04 Jan.05 Juil.05 Jan.04 Juil. 04 Jan.05  Juil. 05

! Différence entre chiffre effectif et prévision consensuelle, normalisée par I'écart type des surprises passées. Les observations sont
représentées au mois de publication du chiffre effectif. > Moyenne pondérée des surprises normalisées concernant les indicateurs
suivants : enquéte ISM, emplois non agricoles, ventes de détail, prix & la production et prix & la consommation. * Indicateur du climat
des affaires, enquéte de I'Institut fur Wirtschaftsforschung (ifo). * Enquéte sur la production industrielle ; variation d’'un mois sur
l'autre. ° Variation, en %, par rapport & l'année précédente. Prévision publiée chaque mois par Consensus Economics. Les
observations sont représentées au mois au cours duquel la prévision a été effectuée.

Sources : Bloomberg ; © Consensus Economics ; calculs BRI. Graphique 1.3
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Marchés des actions : volatilité et goQt du risque

Volatilité implicite® Godt du risque : indicateurs? ACP?

— S&P 500
= DAX 30
= FTSE 100
—— Nikkei 225 | 24 3 3

18 2 2

12 1 1

Jan. 04  Juil. 04

! volatilité implicite dans le prix des options d’achat & parité sur indice boursier ; moyenne hebdomadaire. 2 Obtenus & partir de la
différence entre deux distributions des rendements, I'une implicite dans les primes des options, I'autre fondée sur les rendements
effectifs estimés & partir de données historiques. * Analyse en composantes principales : premiére composante principale obtenue a
partir des trois indicateurs de goQt du risque.

Sources : Bloomberg ; Chicago Mercantile Exchange ; Eurex ; London International Financial Futures and Options Exchange ; calculs

BRI.

Jan.05 Juil.05 Jan.04 Juil.04 Jan.05 Juil.05 Jan.04  Juil. 04 Jan.05  Juil. 05

6 0 0

Graphique 1.4

Le go(t pour le
risque demeure
modéré...

...les ratios
cours/bénéfices
restant conformes
aux moyennes
historiques

Les primes de
risque se resserrent
régulierement...

En revanche, il ne semble pas que les marchés mondiaux doivent leur
retournement a un godt plus marqué pour le risque (graphique 1.4). Certes, les
mesures obtenues a partir des prix des options sur indice boursier et de leur
relation vis-a-vis de la volatilité effective ont fait apparaitre une forte
augmentation de I'appétit pour le risque aux Etats-Unis et en Allemagne & la fin
du printemps et au début de I'été. Toutefois, ces indices sont retombés en
ao(t, avec la hausse des volatilités implicites. La principale composante des
mesures du golt pour le risque fondées sur le DAX, le FTSE et le S&P 500
était alors proche des niveaux observés aprés le repli des marchés en
mars—avril et bien inférieure aux sommets estimés de fin 2004.

La modération relative du goQt pour le risque peut expliquer pourquoi,
malgré la remontée des actions, les ratios cours/bénéfices sur les principaux
marchés sont restés conformes a leurs moyennes historiques en termes de
bénéfices attendus. Sur la base d'une progression de 11 % pour l'année a
venir, le ratio cours/bénéfices pour le S&P 500 se situait, en aodt, autour de
15, contre un niveau moyen de 16 dans les années 90. Traditionnellement, les
analystes ont tendance a surestimer cette progression, de sorte que les
prévisions actuelles pourraient s’avérer optimistes. Cela étant, il est vrai que,
depuis plusieurs trimestres, les bénéfices dépassent leurs prévisions.

Rebond des marchés de la dette

Le regain de confiance des investisseurs observé sur les marchés des actions
I'a également été sur ceux de la dette. Aprés un élargissement entre mi-mars
et mi-mai, les primes sur obligations d’entreprise et contrats dérivés sur défaut
d’emprunteur se sont régulierement resserrées les trois mois suivants. L'écart
de rendement entre obligations notées A et valeurs du Trésor EU, qui était
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passé de 65 pb a 81 pb entre le 16 mars et le 18 mai, était redescendu a 73 pb
le 26 aodt (graphique 1.5). Les primes des titres a haut rendement ont baissé
encore plus, revenant a 334 pb le 26 ao(t, soit a seulement 63 pb au-dessus
de leur minimum de mars et 123 pb au-dessous de leur maximum de mai.

La propagation limitée des perturbations sur le marché des dérivés de ...car la propagation
crédit début mai— déclenchées par le déclassement de General Motors et gﬁsp‘:ii:a“r:;z“ggrs
Ford — a favorisé le regain de confiance des investisseurs fin mai et en juin. |es dérivés de
Les craintes de difficultés financiéres au sein d'un ou de plusieurs grands crédita été limitée
établissements et de liquidations d’actifs de fonds spéculatifs se sont révélées
infondées. Certains de ces fonds, surtout ceux qui pratiquent I'arbitrage sur
obligations convertibles, ont accusé de lourdes pertes au premier semestre
2005 et ont été dissous. Dans I'ensemble, les fonds spéculatifs ont cependant
continué d’enregistrer des entrées nettes au deuxieme trimestre. La liquidité
sur le marché des tranches d’indice a mis du temps a se reconstituer, et les
emprunts a effet de levier paraissent avoir remplacé les instruments
synthétigues comme principaux sous-jacents dans les nouvelles émissions de
titres garantis par des créances (TGC). Pourtant, ces émissions ont nettement
redémarré en juin et juillet, aprés un creux en mai, ce qui montre que le
marché des dérivés de crédit n'a pas subi de dommages durables.

Néanmoins, les événements de mai 2005 laissent planer des doutes sur la
tenue de ces marchés en cas de détérioration généralisée de la qualité du
crédit. Les dérivés ont assurément amélioré la liquidité des marchés de la dette
en général et facilité la gestion et la surveillance des expositions au risque de
crédit. D'un autre coété, il reste difficile de prévoir comment les marchés

Prime de risque
En points de base

Al Prime des contrats dérivés Haut rendement
sur défaut d’emprunteur

—— Dollar EU - General Motors ——— EMBI Global2

= EUro — Ford
75 900 440
60 600 370
45 300 300
30 0 230

Jan. 04 Juil. 04 Jan.05 Juil. 05 Jan. 04 Juil. 04 Jan.05 Juil. 05 Jan. 04 Juil. 04 Jan. 05 Juil. 05

1 Ecart de rendement entre dette notée A, hors clauses optionnelles (indices Merrill Lynch d'obligations d’entreprise), et obligations
d'Etat. 2 Ecart de rendement entre obligations souveraines, hors garanties (indice JPMorgan Chase des économies émergentes), et
obligations d’Etat ; hors Argentine.

Sources : JPMorgan Chase ; Mark-it ; Merrill Lynch. Graphique 1.5
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Modification du régime de change du renminbi
Guonan Ma, Corrinne Ho, Robert McCauley et Eli Remolona

Le jeudi 21 juillet 2005, la Banque populaire de Chine (BPC) annoncait une modification du régime
de change du renminbi: abandon du rattachement de fait au dollar EU et instauration d'un
flottement contr6lé par rapport & un panier de monnaies, avec une réévaluation de 2 % a I'égard du
dollar et une bande de fluctuation journaliére de +0,3 % du cours de change bilatéral contre dollar.
Quelques jours plus tard, la BPC clarifiait ses intentions concernant le cours de change et précisait
les devises composant le panier. Le présent encadré passe en revue les évolutions survenues sur
les marchés financiers aprés cette mesure et analyse certaines raisons pouvant expliquer ses
conséquences relativement limitées a ce jour.

Les marchés des changes ont accueilli avec calme cette décision attendue depuis longtemps.
Les devises asiatiques ont vite réagi, mais de maniére ordonnée, cing d’entre elles — won coréen,
yen japonais, baht thailandais et dollars de Singapour et de Taiwan — reproduisant aussitbt la
variation du cours au comptant du renminbi. Les réactions des autres monnaies d'Asie ont été
relativement modérées, alors que I'euro et le dollar australien n’ont guére bougé. Le dollar de
Hong-Kong a terme 1 an n’a fluctué que de 0,2 %, tandis que le ringgit de Malaysia au comptant a
gagné moins de 1 % contre le dollar.

Aprés le lendemain de l'annonce, les évolutions paraissent avoir été dominées, comme
auparavant, par les variations des principales devises, surtout yen contre dollar. En termes
effectifs, trois des « grandes monnaies » du panier de la BPC —yen, euro et won - se sont
appréciées les semaines suivantes alors que le dollar se dépréciait. Le cours de change effectif
nominal du renminbi est monté modestement par rapport a son niveau antérieur a 'annonce mais,
fin aodt, il avait cédé quelque 0,5 % sur son niveau réévalué (graphique A).

Les grands marchés obligataires mondiaux n’ont généralement pas été perturbés par cette
réforme, en dépit de quelques mouvements temporaires. Durant les premiéres heures d’activité des
places de Londres et de New York, le rendement de référence du Trésor EU 10 ans a augmenté de
10 pb. Bien gu’importante pour une nouvelle émanant des changes, cette variation représente en
fait la réponse habituelle & une surprise positive de I'emploi salarié non agricole aux Etats-Unis
(chiffre supérieur de 80 000 aux attentes). Cette réaction initiale a semblé traduire les anticipations
d’une diminution de la demande chinoise de titres du Trésor EU résultant du nouveau régime de
change. Toutefois, comme les rendements obligataires ont continué & monter aux Etats-Unis, cette
tendance semble due davantage a des données économiques favorables et au resserrement a
venir de la Fed qu’a des anticipations sur I'évolution de la demande des résidents chinois.

Cours de change effectif et rendement des obligations d’Etat’

Cours de change effectif nominal® Rendement des obligations d’Etat®
e USD = CNY
——EUR ——KRW
— JPY
102 4

Trésor EU 10 ans
Bund allemand 10 ans

100 Chine 7 ans 3,5
Corée 3 ans
98 3
96 ! 25
23juin 02 juil. 11 juil. 20 juil. 29juil. 07 acOt 16 aodt 23juin  02juil. 11 juil. 20juil. 29 juil. 07 ao(t 16 ao(t

! La ligne verticale noire indique le dernier cours de cléture avant 'annonce. 2 20 juillet 2005 = 100. 3 En %.
Sources : Bloomberg ; données nationales ; BRI. Graphique A
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L'une des raisons probables de la réaction relativement modérée des marchés financiers tient
au fait que I'annonce est arrivée douze semaines aprés un court épisode que les intervenants ont
qualifié de « coup a blanc ». Le 29 avril, le renminbi était sorti de sa bande étroite de fluctuation
pendant 20 minutes. Nombre d’intervenants avaient alors pensé qu'il s’agissait d’'une modification
du régime de change et ont réagi en conséquence. Le dollar australien, le won et le yen avaient
enregistré la plus forte variation, de I'ordre de 90 % de I'appréciation du contrat & terme 1 an non
livrable (non-deliverable forward — NDF) en renminbis. Le marché des valeurs du Trésor EU s’était
aussi momentanément replié aprés le 29 avril.

L'impact limité de la réévaluation du renminbi peut aussi résulter du travail préparatoire,
notamment par les autorités chinoises. Rétrospectivement, I'ajustement du mode opératoire de la
caisse d’émission effectué en mai dernier par I'Autorité monétaire de Hong-Kong a focalisé les
anticipations, mais au prix d'une réduction d’activité sur le marché des changes local, au profit des
marchés concurrents du dollar. L’annonce d’une modification du régime de change par la Banque
centrale de Malaysia, réagissant en quelques heures a la décision chinoise, n'a pas laissé aux
intervenants le temps de spéculer sur les suites a venir. Les réserves de change de la Malaysia ont
néanmoins augmenté de prés de $3,5 milliards en juillet, les achats de dollars, principalement le
22 juillet, absorbant les entrées de fonds sur les marchés locaux des titres de dette. Pour la Chine,
la progression des réserves en juillet a été stimulée par des retraits de dépdts en devises des
résidents dans les banques du pays pour un montant d'environ $5 milliards, en réaction aux
craintes d’'une nouvelle appréciation, malgré une hausse de 50 pb de la rémunération des comptes
de dépbts en dollars le 21 juillet, puis de 37,5 pb le 23 ao(t.

Jusqu’a présent, la BPC a géré les anticipations de marché de maniere a éviter les ventes de
dollars que beaucoup auraient pu prédire en pareilles circonstances. La réponse des NDF a la
hausse de 2 % du cours au comptant a I'ouverture a semblé indiquer que la surprise résidait
surtout dans le moment choisi pour 'annonce. Comme le montre le graphique B, alors que le NDF
1 mois a varié d’environ 2 %, le NDF 12 mois ne s’est renforcé que de quelque 500 unités
minimales de cotation (0,7 %), ce qui suggére un faible impact sur le niveau escompté du renminbi
a horizon 1 an. En fait, si le cours a 1 an paraissait signaler une appréciation de 7 % par rapport au
cours comptant du dollar la veille de la réévaluation, il n'affichait plus, fin aoQt, qu’un gain de 3 %.
Compte tenu de la lenteur de I'appréciation du comptant durant cette période, les échanges de
NDF de court terme ont aussi reflété une atténuation graduelle des anticipations de nouvelle
réévaluation prochaine.

Renminbi : cours de change, contrats & terme non livrables (NDF) et volatilité*

Cours au comptant et NDF? Volatilité implicite®
= Comptant = 3 Mois
=~ NDF 1 mois 6 mois
= NDF 12 mois
_/-%—“1 82 5
VN/V\_'_N-_—
8,0 4
_A_’\\w 7,8 2
7,6 0
23juin 02juil. 11juil. 20juil. 29juil. 07 aot 16 aolt 23juin 02juil. 11juil. 20juil. 29jull. 07 aolt 16 aolt

! La ligne verticale noire indique le dernier cours de cléture avant 'annonce. 2 En renminbis pour 1 dollar EU. 3 Annualisée, en %.

Sources : Bloomberg ; HSBC ; données nationales. Graphique B
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Bien qu’ils ne soient pas parmi les plus liquides, les marchés des options en renminbis
donnent également I'impression d’anticipations bien contenues. La volatilité implicite des NDF avait,
a plusieurs reprises, connu des pics liés a la plus grande éventualité d’'une modification de régime.
Fin novembre 2004, une forte hausse avait fait suite aux commentaires d’un homme politique
chinois évoquant des données américaines qui révélaient de faibles achats de titres du Trésor EU
par les résidents chinois. Un autre pic s’était produit aprés les événements du 29 avril, commentés
plus haut. Dans les jours précédant le 21 juillet, les options s’étaient négociées a des prix plus
élevés, laissant percevoir une volatilité accrue. La mesure a, en fait, fait baisser la volatilité ex ante,
comme le montrent les options a parité sur NDF. La volatilité implicite a chuté, revenant d’environ
7 % la veille de I'annonce a moins de 4 % a la mi-ao(t. L’annonce a manifestement levé quelques
incertitudes sur la nature du nouveau régime et a peut-étre aussi auguré d’une volatilité moindre a
'avenir. La stabilité du NDF 1 an aprés I'annonce indique également la constance des anticipations
a cet horizon.

Les autorités chinoises semblent jusqu’a présent avoir géré la transition vers un régime de
change plus souple en parvenant a en limiter les effets sur les marchés financiers et les
anticipations a court terme.

fonctionneront dans des conditions plus délicates, et ce pour plusieurs
raisons : complexité de certains produits et des systéemes de gestion des
risques correspondants, présence croissante des intervenants a effet de levier
et, peut-étre, manque de diversification des stratégies de placement.

La solidité

des données
fondamentales
restaure la
confiance

Le secteur
de I'automobile
donne le signal

Cela étant, la probabilité d’'une dégradation généralisée de la qualité du
crédit dans un proche avenir reste faible. La forte croissance de I’économie et
des bénéfices depuis quelques mois a amené les investisseurs a l'exclure,
apres la phase de repli. Certes, les emprunts a court terme se sont intensifiés
ces derniers trimestres, surtout de la part des entreprises américaines, et le
ratio relevements/déclassements de notation a paru plafonner début 2005. En
outre, Standard & Poor’s table sur une hausse réguliere des défauts
d’émetteurs de catégorie spéculative dans I'année a venir. Toutefois, les taux
de défaut devraient rester bien en de¢a de leur moyenne de longue période.
En fait, la situation financiére des entreprises aux Etats-Unis, en Europe et au
Japon demeure plus favorable qu’elle ne I'était depuis de nombreuses années.

Tout comme ils I'avaient déja fait lors du repli des marchés de la dette
plus tét dans I'année, les constructeurs automobiles ont donné le signal du
récent rebond (graphique 1.5). Malgré la rétrogradation en catégorie
spéculative de General Motors et de Ford par la plupart des agences de
notation, la dette des deux entreprises représente encore une part importante
des portefeuilles de beaucoup d’investisseurs. En outre, elle sert de référence
a de nombreux produits structurés. Les investisseurs ont jugé encourageantes
les démarches de General Motors visant a obtenir une notation supérieure,
voire a recouvrer la qualité investissement, pour sa filiale financiére General
Motors Acceptance Corporation (GMAC).

Méme la vigueur persistante des rachats d’entreprises financés par
I'emprunt ne semble pas avoir déconcerté les investisseurs. Au premier
semestre 2005, ces opérations ont atteint leur niveau le plus élevé depuis les
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Fusions—acquisitions
En milliards de dollars EU

Annonces’ Financement?® Fonds spécialisés dans
le rachat d’entreprise®
| —— Rachats?
1000 —— Acquisitions® | {55 — 75
1 800 100 60
| 1 600 75 — 45
400 50 30
200 25 15
0 0 0
1999 2001 2003 2005 1999 2001 2003 2005 2000 2002 2004

! Total mondial. 2 Crédits consortiaux : facilités conclues. * Facilités pour rachats d’entreprises par la direction ou a effet de levier.
“ Lignes et facilités de crédit pour acquisitions. > Montants collectés par des fonds spécialisés en rachats d'entreprises, financement
mezzanine et capital-retournement, ou opérations de recapitalisation ; 2005 : données du premier semestre annualisées.

Sources : Bloomberg ; Dealogic Loanware ; National Venture Capital Association ; Thomson Venture Economics ; calculs BRI.

Graphique 1.6

années 80 (graphique 1.6), tout en augmentant en volume. Alors qu’elles
avaient contribué au repli des marchés de la dette au deuxieme trimestre, elles
ont paru susciter moins de préoccupations en juin et juillet. En mai, des
investisseurs ont annoncé un projet de prise de participation majoritaire
(€12 milliards) dans la société de téléphonie mobile italienne Wind. En juillet,
des investisseurs n'ont guére éprouvé de difficultés pour obtenir le
financement, sur les marchés des obligations a haut rendement et des
emprunts a des signatures de moindre qualité, du rachat de SunGard Data
Systems, plus grosse transaction ($11 milliards) de ce type menée a bien
depuis la reprise de RJR Nabisco en 1989.

Le fait que les investisseurs en sociétés non cotées percoivent la
possibilité de les réendetter témoigne de la solidité de leur situation financiere,
méme s'ils sont peut-étre davantage motivés par la quéte de rendements et la
disponibilité des financements. Outre le renforcement de leurs participations
dans des fonds spéculatifs ces dernieres années, les fonds de pension, entre
autres, ont placé des montants substantiels dans le capital-investissement,
surtout dans des fonds spécialisés dans les rachats financés par I'emprunt. Au
premier semestre 2005, ces derniers ont collecté globalement prés de
$36 milliards, soit 74 % de plus que sur la méme période de 2004. Dans le
méme temps, les investisseurs se sont montrés préts a acheter la dette
destinée au financement de ces opérations, souvent assortie d’'une note de
crédit trés faible. Ainsi, pendant I'année écoulée, plusieurs entreprises
européennes ont émis des obligations remboursables « en nature », c’est-a-
dire par d’autres titres, parce que I'entreprise ne disposera sans doute pas des
fonds suffisants pour assurer le service de sa dette. Les obligations de ce type
permettent aux investisseurs de recouvrer rapidement leur mise initiale.
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Intensification
des fusions—
acquisitions
dans le monde

Les primes

des économies
émergentes
reviennent
rapidement a
leurs minimums
historiques...

...malgré des
incertitudes
politiques

Le Brésil rachéte
les obligations
Brady...

Les fusions—acquisitions se sont multipliées encore plus rapidement ces
derniers mois que les rachats financés par le capital-investissement. Aprés
plusieurs années d’'apathie, ces opérations (rachats compris) ont atteint, d’avril
a juin, leur deuxieme niveau le plus élevé, en termes d’annonces, depuis le
quatrieme trimestre 2000 (graphique 1.6). Ce regain d'activité a été
généralisé ; outre les Etats-Unis, il a touché I'Europe et le Japon, mais aussi
les économies émergentes : des sociétés chinoises se sont mises sur les rangs
(sans succes) pour acquérir diverses sociétés américaines de renom. Les
entreprises sont incitées par les investisseurs a utiliser leurs disponibilités pour
compenser le ralentissement de la progression des bénéfices (pourtant encore
trés élevée) : les acquisitions représentent, a cet effet, une stratégie de plus en
plus intéressante. Dans la mesure ou les fusions—acquisitions produisent les
synergies espérées et accroissent les bénéfices, elles ne desservent pas les
intéréts des créanciers. La vague précédente, en 1999-2000, a toutefois été
plus destructrice que créatrice de valeur. Si les récentes transactions
entrainent une augmentation de I'endettement, elles pourraient contribuer a
une dégradation des conditions du crédit.

Les économies émergentes séduisent les investisseurs

Les primes des économies émergentes n'ont pas été touchées aussi durement
que celles des entreprises par les turbulences de mai sur les marchés de la
dette : elles ont cessé d’augmenter plus tét — mi-avril — et sont revenues plus
rapidement a leurs minimums antérieurs — début aolt. Le 26, l'indice EMBI
Global (hors Argentine) terminait la séance a 272 pb, soit environ 55 pb en
deca de son sommet d’avril et un peu au-dessus de son creux (historique) de
mars.

Les incertitudes politiques ont joué un rble pour certains pays. Ainsi, les
primes sur la dette en dollars du gouvernement philippin se sont élargies (de
quelque 440 pb a prés de 470 pb) entre mi-juin et début juillet, alors que la
tendance générale était au resserrement. La confiance des investisseurs dans
ce pays a été entamée par les appels a la démission du président et les revers
du projet de réforme budgétaire. Les préoccupations ainsi suscitées
concernant le solde budgétaire (déja faible) ont conduit Standard & Poor’s et
Fitch, mi-juin, & abaisser a négatives leurs perspectives de notation.

Au Brésil, des accusations de corruption ont entrainé la démission de
plusieurs hauts responsables politiques. Le climat d’incertitude a parfois
entrainé un découplage des primes sur la dette du pays par rapport a celles
des autres économies émergentes, notamment fin juillet puis fin aodt.
Toutefois, les investisseurs n’ont généralement pas semblé trop préoccupés
par les difficultés des autorités. En fait, leur accueil, fin juillet, a été si favorable
gue le gouvernement a pu racheter I'essentiel de ses obligations Brady encore
en circulation. Le Brésil a ainsi échangé contre des euro-obligations
$4,4 milliards d’obligations C (un temps les titres d’économies émergentes les
plus négociés). Cette opération atteste de I'amélioration des données
économiques fondamentales depuis les restructurations de dette des
années 80 et celles du début de la décennie suivante, époque ou I'émission
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d'obligations Brady avait permis de faire de la dette des économies
émergentes une catégorie d’'actifs a part entiére, qui s’est depuis développée :
I'’encours d’obligations Brady a diminué, revenant d’'un maximum de quelque
$150 milliards, fin 1996, & moins de $50 milliards, mi-2005, et représente
désormais a peine 5% de I'ensemble des émissions internationales des
économies émergentes.

La Russie a, elle aussi, cherché a affirmer la restauration de sa
solvabilité. En mai, le gouvernement a convenu un remboursement anticipé de
$15 milliards dus aux créanciers bilatéraux officiels du Club de Paris depuis
I'’époque soviétique. Cette opération a été facilitée par le niveau élevé des prix
pétroliers, qui a contribué a améliorer nettement le solde budgétaire depuis le
défaut du pays en 1998.

D’autres pays ont profité des conditions favorables pour préfinancer leur
besoin d’emprunt et ont obtenu des montants records pendant les sept
premiers mois de 2005 (22 % de plus que sur la méme période de l'année
précédente) sur les marchés internationaux des obligations et des crédits
consortiaux (graphique 1.7). Les investisseurs étrangers ont également
manifesté un intérét croissant pour les instruments libellés en monnaie locale
(« Marché des titres de dette »). lls ont été attirés par les taux d’intérét élevés
offerts sur certains marchés et, parfois, par les anticipations d’appréciation de
la monnaie locale par rapport au dollar EU. Le Mexique, qui a compté autrefois
parmi les plus gros emprunteurs sur les marchés internationaux, satisfait
désormais I'essentiel de ses besoins d’emprunt par des émissions en pesos.

Economies émergentes

Prime de risque® Endettement cumulé®

—— EMBI Global? — 2005

——— Philippines —— 2004

—— Brésil 800 — 1997 200

——— Russie
600 150
400 100
200 50
0 0

Jan. 04 Juil. 04 Jan. 05 Juil. 05 Jan. Mars Mai Juil. Sept. Nov.

! Ecart de rendement entre dette souveraine, hors clauses de garantie (indices JPMorgan Chase
respectifs), et obligations d’Etat de référence ; en points de base. 2 Hors Argentine. * Emissions
d'obligations et effets (annonces), plus emprunts consortiaux internationaux (facilités conclues); en
milliards de dollars EU.

Sources : Datastream ; Dealogic Bondware ; Dealogic Loanware ; calculs BRI. Graphique 1.7
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Révision a la hausse des anticipations sur les taux directeurs

Le go(Ot des investisseurs pour les actions et les instruments de dette a
continué de bénéficier du faible niveau des rendements nominaux. Sur les
principaux marchés, les taux a long terme ont augmenté entre juin et ao(t
(graphique 1.8), sans toutefois sortir de la fourchette dans laquelle ils se
maintiennent depuis un an (graphique 1.9). En fait, a deux reprises en juin, les
rendements du Trésor EU 10 ans sont tombés a 3,9 %, leur plus bas depuis
plus d'un an, puis ils se sont redressés, culminant a 4,4 % le 8 aolt, pour
redescendre ensuite. Ceux de 'euro et du yen sont restés, eux aussi, bien en
deca de leurs niveaux d’il y a un an, en dépit d’'une poussée entre juin et aodt.
Une révision a la hausse des anticipations sur les taux directeurs a
contribué a faire monter les taux longs sur la plupart des grands marchés
(graphique 1.10). Fin aolt, en particulier, les contrats a terme sur fonds
fédéraux échéance début 2006 se situaient a pres de 50 pb au-dessus de leurs
niveaux de début juin, quand les marchés tablaient sur une pause significative,
avant la fin de I'année, dans le cycle des relevements. Méme dans la zone
euro, le changement de tonalité de certaines déclarations de membres du
directoire de la BCE a conduit & reconsidérer I'orientation monétaire a venir,
les perspectives de détente pour début 2006 faisant place a des anticipations
de resserrement. Au Japon, les investisseurs sur obligations ont pris note des
commentaires formulés le 27 juillet par le Gouverneur Fukui, faisant état d’'une
forte probabilité pour que la variation en glissement annuel de I'lPC sous-
jacent devienne positive vers la fin de I'année. Cette déclaration accompagnait
une révision en hausse par la banque centrale de son évaluation sur
I’économie. Alors que les analystes étaient peu nombreux a envisager la fin de
la politique de taux zéro début 2006, les rendements sur les contrats a terme
euro-yen échéance mars 2006 ont augmenté de 5 pb entre juin et mi-ao(t.

Courbe des rendements sur swaps

En %
Etats-Unis Zone euro Japon
5 5 3
4 4 2
—— 26 ao0t 2005 3 3 !
—— 3 juin 2005
= 22 mars 2005
2 2 0
0 4 8 16 20 0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20

Rendement annuel ; en cl6ture a Londres. 3 mois : dollar EU et yen = Libor, euro = dépbts.
Sources : Bloomberg ; ICAP ; calculs BRI. Graphique 1.8
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Rendements obligataires

En %
10 ans* 10 ans moins 3 mois® Prime d'inflation?
—— Etats-Unis
- France
4 3 3
—— Etats-Unis 3 2 2
—— Allemagne
— Japon
2 1 1
1 0 0

Jan. 04 Juil. 04 Jan.05 Juil. 05 Jan. 04 Juil. 04 Jan.05  Juil. 05 Jan. 04 Juil. 04 Jan. 05 Juil. 05

1 Rendements nominaux des titres d’Etat. 2 Rendements nominaux moins rendements réels, 10 ans.

Sources : Bloomberg ; données nationales. Graphique 1.9

La solidité des indicateurs macroéconomiques aux Etats-Unis a eu ..etde la solidité
généralement une forte influence sur I'obligataire durant la période. Ainsi, la 2]‘3;:’;?55:@‘;:?%63
publication d'une enquéte ISM nettement supérieure a la prévision  américains
consensuelle, conjuguée a des signes d’amélioration de la confiance des
consommateurs, a contribué a une poussée exceptionnelle (14 pb) des
rendements 10 ans le 1% juillet ; la surprise positive du 5 aodt concernant les
emplois en juillet a provoqué une montée de 7 pb. Les craintes de tensions
inflationnistes ont semblé jouer un réle plus marginal. Certes, les prévisions
d'inflation & court terme se sont orientées en hausse, en raison du
renchérissement du pétrole (graphique 1.3, cadre de droite), mais les
annonces mensuelles sur l'inflation sous-jacente sont restées modérées, tout

comme les prévisions consensuelles a horizons plus lointains. En outre, la

Courbe des taux des contrats a terme

Sur taux des fonds fédéraux Sur EONIA

——— 26 ao(t 2005
—— 1 juillet 2005
= 3 juin 2005

4,2 3,0
3,9 2,7

3,6 24

3,3 — J\/\/\ 2,1
——

3,0 1,8
Juin 05 Sept. 05 Déc. 05 Mars 06 Juin 05 Sept. 05 Déc. 05 Mars 06 Juin 06 Sept. 06
Sources : Bloomberg ; calculs BRI. Graphique 1.10
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stabilité de la différence entre rendements nominaux et indexés laisse penser
que la progression des rendements aux Etats-Unis en juillet et ao(t était due
en quasi-totalité a l'augmentation des taux réels (graphique 1.9, cadre de
droite).

Au Japon, les rendements ont été beaucoup plus stables. Méme si les
données économiques ont constitué généralement de bonnes surprises,
aucune annonce particuliére n'a eu d’incidence notable sur les rendements a
long terme en yens. Ainsi, la réaction des investisseurs en obligations a la
publication, le 9 ao(t, de commandes de machines-outils bien supérieures aux
attentes a été tempérée par des perspectives plus prudentes.

Dans la zone euro, les données économiques n’ont guére fait monter les
rendements. Les prévisions de croissance ont continué d’'étre revues a la
baisse et les diverses statistigues ont été mitigées. Méme les indicateurs
favorables, comme l'indice allemand ifo publié le 26 juillet, n'ont guére eu
d’effet sur les rendements du Bund. En fait, I'une de leurs plus fortes poussées
durant la période s’est produite le 5 ao(t, en réaction aux chiffres de I'emploi
aux Etats-Unis, supérieurs aux prévisions consensuelles.

Malgré des situations conjoncturelles différentes aux Etats-Unis, dans la
zone euro et au Japon, les courbes des rendements ont présenté des
similitudes remarquables. Fin aodt, les rendements d’Etat 10 ans se situaient
entre 65 et 140 pb au-dessus des taux 3 mois du dollar, de l'euro et du yen
(graphique 1.9). De plus, la pente des courbes des taux de ces trois monnaies,
mais surtout celle du dollar, s’est sensiblement aplatie pendant I'année
écoulée. Les courbes de l'euro et du yen se sont légérement pentifiées en
juillet et en aodt, tout en restant bien plus plates qu’au premier semestre 2005.
Or, un aplatissement présage traditionnellement un fléchissement de I'activité
économique et un recul de l'inflation. Les ressemblances observées sur les
principaux marchés conduisent a se demander si la structure d’échéances n'a
pas perdu de sa valeur informative ces derniéres années.

Les attentats de Londres, le 7 juillet, ont eu une incidence encore plus
éphémere sur l'obligataire que sur les marchés des actions. Si la volatilité
intrajournaliére a d'abord été exceptionnelle aux Etats-Unis et dans la zone
euro avec, au départ, des baisses des rendements dues a la recherche de
placements sdrs, les reculs en fin de séance étaient assez modestes (1 pb et
4 pb respectivement sur les valeurs du Trésor EU et le Bund 10 ans). La
deuxiéme série d'attentats, deux semaines plus tard, n'a quasiment pas affecté
les marchés.

Les réactions ont été plus marquées aprées I'annonce de la réévaluation
du renminbi, le 21 juillet. Sous I'effet de rumeurs selon lesquelles cette mesure
pourrait entrainer une diminution sensible de la demande de titres du
Trésor EU, le rendement 10 ans est monté, en quelques heures, de prés de
10 pb, alors que celui du Bund, sur lequel s’est portée la demande, a perdu
momentanément presque 3 pb. Toutefois, la réévaluation n'a eu qu'une
incidence passagere, car il n'était pas possible de prédire I'évolution du
renminbi liée a la modification du régime de change, ni 'ampleur de la baisse
éventuelle de la demande d’actifs en dollars (encadré).

Rapport trimestriel BRI, septembre 2005 15






Patrick McGuire Nikola Tarashev

+41 61 280 8921 +41 61 280 9213
patrick.mcguire@bis.org nikola.tarashev@bis.org

2. Marché bancaire

Au premier trimestre 2005, les créances ont nettement progressé grace au
dynamisme de l'interbancaire en euros et a I'essor des préts a la clientéle non
bancaire aux Etats-Unis. En outre, les banques déclarantes ont continué a
orienter des fonds vers le secteur non bancaire du Royaume-Uni et des places
franches, particulierement actif dans le domaine financier, qui est le principal
bénéficiaire des créances ces derniers trimestres et a, depuis fin 2002,
contribué pour 40 % a la croissance mondiale des préts au secteur. Si les
positions globales des banques vis-a-vis des places franches recouvrent
diverses activités financieres — difficiles a distinguer les unes des autres —, il
semblerait que, dans certaines régions, I'expansion ait été favorisée par les
fonds spéculatifs.

Le monde émergent a été emprunteur net, pour un volume assez
important, grdce a une augmentation des crédits transfrontiéres aux banques
en Asie—Pacifique. Malgré la hausse persistante de I'excédent courant de
nombreux pays, la région affiche assez régulierement de substantielles entrées
nettes depuis 2001. Des sorties nettes ont été enregistrées en Amérique latine,
les dépbts a I'étranger ayant cri plus vite que les créances, de méme qu’en
Europe émergente, du fait des banques en Russie, en dépit d’'un bond des
créances sur les emprunteurs des nouveaux membres de I'UE. Depuis 2002,
’encours des créances des banques déclarantes sur ces deux régions suit
I’évolution du solde courant des pays de ces régions.

Les banques sises a I'étranger sont de plus en plus présentes dans le
monde émergent. Des indicateurs montrent que, sur le total des préts
consentis, la part qu’elles accordent progresse depuis 1995 en Amérique latine
et dans I’Europe émergente, mais reste faible en Asie—Pacifique.

L’interbancaire alimente la croissance des créances

Les créances transfrontieres se situent a $19 800 milliards (tableau 2.1), soit
une progression de $1 040 milliards sur le trimestre, la deuxiéme plus forte
expansion trimestrielle dans les statistiques BRI ; étant donné que la plus
importante date de 2004, 'augmentation d’'une année sur l'autre s’est ralentie,
revenant a 12 %, aprés 14 % au trimestre précédent. L’essor est largement di
a linterbancaire en euros et a une hausse des créances sur les agents non
bancaires aux Etats-Unis et dans les places franches.
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Créances transfrontiéres des banques

Variation d’encours, hors effets de change ; en milliards de dollars EU’

2003 2004 2004 2005 Encours a
Année | Année T T2 T3 T4 T f|r;(r)r(1)asrs
Total 1076,7 | 2262,0 | 1228,8 240,0 227,2 565,9 | 10401 19792,6
secteur bancaire 530,6 | 1344,7 819,8 191,3 -5,4 339,1 602,1 12 552,8
secteur non bancaire 546,1 917,3 409,0 48,8 232,6 226,8 438,0 7 239,8
dont préts :
secteur bancaire 4534 911,0 607,5 130,1 | -105,4 278,8 3721 10 605,1
secteur non bancaire 2779 439,3 271,9 -25.8 57,5 135,7 261,8 3740,7
dont titres :
secteur bancaire 75,6 265,6 190,8 51,0 -11,1 35,0 112,8 1378,5
secteur non bancaire 208,5 362,1 118,5 33,5 162,8 47,3 113,0 3004,5
Total par monnaie
Dollar EU 580,7 | 1113,1 618,8 61,5 9,6 4231 267,0 8 315,5
Euro 502,7 808,4 400,1 81,0 202,4 125,0 584,6 7 884,8
Yen -127,2 96,3 -21,5 50,7 36,8 30,2 -29,8 1059,3
Autres monnaies? 120,5 2442 231,4 46,8 —-21,6 -12,4 218,2 25331
Par résidence de I'emprun-
teur non bancaire
Economies avancées 4523 673,8 362,0 29,6 1311 1511 371,0 5628,4
Etats-Unis 172,5 164,6 105,1 -25,1 38,9 45,7 207,0 18715
Zone euro 157,6 239,3 151,1 33,2 11,0 441 110,8 2476,3
Japon 38,4 73,3 0,1 21,4 15,6 36,3 -32,8 230,3
Places franches 100,0 238,8 41,6 33,8 106,0 57,4 55,8 936,9
Economies émergentes 6,1 50,4 245 2,3 1,2 22,4 17,8 625,9
Non attribug® -13,5 -40,7 -15,8 -14,3 -6,2 -4,3 -6,9 20,2
Créances locales* 4151 221,0 188,6 34,2 3,2 -5,0 231,2 2919,0

organisations internationales. * Créances en devises sur les résidents.

' Chiffres non corrigés des variations saisonniéres. 2 Y compris monnaies non attribuées. ° Y compris créances sur les

Tableau 2.1

L’interbancaire (+$602 milliards) a contribué pour plus de moitié a
'augmentation globale. Le segment de I'euro a été particulierement dynamique
(graphique 2.1), avec un bond de $467 milliards, gréce a une intensification
des préts aux banques dans la zone euro et au Royaume-Uni. L’activité
intragroupe explique en partie ce phénoméne : les banques allemandes,
néerlandaises et francaises ont toutes transféré des fonds de leurs
implantations au Royaume-Uni vers leurs agences dans d’autres pays.

Activité des fonds spéculatifs aux Caraibes et aux Etats-Unis

Les créances sur le secteur non bancaire ont été stimulées par la demande
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans les places franches. En particulier,
les préts a la clientéle non bancaire aux Etats-Unis se sont accrus de
$185 milliards, leur plus forte croissance trimestrielle de [I'histoire des
statistiques BRI. La plupart de ces préts ont été accordés par des banques au
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" Variation d’encours, hors effets de change, en milliards de dollars EU. 2 sur quatre trimestres, en % ; somme des variations
d’encours, hors effets de change, entre les trimestres T-3 et T, divisée par I'encours du trimestre T—4. Graphique 2.1

Royaume-Uni et dans les places franches des Caraibes, peut-étre a des
établissements financiers non bancaires (entreprises d’investissement ou fonds
spéculatifs). Les créances sur les résidents non bancaires du Royaume-Uni et
des places franches des Caraibes, trés actifs dans le secteur financier, ont
elles aussi augmenté : elles comptent pour prés d’un tiers de la hausse.
...qui correspond Sur la durée, I'encours des préts aux agents non bancaires dans ces trois
22’?3‘:;‘12?:1? régions a fortement augmenté et prédomine, depuis quelques années, dans les
flux trimestriels. Pour les places franches et le Royaume-Uni, I'expansion se
chiffre a 169 % depuis fin 1999, et I'encours a atteint $1 000 milliards’. Les
préts a la clientéle non bancaire aux Etats-Unis ont, eux aussi, réguliérement
progressé depuis cette date (sauf sur trois trimestres), pour une hausse totale
supérieure a $560 milliards (110 %), beaucoup plus rapide que celle des préts
locaux aux entreprises aux Etats-Unis®
Les flux trimestriels vers le secteur non bancaire des iles Caimans et des
Etats-Unis bénéficient généralement & de multiples activités, ce qui empéche
d’en connaitre avec certitude la nature. Ainsi, les fles Caimans abritent des
agents financiers qualifiés de non bancaires dans les statistiques BRI :
gestionnaires de fonds, fonds spéculatifs, véhicules de financement structuré
et compagnies d’assurances’. Aux Etats-Unis, les résidents non bancaires

L’encours des préts aux résidents non bancaires du Royaume-Uni et des places franches
représente 27 % du total mondial au premier trimestre 2005, contre 18 % en 1999.

L’encours des préts de nature commerciale et industrielle accordés par les banques aux
Etats-Unis ressortait a $964 milliards au premier trimestre 2005, soit une hausse de
$36 milliards par rapport a fin 1999, avec toutefois un repli entre début 2001 et mi-2004. Au
premier trimestre 2005, ils ont progressé de $32 milliards. Ces données sous-estiment
cependant le montant total de ce type de préts aux Etats-Unis, car elles excluent les préts
provenant de [I'étranger. Voir R. McCauley et R. Seth, « Foreign bank credit to U.S.
corporations : the implications of offshore loans », FRBNY Quarterly Review, printemps 1992.

E. Dixon, « Financial flows via offshore financial centres », Banque d’Angleterre, Financial
Stability Review, juin 2001.
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englobent de méme (outre les entreprises et les ménages) des entreprises
d’investissement et des fonds spéculatifs.

Or, dans ces deux zones, l'activité des fonds spéculatifs s’est fortement
développée depuis fin 1999 : selon Hedge Fund Research (HFR), qui suit les
rendements mensuels et I'actif sous gestion de nombreux fonds spéculatifs’, le
total de l'actif a quasiment quadruplé pour les fonds domiciliés aux files
Caimans, et il a presque doublé pour ceux sis aux Etats-Unis (graphiques 2.2
et 2.3, cadres de gauche).

Dans un passé plus récent, on constate indirectement que, outre ..etpourrait refléter
I'expansion de l'actif, I'utilisation de I'effet de levier par les fonds spéculatifs :gcfzfzte‘ieféi‘ggr
pourrait avoir accru les préts a la clientéle non bancaire dans ces zones. spéculatifs
Comme le montre le cadre de droite du graphique 2.2, la croissance des préts
aux agents non bancaires des fles Caimans s’est accélérée par étapes apres
2003. Dans le méme temps, ces fonds ont accentué leur effet de levier
(mesuré par un indicateur de la sensibilit¢ de leurs rendements a divers

Activité des fonds spéculatifs aux iles Caimans
En milliards de dollars EU

Fonds spéculatifs : actif et collecte Préts a la clientele et effet de levier
16 1 Actif (d)! 160 —1Capacité d’'amplification® 280
P
— Collecte (g)? Total des préts
Préts en dollars EU° 240
12 120
200
8 80 160
4 40 120
80
0 A T T 0
M 40
-4 -40 0
98 99 00 01 02 03 04 05 98 99 00 01 02 03 04 05

' Total de I'actif sous gestion de 1 175 fonds spéculatifs domiciliés aux fles Caimans (base de données Hedge Fund Research,
HFR). 2 Collecte nette (estimation) des fonds spéculatifs domiciliés aux fles Caimans. Les fonds n'apparaissant plus dans la base
HFR sont considérés ne plus transmettre de déclarations et ne sont donc pas inclus dans le calcul de la collecte nette durant le mois
de leur disparition. * Produit de I'actif net par I'effet de levier (estimation). L'effet de levier (estimation) est calculé selon la
méthodologie décrite dans I'étude de P. McGuire, E. Remolona et K. Tsatsaronis, « Fonds spéculatifs : évolution de I'exposition au
risque et de l'effet de levier », Rapport trimestriel BRI, mars 2005. L’effet de levier est estimé par famille de fonds en régressant le
rendement des fonds par rapport a plusieurs facteurs de risque de marché sur une fenétre mobile de 24 mois. Cette mesure constitue
un indicateur approximatif global du levier de bilan (par endettement) et du levier de hors-bilan (par recours aux dérivés, par exemple),
sans différencier les deux aspects. La capacité d’amplification est calculée par famille de fonds comme le produit de l'actif total
(moyenne sur la fenétre de 24 mois) par le degré de levier (estimation), puis additionnée entre familles. * Préts transfrontiéres en
toutes monnaies des banques déclarantes (sauf banques au Japon) au secteur non bancaire des iles Caimans. ° Préts
transfrontieres en dollars EU des banques déclarantes (sauf banques au Japon) au secteur non bancaire des fles Caimans.

Sources : HFR ; calculs BRI. Graphique 2.2

4 Les données du HFR n’incluent pas tous les fonds spéculatifs. Elles sous-estiment donc le

total de l'actif sous gestion et de la collecte de ces agents.
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Activité des fonds spéculatifs aux Etats-Unis

En milliards de dollars EU

Fonds spéculatifs : actif et collecte Préts a la clientéle et effet de levier
C—Actif (d)" [——1Capacité d’'amplification® .
—— Collecte (g)? Banques au Royaume-Uni
12 © 120 Banques des places franches® 400
8 80 300
4 40 200
0 M ‘V'A'A MV.AM'M 0 100
A Y
4 -40 0
98 99 00 01 02 03 04 05 98 99 00 01 02 03 04 05

! Total de l'actif sous gestion de 1515 fonds spéculatifs domiciliés aux Etats-Unis (base de données Hedge Fund Research,
HFR). 2 Collecte nette (estimation) des fonds spéculatifs domiciliés aux Etats-Unis. Les fonds n’apparaissant plus dans la base HFR
sont considérés ne plus transmettre de déclarations et ne sont donc pas inclus dans le calcul de la collecte nette durant le mois de leur
disparition. ® Produit de I'actif net par I'effet de levier (estimation). L'effet de levier (estimation) est calculé selon la méthodologie
décrite dans I'étude de P. McGuire, E. Remolona et K. Tsatsaronis, « Fonds spéculatifs : évolution de I'exposition au risque et de I'effet
de levier », Rapport trimestriel BRI, mars 2005. L’effet de levier est estimé par famille de fonds en régressant le rendement des fonds
par rapport a plusieurs facteurs de risque de marché sur une fenétre mobile de 24 mois. Cette mesure constitue un indicateur
approximatif global du levier de bilan (par endettement) et du levier de hors-bilan (par recours aux dérivés, par exemple), sans
différencier les deux aspects. La capacité d’amplification est calculée par famille de fonds comme le produit de I'actif total (moyenne
sur la fenétre de 24 mois) par le degré de levier (estimation), puis additionnée entre familles. * Préts transfrontiéres des banques au
Royaume-Uni au secteur non bancaire des Etats-Unis. ° Préts transfrontiéres des banques situées dans les places franches au
secteur non bancaire des Etats-Unis.

Sources : HFR ; calculs BRI. Graphique 2.3

facteurs de risque®). La progression de la capacité d’amplification (produit de
I'actif net par I'effet de levier) ainsi estimée équivaut grosso modo a la hausse
du total des créances des banques déclarantes. Une tendance analogue,
quoique moins marquée, se dessine aux Etats-Unis ou, depuis 2003, la
variation de la capacité d’amplification correspond globalement a
I'intensification du volume de préts accordés par les banques au Royaume-Uni,
puis au repli des préts transitant par les banques des places franches

(graphique 2.3, cadre de droite).

Les entrées en Asie—Pacifique éclipsent les sorties ailleurs

Au premier trimestre 2005, les économies émergentes ont enregistré des
entrées nettes relativement volumineuses, suite a une forte augmentation des
créances sur les banques en Asie—Pacifique. En Amérique latine et en Europe

L’analyse par régression sur les différents styles de fonds, qui mesure l'effet de levier par
estimation, est détaillée dans I'étude de P. McGuire, E. Remolona et K. Tsatsaronis, « Fonds
spéculatifs : évolution de I'exposition au risque et de I'effet de levier », Rapport trimestriel
BRI, mars 2005. Cette mesure constitue un indicateur approximatif global du levier de bilan
(par endettement) et du levier de hors-bilan (par recours aux dérivés, par exemple), sans
différencier les deux aspects. La méthodologie, affinée depuis cette publication, comprend
des facteurs de risque supplémentaires et s’appuie sur une spécification empirique incluant
des effets fixes.
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émergente, en revanche, d'importants dép6ts des banques ont entrainé des
sorties nettes. Pour les économies émergentes, la relation de longue durée
les banques

entre créances nettes et solde courant montre comment

déclarantes redistribuent la variation des positions extérieures.
Les banques en Asie—Pacifique empruntent des dollars EU depuis
mi-2002. Le total des créances sur la région s’est accru de $34 milliards, a

Flux transfrontiéres des banques avec les économies émergentes

Variation d’encours, hors effets de change ; en milliards de dollars EU

2003 2004 2004 2005 Encours a
Positions’ fin mars
Année | Année ™ T2 T3 T4 T 2005

Total? Créances 64,9 131,6 67,9 26,0 1,6 36,2 76,1 1 256,9
Engagements 72,3 2011 107,2 20,8 49,7 23,3 63,2 1510,5
Afrique Créances -1,2 0,4 -0,1 0,5 -0,3 0,3 -0,2 19,3
du Sud Engagements 9,5 6,8 4,1 1,9 0,7 0,1 0,5 40,0
Argentine Créances -8,5 -5,3 -2,6 -1,1 -0,8 -0,7 -0,8 17,9
Engagements -0,8 -0,3 0,3 0,1 -0,3 -0,5 -0,3 243
Brésil Créances 7,2 7,4 1,8 -4,0 -2,1 -3,1 4,5 81,6
Engagements 14,4 -4.,8 50 -3,6 -7,0 0,9 13,6 66,1
Chine Créances 13,5 24,0 13,9 9,9 -3,1 3,2 10,0 101,5
Engagements 6,4 25,8 21,6 20,3 -2,6 -13,5 -3,4 114,6
Corée Créances -1,0 12,6 14,3 -8,6 0,8 6,1 8,8 98,9
Engagements 7,3 13,8 21,7 -4,9 29 -5,9 -4,6 49,5
Indonésie Créances -4,6 0,4 0,3 -0,9 0,2 0,7 -0,7 30,2
Engagements 0,2 -2,3 -0,2 -1,3 -0,1 -0,6 0,1 10,5
Mexique Créances -0,7 -0,8 7,5 -0,6 -6,7 -1,0 4,4 69,9
Engagements 6,2 -4,7 4,0 -0,7 -6,4 -1,6 2,0 59,7
Pologne Créances 3,3 5,9 2,4 2,0 1,5 -0,1 55 46,6
Engagements -0,1 11,3 3,0 3,9 -0,2 4,6 1,6 32,3
République |Créances 3,7 2,7 -1,7 0,8 0,4 3.1 0,7 24,0
tchéque Engagements 2,4 0,8 -2,6 2,5 -0,6 1,5 -0,8 10,3
Russie Créances 12,1 8,9 34 -0,3 -1,8 7,6 33 65,4
Engagements 16,2 23,9 50 7,8 55 5,6 28,1 110,7
Thailande Créances -1,6 0,2 -1,0 -0,4 1,7 -0,1 0,5 20,0
Engagements 5,7 2,4 -1,5 1,2 1,7 1,0 2,6 23,1
Turquie Créances 5,3 9,1 4,2 34 0,0 1,5 2,9 57,5
Engagements -0,4 6,9 2,9 0,9 1,1 2,0 -1,5 26,2
Nouveaux Créances 20,9 30,3 3,9 6,6 8,4 11,5 15,1 175,5
memb. EU®| Engagements| -0,4 17,4 3,2 438 0,0 9,4 0,7 84,3
Membres Créances -6,5 21,4 9,2 1,7 4,9 5,6 5,3 161,7
OPEP Engagements| -14,9 34,5 16,4 -1,7 24,1 —4,2 8,6 298,2

' Positions de bilan envers I'étranger des banques déclarantes. Engagements : essentiellement dépéts. Une augmentation des
créances (engagements) représente des flux a destination (en provenance) des économies émergentes.
émergentes ; les pays non cités ici sont indiqués aux tableaux 6 et 7 de '’Annexe statistique.
Lituanie, Malte, Pologne, République tcheque, Slovaquie et Slovénie.

2 Ensemble des économies
3 Chypre, Estonie, Hongrie, Lettonie,

Tableau 2.2
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Les banques
déclarantes
orientent les
dollars EU vers
les banques en
Asie—Pacifique

Les banques en
Russie continuent
de placer des fonds
a I'étranger

Créances nettes
sur les économies
émergentes : un
reflet des positions
extérieures

$442 milliards. En particulier, les créances sur les banques en Chine ont
progressé de $9 milliards, pour ressortir a $77 milliards, aprés un point bas de
$31 milliards au deuxiéme trimestre 2002, aprés la crise asiatique. De méme,
I'interbancaire a gonflé les créances sur la Corée et Taiwan (Chine)e. Cette
expansion s’est produite dans le segment du dollar EU; par contre, les
créances sur la clientéle non bancaire’ et celles hors dollar EU sont restées
relativement stables depuis 2002. Les dépbts de la région ont peu évolué : le
secteur bancaire, banques centrales comprises, a rapatrié quelque
$8 milliards, mais, pour de nombreux pays (Corée, Inde, Malaysia et
Thailande, par exemple), I'encours des réserves de change placées a
I’étranger n’a pas varié. Globalement, les banques en Corée et a Taiwan ont
réduit leurs dépots de $9 milliards, en dollars EU essentiellement, tandis que
celles en Malaysia et en Thailande ont renforcé les leurs.

Les autres régions émergentes ont enregistré des sorties nettes. En
Amérique latine, les banques au Brésil et au Venezuela ont nettement renforcé
leurs dépbts, compensant largement la progression des créances sur les
banques au Brésil et les entités non bancaires du Mexique. Les sorties nettes
de la région se sont inscrites a $8 milliards. En Europe émergente, 'ampleur
des dépodts des banques en Russie ($28 milliards) a éclipsé les préts aux
emprunteurs des autres pays de la région, pour $6 milliards de sorties nettes®.
Contrairement aux autres économies émergentes européennes, qui sont en
déficit, la Russie enregistre un excédent courant croissant. Depuis le moratoire
de 1998, les dépdts du secteur bancaire russe s’accumulent; ils ont été
multipliés par 15 depuis le troisieme trimestre 1998, pour atteindre
$101,6 milliards. Cette augmentation n’est qu’en partie attribuable a la banque
centrale®.

Les variations d’encours des créances nettes des banques déclarantes
traduisent I'évolution des positions extérieures des pays emprunteurs. En
général, elles refletent la redistribution du solde courant et I'évolution des
réserves officielles déposées dans les banques étrangéres. Depuis quelques
annees, cette relation est particulierement visible en Amérique latine et en
Europe émergente. La tendance au repli des créances nettes sur ’Amérique
latine a débuté aprés le défaut de I’Argentine et a coincidé avec l'apparition

Ci-aprés Taiwan.

" Le dollar EU s'attribue 88 % de la progression des créances sur les banques en
Asie—Pacifique depuis le troisieme trimestre 2001. Cette part passe a 96 % si l'on tient
compte des créances sur les banques a Hong-Kong RAS et a Singapour (économies classées
comme places franches dans les statistiques BRI).

Les préts aux emprunteurs des nouveaux pays membres de I'UE ont pourtant contribué a une
progression relativement importante ($23 milliards) des créances sur I'Europe émergente.

Les dépdts de la banque centrale de la Fédération de Russie représentent actuellement 53 %
de I'’encours des engagements des établissements déclarants envers les banques du pays,
mais environ un tiers ($9,3 milliards) seulement de leur hausse au premier trimestre 2005.
Dans le méme temps, les titres détenus par cette institution ont diminué de $4,4 milliards. Voir
également graphique 2 in R. McCauley, « Réserves en dollars EU dans le monde et avoirs
officiels aux Etats-Unis », dans le présent Rapport trimestriel BRI.
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Créances nettes vis-a-vis des économies émergentes et positions extérieures

En milliards de dollars EU

Amérique latine’ Nouveaux membres UE* Asie et Pacifique®
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M ~/—~/
-, —M‘// 0 500
-200 -100 ~4 0
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! Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique et Venezuela. 2 Solde cumulé des paiements courants a partir de
1995 T4. 3 Encours total de créances nettes des banques déclarantes BRI. * Hongrie, Pologne et République tchéque. ° Chine
(déclarations annuelles converties en chiffres trimestriels dans I'hypothése d'une évolution constante sur I'année), Corée, Inde,
Indonésie, Malaysia (a partir de 1997 T1), Philippines, Taiwan (Chine) et Thailande.

Sources : FMI ; BRI. Graphique 2.4

d’excédents courants (graphique 2.4, cadre de gauche)'. En revanche, de fin
1998 a 2001, quand les banques déclarantes avaient réduit leur exposition
envers la région, les déficits courants persistants avaient été financés par
d’autres intermédiaires financiers. En Europe émergente, I’encours des
créances nettes sur les nouveaux membres de 'UE a progressé au premier
trimestre 2005, poursuivant I'orientation amorcée au troisieme trimestre 2002,
lorsqu’il est clairement apparu que ces pays allaient rejoindre I'UE
(graphique 2.4, cadre du milieu)"". Depuis, I'exposition des banques
déclarantes est I'image inverse des déficits courants de la région, autrefois
principalement financés par des entrées d’IDE.

Pour I'Asie—Pacifique, au contraire, le lien entre créances nettes et solde
extérieur, évident entre 1996 et 2001, s’estompe depuis. L’encours des
créances nettes vis-a-vis de la région a cessé de baisser et augmente méme
(graphique 2.4, cadre de droite), grace a la progression des créances en
dollars EU sur les banques de la région (supra). Dans un contexte d’excédents
courants soutenus et d’interventions officielles sur les changes, ces entrées de
fonds ont accéléré la croissance des réserves de change.

Les réserves de change de I’Amérique latine ont commencé d’augmenter en 2002,
principalement sous l'effet des placements en titres de dette étrangers.

En novembre 2002, le référendum irlandais a montré que le processus d’adhésion était
irréversible. Depuis, le flux des créances vers I'Europe centrale est facilité par le fait que,
dans les nouveaux pays membres, certaines banques sont passées sous contrdle de capitaux
occidentaux.
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Présence des banques étrangeéres sur les principaux marcheés
emergents

Poussés par la déréglementation, I'ouverture des comptes de capital depuis la
fin des années 80 et le développement des marchés obligataires locaux, les
entreprises et les Etats du monde émergent ont modifié leur mode de
financement. Dans certains pays, I'émission d’obligations a pris le pas sur
lemprunt. Cependant, partout, les banques demeurent les principaux
créanciers des agents non bancaires. Avec I'essor de I'obligataire local et
international, ces derniers peuvent s’adresser a une palette élargie
d’investisseurs, mais les banques restent au premier rang, par leurs préts ou
leurs achats d’obligations (graphique 2.5).

Nous utilisons deux indicateurs du degré de pénétration des banques
étrangeres (dont le siége est domicilié a I’étranger) sur les marchés locaux du

Financement du secteur non bancaire, par région’

Obligations : encours
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" Données jusqu'a 2004 T4. 2 Chine, Corée, Inde, Indonésie, Malaysia, Philippines, Taiwan (Chine) et Thailande. * En milliards de
dollars EU. * En%duPIB. ° Hongrie, Pologne, République tcheque, Russie et Turquie. 8 Brésil, Chili, Mexique et Venezuela.

Sources : FMI ; calculs BRI. Graphique 2.5
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crédit (bancaire). Ces indicateurs retracent les tendances de long terme, en
particulier l'intégration des systémes bancaires locaux et la croissance des
préts locaux des établissements étrangers. Ces aspects sont également traités
dans I’encadré (crédits consortiaux) en fin de section.

Globalement, on observe aprés 1995 un bond spectaculaire de la part des
établissements étrangers dans I'ensemble du crédit bancaire aux agents non
bancaires des économies émergentes d’Europe et d’Amérique latine, mais
aucune progression ces derniéres années. Dans la région Asie—Pacifique,
dotée de systémes financiers bien plus étendus et développés, les
établissements étrangers jouent un rble relativement modeste (graphique 2.5),
avec cependant de fortes différences d’un pays a 'autre.

Indicateurs de la présence des banques étrangéres'

Les deux indicateurs montrent 'ampleur et la forme du financement apporté
par les établissements étrangers aux résidents non bancaires des différents
pays. Le premier traduit 'importance de l'activité bancaire transfrontiere. Ce
type de financement, accordé ou du moins comptabilisé par des implantations
de banques étrangéres hors du pays de I’emprunteur, échappe habituellement
aux statistiques bancaires nationales. Précisément, cet indicateur correspond
au ratio préts transfrontieres (PT)/crédit bancaire total aux résidents non
bancaires, ou PT/(PT + CD). Le dénominateur est la somme des crédits
transfrontiéres (PT) et des crédits consentis par les banques locales (CD), soit
préts plus créances sous forme d’achats de titres de dette’. Comme r'indique
le Rapport trimestriel BRI de juin 2005, les activités bancaires transfrontiéres
s’intensifient dans les pays développés depuis deux décennies.

Le deuxiéme indicateur mesure plus pleinement l'activité des banques
étrangéres, car il inclut les préts consentis localement par les banques
étrangéres via leurs implantations dans le pays de I'emprunteur. |l correspond
au ratio créances transfrontiéres et locales des banques déclarantes sur les
résidents non bancaires/total du crédit bancaire a ces derniers, ou
(INT +LL)/(PT +CD)™. Au numérateur, les créances internationales (INT) sur le
secteur non bancaire englobent les créances transfrontiéres et les créances
locales en devises ; les créances locales en monnaie locale (LL), non ventilées
par secteur, comprennent donc aussi des préts aux banques; dans les
graphiques ci-dessous, cet indicateur est représenté par une fourchette, selon

Décrits en détail dans le Rapport trimestriel BRI de juin 2005, ces indicateurs ne mesurent
que l'activité des banques déclarantes. La participation totale des banques étrangéres dans
un pays donné risque donc d’étre sous-estimée si, par exemple, les établissements non
déclarants sont trés actifs ou si des banques locales sont détenues par des groupes non
bancaires étrangers (par exemple des entreprises de capital-investissement).

Il est possible que cet indicateur sous-estime le role des établissements étrangers en ne
tenant pas compte des préts de leurs implantations locales. Mais il peut aussi le surestimer,
car les banques nationales peuvent accorder d’importants crédits transfrontieres aux
résidents non bancaires via leurs bureaux a I’étranger (opérations de « carrousel »).

Chaque composante de ces deux indicateurs est convertie en dollars EU au cours de change
courant. Pour les emprunteurs, ces indicateurs expriment la valeur de leurs engagements vis-a-vis
des banques étrangéres en proportion de leurs engagements vis-a-vis de 'ensemble des banques.
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que LL est inclus ou exclu’. Pour mieux cerner le chiffre effectif, on calcule la
meilleure estimation en appliquant a LL la ventilation sectorielle disponible
pour les créances internationales (INT), méthode assez fiable pour certains
pays, mais moins fidéle dans les cas ou la répartition sectorielle n’est pas la
méme pour les créances internationales et celles en monnaie locale.

Enseignements des indicateurs

Les indicateurs laissent a penser que les banques étrangeres sont a l'origine
d’'une part importante du crédit bancaire en Amérique latine et en Europe
émergente, mais nettement moindre en Asie—Pacifique (graphique 2.6).
L’activité bancaire transfrontiére, mesurée par le premier indicateur, a pour
I'essentiel stagné dans ces trois régions, a prés de 20 % du total en Amérique
latine et en Europe, mais a moins de 10 % en Asie—Pacifique. Cependant, la
participation globale des établissements étrangers semble avoir fortement
progressé dans certaines zones, principalement grace a la croissance des
créances consenties localement. Les établissements étrangers ont
régulierement intensifié leur activit¢ en Europe émergente et en Amérique
latine jusqu’en 2002, avant de stagner dans la premiere région, et méme de se
replier dans la deuxiéme. En revanche, ils jouent un réle relativement modeste
en Asie—Pacifique.

Présence des banques étrangéres dans les économies émergentes, par région’

Asie et Pacifique? Amérique latine® Europe émergente’
—= Fourchette® 60
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" Données jusqu'a 2004 T4. 2 Chine, Corée, Inde, Indonésie, Malaysia, Philippines, Taiwan (Chine) et Thailande. * Limite
inférieure : ratio créances internationales sur le secteur non bancaire (y compris créances locales en devises)/crédit total au secteur non
bancaire (crédits domestiques plus créances transfrontiéres). Limite supérieure : limite inférieure plus créances totales en monnaie
locale (sur 'ensemble des secteurs) au numérateur. * Part implicite des banques étrangéres obtenue en appliquant aux créances en
monnaie locale la ventilation sectorielle des créances internationales. ° Ratio créances transfrontiéres des banques déclarantes sur le
secteur non bancaire/crédit total au secteur non bancaire. © Brésil, Chili, Mexique et Venezuela. ’ Hongrie, Pologne, République
tchéque, Russie et Turquie.

Sources : FMI ; calculs BRI. Graphique 2.6

® La limite supérieure correspond au cas ou toutes les créances locales en monnaie locale

seraient détenues sur le secteur non bancaire, et la limite inférieure, qui exclut LL du
numeérateur, a celui ou toutes ces créances seraient détenues sur des banques.
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En Amérique latine, la hausse de la participation estimée des banques ...s’estaccrue en

étrangéres résulte essentiellement de [I'étoffement des positions locales, Amenauelatine...
surtout au Mexique (graphique 2.7). Dans ce pays, I'’encours du crédit local a
gonflé aprés 2000, suite a l'acquisition de plusieurs établissements mexicains
par des banques étrangéres (d'Espagne et des Etats-Unis)'®. La limite
supérieure de la fourchette représentative de la part des banques étrangeéres
dans le crédit bancaire total a dépassé 80 %, contre moins de 35 % fin 1999.
Pour I'Argentine, les établissements étrangers octroyaient 60 % du crédit
bancaire aux emprunteurs non bancaires au quatriéeme trimestre 2000, contre
moins de 40 % en 1995. Cependant, aprés le défaut de paiement sur les
emprunts d’Etat, un repli des préts transfrontiéres des banques déclarantes a
comprimé la part des établissements étrangers a moins de 40 % au quatriéme
trimestre 2004.

Les banques étrangéres assurent aussi une proportion relativement .. .eten Europe

élevée du crédit bancaire en Europe émergente. La limite inférieure de émergente..
lindicateur est restée globalement inchangée depuis 1996, mais la limite
supérieure a nettement augmenté avec I'essor des préts en monnaie locale
(graphique 2.6). Le graphique 2.8 indique un relévement des limites inférieure
et supérieure, qui dénote un renforcement de la présence des banques
étrangéres, pour les nouveaux membres de 'UE. Au quatriéme trimestre 2004,
Présence des banques étrangéres en Amérique latine’
Argentine Brésil Mexique
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' Données jusqu’a 2004 T4. 2 Limite inférieure : ratio créances internationales sur le secteur non bancaire (y compris créances
locales en devises)/crédit total au secteur non bancaire (crédits domestiques plus créances transfrontiéres). Limite supérieure : limite
inférieure plus créances totales en monnaie locale (sur I'ensemble des secteurs) au numérateur. ° Part implicite des banques
étrangeres obtenue en appliquant aux créances en monnaie locale la ventilation sectorielle des créances internationales. * Ratio
créances transfrontiéres des banques déclarantes sur le secteur non bancaire/crédit total au secteur non bancaire.

Sources : FMI ; calculs BRI. Graphique 2.7

16

Dans leurs déclarations, les Etats-Unis distinguent créances locales et créances
transfrontiéres, et non préts internationaux et préts locaux en monnaie locale. Cette pratique
abaisse la limite inférieure de la fourchette, tout en relevant la limite supérieure. Il reste que
les créances des banques aux Etats-Unis comptent pour une proportion non négligeable des
créances sur le Mexique.
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Présence des banques étrangéres en Europe émergente’
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' Données jusqu’a 2004 T4. 2 Hongrie, Pologne et République tchéque. * Limite inférieure : ratio créances internationales sur le
secteur non bancaire (y compris créances locales en devises)/crédit total au secteur non bancaire (crédits domestiques plus créances
transfrontiéres). Limite supérieure : limite inférieure plus créances totales en monnaie locale (sur I'ensemble des secteurs) au
numérateur. “* Part implicite des banques étrangeres obtenue en appliquant aux créances en monnaie locale la ventilation sectorielle
des créances internationales. ° Ratio créances transfrontiéres des banques déclarantes sur le secteur non bancaire/crédit total au
secteur non bancaire.

Sources : FMI ; calculs BRI. Graphique 2.8

les établissements étrangers comptaient pour 40—-60 % du total en Hongrie et
pour 35-80 % en Pologne. Ces fourchettes sont certes assez larges, mais leur
limite inférieure s’éléve, dans les deux cas, depuis 1995. En Russie et en
Turquie, en revanche, la part des banques étrangéres reste modeste, tout
comme leurs positions en monnaie locale.

...mais pas en De maniére générale, les établissements déclarants représentent une part

Asie-Pacifique moins étendue du crédit bancaire aux agents non bancaires en Asie—Pacifique,
avec cependant des écarts substantiels entre pays (graphique 2.9)17. Si cette
part s’est Iégérement étoffée ces derniers trimestres, le cas de cette région
differe de celui de '’Amérique latine et de 'Europe émergente a au moins deux
égards. D’une part, les banques étrangéres y sont globalement moins actives
que dans les deux autres régions. D’autre part, les positions en monnaie locale
des banques déclarantes n’y ont pas autant augmenté ; si cela tient en partie a
la Chine et a l'Inde, qui présentent toutes deux un systéme bancaire
relativement fermé et un vaste marché intérieur du crédit bancaire, les banques
étrangeres sont également assez peu actives en Corée et a Taiwan'. La

En volume, les créances des banques déclarantes sur I’Asie—Pacifique sont relativement
importantes. L’'encours des créances étrangéres (sur la base du risque ultime), pour
'ensemble des secteurs, s’est inscrit a $600 milliards au premier trimestre 2005, contre
$495 milliards pour I'Europe émergente et $515 milliards pour I’Amérique latine. Les créances
internationales sur les agents non bancaires d’Asie-Pacifique se sont établies a
$241 milliards, contre $252 milliards pour I'Europe émergente et $180 milliards pour
I’Amérique latine.

Ces indicateurs ne recensent pas les cas ou une banque locale est détenue par un fonds de
placement étranger.
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Présence des banques étrangeres en Asie et Pacifique’
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' Données jusqu’a 2004 T4. 2 Limite inférieure : ratio créances internationales sur le secteur non bancaire (y compris créances locales
en devises)/crédit total au secteur non bancaire (crédits domestiques plus créances transfrontiéres). Limite supérieure : limite inférieure
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transfrontiéres des banques déclarantes sur le secteur non bancaire/crédit total au secteur non bancaire.

Sources : FMI ; calculs BRI. Graphique 2.9

Malaysia et les Philippines, par contre, affichent des taux voisins de ceux des
autres régions émergentes.

Financement des positions en monnaie locale

La hausse spectaculaire des préts locaux en monnaie locale des banques
déclarantes, exprimée par I'élargissement de la fourchette dans les graphiques
ci-dessus, s’est accompagnée d’'une expansion comparable des engagements
en monnaie locale, qui a, en grande partie, protégé les banques étrangeres
contre le risque de change. Pourtant, comme le montre le graphique 2.10, le
ratio créances en monnaie locale/total des engagements en monnaie locale est

Créances en monnaie locale sur les économies émergentes’
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' Les Etats-Unis déclarent les créances locales globalement, sans ventilation par monnaie.
monnaie locale ; en milliards de dollars EU.

2 Encours de créances locales en

Graphique 2.10
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généralement supérieur a un. Cette situation reflete peut-étre le fait que les
banques étrangéres disposent d’'un avantage relatif pour l'octroi de préts
locaux (mais pas pour la collecte de dépbts) et peuvent mieux se financer en
empruntant des devises a I’étranger pour les convertir en monnaie locale. De
plus, les créances locales peuvent aussi résulter d’achats de titres de dette en
monnaie locale assortis d’'une garantie de change et étre, par 13, financables
en devises sans risque.

L’évolution et le niveau de ce ratio different d’'un pays a l'autre. En
Ameérique latine, ce ratio est stable et proche de I'unité depuis 1999, mais tend
a baisser depuis peu, surtout au Brésil et en Argentine, aprés le défaut de cette
derniere en 2002'. En revanche, il progresse en moyenne en Europe
émergente a mesure que les nouveaux membres de I'UE s’inteégrent aux
marchés financiers de la zone euro. Dans la région Asie—Pacifique, ce ratio
fluctue depuis la crise asiatique ; depuis le deuxiéme trimestre 2001, les
créances augmentent plus vite que les engagements, surtout pour la Corée et
Taiwan.

" Au Brésil, la cause en réside peut-étre dans le ralentissement des émissions de titres de dette

souveraine indexés, classés parmi les créances en monnaie locale dans les statistiques BRI.
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Marché des crédits consortiaux
Blaise Gadanecz

Dynamisme au deuxiéme trimestre 2005

Les crédits consortiaux internationaux se sont vivement accrus au deuxiéme trimestre 2005 : les
facilités conclues ($703 milliards) sont en hausse d’environ $270 milliards d’un trimestre sur I'autre
et de $180 milliards par rapport a la méme période de I'année précédente®. Comme I'activité est
habituellement supérieure au deuxiéme trimestre et qu’elle a été tres forte dernierement, le total
cvs a néanmoins un peu baissé sur le trimestre.

Comme les trimestres précédents, les fusions—acquisitions et les refinancements ont tiré la
tendance dans les pays industrialisés. Les premiéres ont poursuivi a un rythme élevé aux
Etats-Unis. Les seconds (un record de $200 milliards pour les emprunteurs d’Europe occidentale,
soit pres du double du total pour la région au premier trimestre) ont bénéficié de la faiblesse des
primes. En effet, les conditions de financement ont continué d’étre favorables pour les signatures
(surtout de qualité) des pays industrialisés, comme l'indique le bas niveau persistant des primes
moyennes sur Libor et Euribor, et malgré un Iéger raccourcissement de I'échéance moyenne. Les
primes des emprunts sont restées inférieures, sur le marché primaire, a celles observées, a risque
comparable, pour les contrats dérivés sur défaut ou pour les obligations (ou elles sont demeurées
relativement élevées aprés le déclassement de General Motors et de Ford). Cet écart pourrait
s’expliquer par la volonté des banques de développer leurs relations de clientéle.

Les préts aux emprunteurs émergents ont atteint un niveau inédit ($45 milliards) depuis fin
1997. Toutes les régions, sauf I'Asie—Pacifique, ont bénéficié de primes plus faibles qu’au trimestre
précédent. Dans plusieurs nouveaux pays membres de 'UE, Hongrie et Slovénie, par exemple, de
gros emprunteurs (établissements financiers et autres) ont pu obtenir des primes proches de celles
payées par leurs homologues ouest-européens. En Amérique latine, les secteurs du pétrole et du
ciment ont obtenu des préts exceptionnellement bon marché.

Crédits consortiaux internationaux : facilités conclues

En milliards de dollars EU

Volume Etats-Unis et Europe occidentale :
échéance’ et tarification?
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' Moyenne pondérée par la taille de 'emprunt (années, g). 2 Primes + commissions (en pb, d). ° Facilités libellées en dollars, en
faveur d’emprunteurs américains, référencées sur le Libor. “ Facilités libellées en euros, en faveur d’emprunteurs d'Europe
occidentale, référencées sur I'Euribor.

Sources : Dealogic Loanware ; BRI.

® Le chiffre de 2005 T2 est méme nettement plus élevé que le sommet ($559 milliards) de 2004 T4.
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Intégration régionale du marché des crédits consortiaux dans les économies émergentes

La structure des consortiums permet d’identifier 'origine des financements et, par extension,
intégration géographique du marché. Elle montre que les banques ouest-européennes,
japonaises et américaines sont les principales pourvoyeuses de crédits consortiaux aux
economies émergentes et que, pour le reste, les ressources sont plus domestiques que
régionales.

Durant la derniére décennie, les emprunteurs des économies émergentes d’'Asie—Pacifique
ont regu l'essentiel de leurs fonds (40 % en moyenne) de banques de leur propre région
(graphique ci-dessous) ; cette part est en hausse depuis la crise asiatique, au détriment de celle
des banques japonaises. A l'inverse, en Europe orientale et en Amérique latine, les banques
extérieures a la région ont été beaucoup plus présentes et la part des banques de la région ne
dépasse pas 10 % du total des engagements. En Amérique latine, les banques d’Europe
occidentale (d’Espagne notamment) tiennent une place importante et croissante : avec les
préteurs américains, elles ont apporté plus de 70 % des fonds fournis ces dix derniéres années.

Un examen plus poussé de la nationalité des préteurs permet d’étudier la composition des
préts consortiaux en Asie (ou les banques régionales sont les plus présentes). La répartition par
pays (non représentée) montre que la plupart des préts intrarégionaux y sont en fait
domestiques, ce qui confirme la faiblesse des préts transfrontieres en Asie recensés dans les
statistiques bancaires internationales BRI. La majorité de cette activité domestique a lieu en
Chine, en Corée et a Taiwan; les emprunteurs (et les banques) des autres pays d'Asie
interviennent nettement moins sur le marché des préts consortiaux.

Crédits consortiaux' aux économies émergentes : répartition géographique

Origine des fonds, en % des montants d’emprunts fournis, moyenne pour 1993-2005

Asie et Pacifique? Europe orientale Amérique latine et Caraibes

] Méme région

[ Etats-Unis

[ Japon

m Europe occidentale 75 75 75

o Autre

] 50 50 50

25 25 25
0 0 0

1993-1998 1999-2005 1993-1998 1999-2005 1993-2001 2002-2005

' Facilités domestiques incluses. 2 Y compris Hong-Kong RAS et Singapour.
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3. Marché des titres de dette

Les titres de dette ont continué de susciter un intérét assez vif au deuxiéme
trimestre 2005, malgré les turbulences émanant du secteur de la construction
automobile aux Etats-Unis. Les émissions brutes d’obligations & moyen et long
terme ont un peu diminué, conformément a la tendance saisonniére, mais elles
ont progressé de 27 % par rapport a la méme période de l'an dernier
(tableau 3.1), alimentées par les emprunts des résidents japonais, en hausse,
et de ceux de la zone euro, toujours substantiels. Les émissions nettes ont
baissé de 4 %, tout en restant généralement supérieures a celles du deuxieme
trimestre 2004 (tableau 3.2).

Aprés plusieurs trimestres de forte activité, les émissions a haut
rendement des économies développées ont brutalement chuté en avril et mai
— trahissant I'incertitude accrue qui a suivi la rétrogradation de General Motors
et de Ford — pour rebondir en juin. La plupart des signatures émergentes n'ont
guere été touchées par ces turbulences : leurs émissions brutes ont encore
augmenté, poursuivant le rythme record enregistré depuis 2003.

Vigueur persistante des émissions dans la zone euro

Les émissions brutes a moyen et long terme des signatures de la zone euro
ont augmenté de 1,2 %, a €418 milliards, soit nettement plus que la tendance
saisonniere —repli de 16 % en moyenne entre les premier et deuxiéme
trimestres (encadré). Exprimées en dollars EU, toutefois, elles ont baissé de
4,8 %, du fait de la dépréciation de I'euro vis-a-vis de la monnaie américaine.
En termes nets, les émissions de la zone euro ont en réalité progressé de
2,6 %, a $289 milliards, et représentent 61 % du total. En Allemagne, les bons
indicateurs économiques ont permis d’enregistrer la deuxieme hausse d’affilée.
Elles ont également augmenté en Espagne, alors qu’elles ont baissé aux
Pays-Bas et en France. Dans ce dernier pays, les établissements financiers et
I'Etat ont réduit leur activité, contrairement aux entreprises, dont les emprunts
nets sont passés de —$2,6 milliards au premier trimestre a $4,7 milliards.
L'élément le plus notable sans doute a été I'emprunt obligataire 5 ans en
dollars lancé le 1° juin par la République fédérale d’Allemagne. Sa valeur
nominale de $5 milliards en fait I'un des plus gros montants en dollars jamais
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Titres de dette internationaux & moyen et long terme : émissions brutes
En milliards de dollars EU

2003 2004 2004 2005
Année Année T2 T3 T4 T1 T2
Total des annonces 2 885,2 3300,7 768,7 726,1 822,8 1074,9 975,7
Long terme 1610,8 1786,5 402,5 378,2 435,4 593,9 532,1
Moyen terme 1274,4 1514,3 366,3 347,9 387,4 480,9 443,6
Taux variable 962,6 1257,3 306,4 285,2 328,2 336,9 410,8
Taux fixe 18345 1986,1 4440 430,3 483,3 723,5 558,2
Titres sur actions® 88,1 57,4 18,3 10,5 11,2 14,5 6,6
Dollar EU 1171,8 1154,4 257,3 255,5 284.,4 313,6 299,1
Euro 1287,8 1597,8 379,0 350,2 389,8 570,1 530,4
Yen 102,7 1114 33,8 22,4 25,9 30,5 27,0
Autres monnaies 322,9 437,1 98,7 98,0 122,6 160,8 119,2
Economies développées 26205 | 3010,3 694,7 655,8 752,6 952,0 883,9
Etats-Unis 739,9 771,9 167,8 169,7 184,7 215,2 176,5
Zone euro 1302,5 1469,8 358,2 306,1 363,1 531,2 505,6
Japon 48,3 62,0 19,8 12,1 9,9 13,9 14,9
Places franches 32,0 41,3 7,0 13,9 13,5 11,7 12,7
Economies émergentes 140,2 152,0 36,7 35,0 34,9 82,9 50,2
Etablissements financiers 2282,0 2687,2 603,4 606,5 688,8 840,0 810,5
Secteur privé 1913,3 2276,5 515,4 500,4 592,8 696,7 674,1
Secteur public 368,7 410,7 88,0 106,1 96,0 143,3 136,4
Entreprises 268,2 271,3 72,1 62,3 75,0 58,3 55,5
Secteur privé 217,8 231,4 60,6 57,0 60,9 54,9 42,0
Secteur public 50,4 39,9 11,5 53 14,0 3,4 13,5
Etats 242.6 245,2 62,9 35,9 37,3 148,3 80,7
Organisations internationales 92,5 97,1 30,3 21,3 21,8 28,3 28,9
Emissions effectives 2 866,3 3304,3 796,4 708,9 864,7 1014,3 998,0
Remboursements 1502,6 1752,1 456,8 405,0 439,8 521,7 524,5
! Obligations convertibles ou & bon de souscription d’actions.
Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Tableau 3.1

€émis par un emprunteur souverain ou supranational. Assorti d'une prime de
12 pb par rapport au Trésor EU mai 2010, cet emprunt, compte tenu des taux
des swaps, a probablement été moins colteux que s'il avait été émis en euros.

Les signatures souveraines ont émis les plus gros montants, la Gréce et  Présence d'autres

la Finlande collectant €5 milliards chacune. L’'emprunt grec 5 ans, cléturé le
20 avril, ciblait essentiellement les non-résidents ; assorti d’'une prime de 13 pb

au-dessus du Bobl allemand avril 2010 — inférieure donc a celle des autres

emprunts grecs courant 2005 —, il semble pourtant avoir re¢u un accueil tiede,
peut-étre di aux montants substantiels déja obtenus par la Gréce en 2005, a la
relative difficulté du placement d’émissions a échéance moyenne et au regain
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En milliards de dollars EU

Titres de dette internationaux a moyen et long terme : émissions nettes

2003 2004 2004 2005 Encours
a fin juin
Année | Année T2 T3 T4 T1 T2 2005
Total 1363,7 | 1552,2 339,6 303,9 424.9 4925 473,5 13 392,2
Taux variable 384,2 637,3 161,3 129,7 193,9 99,9 236,8 37145
Taux fixe 958,6 921,1 170,6 176,8 2354 397,1 2421 9 338,8
Titres sur actions 20,9 -6,2 7,7 2,7 4,4 -4,5 -5,4 338,9
Economies développées 12825 | 1432,6 311,3 276,6 397,1 459,3 444.8 11 889,2
Etats-Unis 258,9 218,5 4,2 34,8 64,1 64,4 45,7 3306,9
Zone euro 733,4 780,8 205,1 139,8 220,4 282,1 289,4 5878,1
Japon -1,6 17,4 10,0 1,9 0,4 4,9 -0,6 270,0
Places franches 16,5 21,4 4,4 8,5 8,9 2,6 8,0 161,2
Economies émergentes 42,3 75,3 15,1 13,0 21,6 28,7 15,2 816,8
Etablissements financiers 1105,1 | 13025 275,0 277,0 365,5 392,2 419,7 9930,3
Secteur privé 907,4 | 1087,2 234,7 220,3 316,8 317,4 349,5 8 379,6
Secteur public 197,7 215,2 40,3 56,7 48,7 74,8 70,2 1550,7
Entreprises 108,5 75,7 11,5 12,3 42,9 13,9 10,8 1504,2
Secteur privé 90,1 55,9 5,9 12,6 34,8 21,9 34 12711
Secteur public 18,4 19,8 5,7 -0,3 8,1 -8,1 7,4 233,1
Etats 127,6 151,2 44,3 8,8 19,2 84,5 37,4 1432,7
Organisations internationales 22,5 22,9 8,8 5,8 2,7 2,0 55 524,9
Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; données nationales ; BRI. Tableau 3.2

Malgré plusieurs
annonces par des
établissements
financiers...

d’incertitude des marchés financiers de la zone euro aprés le rejet de la
Constitution européenne par les Francais et les Néerlandais lors des
référendums du printemps. |l convient de préciser que cette émission achevait
le programme de financement de I'Etat grec pour 2005.

D’autres souverains, comme la République d’Autriche (€4,5 milliards) ou
la Caisse d’amortissement de la dette sociale et le Kreditanstalt fir
Wiederaufbau (€4 milliards chacun), ont émis d’'importants montants en euros.
German Postal Pensions Securitisation plc. (caisse de retraite des trois
entreprises issues de la privatisation de la poste allemande) a lancé la plus
grosse opération privée : d’'un montant de €3,5 milliards, elle était garantie par
les recettes escomptées.

Fléchissement continu des émissions nettes américaines

Les émissions d’obligations a moyen et long terme des signatures américaines
ont baissé de 18 % ; en termes bruts cvs, toutefois, elles ont progressé de
8,4 %. Les établissements financiers sont restés les plus actifs, avec 95 % du
total émis. Fannie Mae a signé plusieurs grosses opérations (infra), de méme
gue Federal Home Loan Banks, Global Mtg Sec 2005-A et Wells Fargo.
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Saisonnalité des émissions d’obligations internationales
Jeffery D. Amato et Jhuvesh Sobrun

Les statistiques BRI sur les titres de dette internationaux ne sont pas corrigées des facteurs
saisonniers. Or, il pourrait étre utile de savoir si ces facteurs ont un rdle significatif. L’analyse des
variations trimestrielles des émissions brutes gagnerait en finesse si I'on pouvait distinguer la part
attribuable a des programmes de financement intervenant a des périodes spécifiques dans I'année
de celle qui serait imputable a d'autres éléments. Le caractére saisonnier peut traduire, par
exemple, une nécessité de lisser les flux de liquidités face a des déséquilibres systématiques entre
revenus et dépenses en cours d’année, mais il peut aussi refléter un profil cyclique des conditions
macroéconomiques.

La saisonnalité des données BRI sur les obligations internationales est démontrée ici pour la
premiere fois. Quatre tendances émergent : les émissions brutes présentent généralement un fort
degré de saisonnalité ; les émissions sont souvent plus élevées au premier trimestre et baissent le
reste de I'année ; dans certains cas, le profil saisonnier a évolué au fil du temps ; la saisonnalité des
émissions nettes est moins établie, ce qui donne a penser que les émissions brutes suivent un
schéma saisonnier qui épouse leur cycle de renouvellement.

Méthodologie et résultats

L'analyse a porté sur divers sous-ensembles de données trimestrielles BRI relatives aux émissions
brutes et nettes : totaux, données par région, par secteur, par devise et pour certains grands
émetteurs (souverains et autres). Les données BRI sont compilées selon une méthode unifiée
depuis le quatrieme trimestre 1993 (méme si plusieurs séries remontent au-dela) — choisi comme
début de I'échantillon, par souci de cohérence et de comparabilité. Le graphique A montre quelques
séries temporelles d’émissions brutes (les séries a croissance exponentielle sont représentées selon
une échelle logarithmique). Une certaine périodicité est manifeste sur presque toute la période
échantillon. C’est ainsi que les émissions de la zone euro sont généralement plus fortes durant la
premiére moitié de I'année, en particulier au premier trimestre. Notre analyse quantifie ce constat.

Pour produire des données cvs, on recourt fréquemment a la procédure X-12—-ARIMA du
Bureau américain du recensement, employée pour de nombreuses statistiques officielles, et pas
seulement aux Etats-Unis. Elle utilise des moyennes mobiles pour estimer les facteurs saisonniers a
intérieur d’'une série®. Il existe d’autres méthodes, qui produisent généralement des résultats
similaires®.

Titres de dette & moyen et long terme : émissions brutes®

——Total (d)
40 | ==—Zone euro (d) 7
—— Economies émergentes (d)
32 | =——Fannie Mae (g) 6
24 5
16 7 4
8 3
0 2

Jan.93 Jan.94 Jan.95 Jan.96 Jan.97 Jan.98 Jan.99 Jan.00 Jan.01 Jan.02 Jan.03 Jan.04 Jan.O05

1 sauf pour Fannie Mae, les séries de données (& I'origine en milliards de dollars EU) sont exprimées en logarithme népérien.

Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique A

® US Census Bureau, X—12—ARIMA Reference Manual, Final Version 0.2, Washington, D.C., US Census Bureau,
2002. @ B. Fischer, Decomposition of time series — comparing different methods in theory and practice, document
d'un groupe de travail Eurostat, 1995, décrit les diverses procédures d’ajustement saisonnier et leurs qualités
respectives.
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Emissions de titres de dette & moyen et long terme : facteurs saisonniers®

Facteurs saisonniers moyens Test F de
. . contréle de
Emissions brutes Emissions nettes la saisonnalité?
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 Brute Nette
Total 1,139 | 1,072 | 0,949 | 0,840 | 34,735| 24,719|-23,557 | -35,393 | 32,252* | 10,717*
Par région
Eco. émergentes 1,060 | 1,298 | 0,860 | 0,772 1,762| 3,240 -0,203| -5,022| 7,087 | 2,171
Zone euro 1,214 | 1,050 | 0,866 | 0,874 | 19,795| 13,594 |-18,400 | —13,588| 39,071* | 14,373*
Etats-Unis 1,128 | 1,037 | 0,990 | 0,842 8,243 | -4,203| 2,966| -7,680| 17,676* | 2,352
Par secteur
Entreprises 1,006 | 1,159 | 0,954 | 0,879 | -2,483| 5,739| -3,868| 0,330| 6,983* | 4,449
Etab. financiers 1,151 | 1,029 | 0,963 | 0,857 | 21,697 | 10,410|-18,854|-13,421| 29,076* | 7,322*
Etats 1,328 | 1,241 | 0,798 | 0,636 | 14,793| 3,141| -3,909|-13,336| 13,100* | 9,656*
Par emprunteur®
France 0,986 | 0,988 | 1,006 | 1,021 | -0,019| -0,018| -0,018| 0,052| 35,997* | 2,505
Allemagne 1,691 | 1,270 | 0,766 | 0,648 1,426| 0,284| -0,532| -1,025| 8,402* | 8,143*

! sauf indication contraire, facteurs multiplicatifs pour les émissions brutes, et additifs (exprimés en milliards de dollars EU) pour les
émissions nettes. Période échantillon : 1993 T4—-2005 T2. 2 * Signale la pertinence statistique au seuil de 0,1 %. * Emissions
brutes : facteurs additifs, exprimés comme fonction exponentielle du ratio émissions brutes cvs/émissions brutes moyennes au cours
de la période échantillon, dans le but de faciliter la comparaison avec les facteurs multiplicatifs des autres séries.

Outre des estimations trimestrielles des facteurs saisonniers moyens (sur la période
échantillon), le tableau® ci-dessus comprend le résultat d'un test statistique : I'nypothese nulle
(absence de saisonnalité) est rejetée aux seuils habituels de significativité pour la plupart des séries
d’émissions brutes, signe d’une forte saisonnalité®. En ce qui concerne les émissions brutes, le
total montre un profil clair : décroissance du début a la fin de I'année : nos calculs estiment que les
émissions du premier trimestre sont environ 14 % supérieures, et celles du quatriéme trimestre
16 % inférieures, a la moyenne. Cette saisonnalité se retrouve aussi dans de nombreux sous-
ensembles, en particulier la zone euro et les Etats-Unis. Il en va de méme avec les établissements
financiers, principaux emprunteurs de ces deux régions, dont les émissions sont plus importantes au
premier trimestre. La tendance est également perceptible pour les émetteurs souverains: au
premier trimestre, leurs émissions brutes sont supérieures de 33 % a la moyenne et baissent
ensuite. Par contre, les économies émergentes dans leur ensemble tendent a émettre davantage au
deuxiéme trimestre®.

Le profil saisonnier a en outre évolué ces dernieres années. Le graphique B le montre a partir
de trois cas. Alors que celui de la zone euro est globalement assez stable depuis 1993, le
gouvernement italien, un des principaux émetteurs de la région, a changé sa stratégie de
financement vers 1999, pour augmenter fortement ses émissions au premier trimestre. L’avénement
de I'Union économique et monétaire, et en particulier le lancement de I'euro, peuvent expliquer ce
phénoméne, les gouvernements s’efforcant des lors de coordonner davantage leurs émissions. On
constate en revanche une évolution marquée dans les économies émergentes, dont les émetteurs
ont eu tendance a avancer leurs émissions au premier semestre, se rapprochant des profils
observés dans la zone euro et aux Etats-Unis.

@ |es résultats pour de nombreuses autres séries sont disponibles sur demande. Nous avons utilisé des facteurs
saisonniers multiplicatifs (dont le produit est égal a 1), dans la plupart des cas, pour les émissions brutes, et des
facteurs additifs, parfois négatifs (dont la somme est nulle), pour les émissions nettes. © Les seules exceptions
concernent des sous-ensembles d'émetteurs relativement peu importants. ©® Dans les chiffres par monnaie, nous
avons également constaté une certaine saisonnalité, dont le profil suit a peu prés celui de la zone économique de la
monnaie.
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Emissions brutes : évolution des facteurs saisonniers

Zone euro Italie® Economies émergentes

—T1
—T2
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! Facteurs additifs exprimés comme fonction exponentielle du ratio émissions brutes cvs/émissions brutes moyennes sur la période
échantillon. Graphique B

Le graphique C, qui représente les variations trimestrielles, en %, corrigées et non corrigées,
montre I'incidence de I'ajustement saisonnier sur les données relatives aux émissions brutes. S’il
existe une corrélation claire entre les deux séries, il est évident que I'ajustement saisonnier a lissé
la plupart des mouvements extrémes des données non ajustées.

Le tableau comprend aussi une estimation des facteurs saisonniers moyens concernant les
émissions nettes. Dans I'ensemble, les éléments saisonniers apparaissent moins clairement que
pour les émissions brutes. Ainsi, la zone euro présente un profil saisonnier assez marqué — proche
de celui des émissions brutes —, que I'on retrouve pour les émissions du gouvernement allemand,
alors que ce n’est pas le cas pour les emprunts nets des résidents américains ou des économies
émergentes.

Analyse et conclusions

Qu’est-ce qui détermine cette saisonnalité ? En premier lieu, le calendrier des congés influe
probablement sur I'activité des marchés. Par exemple, les marchés primaires sont calmes en ao(t
et décembre, périodes de vacances des opérateurs. De nombreux émetteurs n’essaient donc méme
pas de placer des obligations pendant ces périodes.

En second lieu, le programme d’émissions peut étre fixé en fonction des flux de revenus et de

dépenses. Ainsi, les revenus des émetteurs peuvent, a certaines périodes, largement dépasser

Emissions brutes corrigées des variations saisonniéres
Variation trimestrielle, en %

Zone euro Etats

—— Données brutes

~— Données cvs
100 400
50 200
0 0
-50 -200

1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Graphique C
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Déficit et financement publics
En milliards de dollars EU ; par trimestre?

France Allemagne

O Déficit?
[ Emissions nettes®
16 16

) ] |,

-8 -8
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

1 Moyenne sur la période 1993 T4—2005 T2. 2 Dépenses moins recettes (administration centrale). * Titres internationaux & moyen
et long terme ; France : valeurs multipliées par 10, pour faciliter la comparaison avec les chiffres du déficit.

Sources : FMI/ISF ; calculs BRI. Graphique D

leurs dépenses et, a d'autres, leur étre inférieurs. Dans certains pays, les revenus peuvent, par
exemple, étre bien plus élevés pendant quelques mois de I'année en raison des échéances fiscales.
Le graphique D montre que le déficit trimestriel moyen des gouvernements francais et allemand est
plus important au premier trimestre et plus faible au dernier. Dans la mesure ou ces gouvernements
utilisent les marchés internationaux pour financer leur déficit, on s’attendrait a ce que les émissions
nettes suivent le méme profil. Si les résultats allemands confirment cette hypothése, les estimations
pour la France indiquent que les émissions sont comparativement fortes au dernier trimestre. En
fait, le montant total des émissions nettes du gouvernement frangais sur les marchés internationaux
ne représente qu’une faible fraction du déficit annuel moyen, ce qui laisse supposer que I'’Agence
France Trésor se tourne vers son marché domestique pour la plupart de ses emprunts nets. C'est la
une des difficultés de I'analyse des profils saisonniers des émissions internationales de titres de
dette : pour bien des émetteurs, ce marché n’est qu’une source de financement parmi d’autres®.

En troisieme lieu, les gestionnaires de dette peuvent, dans tous les cas, souhaiter, par
précaution, programmer leurs émissions t6t dans I'année. lls ont I'habitude de fixer a I'avance des
objectifs annuels de mise sur le marché pour les titres a long terme. Pour éviter de se trouver sans
contrepartie sur le marché en fin d'année, ils s’efforcent de réaliser en début d’année une part
relativement importante de I'objectif annuel, méme si leurs besoins de financement sont étalés
régulierement sur I'année. C’est notamment ce qui peut expliquer la forte incidence des facteurs
saisonniers au premier trimestre pour de nombreux émetteurs souverains, I'exercice budgétaire
correspondant, dans bien des pays, a I'année civile.

Enfin, les signes plus marqués d’'une saisonnalité plus forte pour les émissions brutes donnent
a penser qu’il existe un effet de renouvellement des émissions brutes, c’est-a-dire que la dette est
renouvelée lorsqu’elle arrive a maturité a certaines périodes de I'année. Certains émetteurs ont
ainsi pris I'habitude d’émettre des titres de dette arrivant a échéance en janvier et juillet
exclusivement.

® De plus, notre étude a porté sur les titres & moyen et long terme ; I'émission d’instruments du marché monétaire
international pourrait aussi présenter un fort caractére saisonnier.

...les émissions En termes nets, les émissions des signatures américaines ont diminué de
gient:i‘i]su:mé”cai”es 29 %, a $45,7 milliards (chiffre pourtant trés supérieur aux $4,2 milliards du
deuxiéme trimestre 2004). Pour I'ensemble des titres de dette (y compris titres
de court terme), le recul a été plus prononcé, de $72,2 milliards a $49 milliards
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(tableau 12A de '’Annexe) : les sociétés non financiéres ont encore réduit leur
activité (-$3,9 milliards).

L'analyse sur une plus longue période montre que les émetteurs
américains ont été moins présents ces deux années passées. Aprés la
derniére récession, de nombreuses entreprises ont surtout voulu réduire leur
endettement et améliorer leur bilan. La diminution des émissions nettes sur le
marché local, bien plus vaste, s’est doublée d'un recul sur le marché
international. Manifestement, le redémarrage des emprunts des entreprises
américaines, peut-étre déja en cours sur le marché domestique (« Vue
d’ensemble »), n'a pas encore touché l'international.

Coté émetteurs, le tableau est plus contrasté, comme l'illustre la collecte
des deux principaux emprunteurs. Si Fannie Mae a lancé plusieurs grosses
émissions, avec $27,1 milliards et $17,8 milliards en termes bruts et nets
respectivement (graphique 3.1), Freddie Mac a réduit son encours
(-%$6,1 milliards). Ces deux agences paragouvernementales ont entrepris
d’'assainir leurs finances aprés la divulgation d’irrégularités comptables. Fannie
Mae continue néanmoins de solliciter régulierement le marché international.

Titres de dette : émissions d’emprunteurs ameéricains

En milliards de dollars EU

Emissions brutes : annonces

—— Fannie Mae — Ford .
- Freddie Mac - General Electric
—— General Motors 40
30
20
10
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Emissions nettes

40
30
20

10
N 0
-10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 3.1
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...tandis que GMAC
et Ford sont en
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Malgré un gros
volume brut...
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résidents sont

en recul au Japon

Deux des autres principaux émetteurs sur I'international, General Motors
(GMAC) et Ford, ont aussi connu des difficultés financiéres, quoique a un
degré différent. A la suite de résultats inférieurs aux attentes et d'une
rétrogradation par les grandes agences de notation, tous deux se sont
abstenus au deuxiéme trimestre. D’ailleurs, ils sont de moins en moins
présents depuis 2002, avec des émissions nettes souvent négatives, surtout
pour Ford (graphique 3.1).

Tableau mitigé au Japon

En termes bruts, les émissions japonaises a court et moyen terme ont
augmenté, de $13,9 milliards a $14,9 milliards, progression supérieure en
yens, en raison de la baisse de 3,2 % de celui-ci par rapport au dollar EU entre
le 1°" avril et le 30 juin. Certains des montages les plus importants ont été
signés par des opérateurs trés actifs a I'étranger. CIT Group Canada, par
exemple, a émis des obligations en dollars EU 5 ans et 10 ans ($1 milliard et
$0,7 milliard respectivement). Plusieurs structures de financement public,
comme la Japan Finance Corporation for Municipal Enterprises, la Japan Bank
for International Cooperation et la Development Bank of Japan, ont annoncé de
grosses opérations, toutes garanties par I'Etat.

Malgré une progression en termes bruts, les émissions nettes des
signatures japonaises sont devenues négatives (-$0,6 milliard). La hausse des
emprunts nets des entreprises a été plus que compensée par le repli marqué
des établissements financiers.

Les difficultés de 'automobile freinent les émissions a haut
rendement

Les emprunts des signatures a haut rendement des économies développées
ont baissé de 44 % au deuxiéme trimestre, certes aprés avoir atteint des
niveaux exceptionnels ces deux derniéres années (graphique 3.2). Les

Obligations de catégorie spéculative’ : économies développées

Annonces, en milliards de dollars EU, par pays d’origine de I'émetteur

I Autres
m Royaume-Uni 12
O Zone euro
[1Japon .
[ Etats-Unis 9
= °
3
— 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1 Emetteurs dont la note est égale ou inférieure & BB.
Sources : Dealogic ; BRI. Graphique 3.2
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conditions se sont dégradées aprés les turbulences d’avril-mai, les primes sur
le marché secondaire grimpant de 355 pb le 1°" avril & 457 pb le 17 mai pour
les titres américains, et plus encore pour les obligations européennes. La
rétrogradation de General Motors et de Ford a tellement gonflé I'encours de la
catégorie spéculative que le marché a douté de son expansion future (« Vue
d’ensemble », Rapport trimestriel BRI, juin 2005). Juin a été marqué par une
nette embellie, avec un retour des primes a 385 pb en cléture de mois et le
lancement de plusieurs émissions en fin de période.

La plupart des grosses opérations ont été montées dans la zone euro et
au Royaume-Uni, notamment par les entreprises francaises Cap Gemini SA et
FG4 SA (€437 millions et €265 millions respectivement), la premiére notée BB+
par Standard & Poor’'s et la seconde Bl par Moody’s. Pour les signatures
américaines, les plus forts montants ont été collectés pour des unités a
I'étranger : TFM SA de CV, société ferroviaire mexicaine contrblée par un
groupe américain, a émis un emprunt d’'une valeur nominale de $460 millions,
annoncé et finalisé mi-avril, avant la hausse des primes américaines.

L'une des plus importantes annonces de titres spéculatifs (hors
économies émergentes) témoigne du réle croissant des contrats indiciels sur
défaut’. Montée par la structure ad hoc iBond Securities plc., cette émission de
€500 millions a taux fixe est garantie par un portefeuille de 35 obligations de
sociétés non financieres européennes répliquant I'indice Dow Jones iTraxx
Crossover. Noté B+ par Standard & Poor’'s a son lancement, le titre rapportera
un coupon semestriel de 6,25 % et arrivera a échéance le 20 juin 2010, a une
date de révision de I'indice.

Hausse toujours rapide des emprunts des économies émergentes

Les émissions brutes des économies émergentes ont encore progressé durant
la période (+6 %) et par rapport au deuxiéme trimestre 2004 (+37 %)°. Ces

N

chiffres sont impressionnants a plusieurs égards. Premiérement, et a
I'évidence, ils confirment la tendance a I'émission de montants records
amorcée début 2004 (graphique 3.3). Deuxiemement, ils sont supérieurs a
ceux du début d'année, alors que la tendance saisonniére s’est toujours
traduite, depuis 2000, par une concentration des émissions sur le premier
trimestre et un repli au deuxieme (encadré). Troisiemement, si les perspectives
macroéconomiques restent bonnes pour nombre d’'économies émergentes, ce
qui favorise un nouvel essor du crédit, I'expérience montre qu’'un revirement
des investisseurs n’était pas exclu, en raison des turbulences sur les marchés
américains de la dette. En fait, leur réaction a surtout affecté les titres a haut
rendement américains et européens: les primes sur l'indice EMBI+ de

JPMorgan Chase sont passées de 392 pb a 414 pb entre le 1* et le 15 avril.

Pour une analyse du marché des contrats dérivés sur défaut, voir le chapitre VI du
75° Rapport annuel BRI.

Hors I’échange récent de dette de la République d’Argentine ($35,6 milliards de nouveaux
titres), en négociation depuis le premier trimestre 2005. Pour plus de détails, voir infra.
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d’instruments

Titres de dette : économies émergentes®
Emissions, en milliards de dollars EU

Par pays d’origine de I'émetteur
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1 2005 T1 et T2 : & I'exclusion de I'offre d’échange de la République d'Argentine.
Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 3.3

En fin de trimestre, les primes étaient revenues a un niveau alors
historiguement bas de 304 pb. Au final, les émissions nettes ont également
augmenté® : les emprunteurs ont globalement bénéficié de bonnes conditions,
car la demande mondiale est restée ferme.

Sauf au Moyen-Orient et en Afrique, ce sont les signatures souveraines
qui ont monté les plus grosses opérations. L’'Europe émergente est arrivée en
téte, avec des émissions brutes totalisant $21,1 milliards, dont 53,6 % pour les
souverains. Aprés une émission record de €3 milliards au premier trimestre, la
République de Pologne a été trés active dernierement, lancant plusieurs types
d’obligations, dont un programme de €1,5 milliard ($1,89 milliard) 15 ans lancé
début avril avec une prime de 37,8 pb sur I'OAT 4,25 % avril 2019 ; elle a

®  Hors $48,6 milliards de remboursements effectués au deuxiéme trimestre 2005 grace a

I’échange de dette finalisé par la République d’Argentine.
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ensuite signé, début juin, un emprunt samourai d'une valeur nominale de
¥75 milliards ($697 millions), un record pour I'Europe émergente. Peu apreés, la
République de Hongrie a émis deux emprunts samourais pour le méme
montant au total. Enfin, profitant du nouvel engouement des investisseurs pour
les échéances longues, surtout de la part des fonds de pension de la zone
euro, la République de Pologne a offert, début juillet, une obligation 50 ans (a
propos du succés des échéances éloignées, voir « Marché des titres de
dette », Rapport trimestriel BRI, juin 2005).

Quelgque 175 émissions ont été Asie—Pacifique
($16,3 milliards). Les souverains les plus actifs ont été la République
d'Indonésie (obligation 10 ans en dollars EU pour une valeur nominale de
$1 milliard) et la République des Philippines, malgré une conjoncture politique
difficile et une détérioration du solde budgétaire. Ces problémes ont eu
néanmoins une certaine incidence sur le marché secondaire : aprés un creux a
385 pb, début mars, la prime sur les titres d’Etat philippins a augmenté, fin
mars—début avril, avant de devenir plus volatile («Vue d’ensemble »).
L'obligation 24,75 ans émise le 16 mai était assortie d’'une prime de 510,5 pb
par rapport au Trésor EU 5,375 % février 2031.

Les émissions brutes et nettes au Moyen-Orient et en Afrique ont
augmenté, mais demeurent toutefois trés inférieures a celles des trois autres
régions émergentes. Les principaux montages ont été réalisés par des
établissements bancaires et financiers des Emirats arabes unis et du Koweit.

En revanche, les émissions brutes ont régressé de 6,9 % en Amérique
latine, & $12,1 milliards, malgré les gros emprunts du Venezuela, du Brésil et
du Mexique ($1,6 milliard, $1,1 milliard et $0,9 milliard respectivement).

Le deuxiéme trimestre pourrait avoir marqué un tournant pour I’Amérique
latine sur le marché international des titres de dette, pour au moins deux
raisons : premiérement, les emprunteurs de la région ont continué d'émettre

annoncées en

Titres de dette en monnaie locale : économies émergentes

Annonces, par pays d’origine de I'émetteur, en millions de dollars EU

[——1Amérique latine et Caraibes!
[ Europe émergente ]
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12005 T1 : a I'exclusion de I'offre d’échange de la République d’Argentine.

Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 3.4
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des titres libellés en monnaie locale (infra) ; deuxiemement, I'offre d’échange
annoncée en février par la République d’Argentine (portant sur environ 76 %
des titres) a été finalisée en juin ($35,6 milliards). Une part significative de la
dette a avait été placée sur le marché international et,
conformément aux termes de l'offre, les nouveaux titres (dont 44 %, il faut le

signaler, en pesos) ont été émis sous forme planétaire.

restructurer

Attrait grandissant des émissions en monnaie locale

La hausse réguliere des émissions en monnaie locale des signatures
émergentes s’est poursuivie, puisqu’elles ont augmenté d’environ 30 %,
exprimées en dollars EU (graphique 3.4). C’est d’autant plus notable que les
conditions mondiales semblaient défavorables, les investisseurs témoignant
d’un moindre goQt pour le risque, suite aux difficultés des constructeurs
automobiles américains. En outre, la meilleure acceptation du risque inhérent a
ces emprunts a coincidé avec une diminution significative des primes, comme
en 1996-97, quand les opérations en monnaie locale s’étaient accrues durant
plusieurs trimestres (graphique 3.4).

Obligations internationales & moyen et long terme : émissions nettes, par région*

et monnaie
En milliards de dollars EU
2003 2004 2004 2005
Année Année T2 T3 T4 T1 T2

Etats-Unis Dollar EU 203,5 131,2 -27,0 5,0 511 42,2 47,7
Euro 41,4 48,4 20,2 14,7 7,4 13,7 -3,2
Livre sterling 11,8 22,5 54 10,6 4,7 51 1,6
Yen 1,2 4,8 1,7 1,5 0,3 -11 -0,3
Autres monnaies 1,0 11,7 3,9 3,0 0,5 4,5 -0,1

Zone euro Dollar EU 75,9 57,6 255 9,8 15,9 15,4 12,7
Euro 627,6 655,6 157,0 115,4 195,3 236,3 262,1
Livre sterling 13,9 32,6 12,6 8,2 53 12,0 6,9
Yen -9,5 31 3,8 0,6 -3,0 5,0 0,2
Autres monnaies 25,6 31,8 6,1 5,8 6,9 13,3 7,6

Autres régions | Dollar EU 140,1 183,5 50,4 39,2 46,3 374 30,2
Euro 114,8 219,2 43,4 62,6 47,8 61,1 52,8
Livre sterling 59,5 79,2 19,1 8,2 29,0 31,5 25,1
Yen 12,0 19,2 9,5 5,2 0,9 0,1 -6,4
Autres monnaies 45,0 51,8 7,8 14,1 16,5 15,9 36,7

Total Dollar EU 419,4 372,3 48,9 53,9 113,3 95,1 90,5
Euro 783,7 923,2 220,7 192,8 250,5 3111 311,7
Livre sterling 85,2 134,2 37,1 27,0 39,0 48,6 33,7
Yen 3,7 27,2 15,0 7,3 -1,8 4,0 -6,5
Autres monnaies 71,7 95,3 17,9 22,9 23,9 33,7 44,2

! Selon le pays d'origine de I'émetteur.

Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Tableau 3.3
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L’Amérique latine continue de jouer un rble prépondérant dans la hausse
de ces émissions, a laquelle les souverains (Uruguay, Colombie et Argentine)
comme les entreprises (banques brésiliennes, en particulier) ont contribué ces
deux derniéres années. Au deuxiéme trimestre, les obligations en monnaie
locale émises par les entreprises brésiliennes ont totalisé $660 millions. Il
s'agissait notamment de programmes lancés par trois banques (Banco
Bradesco SA, Banco Itau Europa SA et Unibanco-Uniao de Bancos
Brasileiros SA) et d'un montage de BRL 474,1 millions ($198,7 millions)
d’'obligations classiques 5 ans a taux fixe pour Eletricidade de Sdo Paulo SA.
De plus (supra), la restructuration de la dette argentine incluait $15,6 milliards
d’'obligations en pesos®, contribuant ainsi trés largement & la forte hausse des
émissions en monnaies hors G 3 (tableau 3.3).

A I'exception de ces opérations en Amérique latine, I'essentiel est venu
d’'Asie—Pacifique, région qui a émis $1 238 millions dans ce segment en deux
opérations seulement, la plus importante étant de loin le placement par
Agricultural Development Bank of China d'une note a taux variable, pour un
montant de CNY 10 milliards ($1 208 millions) auprés d'investisseurs privés
étrangers. L'autre emprunt a été émis en wons coréens par SKC Inc., société
américaine d'ingénierie appartenant au groupe coréen SK Corp.

La partie en pesos de l'offre d’échange de la République d'Argentine n’est pas prise en
compte dans le graphique 3.3, car elle éclipserait par sa taille tous les autres volumes en
monnaie locale émis depuis 1995. Le graphique représentant les annonces (et non les
émissions effectives), les émissions argentines auraient d( étre comptabilisées au premier
trimestre 2005.
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4. Marchés dérivés

Au deuxieme trimestre 2005, les marchés organisés sont demeurés
dynamiques. Le volume total des contrats — sur taux, indice boursier et
devise — a progressé de 11 %, a $372 000 milliards, aprés une hausse de 20 %
au trimestre précédent.

Cette progression est essentiellement attribuable au changement
d’opinion des intervenants quant a I'orientation future des taux directeurs, de
sorte que c’est pour les dérivés sur taux courts (contrats a terme et options)
qu’elle a été la plus marquée, alors que le segment a long terme a Iégérement
baissé (graphique 4.1). Les contrats sur indice boursier ont augmenté, pour le
troisieme trimestre consécutif, mais a un rythme moindre. Le compartiment sur
devise, malgré une hausse de 15 %, reste modeste (a $3 000 milliards) par
comparaison avec les autres’.

Marchés organisés : contrats a terme et options
Données trimestrielles, en milliers de milliards de dollars EU
Type de contrat Région
[ Tauxlong || 350 O Asie et Pacifique 350
1 Taux court I  Europe
O Indice boursier
T | | 300 m Amérique du Nord 300
e 250 250
T 200 200
150 150
100 100
50 50
0 0
02 03 04 05 02 03 04 05
Sources : FOW TRADEdata ; Futures Industry Association ; calculs BRI. Graphique 4.1

La présente section analyse uniquement les marchés organisés. Les statistiques sur le gré a
gré, a périodicité semestrielle, paraissent dans les éditions de juin et de décembre du Rapport
trimestriel BRI. En décembre 2004, la BRI a commencé a recenser les dérivés sur défaut
d’emprunteur et a calculer des indicateurs de concentration pour le gré a gré. Les premiers
résultats en ont été publiés en mai 2005 dans les tableaux 4 et 5 du communiqué de presse
OTC derivatives market activity in the second half of 2004 (disponible sur le site Internet BRI).
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Forte augmentation des contrats sur taux courts

Malgré la faible volatilité des taux du marché monétaire durant la majeure
partie de la période (graphique 4.2), les variations des anticipations des

Variations des
anticipations
de taux aux

investisseurs au sujet des prochaines décisions des banques centrales ont  Etats-Unis...

stimulé le négoce sur taux courts. Aux Etats-Unis, les nouvelles économiques

négatives d’avril ont entrainé un aplatissement du compartiment court de la

courbe, les intervenants tablant sur un ralentissement des relévements de taux

par la Réserve fédérale. Dans ces conditions, le volume des contrats sur taux

courts du dollar a bondi a $71 000 milliards, un record. Les mois suivants,

I’économie s’est reprise, et il est devenu évident que la Réserve fédérale allait

poursuivre sa politique de relevements a un rythme mesuré. L’activité sur taux

courts a diminué, revenant a $59 000 milliards en moyenne par mois, méme si

Volatilité des grands instruments de taux
Moyenne mobile sur cing jours
Instruments du marché monétaire
Eurodollar Euribor Euro-yen
——— GARCH' 120 120 120
— Implicite®

90 90 90
60 60 60
30 30 30
0 0 0
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Obligations d’Etat 10 ans
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' Volatilité conditionnelle annualisée des variations journaliéres des rendements des euromonnaies et des prix des obligations, & partir

d’un modéle GARCH(1,1). 2 Volatilité implicite inscrite dans le prix des options d’achat & parité.

Sources : Bloomberg ; données nationales ; calculs BRI.

Graphique 4.2
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Contrats sur taux a court terme
Données trimestrielles, en milliers de milliards de dollars EU
Ameérique du Nord Europe Asie et Pacifique
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Sources : FOW TRADEdata ; Futures Industry Association ; calculs BRI. Graphique 4.3

...et en Europe

Les contrats sur
obligations baissent
dans la zone euro...

...mais augmentent
aux Etats-Unis

les positions de place ont continué d’augmenter en mai. Sur le trimestre, le
volume de contrats sur taux courts en dollars EU a atteint $190 000 milliards,
dont $56 000 milliards pour les options (graphique 4.3).

En Europe, des signes de ralentissement économique et des déclarations
de responsables de la BCE, en fin de trimestre, ont conduit les intervenants a
réviser leurs anticipations sur la politique monétaire. Au lieu de tabler sur un
relévement (comme en avril et mai), ils ont commencé a envisager un possible
assouplissement. La volatilité¢ implicite inscrite dans les options sur Euribor
3 mois a bondi en juin. Dans ce contexte d’incertitude croissante, le volume
des options sur taux courts de l'euro a plus que doublé, atteignant
$9 000 milliards en juin, et Il'activité sur contrats a terme est passée a
$23 000 milliards ($15 000 milliards en mai). Sur I'ensemble du trimestre, le
négoce des dérivés sur taux courts de I'euro s’est inscrit a $74 000 milliards,
en hausse de 6 %. Le compartiment de la livre sterling a également progressé,
d’environ 20 % pour le deuxiéme trimestre consécutif, les investisseurs étant
de plus en plus convaincus d’'un prochain abaissement des taux.

L’activité n’a pas été aussi dynamique sur taux longs, avec une baisse
globale de 3 %, a $41 000 milliards ; celle-ci est due a un recul de 9 % des
contrats en euros (graphique 4.4), malgré une reprise en juin, qui se situent a
$22 000 milliards, volume qui demeure cependant supérieur a celui de
’ensemble des autres devises.

Sur le marché du dollar, en revanche, les transactions ont légérement
augmenté, a $15 000 milliards. Si le négoce a été peu soutenu en avril, le
niveau record des positions de place montre que les intervenants ont continué
d’accroitre leurs positions sur taux longs aprés le pic de fin mars. Les contrats
a terme sont repartis en mai, les rendements continuant de baisser, mais les
positions de place sont revenues a un niveau proche de celui de janvier—
février. Il est intéressant de noter que ni la bréve hausse des rendements ni
I'intensification des remboursements anticipés de préts hypothécaires, en juin,
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Contrats & terme sur obligation d’Etat

Données trimestrielles, en milliers de milliards de dollars EU

Ameérique du Nord Europe Asie et Pacifique
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Sources : FOW TRADEdata ; Futures Industry Association ; calculs BRI. Graphique 4.4

n’ont entrainé d’augmentation sensible du négoce : si le volume des options a
un peu progressé, celui des contrats a terme a diminué. La contraction du
volume et des positions de place, en juin, indique une activité de couverture
modérée avant le repli des cours obligataires de juillet.

Il est peu probable que la baisse de juin soit liée a la crainte d’'une pénurie
de titres livrables pour le contrat Trésor EU 10 ans échéance juin, car les
autres échéances ont connu une évolution semblable. L’annonce par le
Chicago Board of Trade, le 29 juin, d’'une régle visant a limiter les livraisons a
certes pesé sur les cours des contrats a terme, mais elle a été trop tardive pour
avoir un effet tangible sur les volumes du mois.

En Asie-Pacifique, les produits de taux ont augmenté de 4 %, a
$10 000 milliards, essentiellement du fait de la hausse de 11 % des contrats en
dollars australiens, a $5 000 milliards. Comme dans la plupart des autres
régions, le négoce s’est concentré sur le compartiment court, les intervenants
corrigeant en baisse leurs anticipations de taux. Les options sur taux courts
australiens ont enregistré une progression de 58 %, avec une activité soutenue
en avril et mai. Leur volume ($104 millions) reste cependant trés ténu comparé
a celui des contrats a terme ($4 700 milliards). A la différence des autres
grands marchés, les transactions sur contrats en yens n‘ont guére varié, a
$4 700 milliards, ce qui conforte l'idée d’une volatilité faible et stable sur
'ensemble de la courbe.

Ralentissement de la hausse des contrats sur indice boursier

L’activité sur indice boursier a progressé de 4 % (a $28 000 milliards) entre
avril et juin, contre 9 % au trimestre précédent. Ce ralentissement, malgré une
volatilité accrue sur les principaux marchés des actions en premiére moitié de
trimestre, s’explique par le fait que les besoins de couverture associés a cette
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Divergences d’opinions et activité sur les marchés organisés

S’il n’est pas nécessaire, en principe, pour qu’'une information nouvelle se répercute sur les prix des
marchés financiers, le négoce intervient pourtant, en pratique, du fait de I'existence d’'une information privée.
Cependant, si 'asymétrie d’'information peut expliquer le négoce sur action individuelle, il n’est pas évident
qu’elle suffise a justifier I'activité en contrats sur indice boursier, dont le rendement réagit plus a I'évolution
des indicateurs macroéconomiques, données avant tout publiques®. Certes, les investisseurs peuvent avoir
une interprétation différente de lincidence des indicateurs sur les prix des actions. Contrairement a
linformation privée, qui se transmet trés rapidement aux prix, de telles divergences d’opinions peuvent
persister et donc s’accompagner de forts volumes de négoce, méme a basse fréquence®.

Nous présentons ici les résultats d’'une étude, utilisant les statistiques BRI, qui tend a montrer les
relations entre divergences d’opinions et négoce mensuel en dérivés sur indice boursier. Nous concluons
gu’un désaccord entre analystes est positivement corrélé a la position de place, ce qui reflete un surcroft
d’opportunités de transaction, alors qu’'une plus grande incertitude est associée a une baisse des
positions ouvertes, peut-étre en raison de I'élévation du risque. Le volume, par contre, augmente en
période d’incertitude mais n’est pas affecté par les divergences d’opinions.

Comme indicateur des divergences d’opinions, nous utilisons les désaccords entre analystes sur
les bénéfices futurs. Les prévisions de bénéfices par action des entreprises de l'indice S&P 500 sont
collectées et agrégées par I/B/E/S avec une périodicité mensuelle. Nous relions les écarts types de ces
valeurs (bénéfS&P) a des mesures d’activité (y) telles que le volume mensuel et la position de place en
contrats a terme et en options, soit quatre régressions au total.

Les variables explicatives comprennent en outre une mesure représentative de l'incertitude des prix
(rendement futur des actions) : la volatilité implicite (vi) des options sur contrat a terme S&P 500. La
volatilité implicite exprime assez bien le degré d’incertitude du marché, méme si on assouplit les
hypothéses plutét restrictives du modéle de détermination du prix des options dont elle est dérivée. Si
I'on peut intuitivement penser que les divergences d’opinions sont plus prononcées en période de forte
incertitude, les deux concepts ne sont pas équivalents, comme I'indique la faible corrélation (0,22) entre
la volatilité implicite, d’une part, et notre mesure des divergences d’opinions, d’autre part®.

L’échantillon comprend les données mensuelles de juin 1994 & juin 2005. Toutes les variables sont
intégrées d’ordre 1, mais les tests standards de cointégration ne révelent pas de relation de long terme.
Les modeles sont estimés en différence premiére par la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO),
le nombre de retards étant déterminé par les criteres d’information d’Akaike et de Schwartz. Les
résultats sont résumés dans le tableau suivant. Les régressions incluent également une constante et tout
un ensemble de variables muettes mensuelles visant a controler les dates d’échéance et d’autres effets
saisonniers, mais leurs coefficients ne sont pas présentés, faute de place.

Les résultats des estimations ne plaident pas en faveur d’'une corrélation entre divergences
d’opinions et activité en contrats a terme sur indice boursier. Pour les options, il existe de faibles indices
(au niveau de confiance de 10 %) montrant que le désaccord entre analystes est associé a des volumes
en réalité inférieurs dans le mois qui suit. Le coefficient de la volatilité implicite contemporaine est, a
I'inverse, significatif et positif dans les deux équations, ce qui confirme les études fondées sur données
quotidiennes, mais contredit les résultats de Jeanneau et Micu (2003) sur données mensuelles®. Cette
contradiction peut s’expliquer par le fait que ces derniers ont recours a un contrble de la causalité
inverse par les doubles moindres carrés, alors que nos estimateurs MCO cherchent simplement a
dégager des corrélations.

Les résultats sur la position de place different notablement de ceux sur le volume d’activité. Des
désaccords croissants entre analystes sont, dans un premier temps, associés a une hausse de la

® |e manque d’attractivité des contrats sur indice boursier auprés des opérateurs disposant d’informations privées
réduit le colt de I'antisélection pour le négoce sur ce marché, rendant celui-ci attrayant, au contraire, pour les
investisseurs non informés. Voir A. Subrahmanyam, « A theory of trading in stock index futures », Review of
Financial Studies, 4(1), 1991, pp. 17-51. © Sur un plan plus théorique, C. T. Shalen, « Volume, volatility, and the
dispersion of beliefs », Review of Financial Studies, 6(2), 1993, pp. 405-434, ainsi que M. Harris et A. Raviv,
« Differences in opinion make a horse race », Review of Financial Studies, 6(3), 1993, pp. 473-506, trouvent que la
dispersion des opinions des opérateurs est positivement corrélée au volume d’activité sur une période
prolongée. © Siun désaccord entre analystes reflétait uniquement le risque, il devrait étre corrélé positivement au
rendement futur des actions et s’exprimer dans la prime de risque. Or, la relation entre désaccord et rendement
apparait négative. Voir K. B. Diether, C. J. Malloy et A. Scherbina, « Differences of opinion and the cross section of
stock returns », Journal of Finance, 57(5), 2002, pp. 2113-2141. ® S. Jeanneau et M. Micu, « Volatilité et volume
des transactions sur dérivés : une relation ténue », Rapport trimestriel BRI, mars 2003, pp. 57-66.
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Dérivés sur indice boursier S&P 500 : divergences d’opinions et activité

Volume Position de place
Contrats a terme Options Contrats a terme Options
Ay, 4 —0,748** —0,403* —0,295** -0,045
(0,0734) (0,0844) (0,116)" (0,084)"
Ay, —0,648*** - -0,180* -0,095
(0,0741) (0,096)' (0,103)"
Ayt—3 - - _ 0,362***
(0,092)'
AbénéfS&P; -50770 40 697 17 106** 61 850***
(73 405) (39 124) (8 282)" (21 021)'
AbénéfS&P, 32611 —72 475* 3771 -25926
(73 576) (37 325) (6 705)" (22 578)'
AbénéfS&P, , —87 430 - -15 633** -52 760**
(72 027) (6 113)' (22 955)'
AbénéfS&P,_ 3 - - - 7 349
(24 386)
Avi, 11 506*** 3 709** —817* —2 833**
(3415) (1 840) 277)’ (980)’
Avi_q 3602 -1 548 -81 -1 157
(3 470) (1917) (327)’ (954)’
Avi_, -270 - -541 -1 853*
(3 586) (375)" (953)'
Avi,_5 - - - 1323
(985)'
R? ajusté 0,84 0,41 0,61 0,82
Durbin—Watson 1,88 2,19 1,88 1,93

Entre parenthéses : erreur type. ***, ** et * : chiffres significatifs aux niveaux de 1 %, 5 % et 10 % respectivement.
' Erreur type conforme & 'hétéroscédasticité de White.

position en contrats a terme et en options, mais I'effet s'inverse aprés deux mois — durée qui correspond
a la maturité moyenne de la plupart des contrats les plus négociés. Puisque, a I’échéance, les positions
doivent étre soit fermées, soit renouvelées sur le contrat suivant, il n’est pas surprenant de constater un
tel retournement.

Le coefficient de la volatilité implicite contemporaine est positif et trés significatif. Cette relation, qui
se vérifie pour différentes durées de I'échantillon et divers choix de variables, contredit une grande partie
des études sur les relations entre activité et volatilité quotidienne, mais elle confirme le travail de
Jeanneau et Micu sur données mensuelles. Il apparait qu’une incertitude accrue stimule a court terme le
négoce, alors qu’elle réduit la volonté des investisseurs de détenir des positions ouvertes une fois
achevé I'ajustement initial.

Nos résultats proposent un cadre d’interprétation des variations mensuelles du volume et de la
position de place publiées dans les Rapports trimestriels BRI, mais ils ne prétendent pas valider une
théorie, pour deux raisons. Premierement, les opinions des analystes et celles des opérateurs peuvent
diverger. Si les deux fonctions sont souvent employées concurremment dans une méme entreprise, leur
réle et leurs motivations sont trés différents ; les dispositions prises, notamment aux Etats-Unis, pour
accroitre I'indépendance des analystes et renforcer I'intégrité de leurs prévisions accentuent ce clivage.
De plus, les analystes et les opérateurs ont des horizons temporels spécifiques, ce qui peut aussi
expliquer leurs points de vue différents. Deuxiémement, il faut considérer la fréquence des données
utilisées. Il conviendrait de poursuivre I'analyse pour étudier dans quel délai les divergences d’opinions
et I'incertitude affectent le négoce des dérivés.
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Hausse du volume
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a l'appréciation du
dollar EU

plus grande incertitude ont sans doute été compensés par le moindre appétit
des opérateurs pour les actions ; cette hypothése concorde avec la baisse des
indicateurs de goQt du risque sur la période (« Vue d’ensemble », Rapport
trimestriel BRI, juin 2005). Les positions de place ont augmenté deux fois
moins vite (2 %), aprés un bond de 22 % au premier trimestre. Cette
décélération reflete la hausse de la volatilité implicite, qui n'a été que
partiellement contrebalancée par un désaccord croissant des analystes sur
I’expansion future des bénéfices. On constate que les positions de place en
contrats sur indice boursier présentent habituellement une corrélation positive
avec les divergences de vues des analystes, et négative avec la volatilité
implicite (encadré).

La progression en volume a touché a peu prés également les grands
marchés organisés, répondant a une évolution semblable des cours et de la
volatilité des actions. Les deux principales exceptions ont été la Corée et le
Royaume-Uni, ou le négoce a reculé de 5 % (a $7 000 milliards) et 3 % (a
$800 milliards) respectivement. En ce qui concerne les places de moindre
importance, I'activité a fortement augmenté dans les pays scandinaves (+34 %
au Danemark ; +27 % en Norvége et +14 % en Suéde), ou les cours des
actions ont connu une hausse beaucoup plus forte que dans les grands centres
européens. En Asie—Pacifique, le volume a gagné 26 % a Taiwan et 15 % en
Australie. En Amérique latine, les transactions se sont accrues de 15 % au
Brésil, mais elles ont diminué de 6 % au Mexique. En Afrique du Sud, le
marché a perdu 6 % également.

Les contrats sur action individuelle (recensés en nombre de contrats) ont
connu une progression de plus de 2 %, du méme ordre que celle des contrats
sur indice (contre +4 % en montant notionnel, comme indiqué ci-dessus).
Toutefois, la similitude recouvre des évolutions différentes, masquées par le
fait que toutes les places n’offrent pas les deux types de contrats. Aux
Etats-Unis et dans la zone euro, ou contrats sur indice et contrats sur action
individuelle se négocient parallélement, la croissance des premiers a été bien
supérieure a celle des seconds. S’il est exact que les investisseurs négocient
plutét les contrats sur action individuelle, pour tirer parti d’informations
concernant des entreprises particuliéres, et les produits sur indice pour des
nouvelles touchant I'ensemble du marché, cela signifie que les deux
retournements des cours des actions intervenus au deuxiéme trimestre sont
surtout dus a un changement d’opinion sur l'activité économique globale et le
risque systémique.

Vive augmentation des contrats sur devise

La vigueur du dollar EU a entrainé une nouvelle progression importante des
contrats sur devise. La monnaie américaine a gagné 7 % par rapport a I'euro et
6 % contre yen entre son minimum de fin avril et fin juin (graphique 4.5), tandis
que le volume des dérivés sur devise s’accroissait de 15 %, a $3 000 milliards.
Proche de la moyenne mensuelle du trimestre précédent en avril et mai,
I’activité a beaucoup augmenté en juin, atteignant un nouveau maximum. Le
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Cours de change, volatilité implicite et risque de retournement

Dollar/euro Yen/dollar Yen/euro
Cours de change
14 140 140
1,3 130 130
1,2 120 120
1,1 110 110
1,0 100 100
0,9 90 90
0,8 80 80
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
2 12
1 10
0 8
-1 6
2 4
Volatilité implicite (d)"
-3 ) 2
Risque de
1t t (9)?
4 retournement (g) 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

' A horizon de 1 mois, en %. 2 Une valeur positive indique un penchant a I'appréciation du dollar (cadres de gauche et du centre) et
de I'euro (cadre de droite).

Sources : DrkKW Research ; Reuters ; calculs BRI. Graphique 4.5

fait que cette tendance ait touché a la fois 'euro, le yen et la livre sterling
donne a croire que les investisseurs négociaient le risque sur dollar EU. Par
exemple, les données disponibles ne permettent pas de penser que les
opérateurs aient eu recours aux dérivés pour spéculer sur une réévaluation du
renminbi chinois — qui a fini par se produire le 21 juillet (« Vue d’ensemble »).
Certes, le négoce des dérivés sur renminbi étant fortement limité par la
réglementation chinoise, ils ont pu utiliser le marché yen/dollar a cette fin (en
effet, une vive appréciation du yen par rapport au dollar était largement
anticipée en cas de réévaluation du renminbi). Néanmoins, si les transactions
sur cette paire de monnaies ont été soutenues (+18 %), leur progression a été
du méme ordre de grandeur que celles sur euro/dollar (+16 %) ou
sterling/dollar (+20 %).

L’évolution des positions de place sur contrats euro, yen et livre sterling Baisse des
positions de

suggére que l'augmentation de volume de juin reflétait essentiellement des place

opérations de court terme plutdét que des prises de position a long terme. Hors
fluctuations de change, les positions de place sur ces monnaies ont évolué a
peu prés parallélement au volume d’opérations en avril et en mai, avant de
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diminuer en juin. Les statistiques de la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) sur le contrat euro du Chicago Mercantile Exchange, tres
négocié, montrent que les opérateurs a des fins de couverture ont fortement
accru a la fois leurs positions longues et courtes jusqu’a début juin, puis les ont
réduites. Le repli de fin de trimestre n’a été que partiellement compensé par les
utilisateurs preneurs de risque (« spéculateurs »), qui ont doublé leurs
positions courtes entre avril et juin, tout en maintenant leurs positions longues
constantes. Ceci est confirmé par le « risque de retournement » (instrument qui
associe acquisition d’'une option d’achat hors du cours et cession d’'une option
de vente hors du cours), pour lequel la prime dépend, entre autres facteurs, du
risque relatif d’'une importante hausse du cours par rapport a une importante
baisse. Or, au deuxiéme trimestre, l'indicateur de risque de retournement pour
les paires dollar/euro et yen/dollar n’a cessé d’augmenter (graphique 4.5), ce
qui fait penser que les investisseurs considéraient I'éventualité d’une
appréciation de leurs positions longues en dollars plus probable que le risque
de perte.

La part respective des deux types d’utilisateurs n’est pas connue pour les
contrats négociés hors des Etats-Unis. Il est cependant permis de penser que
les besoins de couverture expliquent largement la hausse de 35 % des
positions de place sur contrat dollar EU/real au Brésil, qui a été bien
supérieure a la progression du volume (+14 %). Les positions de place sur
real, a $44 milliards, viennent maintenant au deuxiéme rang, derriére I'euro
($49 milliards). De méme, au Mexique, le volume des contrats a reculé de
15 %, alors que la position de place augmentait de 76 %. Le fort
développement du marché obligataire de ces deux pays, ces derniéres années,
ainsi que la participation accrue des investisseurs étrangers pourraient
expliquer le renforcement des besoins de couverture. En revanche, I'étroitesse
de la prime sur la dette brésilienne montre que les troubles politiques internes
n'ont sans doute pas joué de rble a cet égard (« Vue d’ensemble », page 11).

Expansion des contrats sur marchandises, parallélement a la
croissance économique

Les perspectives économiques favorables, durant la majeure partie du
deuxiéme trimestre, se sont traduites par une nette progression des dérivés sur
marchandises. Si le nombre total de contrats (les montants notionnels ne sont
pas recensés) n’a augmenté que de 5 %, c’est notamment en raison d’une
baisse de 12 % dans le segment des métaux précieux. Comme ces contrats
constituent souvent les instruments de couverture les plus prisés en période de
faiblesse de I'’économie ou de turbulences, leur baisse peut étre associée a de
bons indicateurs.

Sous l'effet des vives fluctuations des cours du pétrole brut, les dérivés
sur énergie ont augmenté davantage (+11 %) que ceux sur métaux non
précieux (+6 %) et sur denrées agricoles (+4 %)2. La progression des dérivés

Depuis début 2005, la base de données BRI recense plusieurs nouveaux contrats sur denrées
agricoles. Pour cette raison, le chiffre des contrats négociés au premier trimestre a été corrigé
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sur énergie traduit d’'importantes transactions sur des nouvelles a court terme
plutét que des prises de position a long terme, les positions de place ayant
diminué de 9 % dans I'ensemble ; il n’y a eu de hausse qu’aux Etats-Unis,
mais, méme dans ce cas, elle est restée inférieure (+4 %) a celle du volume
(+11 %). Les données CFTC indiquent que le ralentissement de la croissance
des positions de place provient d’'une réduction des positions longues des
spéculateurs (-25 % entre début avril et fin juin). Si leur part ne représente
qu’une faible proportion du total des positions de place, elle varie beaucoup
plus que celle des utilisateurs a des fins de couverture.

en hausse par rapport au dernier Rapport trimestriel BRI. Une comparaison avec les chiffres
des années précédentes n’est pas possible.
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Réserves en dollars EU dans le monde et avoirs
officiels aux Etats-Unis?

Les réserves en dollars EU des banques centrales sont en partie placées hors des
Etats-Unis. Ces montants ne financent pas a proprement parler le déficit des paiements
courants américain, mais ils soutiennent le dollar. lls augmentent rapidement en
période d’interventions massives sur les changes.

JEL : E580, F210, F310, F320, F330, F340, G150, N200.

Les réserves mondiales « officielles » en dollars EU (c’est-a-dire des banques
centrales) dépassent les avoirs officiels détenus aux Etats-Unis, ce qui suscite
un intérét croissant depuis quelques années’. A I'évidence, les banques
centrales placent une partie de leurs dollars EU (ci-aprés « dollars ») hors des
Etats-Unis depuis des générations. Mais les interventions de change atteignent
désormais des niveaux sans précédent, et les placements en eurodollars se
sont accrus en parallele. Comment expliquer ce phénoméne et comment
contribue-t-il a financer le déficit des paiements courants américain ou a
soutenir le cours du dollar ?

Nous commencgons par évaluer les réserves officielles en eurodollars a
partir des données nationales et des statistiques BRI. Puis nous résumons le
débat concernant leur réle dans le financement du déficit courant américain et
récapitulons les explications politiques et économiques: si les écarts de
rendement, autrefois déterminants, ont perdu de leur importance, ce n'est le
cas ni pour le risque-pays ni, aprés des interventions massives, pour le différé
d’investissement (décalage temporel entre la disposition des fonds et leur
emploi).

Nous montrons ensuite que, si ces europlacements ne financent pas a
proprement parler le déficit courant américain, ils soutiennent en revanche le

Nous remercions Swapan-Kumar Pradhan et Michela Scatigna pour leur assistance
technique. Les points de vue exprimés ici sont ceux de l'auteur et ne reflétent pas
nécessairement ceux de la BRI.

2 BRI (2004) ; Higgins et Klitgaard (2004) ; Truman (2005). Summers (2004) note : « Il existe
d’importantes différences, que certains . .. comprennent sans doute — mais pas moi — entre
les statistiques BRI sur les réserves détenues par les banques centrales et celles du
US Bureau of Economic Analysis sur le financement officiel du déficit des paiements
courants ».
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dollar, a un degré que I'on peut évaluer par le besoin de financement extérieur
net des Etats-Unis en dollars (y compris pour I'achat d’actifs en monnaies
étrangeres).

La question des causes et conséquences des dépb6ts en dollars des
banques centrales hors des Etats-Unis n’est finalement qu’un cas particulier de
celle, plus large et plus ancienne, de l'existence et du rdle des marchés
extraterritoriaux. Ainsi, I'étude passe en revue et met a jour un demi-siécle de
recherches sur ce sujet, auxquelles la BRI a été étroitement associée.

Réserves mondiales en dollars et placements officiels en actifs
américains

La variation des réserves officielles mondiales en dollars établie par le FMI et
la BRI différe de celle des placements officiels en actifs américains publiée par
le Bureau of Economic Analysis (BEA), avec toutefois deux constantes.
Premiérement, la part des réserves en dollars qui apparait détenue hors
des Etats-Unis est importante (graphique 1) : environ un quart mi-2004, si I'on

Avoirs officiels en dollars EU dans le monde et aux Etats-Unis
En milliards de dollars EU
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Réserves en dollars EU : détail des instruments de placement, fin juin 2004
En milliards de dollars EU

Court terme Long terme’ Total

Titres du Trésor EU 249 923 1172
Autres instruments 635 434 1 069

Pensions et dépbts aux Etats-Unis 141

Papier commercial et certificats de dépdt aux Etats-Unis 93

Dép6bts sur I'euromarché 401 37

Titres d’agences 216

Obligations d’entreprises 47

Actions 134
Total 884 (39,4 %) | 1357 (60,6 %) | 2241 (100 %)
Part des titres du Trésor EU, par durée 28,2 % 68,0 % 52,3 %
Total des réserves en dollars EU (estimation) 2334

1 Long terme : durée initiale. Sur la base de I'échéance résiduelle, la part des titres du Trésor EU se situe a 51,7 %.

Sources : Trésor EU et al. (2005) pour les titres du Trésor EU et des agences, les obligations d’entreprises et les actions ; BEA,
International Transactions, tableau 4, pour les dépots et les titres du marché monétaire aux Etats-Unis ; Rapport trimestriel BRI,
tableau 5C, BRI (2005, pp. 181-182) et données SDDS du Japon, juin 2004, pour les dépdts en eurodollars.

Tableau 1

Importance
des avoirs en
eurodollars...

...surtout en période
d’interventions
massives

Placement en
eurodollars :

choix sans

grande incidence...

...ou de grande
portée ?

considére que les réserves en dollars non identifiées sont placées en
obligations en eurodollars®; au moins 20 %, si I'on se référe aux seuls avoirs
en dollars identifiés ($438 milliards, sur un total de $2 241 milliards, tableau 1).
On constate d’ailleurs que la croissance annuelle des réserves mondiales en
dollars est toujours supérieure a celle des placements officiels en actifs
américains déclarée par le BEA.

Deuxiemement, durant les années de vive augmentation des réserves en
dollars, la part placée hors des Etats-Unis tend & augmenter. Ainsi, en 1987, la
hausse des actifs officiels déclarée par le BEA était bien inférieure a
I'accroissement (historique) des réserves en dollars. On note, a I'appui de cette
observation, que la forte progression des avoirs mondiaux en dollars des
banques centrales, ces dernieres années, s'est accompagnée d’'un gonflement
important des placements sur I'euromarché, ce qui s’explique, en partie, par le
fait que les encours ne s’ajustent pas immédiatement (infra).

Nous allons montrer que, aujourd’hui, si une banque centrale place un
dépdt en dollars a New York ou ailleurs (Tokyo, Hong-Kong RAS, Singapour,
Bahrein, Londres ou les Caraibes) cela n’a pas vraiment d’incidence sur les
prix mondiaux des actifs. Comme il n’importe guére plus qu'une banque
centrale achéte un bon du Trésor EU conservé aux Etats-Unis ou un titre en
dollars émis par I'agence KfW (avec la garantie de I'Etat allemand) et détenu
en Europe. Ce choix influencera, tout au plus, I'écart de rendement entre
places (mais c’'est peu probable) ou la prime payée par I'émetteur.

En revanche, le choix entre Etats-Unis et euromarché a une grande
incidence sur la balance des paiements américaine, comme on I'a bien vu en

¥ Siles avoirs sur I'euromarché expliquent la différence entre total estimé des avoirs en dollars

($2 334 milliards) et avoirs identifiés ($2 241 milliards), ils devraient se situer a $531 milliards,
soit environ un quart du dernier chiffre. Comparer avec McCauley et Fung (2003).
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1987. A I'époque, des interventions massives de banques centrales d’Asie et
d’'Europe ont gonflé de $134 milliards les réserves officielles en dollars, alors
gue le déficit des paiements courants américain se situait a $160 milliards et
que les achats d’actifs américains par les banques centrales se seraient élevés
a $45 milliards seulement selon le BEA. La réglementation incitait alors les
banques centrales a placer sur I'euromarché leurs dépéts bancaires en dollars
(infra), le déficit courant américain étant couvert, dans une large mesure, par
les flux interbancaires. Les fonds placés a Tokyo, Hong-Kong ou Londres par
les gestionnaires de réserves officielles ont pu passer pour une transaction
interbancaire (ou intragroupe), exclue des entrées privées recensées par le
BEA. Dans ces conditions, on pouvait affirmer que la part du déficit des
paiements courants financée par les banques centrales dépassait en fait les
guatre cinquiémes. Higgins et Klitgaard (2004) estiment ce raisonnement
toujours valable aujourd’hui et qualifient d'« écart statistique » la différence
entre les mesures BEA et BRI.

Truman (2005) pense cependant qu'il est erroné de traiter les créances en
dollars identifiées sur les non-résidents de la méme fagon que celles sur les
résidents. Aprés tout, 'économie des Etats-Unis ne doit assurer le service de
la dette que pour ses propres agents. En outre, divers autres pays peuvent
financer leur déficit courant en empruntant des dollars, et les débiteurs des
pays ayant un solde courant non déficitaire émettent, eux aussi, des titres de
dette en dollars. Si méme les pays a gros déficit courant, comme I'Australie,
n’entrent pas en concurrence directe avec les Etats-Unis pour les financements
en dollars, les émetteurs hors des Etats-Unis ont néanmoins vendu un montant
net record de $257 milliards de titres de dette en dollars en 2004, selon les
données BRI*.

Il est utile de distinguer la question du financement des paiements
courants américains (flux) ou des investissements nets (encours) de celle du
rééquilibrage des portefeuilles résultant de la disposition de nouveaux actifs en
dollars (flux ou encours) (Tille (2004), BRI (2005, chapitre V)). L'acquisition ou
la détention de dollars par les banques centrales étrangéres soutiennent la
monnaie américaine, méme si elles ne financent ni le déficit ni la dette. La
derniére partie de I'étude montre qu’il est plus instructif, a cet égard, de
comparer la variation des réserves de change mondiales en dollars, d'une part,
et les émissions nettes de dette en dollars aux Etats-Unis, de l'autre.

Raisons politiques et économiques des placements en eurodollars

Les banques centrales ont diverses raisons de placer leurs réserves en dollars
hors des Etats-Unis : économiques (ce sont celles des investisseurs privés) et
politiques (qui leur sont propres).

Les obligations en dollars émises hors des Etats-Unis par des signatures de qualité sont
prises en portefeuille par les banques centrales (infra), en concurrence, donc, avec les titres
des agences américaines. En outre, le produit des obligations en dollars des organismes,
banques et entreprises du Brésil, de Corée ou de Russie peut, une fois converti en monnaie
nationale, étre utilisé pour des interventions, renforcant ainsi les réserves officielles.
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Considérations
liées au
risque-pays :

choix stratégique...

Risque-pays

Pour un investisseur, le risque-pays couvre tous les facteurs pouvant
I'empécher d'utiliser les fonds placés dans une juridiction. Nous donnons au
concept une acception large, étendue aux aspects juridictionnels et
opérationnels (Borio et Packer (2004)).

Choix stratégique. L’histoire du marché de I'eurodollar (marché des
placements a court terme en dollars hors des Etats-Unis) commence avec le
placement de dollars a Londres par I'Union soviétique (Einzig (1970, page 30),
Kindleberger (1973, page 289)), peut-étre en vue de dissimuler aux autorités
des Etats-Unis des paiements en dollars et (& I'époque de la guerre froide)
d’assurer la libre disposition des fonds en cas de tensions. L'utilité d’'une telle
précaution a été démontrée en 1979, par le gel des avoirs iraniens’.

A la fin des années 70 et au début de la décennie suivante, vers I'époque
de linvasion de I'Afghanistan, les dépdts de I'URSS aux Etats-Unis se
chiffraient en dizaines de millions de dollars seulement, alors que les réserves
officielles soviétigues se comptaient en dizaines de milliards de dollars
(graphique 2, cadre de gauche). Avec la dissolution de I'URSS et I'amélioration
des relations avec les Etats-Unis, les banques russes, y compris la banque
centrale, se sont mises a placer leurs dollars aux Etats-Unis, pour un montant
qui correspond plus ou moins, aujourd’hui, a celui des réserves.

Dépobts des banques en dollars EU* aux Etats-Unis et sur 'euromarché

En milliards de dollars EU?

Union soviétique/Russie Argentine
1000 1000
Engagements des banques déclarantes BRI
Dépots en dollars EU aux Etats-Unis
Réserves de change® 100
100
10
10
1
1
0,1
0,01 0,1
1978 1981 1985 1988 1991 1995 1998 2001 2005 1978 1981 1985 1988 1991 1995 1998 2001 2005

! Banques centrales comprises. 2 Moyenne mobile sur 4 trimestres ; échelle logarithmique. * «Fin 1990, la quasi-totalité des
avoirs soviétiqgues en monnaies fortes consistait en dépots auprés des banques occidentales » (Neu (1991, p. 16)).

Sources : Treasury International Capital System ; données nationales ; BRI. Graphique 2

Voir Hufbauer et al. (1990a, p. 38). Le gel des avoirs iraniens par les Etats-Unis s'est étendu
aux capitaux détenus auprés d’agences a l'étranger de banques américaines, d’abord en
toutes monnaies, puis uniquement en dollars (Kirton (1987, p.274)). De son coté, le
Royaume-Uni, durant la guerre des Malouines, a imposé un gel aux actifs argentins, sans
I'appliquer aux capitaux détenus auprés des agences des banques britanniques a I'étranger
(Hufbauer et al. (1990b, p. 537)). Il est donc a noter que toutes les juridictions étrangeres
n'offrent pas le méme niveau de sécurité ; en outre, le gel d’actifs peut aussi constituer une
défense contre la spoliation ; ce fut le cas, par exemple, pour les avoirs koweitiens, bloqués
par les Etats-Unis et leurs alliés aprés I'invasion de I'lrak, en 1990.
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Lieu de dépét des dollars EU officiels et pays d’origine des
banques, décembre 2004
En milliards de dollars EU

o Lieu de dépdt
Pays d'origine des banques — - Total
Etats-Unis Euromarché
Etats-Unis 73,6 7.8 81,4
Euromarché 73,0 264,9" 337,9
Total 146,6 272,7 419,3

Le test khi? sur I'indépendance des variables « lieu » et « pays d’origine » donne la valeur 137, alors que la
valeur critique au niveau de significativité de 1 % est 6,6.

1Y compris $5 milliards provenant d'autorités monétaires locales.
Source : statistiques bancaires territoriales BRI (par pays d'origine de I'établissement préteur).  Tableau 2

Risque juridictionnel. Une autre raison de déposer les dollars hors des
Etats-Unis est d’éviter le risque juridictionnel. En I'absence de clauses d’action
collective dans la documentation des obligations souveraines, un probléme
peut se poser lorsqu'un Etat restructure sa dette. Certains investisseurs
américains semblent se spécialiser dans l'achat de titres souverains en
difficulté pour refuser de participer au reglement proposé, dans le but de faire
racheter leurs titres a un prix supérieur en engageant des poursuites judiciaires
(ou simplement en menacant de le faire); les actions en justice peuvent
aboutir & la saisie des actifs du débiteur défaillant. Aussi les emprunteurs
peuvent-ils trouver logique de placer des actifs souverains hors d'atteinte des
tribunaux américains ou d’autres juridictions comparables.

Il est difficile d’estimer dans quelle mesure le risque juridictionnel conduit
a la constitution de dépdts en dollars hors des Etats-Unis. Seul un petit nombre
de pays peuvent, concurremment, essayer de réduire le risque de cette facon.
A I'heure actuelle, I'Argentine fait I'objet de litiges aux Etats-Unis et ses avoirs
dans des banques américaines, depuis son défaut, sont relativement faibles,
surtout par rapport aux années 90, ou elle conservait des dollars auprés de
banques new-yorkaises pour assurer la crédibilité de son engagement de
convertibilité (graphique 2, cadre de droite).

Risque de dysfonctionnement des marchés. Depuis que les banques
centrales ont allongé I'échéance de leur portefeuille de placements, leur
liquidité dépend davantage du bon fonctionnement des marchés des titres,
pensions notamment. L'interruption du négoce des valeurs du Trésor EU,
apres les attentats de New York, en septembre 2001, a montré qu'il pouvait
étre avantageux de diversifier les sites de négoce et de conservation. Alors
gue les opérations normales sur valeurs du Trésor étaient suspendues, les
banques centrales détenant des titres en dollars auprés de dépositaires
européens ont pu poursuivre leurs transactions en dollars, car le systéeme de
paiement américain n’était pas affecté.

Lieu de placement et pays dorigine de la banque. Il convient de bien
distinguer lieu de placement (choix entre Etats-Unis et euromarché) et pays
d’origine de la banque ou s’effectue le placement. Les banques américaines ne
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...mais le
rendement se
révele un facteur
plus important...

recoivent qu’une faible proportion des dépbts officiels en eurodollars®, et,
méme dans le cas des dép6ts aux Etats-Unis, la moitié des fonds sont confiés
a des banques (ou entreprises d’investissement) dont le siége se trouve hors
du pays (tableau 2). A linverse, une banque centrale qui place ses fonds
auprés d’un établissement dont le siége n'est pas aux Etats-Unis peut encore
choisir ce pays comme lieu de placement.

Rendement

Au cours des deux derniéres générations, le rendement s’est révélé un facteur
plus important que le risque-pays pour la croissance de I'euromarché. Pendant
la majeure partie de son existence, le marché de I'eurodollar a offert une prime
substantielle par rapport au marché des Etats-Unis (graphique 3, cadre du

Rendement et choix entre Etats-Unis et euromarché

Ecart entre Libid et taux des certificats de dép6t aux Etats-Unis, 3 mois ; en points de base
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0

Les banques américaines ne recoivent qu’un cinquiéme environ des dépéts officiels en dollars
déclarés a la BRI. Notons incidemment que ce constat remet en question I'avantage souvent
mentionné que présenterait le réle de monnaie de réserve du dollar pour les services
financiers américains et, par les emplois et bénéfices générés, pour I'économie des
Etats-Unis.
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haut). Celle-ci s’expliquait, a 'origine, par un manque d’intégration entre les
marchés monétaires de Londres et de New York et par les réserves
obligatoires imposées aux Etats-Unis (seul facteur a partir du milieu des
années 70).

Avant l'intégration mondiale des marchés monétaires du dollar, il y a
trente ans, les rendements étaient souvent plus élevés a Londres qu'a
New York, et la différence dépassait le colt des réserves obligatoires aux
Etats-Unis’. Le programme de restriction volontaire du crédit mis en place en
1965 aux Etats-Unis n’a pas permis aux banques de placer a Londres
suffisamment de fonds levés chez elles pour égaliser les codts de financement
sur les deux marchés®, les empéchant, par exemple, d’annuler le différentiel de
100-300 pb en faveur de I'euromarché en 1971 (Kreicher (1982)). Les banques
centrales étaient fortement incitées a sortir leurs dépéts des Etats-Unis,
puisque les gestionnaires de réserves pouvaient obtenir en eurodollars des
rendements bien supérieurs a ceux des bons du Trésor EU ou des certificats
de dépot américains®.

En janvier 1974, les Etats-Unis ont aboli les contrdles sur les mouvements
de capitaux. Les opérations d’arbitrage ont alors eu tendance a maintenir les
taux de l'eurodollar proches de ceux, tous frais inclus, du marché monétaire
américain, lesquels sont cependant demeurés supérieurs, en raison des
réserves obligatoires et de I'écart de taux d'intérét. Avec une rémunération de
10 %, un coefficient de réserves de 6 % sur un certificat de dépdt américain
signifiait un surcodt de prés de 60 pb. Les banques étaient donc prétes a payer
ce surco(t & Londres pour y financer leurs préts. Ainsi, pendant quinze ans
apres l'intégration des marchés monétaires national et extraterritorial du dollar,
ce dernier a continué d’offrir une prime™°.

Depuis 1990, cet avantage est minime, voire inexistant. Fin 1990, la
Réserve fédérale a annulé les réserves obligatoires sur les gros certificats de
dépbt. Certes, les cotisations au systéme de protection des déposants
prélevées aux Etats-Unis par la Federal Deposit Insurance Corporation sur la
plupart des gros dép6ts bancaires (mais pas tous) ont continué de pénaliser le

7 Références classiques sur ce sujet : Johnston (1979), Aliber (1980, 2002) et Kreicher (1982).

® La BRI (1965, p.180) a noté que «le volume des avances nouvelles des banques
américaines a des non-résidents est, depuis février 1965, soumis a une certaine surveillance
des autorités monétaires des Etats-Unis ».

La BRI (1964, p. 166) a indiqué que les autorités italiennes et japonaises avaient placé des
dollars auprés de leurs propres banques et que la BRI elle-méme en avait déposé hors des
Etats-Unis, « vraisemblablement en vue d’obtenir un rendement plus élevé sur ces fonds ».
La Bundesbank, en revanche, a parfois invité les banques allemandes contreparties dans des
swaps a placer en bons du Trésor EU les dollars ainsi acquis.

1 Londres, comme les autres centres hors des Etats-Unis, a ainsi permis aux banques centrales
de ne pas payer le faible seigneuriage que le secteur public américain prélevait sur les dépots
en dollars soumis a constitution de réserves. Les revenus de seigneuriage prélevés sur les
non-résidents provenaient alors pour la plupart (en totalité aujourd’hui) des avoirs en billets
de banques américains, détenus en majorité par le secteur privé.
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Restrictions sur les dép6ts officiels en eurodollars

Avant l'intégration des marchés monétaires local et extraterritorial du dollar, les banques centrales
membres de la BRI avaient exprimé deux préoccupations au sujet du marché de I'eurodollar :
I'absence de réserves obligatoires risquait de rendre incontr6lable la création de monnaie et de
crédit ; les entreprises européennes pourraient emprunter ces eurodollars pour financer des achats
de devises européennes, amenant ainsi les banques centrales a acquérir davantage de dollars.
Mayer (1970) a comparé les placements des banques centrales en eurodollars a I'extraction d’or,
qui permet d’accroftre les réserves d’un pays sans diminution correspondante des avoirs de réserve
ailleurs®.

En réaction, une mesure fut décidée en 1971 : les banques centrales des principaux pays
bancaires (G 10, Suisse comprise) convinrent de ne plus placer de fonds sur I'euromarché®. Une
autre action, plus ambitieuse, ne vit pas le jour : & la BRI, en 1980, les Etats-Unis proposérent un
accord au sein du G 10 visant a assujettir les euromonnaies, dans I'ensemble du systéme bancaire
mondial, a des réserves obligatoires (Frydl (1982, p. 18)).

Le refus des banques centrales d'utiliser I'euromarché était motivé, car, a I'époque, les
contrdles sur les mouvements de capitaux segmentaient les marchés local et extraterritorial, mais il
perdit ensuite sa justification. Depuis le milieu des années 70, le choix, par une banque centrale ou
tout autre déposant, d'un placement aux Caraibes ou a Londres plutdt qu’a New York n'a qu'une
conséquence mineure : accroitre/réduire un peu les entrées/sorties nettes interbancaires aux
Etats-Unis. Pour les établissements arbitrant entre les deux marchés, ces dépbts locaux et
extraterritoriaux sont devenus, a colt global égal, de parfaits substituts.

® Machlup (1972) ; Dufey et Giddy (1978). @ Zijlstra (1971) : « la nécessité d’orienter et de controler le marché
des euromonnaies devient de plus en plus évidente. Les gouverneurs qui se réunissent régulierement a Bale ont
décidé de créer un groupe d'études, sous ma présidence, en vue d'analyser le probléme et définir la mission d'un
groupe permanent qui pourrait leur présenter des suggestions sur les mesures a adopter. Je suis persuadé que les
gouverneurs sauront faire en sorte que le marché des euromonnaies s’harmonise davantage avec un fonctionnement
satisfaisant du systéme monétaire international . . . [Nous] avons déja pris la décision de ne pas effectuer, jusqu’a
nouvel ordre, de nouveaux placements officiels sur le marché et méme de retirer des fonds lorsque la prudence dicte
une telle action a la lumiere des conditions régnant sur le marché. » Cette politique peut étre vue comme la mise en
pratique partielle du principe d’'exclusivité formulé par Lord Norman, gouverneur de la Banque d’Angleterre : les
banques centrales devraient exécuter toutes les opérations dans une monnaie donnée par I'intermédiaire de la
banque centrale d’émission de cette monnaie — « doctrine sans grand effet pratique », selon Sayers (1976, vol. 1,
p. 158 et vol. 3, pp. 74-75).

marché interne. Depuis 1997, cependant, les banques les mieux notées en
sont exemptées™.
...comme le Les banques centrales ont d'abord réagi a cet écart de taux comme tout
montre le choix des .y astisseur attentif au rendement, mais elles sont ensuite convenues de
banques centrales . ) o o o ] .
renoncer a cette prime, dans l'intérét de la stabilité monétaire et financiere
(encadré)™. Ainsi, lorsque le niveau élevé des taux d'intérét américains a accru
le différentiel en faveur de I'euromarché, autour de 1980, les banques

1« A rheure actuelle, 93 % des établissements assurés auprés de la FDIC, détenant 98 % des

dépots assurés, ne paient aucune prime » (Congressional Budget Office (2005)).

2 Les banques centrales sont attentives au profil risque/rendement, mais il est difficile

d’imaginer un bon indicateur du risque sur dép6ts en eurodollars. Frydl (1982) a conclu que le
degré de risque attribué aux dépots en eurodollars avait diminué apres la faillite de la banque
Herstatt en 1974. Il a également affirmé que I'adoption du Concordat de Bale (répartition des
responsabilités prudentielles entre autorités du pays d'origine et du pays d’accueil) avait
quelque peu rassuré les investisseurs en eurodollars. Quoi qu’il en soit, les crises de la dette
latino-américaine et de Continental lllinois, en 1982 et 1984 respectivement, ont engendré
une prime de risque importante, quoique temporaire, sur les taux de I'eurodollar par rapport a
ceux du marché monétaire des Etats-Unis.
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centrales ont augmenté la part de leurs dépéts hors des Etats-Unis
(graphique 3, cadre du bas). Le tableau 3 présente une régression de la part
des dépdts bancaires officiels en eurodollars sur I'écart de rendement entre
taux interbancaire demandé a Londres (Libid) et taux des certificats de dépot
américains. Avant la réduction a zéro du coefficient américain de réserves
obligatoires sur les gros certificats de dépdt, au quatrieme trimestre 1990, un
élargissement de 10 pb de cet écart était associé a une hausse de 0,2 point de
pourcentage de la part des eurodépbts officiels au cours du trimestre et de
0,6 point de pourcentage avec un trimestre de décalage®®.

Depuis 1990, le choix du lieu (Etats-Unis ou euromarché) est surtout
influencé par le fait que telle ou telle banque centrale accroit/réduit ses
réserves et par des préférences habituelles, qui peuvent étre notamment dues
a de simples considérations pratiques : pour des raisons de zone horaire, les
banques centrales d’Amérique latine sont sans doute plus enclines que celles
d’Asie a placer leurs dollars aux Etats-Unis.

Part de I'euromarché dans les dépoéts bancaires officiels
en dollars EU et prime de rendement sur eurodép6ts

Coefficient Erreur type T de Student Significativité

Constante 0,2611 0,086 3,047 0,004
Euromarché® 0,6237 0,122 5,093 0,000
Prime 0,0002 0,000 2,117 0,040
Période échantillon : 1978 T1-1990 T3

R? ajusté : 0,616 Test Durbin Watson : 2,360

Constante 0,0811 0,049 1,641 0,107
Euromarché* 0,8682 0,078 11,066 0,000
Prime -0,0007 0,001 -0,618 0,539

Période échantillon : 1990 T4-2004 T4
R? ajusté : 0,707 Test Durbin Watson : 2,020

Part de I'euromarché dans les dépots bancaires en dollars (variable dépendante) : ratio des engagements
en dollars envers les institutions monétaires des banques hors Etats-Unis (chiffres BRI) par rapport a la
somme de ces engagements et des engagements en dollars envers les institutions monétaires des
Etats-Unis. Prime : écart entre Libid et taux des certificats de dépdt 3 mois. La seconde période échantillon
commence au moment (décembre 1990) ou le coefficient des réserves obligatoires sur les dépdts de gros
montant et sur les emprunts nets en eurodollars a été abaissé a zéro (McCauley et Seth (1992)).

' Avec décalage de 1 trimestre.

Sources : données nationales ; statistiques BRI ; estimations BRI. Tableau 3

B Pourquoi les agents des Etats-Unis (fonds de pension, compagnies d’assurances, fonds

communs de placement et gouvernements fédéral et locaux) ont-ils acheté de gros montants
de certificats de dép6t américains avant 1990, alors qu’ils pouvaient obtenir des rendements
supérieurs aupres des agences des mémes banques aux Caraibes ou a Londres ? Jamais
cette question n’a regu de réponse entierement satisfaisante. Certains agents étaient tenus
par des directives limitant leurs avoirs a I'étranger, mais alors pourquoi celles-ci n'ont-elles
pas été modifiées ? Il est clair que le développement des fonds communs de placement
monétaires a accru les portefeuilles américains capables d’investir sur le marché de
I'eurodollar. Le refus des investisseurs américains peut étre pergu comme une réaction au
risque-pays ou comme une forme de préférence nationale.
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n’est pas établie...

Influence de la réglementation du marché des titres

Jusqu’ici, nous avons surtout examiné les dépots bancaires, qui représentent
en fait moins du tiers des avoirs officiels en dollars. Or, progressivement, les
banques centrales ont allongé la duration de leurs portefeuilles en achetant
des titres a long terme ; la encore, elles ont pu choisir entre placements aux
Etats-Unis ou sur I'euromarché, mais il n’existe malheureusement pas de
mesure directe de ces derniers.

Il existe un parallélisme inverse entre les deux instruments. Dans chaque
cas, un « impdt » américain a, jusqu’a son abolition, joué sur le rendement
relatif : coefficient de réserves obligatoires sur les gros dépbts (a la charge de
la banque) ; retenue a la source sur le produit des obligations américaines
détenues par les non-résidents (payée par le détenteur). En conséquence, les
banques a Londres pouvaient servir un rendement plus élevé sur les dépobts en
dollars, a frais globaux égaux, et les émetteurs d’euro-obligations en dollars
pouvaient offrir aux non-résidents des rendements plus faibles, car nets™.

Les banques centrales, exemptées de retenue a la source, n'avaient
guere de raisons d'acheter sur I'euromarché des titres présentant un
rendement moins élevé. Jusqu’au début des années 80, des informations
indirectes montrent qu’elles détenaient peu d’euro-obligations en dollars™.
Cependant, avec la suppression de la retenue a la source, en juillet 1984, les
marchés obligataires en dollars et eurodollars ont rapidement rapproché leur
tarification. L’économie réalisée a I'’émission en eurodollars a commencé a se
mesurer en points de base, au lieu de dizaines de points de base, voire de
points de pourcentage (Papke (2000)).

Depuis 1984, au contraire, les banques centrales ont peut-étre été
incitées a acheter sur I'euromarché par le surco(t résultant de I'enregistrement
auprés de la Securities and Exchange Commission (SEC), ou il est possible de
partager I'’économie de ce colt entre I'acheteur (banques centrales comprises)
et I'émetteur. En s’acquittant du co(t sur le marché interne, cependant, les
investisseurs bénéficient d’'une plus grande liquidité, grace a un marché
secondaire plus vaste. Aujourd’hui, nombre de titres de haute qualité placés
sur lI'euromarché sont des obligations planétaires, également émises aux
Etats-Unis et enregistrées auprés de la SEC, tandis que d’autres peuvent étre
vendus aux Etats-Unis a des investisseurs institutionnels en application de la
régle 144 A de la SEC.

" Pour les dépdts, la concurrence a, en général, contraint les banques a Londres de répercuter

sur les déposants I'’économie découlant de I'absence de coefficient de réserves. Pour les
obligations, en revanche, chaque émetteur de qualité se comportait comme s'il était en
situation de monopole dans sa catégorie de notation et avait le choix entre deux courbes de
demande différentes, I'une (plus élastique) sur le marché américain, I'autre sur I'euromarché ;
il ne privilégiait pas les émissions en eurodollars — dont le co(t n'était donc pas ramené a
celui des émissions aux Etats-Unis. De leur coté, les investisseurs pouvaient renoncer au
rendement supérieur des obligations américaines, car il était érodé par la retenue a la source.
Sur I'euromarché, I'émetteur et I'acheteur d'obligations en dollars se partageaient le gain
résultant de la non-imposition.

* Selon Fung et McCauley (2000), la somme des avoirs officiels aux Etats-Unis et des

eurodépdts déclarés a la BRI était, en 1980, trés proche des réserves en dollars estimées.
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Emissions internationales en dollars EU : déclaration a la SEC
En milliards de dollars EU, 2000—mai 2005

Emetteur hors Etats-Unis enreSiEt(r: e:ment régISeEf 4:4 A Néant Total
CADES (Etat frangais) - - 6,75 6,75
Hydro Québec 0,75 - - 0,75
KfW (Etat allemand) 23,00 - 21,36 44,36
Gouvernement du Québec 4,75 - 0,02 4,77
République italienne 48,00 - 4,15 52,15
Swedish Export Credit Corp. 3,10 0,25 2,99 6,34
Japan Bank for International

Cooperation 1,00 2,25 3,25
Total 80,60 0,25 37,52 118,37

Méme si elles sont placées aux Etats-Unis, les obligations de ces émetteurs acquises par des banques
centrales hors Etats-Unis ne sont pas recensées dans les chiffres (flux et encours) BEA.

Sources : Dealogic ; BRI. Tableau 4

Si I'on examine le statut SEC de quelques émissions internationales en
dollars, ces cing dernieres années, d’emprunteurs connus pour avoir la faveur
des banques centrales (tableau 4), on voit que ce n’est pas pour éviter le co(t
de la réglementation que les banques centrales se tournent vers I'euromarché.
Si certaines signatures, comme l'organisme francais CADES, n’ont jamais
effectué de formalités auprés de la SEC, d'autres ont enregistré la plupart de
leurs titres en dollars, tel I'organisme allemand de financement KfW et (a plus
de 90 % depuis 2000) la République italienne. Globalement, ces emprunteurs
ont enregistré la majorité de leurs émissions (et plus des deux tiers en valeur).
Les émetteurs semblent considérer que les banques centrales sont prétes a
supporter le colt de I'enregistrement SEC afin de bénéficier d’'une plus grande
liquidité sur le marché secondaire™.

Ajustement progressif des encours et différé d'investissement

D’importantes acquisitions de dollars sur courte période paraissent conduire a ...mais le différé
une augmentation temporaire des avoirs hors des Etats-Unis. Ceci pourrait ge”rl]"tizt'\f;‘fr':::tt
résulter du fait que les gestionnaires de réserves placent leurs fonds en dépdts  jouer un réle
bancaires en attendant de les investir en titres. Or, comme nous l'avons vu,

ces dépodts sont essentiellement détenus hors des Etats-Unis (autrefois pour le

rendement, aujourd’hui surtout pour des raisons pratiques ou par habitude),

tandis que les titres sont en majorité conservés aux Etats-Unis. En période
d'accroissement rapide des réserves, ce différé d’'investissement peut

concerner des montants élevés'’. Il peut s’expliquer par le fait que, comme

' Sj la réglementation ne semble pas étre une des motivations majeures des banques centrales

qui achetent des euro-obligations en dollars, peut-étre des considérations de rendement, de
diversification de portefeuille et de diversification du risque de dysfonctionnement des
marchés jouent-elles un réle plus important.
7 L'accroissement des dépdts en eurodollars ne peut résulter immédiatement des interventions,
puisqu’un achat de dollars est normalement réglé aux Etats-Unis.
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Japon : réserves de change, portefeuilles-titres et dépbts sur I'euromarché
En milliards de dollars EU

—— Réserves de change

=~ Dépobts sur 'euromarché 800

—— Portefeuilles-titres
600
400
200
0

Avr.00 Oct.00 Avr.01 Oct.01 Avr.02 Oct.02 Avr.03 Oct.03 Avr.04 Oct.04 Avr.05
Source : ministére japonais des Finances. Graphique 4

dans d’autres processus d’ajustement d’encours, il est colteux de transformer
des dépbts bancaires en portefeuilles de titres, d’autant plus colteux que le
montant des fonds a transférer est important (ou, & montant donné, que le
transfert est rapide). Parfois, les gestionnaires de réserves préférent
s'adresser au marché primaire, ce qui requiert du temps ; il se peut aussi que,
au moment ou ont lieu les interventions, aucune opportunité d'achat de titres
ne se présente.

Le flux d'investissements qui a accompagné les interventions massives du
Japon en 2003-04 en fournit une illustration (graphique 4). Les dollars ont
d’abord été déposés sur des comptes bancaires au Japon, avant d’'étre
progressivement placés en titres. Les achats de dollars ont donc fait
augmenter la part des eurodép6ts dans le portefeuille global, et celle-ci s’est
ensuite repliée peu a peu, au fur et a mesure des acquisitions de titres.

Conclusions

Nous formulons trois conclusions, de plus en plus larges, sur le financement
officiel du déficit extérieur des Etats-Unis en 2004. A proprement parler, le
secteur officiel, par ses acquisitions de titres de dette américains sur le marché
des Etats-Unis, a financé 59 % du déficit courant ($395 milliards sur
$668 milliards, tableau 5). Si I'on inclut les avoirs sur I'euromarché, toutefois,
les banques centrales étrangéres ont acheté suffisamment de dollars
($498 milliards) pour financer 75 % de ce déficit'®. Notons que I'écart entre

8 La comparaison de la progression des réserves mondiales en dollars et du déficit courant

américain souléve quelques questions. Il est tout a fait possible que la progression des
réserves officielles en dollars dépasse I'ampleur du déficit courant, auquel cas elle finance
obligatoirement plus que le déficit. Effectivement, a la fin des années 60, ou cette différence a
été observée pour la premiére fois, le solde courant américain était excédentaire. La
préoccupation formulée a I'époque était que les banques centrales européennes, par leurs
acquisitions de bons du Trésor ou d’eurodollars, puissent financer les rachats d’entreprises
européennes (et les prises de participation) par les sociétés américaines (Kindleberger
(1965)).
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Avoirs officiels en dollars EU et financement extérieur des Etats-Unis

En milliards de dollars EU

Flux Encours

2002 2003 2004 2003 2004

Avoirs officiels étrangers aux
Etats-Unis* 116 278 395 1567 1982

Achats/avoirs officiels de dollars? 187 423 498 2077 2575

Déficit courant/investissements
internationaux nets des Etats-Unis 475 520 668 2157 2 484

Financement/endettement extérieur
en dollars® 510 672 836 3012 3734

Emprunts nets (hors actions des
Etats-Unis)/dette en dollars* 515 697 791 3288 3901

Emprunts/engagements extérieurs
nets en dollars® 652 799 958 | 7446 | 8516

! chiffres BEA. 2 Estimations d'aprés les chiffres BEA (avoirs officiels étrangers aux Etats-Unis), les
statistiques bancaires internationales BRI, tableau 5C (dép6ts en eurodollars), et les données SDDS du
Japon (dépdts de réserves). ° Somme des éléments suivants : flux/encours d'investissements directs
nets et d'investissements de portefeuille nets; valeur absolue du déficit courant/des engagements
internationaux nets. ¢ Somme des éléments suivants: flux/encours de réserves officielles des
Etats-Unis ; accroissement/encours net des portefeuilles de titres a revenu fixe en monnaies étrangéres ;
accroissement/encours net des créances en monnaies étrangeres des secteurs bancaire et non bancaire
aux Etats-Unis ; emprunts extérieurs/dette extérieure sous forme de titres a revenu fixe. 5 Estimations
obtenues en additionnant les éléments suivants : valeur absolue du déficit courant/des investissements
internationaux nets; flux/encours d'investissements directs et d'investissements de portefeuille a
I'étranger ; accroissement/encours net des portefeuilles de titres a revenu fixe en monnaies étrangeres ;
accroissement/encours net des créances en monnaies étrangeres des secteurs bancaire et non bancaire
aux Etats-Unis ; flux/encours d’avoirs officiels de réserve des Etats-Unis.

Sources : BEA ; Nguyen (2005) ; Sauers et Pierce (2005) ; Trésor EU et al. (2005) ; estimations BRI.
Tableau 5

pourcentages était moins marqué en 2004 qu’en 2003 (53 % et 81 %), ce qui
traduit a la fois le ralentissement de I'accumulation de réserves d’'une année
sur lautre et le processus d'ajustement de I'encours (visible sur le
graphique 4). Il faut garder a l'esprit que les avoirs sur l'euromarché ne
financent pas directement les déficits américains, puisqu’ils recouvrent des
engagements de résidents d'autres pays. En revanche, il n'est pas douteux
que l'augmentation des réserves officielles en dollars, investies aux Etats-Unis
ou non, soutient le cours de la monnaie américaine.

Pour mesurer ce soutien, le critére le plus approprié est celui des besoins
globaux de financement en dollars de I'économie américaine — c’est-a-dire,
plutét que le volume du déficit courant, les émissions nettes de titres de dette
en dollars aux Etats-Unis'®. Ces émissions nettes dépassent chaque année le
déficit courant (en valeur absolue) du montant des acquisitions d’actifs en

On peut également comparer la variation des réserves mondiales en dollars aux emprunts
obligataires des Etats-Unis. Dans cette perspective, les emprunts des Etats-Unis servent &
couvrir le déficit courant, plus les sorties nettes au titre de I'IDE et des acquisitions d’actions
hors des Etats-Unis. Cette mesure présente toutefois une difficulté par rapport & celle qui est
décrite dans I'étude : elle serait inadaptée si les banques centrales achetaient des actions
plutét que des obligations.
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monnaies étrangéres par les résidents des Etats-Unis. En fait, '’économie
américaine s’endette en dollars pour financer, premiérement, une importation
nette de biens et services et, deuxiemement, I'acquisition d’'actions/
d’entreprises a I'étranger et d'obligations en devises. De ce point de vue,
'augmentation des réserves officielles en dollars couvre un pourcentage plus
faible : 51 % seulement de I'accroissement de la dette des Etats-Unis en
dollars en 2004 (tableau5, deuxiéme et derniere lignes). Des études
supplémentaires sont nécessaires pour une évaluation encore plus large,
prenant en compte les emprunts et préts en dollars hors des Etats-Unis.

Il est donc a la fois facile de sous-estimer et possible de surestimer le
soutien apporté au dollar par les autorités étrangéres. Les gestionnaires de
réserves officielles continuent de les placer dans une large proportion hors des
Etats-Unis, alors méme qu'ils ont perdu leur principale raison de le faire ; le
cours du dollar est soutenu par de tels investissements, qu'ils soient effectués
aux Etats-Unis ou ailleurs. La méthodologie la plus appropriée consiste a
comparer 'augmentation des réserves officielles mondiales en dollars, non pas
au déficit courant américain, mais a un concept plus vaste, le besoin de
financement des Etats-Unis en dollars.
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Les statistiques bancaires consolidées BRI :
meéthodologie, applications et récentes
améliorations?*

Les statistiques bancaires consolidées BRI ont été progressivement élargies pour
mieux couvrir I'exposition des banques au risque-pays. Elles donnent maintenant des
informations, non disponibles ailleurs, sur les positions des banques en instruments
dérivés et leurs engagements par signature, ainsi que des précisions sur la
redistribution des risques.

JEL : C820, F340.

Les statistiques bancaires internationales consolidées BRI mesurent, sous une
forme comparable d’'un pays a l'autre, I'exposition des systémes bancaires
nationaux au risque-pays. Elles ont été progressivement modifiées pour
s'adapter a I'évolution du systeme financier international et a la nature
changeante des risques gérés par les banques. Les derniéres maodifications
— effectives pour les données au 31 mars 2005 — ont élargi la couverture des
positions en contrats dérivés et des engagements par signature ; en outre,
elles décrivent plus en détail la redistribution des risques. La présente étude
expose la méthodologie de ces statistiques, en s'intéressant tout
particulierement aux récentes améliorations, et montre les analyses qu’'elles

rendent possibles®.

Les points de vue exprimés dans le présent article sont ceux des auteurs et ne refletent pas
nécessairement ceux de la BRI.

Le Comité sur le systeme financier mondial (CSFM) est chargé du suivi de la plupart des
statistiques financieéres et bancaires internationales BRI. En coopération avec les banques
centrales et les autorités monétaires partout dans le monde, la BRI compile et diffuse les
statistiques (notamment sur le site www.bis.org/statistics/index.htm) conformément aux
recommandations du CSFM. Les statistiques bancaires consolidées sont publiées chaque
trimestre, accompagnées d'un communiqué de presse, avec un décalage d’environ quatre
mois. Pour une synthése des statistiques bancaires et financieres BRI, ainsi qu'un bref
exposé de leurs applications, voir Wooldridge (2002). Pour des explications plus détaillées
des statistiques, voir BRI (2003a,b, 2004).
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Evolution des statistiques bancaires consolidées

Les statistiques bancaires consolidées ne sont pas les seules séries de
données BRI sur le marché bancaire international. La plus ancienne série, les
statistiques bancaires territoriales BRI, fondée sur la résidence de la banque
déclarante, inclut les positions vis-a-vis de ses agences a lI'étranger. En
revanche, les statistiques bancaires consolidées se fondent sur le pays
d’'origine de la banque d