’\ BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX

Rapport trimestriel BRI

Juin 2006

Activité bancaire et
financiere internationale



Rapport trimestriel BRI
Département monétaire et économique

Comité de rédaction :

Claudio Borio Frank Packer Paul Van den Bergh
Mar Gudmundsson Eli Remolona William White
Robert McCauley Philip Turner

S'adresser a Frank Packer (tél.: +41 61 280 8449 ; mél : frank.packer@bis.org) pour toute
question de caractere général sur le contenu de ce rapport, aux auteurs respectifs pour des
informations spécifiques a chaque section (leur nom est indiqué en téte) et a Philippe Mesny
(tél. : +41 61 280 8425 ; mél : philippe.mesny@bis.org) pour les statistiques.

Pour commander un exemplaire des publications BRI, obtenir votre inscription sur la liste de diffusion
ou faire modifier vos coordonnées, veuillez vous adresser a :

Banque des Réglements Internationaux

Presse et communication

CH-4002 Béle, Suisse

Mél : publications@bis.org

Télécopie : +41 61 280 9100 et +41 61 280 8100

La présente publication est disponible sur le site Internet BRI (www.bis.org).

© Banque des Réglements Internationaux, 2006. Tous droits réservés. De courts extraits peuvent
étre reproduits ou traduits sous réserve que la source en soit citée.

ISSN 1683-0180 (version imprimée)
ISSN 1683-0199 (en ligne)

Egalement publié en allemand, anglais et italien.



Rapport trimestriel BRI

Juin 2006

Activité bancaire et financiere internationale

1. Vue d’ensemble : désengagement sur les actifs a risque .........ccocceveveennnn.
Soutien des foNAamMENTAUX ..........iviiiiiiiiiiiie e
La quéte de rendement se poursuit début 2006 ..............ooceeiiiiiiiiinennn.
Signes annonciateurs de difficultés financiéres ...........coccooeeiiiiiiiniinnnns
Réévaluation du risque sur les marchés ..........c.cccoeiiiiiiiiiiiiin e,

2. MArChé DANCAINE ...coouuniiiiiii e
Augmentation des CréancCes €N YENS .......covuieiinieeiiiiiieei et e eaiaeaanns
Forte hausse des préts aux économies émergentes .......ccccovevevveeeeennnnn.
Excédents de I'Asie et marché bancaire ..........cccoooevviiiiiiiiniiineen,
Encadré : Quéte de rendement aupres des économies émergentes :
enseignements de la tarification des emprunts et obligations
Encadré : Evolution du marché des crédits consortiaux au premier
tHMESEre 2006 ....vuniiiiiiiiiii e

3. Marché des titres de dette .........ooeieiiiiiiiiii e
Dynamisme des émissions aux Etats-UNis ..........ccccceeevvvveeeiiineeesiennnns
Essor des emprunts des entrepriSES ..........covveiiinieiiiiiieeiiiine e
Zone euro : confirmation du dynamisme ...........ccccoovviiiinieiiiiniecii e,
Intensification des émisSSioNS JAPONAISES .......covvviiiiiiiiiieiiiiieeieeeeen
Rebond des émissions & haut rendement ...........ccooooiiiiiiiiieiineieneeenn,
Economies émergentes : poursuite de I'expansion des émissions .........

O Y - Vo =TT 0 1= A= PPN
Forte progression des contrats de tauX .......ccccoveeiiiiiiieiiieiiineiieeeieeennn,
L'effet de valorisation domine le compartiment des indices boursiers ....
Essor des dérivés sur énergie sous l'effet de préoccupations
GEOPONILIQUES ...t
Encadré : Dérivés sur or : sentiment des opérateurs et négoce ...........
Ralentissement de la progression des contrats dérivés sur défaut ........
Encadré : Contrats dérivés avec garantie de taux de recouvrement ....
Les statistiques relatives aux CDD révelent un transfert de risque
limité hors du systéme bancaire ...........cccocceeiiiiiiiiiiiiiiicii e,

Etudes

Amérique latine : progres et défis des marchés obligataires domestiques ..........
Serge Jeanneau et Camilo E. Tovar
Principales caractéristiques des marchés obligataires domestiques ......
Encadré : Titrisation en Amérique latine ..........ccooevviiiiiiiiiiieiiiie e
Diversification des portefeuilles et durabilité de I'’expansion des
marchés obligataires ...........ccooviiiiiiiiiiii e
Asymétries de monnaies et risques de refinancement ...........c.ccceeeeeenn.
Liquidité du marché secondaire .........cccooovveuiieeiiiinieeeii e
CONCIUSION ettt e e e e e ees

Rapport trimestriel BRI, juin 2006

©~ND PR PR



Asie—Pacifique : implications de la titrisation pour la liquidité et les risques

(o LI ol £=To [ TP PP 69

Jacob Gyntelberg et Eli M. Remonola
Techniques de titriSAtioN ...........ooiiiiiiiii e 70
Expansion de la titrisation en Asie—Pacifique ..........cccooeiiiiiiiiiiiiinnennnn. 71
Titrisation des préts hypothécaires et des crédits a la consommation .... 73
Encadré : Titrisation en Chine : des premiers pas prometteurs ............ 74
Titrisation de la dette des entrepriSES .....ccciviviiiiieiiiiii e 76
CONCIUSIONS .ttt 78

Initiatives récentes des comités siégeant a Bale et du
Forum sur la stabilité financiere

Forum sur la stabilité finanCi@re ..........cccccooiiiiiiiiiiiiii e 81
Comité de Bale sur le contrOle bancaire ..............ccccvvvviiiiiiiiiiiiiiiie, 85
Comité sur les systemes de paiement et de réglement .............cccc.oee. 87
ANNEeXxe StatiSTIQUE .........cocooiiiiic e Al
Etudes du Rapport trimestriel BRI ..., B1
Liste des publications récentes de la BRI ... B2

Conventions utilisées dans le Rapport

e estimation

g,d échelle de gauche, échelle de droite
pb points de base

S, T semestre, trimestre

non disponible
sans objet
- nul ou négligeable
$ dollar EU, sauf indication contraire

Dans les tableaux, un total peut ne pas correspondre exactement a la somme de ses
composantes, en raison des écarts d'arrondi.

Les chiffres présentés pour mémoire y figurent en italique.

iv Rapport trimestriel BRI, juin 2006



Début 2006, les prix
des actifs a haut
risque s’envolent...

...et les rendements
d’Etat augmentent

Christian Upper Philip D. Wooldridge

+41 61 280 8416 +41 61 280 8819
christian.upper@bis.org philip.wooldridge@bis.org

1. Vue d’ensemble : désengagement sur les actifs
a risque

Les rendements des obligations d’Etat ont fortement augmenté jusqu’a mi-mai,
sous |'effet tant d’anticipations de croissance soutenue que de préoccupations
concernant l'inflation. Dans un premier temps, au vu de la solidité des
fondamentaux, la hausse n’a guere eu d'incidence sur les prix des actifs a
risque, ni sur le golt du risque. Les marchés des actions et des produits de
base ont poursuivi leur essor en mai, et les primes sur les obligations moins
bien notées des entreprises et des économies émergentes se sont encore
resserrées. Fin avril-début mai, le dollar s’est largement déprécié vis-a-vis des
principales monnaies, sans guére d’effet apparent sur les autres devises.

Les préoccupations suscitées par I'importance des gains sur une large
gamme de marchés ont débouché sur une chute soudaine et généralisée mi-
mai. Si les marchés des actions du monde émergent ont été les plus durement
touchés, d’'autres ont, eux aussi, enregistré des pertes. La baisse des prix des
actifs a haut risque semble avoir traduit, pour I'essentiel, non une réévaluation
des fondamentaux, mais plutdét une moindre appétence des investisseurs pour
le risque. En conséquence, des ajustements de portefeuille ont eu lieu en
faveur d’instruments d’excellente qualité, telles les obligations d’Etat.

Soutien des fondamentaux

Les quatre premiers mois de 2006, les investisseurs ont continué de se
reporter sur des actifs plus risqués. Les cotations des actions, les cours des
produits de base et les taux des titres de dette a haut rendement ont tous
grimpé en fléche, amplifiant les gains déja impressionnants de I'an dernier.
Ainsi, entre fin 2005 et mi-mai 2006, les actions ont progressé de 19 % dans le
monde émergent et de 12 % dans la zone euro (graphique 1.1). Les cours du
cuivre ont presque doublé et ceux de I'or ont gagné prées de 40 %. Les primes
sur les obligations d’entreprise a haut rendement et sur la dette en dollars des
économies émergentes se sont réduites de plus de 60 pb, revenant aux
alentours de leurs minimums antérieurs, voire, pour certaines, au-dessous.
Durant cette période, le rendement des obligations d’Etat sur les
principaux marchés a fortement augmenté, lui aussi. Celui des valeurs du
Trésor américain 10 ans a fini par sortir de la fourchette dans laquelle il se
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Marchés des actifs a risque

Cours des actions® Prime de risque® Cours des produits de base®

——S&P 500 —— Entreprises américaines’ —0r

e DJ EURO STOXX Economies émergentes® Cuivre

——TOPIX Pétrole

—Economies émergentes? 120 365 180
100 300 140
80 235 100
60 170 60

Juil. 05 Oct. 05 Jan. 06 Avr. 06 Juil. 05 Oct. 05 Jan. 06 Avr. 06 Juil. 05 Oct. 05 Jan. 06 Avr. 06

1 En monnaie locale ; 31 décembre 2005 = 100. 2 Indice Morgan Stanley Capital International. ® Ecart de rendement par rapport
a l'obligation d'Etat, en points de base. * Indice Merrill Lynch US High Yield Master Il.  ® Indice mondial diversifié JPMorgan Chase
EMBI. ® Au comptant ; 31 décembre 2005 = 100.

Sources : Bloomberg ; JPMorgan Chase ; Merrill Lynch. Graphique 1.1

maintenait depuis mi-2004. Le 12 mai, il a culminé a 5,2 %, dépassant de
80 pb son niveau de fin 2005 et d'environ 30 pb son sommet de 2004
(graphique 1.2, cadre de droite). Sur le marché en euros, le rendement du
Bund allemand 10 ans a également pris quelque 80 pb, a 4,1 %. Celui de
I'obligation de référence japonaise s’est accru de 50 pb, a environ 2%
— niveau qui n'avait pas été observé depuis la fin des années 90.

Dans un premier temps, cette tendance a, dans une certaine mesure, été  L’essor initial est
portée par la vigueur des fondamentaux. Les annonces macroéconomiques ont S\é?sr;;f:r une
stimulé la confiance dans la solidité de I'’économie mondiale. Les prévisions soutenue...
consensuelles sur la croissance japonaise ont été fortement revues a la
hausse au premier trimestre, et ont continué de progresser ensuite
(graphique 1.3, cadre de gauche). Dans la zone euro, les trés bons résultats
des enquétes ont conduit les analystes a relever leurs prévisions de
croissance, méme si les chiffres effectifs se sont révélés bien inférieurs aux
valeurs prévisionnelles. L’'indice allemand ifo publié en avril, le plus haut
depuis le boum de I'aprés-réunification, au début des années 90, a fait gagner
5 pb au rendement du Bund, le 25 avril. Aux Etats-Unis, les économistes ont
pronostiqué un ralentissement modéré de I'économie, mais une croissance
toujours proche de son potentiel.

L'annonce, pour le premier trimestre 2006, de bénéfices d’entreprise ..lavigueur des
supérieurs aux anticipations a encore favorisé I'essor des marchés des actions ~ Penefices..
et de la dette. Dans la zone euro, en avril, les corrections a la hausse des
prévisions de bénéfice ont été les plus marquées depuis longtemps
(graphique 1.3, cadre de droite). Aux Etats-Unis, elles ont porté sur le plus
grand nombre d’entreprises depuis début 2005. Au Japon, cette amélioration
des perspectives ayant déja été anticipée, le TOPIX n’a guére dépassé son
niveau de fin 2005.
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...la faiblesse des
taux de défaut...

...et des
perspectives
inchangées pour
les taux directeurs

Attestant encore de la solidité des bilans, les taux de défaut des
entreprises ont inscrit leur plus bas niveau depuis plusieurs années, alors
qu’on s’attendait a ce qu’ils remontent. Aux Etats-Unis, le creux de 1997 a été
battu : sur la période de douze mois terminée en avril 2006, moins de 1 % des
émetteurs notés ont fait défaut, contre 1,1 % un an plus t6t. Ailleurs, aucune
signature notée n'a fait défaut. Cela étant, les signes d’'une inversion de
tendance pour la qualité du crédit avaient déja commencé a apparaitre ; sur la
méme période, les déclassements ont représenté 57 % des modifications de
note décidées par Moody’s pour des entreprises américaines et 54 % pour les
entreprises européennes, contre 54 % et 43 %, respectivement, pour I'année
terminée en avril 2005.

Les marchés des actifs a risque ont, de plus, profité du fait que les
fondamentaux, visiblement solides, n’ont eu qu'un effet limité sur les
perspectives d’évolution des taux directeurs. Aprés avoir légérement augmenté
en mars, les taux courts implicites dans les contrats a terme sont restés
globalement inchangés en avril-mai, signe que les intervenants n'ont pas
notablement révisé leurs anticipations sur le resserrement monétaire
(graphique 1.2, cadre de gauche). En mars 2006, la Banque du Japon a
annoncé l'abandon de sa politique d’assouplissement quantitatif, au profit
d’instruments plus conventionnels. Pourtant, l'annonce n'a guére eu
d’incidence immédiate sur le marché, parce qu'elle avait déja été largement
anticipée et que la banque centrale avait souligné son intention de maintenir le
taux-objectif & zéro sur une période prolongée.

Aux Etats-Unis, les contrats & terme sur fonds fédéraux et les cours des
actions ont fortement réagi aux statistiques de l'inflation, mais les mouvements
ont généralement été éphémeéres. Par exemple, les chiffres de I'emploi trés

Taux d’intérét

En %
A court terme’ A long terme?

Fonds fédéraux 30 jours (d) Etats-Unis

= Euribor 3 mois (d) Allemagne
1.0 Euro-yen 3 mois (g) 5,7 Japon 5
08 M 4.9 4
0,6 4,1 3
0.4 W/\/m"'\\/ 3.3 W 2
0,2 2,5 1

Jan. 06 Fév. 06 Mars 06 Avr. 06 Mai 06 Juin06 Jan.05 Mai05 Sept.05 Jan.06 Mai06

* Taux implicite dans le prix des contrats & terme échéance décembre 2006. 2 Rendement de I'obligation
d’Etat 10 ans.

Source : Bloomberg. Graphique 1.2
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Perspectives macroéconomiques

Prévisions de croissance® Prime d'inflation? Prévisions de bénéfice®
——DJ EURO STOXX

=—TOPIX
3,0 2,4 17

Etats-Unis
Zone euro W
Japon 3
Etats-Unis
2,5 1,6 1,3
France
Japon
2,0 1 0,8 0,9
15 0 0,5
Jan. 05 Juil. 05 Jan. 06 Jan. 05 Juil. 05 Jan. 06 Jan. 05 Juil. 05 Jan. 06

! Prévisions pour 2006 publiées chaque mois par Consensus Economics ; les observations sont représentées au mois au cours
duquel la prévision a été réalisée ; variation, en %, par rapport a I'année précédente. 2 Rendement nominal moins rendement réel
de I'obligation d’Etat 10 ans, en %. * Indice de diffusion des révisions mensuelles concernant les prévisions de bénéfice par action.
L’indice est calculé comme la somme du pourcentage des entreprises dont le bénéfice anticipé a été révisé a la hausse et de la moitié
du pourcentage de celles pour lesquelles les prévisions sont restées inchangées ; afin de compenser le phénomene de surestimation
systématique, chaque chiffre mensuel a été diminué de l'indice moyen de diffusion sur la période 2000-02 (S&P 500 = 43,8;
DJ EURO STOXX = 40,8 ; TOPIX = 45,9) ; moyenne mobile sur 3 mois.

Sources : Bloomberg ; © Consensus Economics ; I/B/E/S ; calculs BRI. Graphique 1.3

positifs, le 7 avril, ont été percus comme appelant vraisemblablement de futurs
relévements par la Réserve fédérale américaine, ce qui a contribué a induire
une baisse de 1 % du S&P 500. Puis, le procés-verbal de la réunion de mars
du comité de politigue monétaire, publié le 18 avril, a été interprété comme
signifiant que le resserrement approchait peut-étre de son terme, de sorte que
le S&P 500 a regagné 1,8 %.

Sur I'obligataire, toutefois, des craintes de tensions inflationnistes ont joué  Les préoccupations
un role déterminant sur les rendements longs, qu’elles ont tirés vers le haut & f;?;lrgs?;m
partir de début avril, aux Etats-Unis surtout. Alors qu’entre mi-janvier et fin  monter les
mars la prime d’inflation exigée par les investisseurs n’avait contribué que pour ;eggret?fj?;\snn
un quart a 'augmentation des rendements du Trésor EU, sa part est passée a
deux tiers entre début avril et mi-mai (graphique 1.3, cadre du milieu). Dans la
zone euro (ainsi qu’au Japon, d’ailleurs), le point mort d'inflation (différence
entre rendement nominal et rendement indexé des obligations d’Etat) s’est
élevé, quoique dans une proportion bien inférieure : de moins de 10 pb entre
mi-avril et mi-mai, contre environ 20 pb aux Etats-Unis. Malgré cette tendance
haussiére, la prime d'inflation sur les principaux marchés est restée
relativement faible et n'a pas quitté la fourchette de I'an passé.

La quéte de rendement se poursuit déebut 2006

Outre la solidité des fondamentaux, un godt accru du risque a semblé
alimenter I'essor des marchés de la dette et des actions sur les quatre
premiers mois de I'année. Durant I'essentiel de 2004-05, les investisseurs, en
guéte de meilleurs rendements, avaient fait monter les prix des actifs a risque ;
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La recherche de
rendement favorise
la diminution

des primes...

...malgré
I'intensification
des émissions

Crédits records
pour financer les
rachats a effet
de levier

ils ont continué de le faire début 2006, malgré la hausse des rendements
obligataires nominaux et la poursuite du resserrement des conditions
monétaires dans le monde.

La quéte de rendement a surtout été sensible dans les économies
émergentes. Début 2006, profitant de conditions trés favorables, les émetteurs
ont levé des montants records sur le marché obligataire international, dont une
part substantielle en monnaie locale (« Marché des titres de dette »). Les
primes se sont amenuisées, y compris dans les pays affichant des
fondamentaux relativement médiocres. Ainsi, entre fin 2005 et début mai 2006,
les primes des contrats dérivés sur défaut d’emprunteur (CDE) pour les
Philippines ont diminué de 100 pb, pour s'inscrire a quelque 150 pb, malgré la
lenteur de I'assainissement budgétaire.

Sur le marché de la dette des entreprises, les investisseurs ont également
accepté des primes plus faibles, y compris lorsque les emprunts se sont
intensifiés. Aux Etats-Unis, sur les cing premiers mois de l'année, les
émissions brutes d’obligations d’entreprise ont inscrit une hausse de quelque
40 % par rapport a la période correspondante de 2005. Le crédit bancaire a, lui
aussi, connu une vive expansion, surtout pour assurer le financement de
fusions—acquisitions, dont le volume annoncé a gagné approximativement
50 %, sur la méme base de comparaison (graphique 1.4, cadre de gauche).
Durant la vague de 1999-2000, environ 70 % des opérations avaient été
payées sous forme d’actions, contre 30 % seulement depuis 2005. Cette fois,
elles ont quasiment toutes été financées en liquidités, souvent collectées sur
I'obligataire.

La demande d'obligations d’entreprise a rendement élevé a été
particulierement vigoureuse. Si les primes des titres d’entreprise de catégorie
investissement n’ont guére varié sur les cing premiers mois de 2006, celles de

Fusions—acquisitions : total mondial

Moyenne mobile sur 3 mois

Annonces Mode de paiement et prime Emprunts consortiaux*
C—Vvaleur (g)* O Acquisitions i
Nombre (d)? B Rachats d'entreprise i
a effet de levier

270 Il 2,2 60 33
A o /j’\, Part des opérations M
i /:, financées par trésorerie®

180 19 ——Prime* 40 22

90 1,6 \-\\/\/\N\AN 20
0 1,3 0
03 04 05 06 03 04 05 06 03 04 05 06

! En milliards de dollars EU. 2 En milliers. * En % de la valeur totale des opérations annoncées. * Prime, en % du cours de
I'action le jour de I'annonce.

Sources : Bloomberg ; Loanware ; données nationales. Graphique 1.4
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Produits structurés

Emission de TGC! Prime de risque®
O Financés? —— Contrats sur défaut’
@ Synthétiques™ * —— Obligations d’entreprise®
B Tranches®® 320
240
160
80
0 20
2004 2005 2006 Jan. 05 Juil. 05 Jan. 06

! En milliards de dollars EU. 2 TGC de flux. ° Montant notionnel, non corrigé du risque de la
tranche. “ Contrats sur défaut se référant a des portefeuilles composés d'obligations d’entreprise, de
titres d’Etat et d'instruments adossés & des actifs. ® Contrats sur défaut se référant a des portefeuilles
composés de contrats sur défaut indiciels. ® En points de base. ’ Signatures de qualité : derniére
définition de Iindice DJ.CDX.NA 5 ans. ® Indice Merrill Lynch (entreprises des Etats-Unis) ; prime des
swaps d'actifs.

Sources : Bond Market Association ; Creditflux ; JPMorgan Chase ; Merrill Lynch. Graphique 1.5

la dette a haut risque se sont fortement amoindries, pour s’approcher de
guelgques points de base de leur minimum de mars 2005. En outre, les primes
sur les préts octroyés a des emprunteurs de catégorie spéculative pour
financer les rachats a effet de levier ont atteint leur plus bas niveau début
2006, malgré un vif accroissement en volume. Le montant mensuel moyen est
passé de $7 milliards en 2005 & $10 milliards sur les quatre premiers mois de
2006 (graphique 1.4, cadre de droite), soit des chiffres comparables a ceux
observés au sommet de la vague de 1989.

Cette demande était, en partie, alimentée par I'engouement des
investisseurs pour les instruments structurés. Une forte proportion des
nouveaux préts a effet de levier a été achetée par des gestionnaires de TGC
(titres garantis par des créances) et — aprés restructuration — transformée en
titres mieux notés (souvent AAA). Les TGC sont généralement rémunérés par
une prime bien plus élevée que les obligations d’entreprise de méme note et
sont donc prisés des investisseurs souhaitant maximiser le rendement sur une
note donnée.

Au premier trimestre 2006, les émissions de TGC ont été
exceptionnellement vigoureuses, surtout pour les TGC adossés a des contrats
sur défaut (CDE), dits « TGC synthétiques » (graphique 1.5). De fait, la
demande de financements structurés a été si forte qu'elle a entrainé le
découplage temporaire des primes sur obligations de catégorie investissement
d'avec celles sur CDE. Apres les turbulences sur les marchés de la dette au
deuxiéme trimestre 2005, les primes sur CDE n’ont guére cessé de
s’amenuiser, tandis que celles sur obligations ne montraient aucun signe de
retour aux creux antérieurs. Les gestionnaires de TGC ont tendance a
délaisser les instruments liquides comme supports des TGC, au profit des
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Début 2006, des
préoccupations
liées aux
valorisations ont

été suscitées par...

...les monnaies a

haut rendement...

...les actions du
Moyen-Orient...

N

CDE, car les structures sont alors plus rapides a monter et plus faciles a
personnaliser et a couvrir. Toutes ces opérations ont, semble-t-il, davantage
comprimé les primes sur CDE que celles sur obligations, début 2006.

Signes annonciateurs de difficultés financiéres

Entre janvier et début mai 2006, au moment ou les marchés des titres de dette
et des actions étaient en plein essor, des signes annonciateurs d’éventuelles
difficultés ont commencé a se faire jour. Sur certains marchés, I'optimisme qui
avait stimulé les prix des actifs a risque s’est estompé. En conséquence, la
montée de I'incertitude sur les rendements futurs a eu tendance a exacerber la
sensibilité des investisseurs a toute évolution négative.

Le potentiel de contagion des turbulences a été clairement illustré fin
février 2006, lors de dénouements massifs de positions de carry trade sur la
couronne islandaise. Dans les deux jours qui ont suivi I'annonce par Fitch
d’'une perspective négative pour la note de la dette souveraine de I'lslande, la
couronne s’est dépréciée de 7 % (graphique 1.6). Pareil événement — qui
n'aurait, en temps normal, guére eu d’incidence sur les changes — a, en
I'espace de quelques heures, induit une chute, bréve toutefois, d'autres
monnaies a haut rendement (celles d’Afrique du Sud, d’Australie, du Brésil, de
Hongrie et de Nouvelle-Zélande).

Si cette annonce a clairement servi de catalyseur, cela n’a pas toujours
été vrai pour d'autres épisodes semblables. Le marché des actions a entamé
un repli fin février en Arabie Saoudite, puis, peu apres, presque partout au
Moyen-Orient. Mi-mai, les actions saoudiennes s’inscrivaient en retrait de 50 %
par rapport a leur pic. Malgré I'ampleur de la correction, il est difficile, dans ce
cas, d’isoler I'événement déclencheur. Le phénoméne semblait sans rapport
avec une quelconque évolution des fondamentaux. Il coincidait méme avec un
nouveau renchérissement du pétrole, élément qui, normalement, dynamise les

Cours de change du dollar EU contre diverses monnaies®

Euro Couronne islandaise Real brésilien
Yen Dollar australien Rand sud-africain
100 Dollar néo-zélandais 130 Livre turque 120
96 120 110
92 110 100
88 100 90
84 90 80
Jan.05  Juil. 05  Jan. 06 Jan.05  Juil.05  Jan.06 Jan.05  Juil. 05  Jan. 06
1 Comptant ; 31 décembre 2005 = 100 ; une baisse indique une dépréciation du dollar EU.
Sources : Bloomberg ; données nationales. Graphique 1.6
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Volatilité implicite*

Moyenne mensuelle, en %

Cours des produits de base Cours de change
=0r Dollar/euro
Cuivre Yen/dollar

Pétrole

54

36

18

0 7
Jan.05 Mai05 Sept.05 Jan.06 Mai06 Jan.05 Mai05 Sept.05 Jan.06 Mai06

1 Obtenue & partir du prix des options d’achat 1 mois & parité.

Source : Bloomberg. Graphique 1.7

perspectives des pays exportateurs de pétrole. Simplement, le processus,
conjuguant optimisme des investisseurs et comportement grégaire, qui avait
multiplié par deux les cours des actions du Moyen-Orient en 2005, a joué en
sens inverse début 2006. Malgré la solidité des fondamentaux, les bénéfices
ne se sont pas accrus autant que les cours des actions ; I'importance de leurs
revenus pétroliers a permis aux investisseurs de la région de porter le ratio
cours/bénéfice bien au-dela des niveaux justifiés par les fondamentaux. Des
valorisations aussi élevées ont fini par saper I'optimisme qui avait favorisé
I'essor.

Les valorisations ont causé quelques doutes également sur les marchés
des produits de base. Mi-avril, la volatilité implicite dans les cours du cuivre et
de l'or a commencé a augmenter fortement (graphique 1.7), ce qui est
surprenant car, dans le méme temps, les cours prenaient rapidement de la
hauteur : une telle hausse est généralement associée a un recul de la volatilité.
Cette relation positive suggére un accroissement de lincertitude sur les
valorisations a mesure du renchérissement des produits de base. Il est a noter
que la volatilité implicite est restée inchangée sur le marché du pétrole, ce qui
pourrait indiquer que les conditions fondamentales d'offre et de demande
justifiaient davantage la hausse des cours sur ce marché.

Sur les changes aussi, 'incertitude a augmenté fin avril. Entre mi-avril et
mi-mai, le dollar EU s’est déprécié de quelque 6 % vis-a-vis de l'euro et du
yen, au moment ou l'inflation commencait a susciter des préoccupations sur les
marchés des obligations en dollars (graphique 1.6). Avec le repli de la monnaie
américaine, la volatilité implicite sur les changes s’est accrue, pour atteindre
son plus haut niveau depuis début 2005 (graphique 1.7).
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Les actions sont
les plus durement
touchées...

...surtout dans
les économies
émergentes

Réévaluation du risque sur les marchés

Dans ce contexte d'incertitude croissante sur les valorisations de certains
segments, nombre de marchés ont changé de cap. Autour du 10 mai, la
cotation des obligations d’Etat bien notées a commencé d’augmenter, tandis
que celle d’instruments plus risqués baissait. Le revirement du sentiment a
surpris par son ampleur : quasiment tous les marchés ont été touchés par le
repli, méme ceux ou les investisseurs avaient semblé satisfaits des
valorisations. Ainsi, dans les pays industrialisés, la surévaluation des actions
n'était pas manifeste ; début 2006, les ratios cours/bénéfice avaient méme
généralement diminué sur les principaux marchés (graphique 1.8). Les actions
ont pourtant été les plus durement touchées. Entre le 10 et le 22 mai, le
DJ EURO STOXX a perdu 10%, le TOPIX, 6%, et le S&P 500, 5%
(graphique 1.1).

Les obligations d’entreprise apparaissaient plus vulnérables que les
actions, vu que les primes restaient proches de leurs minimums cycliques,
malgré la multiplication des rachats a effet de levier. Or, 'augmentation des
primes a été modérée : 25 pb seulement pour les entreprises américaines a
haut rendement — bien moins que durant les turbulences d'avril-mai 2005. De
méme, les cours des produits de base ont abandonné leurs sommets, mais ils
sont restés bien supérieurs a leurs niveaux de fin 2005.

La correction de mi-mai a été particulierement marquée dans le monde
émergent, méme si, la encore, les titres de dette ont mieux résisté que les
actions. Entre le 10 et le 22 mai, I'indice MSCI des actions des économies
émergentes a perdu 11 % en termes de monnaie locale (graphique 1.1).
Individuellement, certains marchés ont reculé bien davantage : —24 % en

Valorisations
Actions® Obligations, selon la note®
—B (d)*
—BB (d)°
— 4
52 24 200 A(9) 1060
39 18 150 820
26 12 100 580
13 | =S&P 500 (d) 6 50 340
Zone euro (d)?
Economies émergentes (d)?
Japon (g)?
0 0 0 100
97 99 01 03 05 97 99 01 03 05

! Ratio cours/bénéfice, sur la base des prévisions consensuelles des résultats d’exploitation & horizon
l1an. 2 Indice MSCI. * Ecart de rendement par rapport aux obligations d'Etat, en points de base ;
chiffres de fin de mois. * Obligations émises par les entreprises des Etats-Unis ; indice Merrill Lynch.
® Obligations émises par les économies émergentes; a partir des composantes de lindice mondial
diversifié EMBI.

Sources : JPMorgan Chase ; Merrill Lynch ; Morgan Stanley Capital International ; calculs BRI.

Graphique 1.8
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Marchés des actions : volatilité et goQt du risque

Volatilité implicite* Aversion pour le risque 2
S&P 500 Composante principale?
~———DAX 30
——FTSE 100

42 2

= Nikkei 225

-4
Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 06 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 06

! Obtenue a partir du prix des options d'achat sur indices boursiers a parité ; moyenne mensuelle,
en%. 2 Indicateur obtenu & partir de la différence entre deux distributions des rendements, 'une implicite
dans les primes des options, l'autre fondée sur les rendements effectifs estimés sur la base de données
historiques. ® Dérivée des trois indicateurs de godt du risque estimés pour les indices S&P 500, DAX 30
et FTSE 100.

Sources : Bloomberg ; Chicago Mercantile Exchange ; Eurex ; London International Financial Futures and
Options Exchange ; calculs BRI. Graphique 1.9

Russie et =17 % en Inde. Nombre de monnaies se sont fortement dépréciées
vis-a-vis du dollar EU : la livre turque a cédé 14 % et le real brésilien 12 %
(graphique 1.6). Parallelement, dans plusieurs cas, les rendements des
obligations d’Etat ont sensiblement augmenté. Les primes sur la dette
extérieure en dollars ont progressé de quelque 30 pb, sans toutefois dépasser
leur niveau de fin 2005 (graphique 1.8).

Il est difficile de dire quel événement précis a pu précipiter cette vive
correction. Le repli n’a été ni synchrone ni soudain : certains marchés sont
tombés a leur plus bas le 9 mai, d’autres quelques jours plus tard ; certains ont
enregistré des chutes journalieres d’'une ampleur exceptionnelle, d’autres de
modestes replis. Les indicateurs n'ont donc pas été la cause premiére. De fait,
les fondamentaux n’ont enregistré aucun changement significatif. Certes,
I'inflation suscitait des préoccupations. Ainsi, I'annonce, le 15 mai, d’une
hausse plus forte qu'attendue des prix & la consommation aux Etats-Unis a
induit un recul de 1,7 % du S&P 500 et des replis encore plus sensibles des
indices boursiers en Amérique latine et en Europe, mais ces préoccupations
avaient commencé a se faire sentir bien avant. En outre, elles étaient les plus
vives sur le marché américain, qui a pourtant moins baissé que la plupart des
autres.

Si ce ne sont pas les fondamentaux, c’'est donc que le godt du risque
pourrait avoir joué un réle majeur. La caractéristique dominante du repli était
que les marchés les plus touchés étaient également ceux qui avaient le plus
progressé dans les mois précédant le repli. Il semble y avoir eu un effet de
contagion, la chute de certains segments exacerbant l'incertitude quant a la
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...ce que corrobore
la hausse de la
volatilité implicite

durabilité des gains récemment engrangés sur d'autres et incitant les
investisseurs a se désengager rapidement, pour essayer de préserver leur
acquis.

La hausse marquée de la volatilité implicite qui a accompagné le repli
corrobore la thése d'une réévaluation générale du risque. Sur la plupart des
principaux marchés des actions, la volatilité implicite est montée a son plus
haut depuis le repli mondial de Il'obligataire, mi-2004 (graphique 1.9). Au
Japon, elle est demeurée en deca des niveaux de janvier — mois durant lequel
le TOPIX avait culminé — mais s’est néanmoins accrue. Aprés avoir fluctué
autour de 11 % les quatre premiers mois de 2006, la volatilité implicite de
I'indice S&P 500 a atteint un pic de 20 % dans la séance du 24 mai. Elle a
ensuite diminué, mais, le 2 juin, elle dépassait encore notablement son niveau
de début d'année.

La volatilité implicite est influencée par les perceptions de la volatilité
future mais aussi par l'aversion des investisseurs a son égard. On peut
dissocier ces deux facteurs d'influence en comparant la distribution des
rendements anticipés implicites dans les prix des options a celle des
rendements historiques. On obtient ainsi des mesures de l'aversion pour le
risque. Les calculs réalisés sur les données de fin mai font apparaitre une forte
élévation d’ensemble (graphique 1.9). La composante commune a d’ailleurs
touché son maximum depuis mi-2003, ce qui donne a penser que, méme si les
craintes d’inflation ont pu inciter a revoir quelque peu a la hausse la volatilité
future des rendements, c’est bien l'intensification de I'aversion pour le risque
qui a fait monter la volatilité implicite. Si elle devait durer, cette tendance
pourrait étre le signe que la quéte de rendement qui caractérise les marchés
financiers depuis 2004 est en perte de vitesse, a un degré variable toutefois
selon les segments.
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2. Marché bancaire

Les créances transfrontieres des banques déclarantes BRI ont continué de
progresser, au quatrieme trimestre 2005, en raison de l'augmentation du
volume de préts, principalement au sein de la zone euro, mais aussi aux
Etats-Unis et au Japon. Les créances en yens se sont fortement accrues,
poursuivant la tendance amorcée au milieu de 2004 ; au Royaume-Uni et dans
les places franches, cette progression donne a penser que les opérations de
portage financées en yens sont en hausse.

Les entrées nettes de fonds en Amérique latine et en Europe émergente
témoignent de la vigueur des préts bancaires aux économies émergentes,
depuis quelques années, qui a surtout bénéficié a 'Europe émergente et a la
région Asie—Pacifique. Il apparait que ces nouveaux crédits ont été consentis a
des emprunteurs ayant une note moyenne plus faible, a des conditions qui leur
sont de plus en plus favorables.

A lopposé, les importants dépdts effectués auprés des banques
déclarantes expliquent les sorties nettes records, pour I’Asie—Pacifique, au
quatrieme trimestre 2005. Ces dépbts sont devenus plus courants ces
derniéres années, une partie des excédents extérieurs de I'Asie étant recyclés
par le systéme bancaire international. lls constituent une source majeure de
fonds pour les banques déclarantes, mais ne représentent qu’'une faible part
des capitaux asiatiques placés a I'étranger.

Augmentation des créances en yens

Le total des créances transfrontieres des banques déclarantes a enregistré
quasiment la méme hausse qu’au troisiéme trimestre 2005, soit $567 milliards,
pour atteindre $21 100 milliards. Ce résultat est principalement attribuable aux
préts a la zone euro et aux Etats-Unis. D’une année sur l'autre, 'augmentation
ressort a 17 %, un peu moins qu’au trimestre précédent.

Les créances sur les emprunteurs de la zone euro ont affiché la plus forte
progression. Environ la moitié des crédits, soit $135 milliards, sont allés au
secteur non bancaire, principalement d’Allemagne, de France et des Pays-Bas,
le reste étant constitué de préts interbancaires des établissements de France,
du Royaume-Uni et des places franches. Pour prés des trois quarts, la hausse
des crédits a la zone euro provient de banques de la zone elle-méme ; en
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déclarants : créances brutes), hors créances et engagements a I'égard des résidents japonais ; en milliards de dollars EU.
année sur l'autre, en %. Graphique 2.1

termes d’encours, la part de 'intrazone est passée de 48 % a 55 % depuis fin
2001.

Les créances en yens des banques déclarantes se sont fortement
accrues, poursuivant la tendance amorcée au milieu de 2004. Les banques
japonaises sont a l'origine des trois quarts de I'augmentation ($161 milliards)
sur les sept derniers trimestres (graphique 2.1, cadre de gauche)1, dont
environ $120 milliards sont allés aux emprunteurs des centres financiers
internationaux, notamment aux banques du Royaume-Uni et de Singapour et
au secteur non bancaire des fles Caimans.

La multiplication des emprunts en yens confirme en partie I'accroissement
du volume d’opérations de portage financées dans cette devise. Ce type
d’opération, qui consiste a prendre une position courte sur une monnaie a
faible rendement et une position longue sur une monnaie a rendement élevé,
est rentable dans la mesure ou les fluctuations de change ne viennent pas
annuler I'écart de rendement nominal. L’essor des opérations de portage
pourrait donc étre a l'origine de la récente poussée des emprunts en yens des
centres financiers et du ralentissement paralléle des emprunts en dollars EU
(graphique 2.1, cadres du milieu et de droite). Les opérations de portage
pourraient également expliquer la diminution constante des créances nettes en
yens des banques de la zone euro (graphique 2.1, cadre de gauche) et la
récente augmentation de leurs créances nettes en dollars EU.

! L’analyse des préts en yens est fondée uniquement sur les données déclarées par les pays

qui ventilent les crédits bancaires par monnaie. De plus, afin de faire abstraction des facteurs
liés a la demande intérieure, les créances et engagements en yens a I'égard des résidents
japonais ont été supprimés des données utilisées pour le graphique 2.1 et pour le
commentaire.
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Créances transfrontiéres des banques

Variation d’encours, h

ors effets de change ; en milliards de dollars EU’

2003 2004 2004 2005 Encours a
fin déc.
Année | Année T4 T T2 T3 T4 2005
Total 1061,2 | 2269,2 573,6 | 1028,3 | 1079,3 534,8 566,7 21109,6
secteur bancaire 519,7 | 1351,9 346,9 590,9 767,4 279,2 343,5 13 376,0
secteur non bancaire 541,5 917,2 226,7 437,4 311,9 255,7 223,2 77335
dont préts :
secteur bancaire 4436 | 1122,6 284,3 480,1 697,0 219,9 221,9 11 339,2
secteur non bancaire 2743 344.8 1247 292,8 97,4 141,8 1,8 3 844,3
dont titres :
secteur bancaire 74,5 154,1 36,6 110,1 45,1 54,8 78,2 1485,8
secteur non bancaire 207,6 456,7 58,3 81,7 235,4 77,3 162,4 3347,9
Total par monnaie
Dollar EU 578,4 | 1125,3 4354 253,0 517.,6 2452 216,6 92891
Euro 499,5 807,9 1247 589,0 382,9 169,2 175,4 8 008,4
Yen -127,6 89,6 23,7 -33,1 68,6 24,4 92,7 1145,9
Autres monnaies? 110,9 246,4 -10,1 219,4 110,2 96,0 81,9 2 666,2
Par résidence de I'emprun-
teur non bancaire
Economies avancées 448,0 673,7 150,8 373,6 2245 186,1 167,8 5956,7
Zone euro 156,4 239,2 43,8 110,5 1562,0 58,7 134,5 2661,5
Japon 38,4 73,3 36,2 -31,5 10,1 -11,0 6,1 223,3
Etats-Unis 1721 164,7 45,8 207,2 33,7 110,6 30,8 2 026,0
Places franches 99,8 239,8 57,9 56,5 64,8 45 4 8,5 1024,8
Economies émergentes 6,0 50,2 22,4 13,6 21,3 22,2 50,9 713,3
Non attribug® -13,5 -41,5 —4,7 -6,6 0,0 -1,6 -1,8 9,9
Créances locales® 408,6 219,9 -6,1 233,5 -4,6 26,6 -54,9 27823

' Chiffres non corrigés

organisations internationales. 4 Créances en devises sur les résidents. Tableau 2.1

des variations saisonniéres. 2 Y compris monnaies non attribuées. * Y compris créances sur les

Les préts a 'Europe
émergente...

Forte hausse des préts aux économies émergentes

Les créances sur les économies émergentes ont enregistré une forte
progression au quatriéme trimestre 2005, prolongeant la tendance observée
depuis fin 2002, mais avec deux éléments nouveaux. Premiérement, les
économies émergentes ont vu leur profil de risque se détériorer récemment,
dans certains cas, et bénéficieraient néanmoins de conditions de crédit plus
favorables. Deuxiemement, I’émission de titres a pris de 'ampleur au détriment
du financement bancaire.

La progression a été concentrée sur 'Europe émergente, et les créances
sur I'Asie—Pacifique ont diminué pour la premiére fois en cing trimestres
(graphique 2.2). Pour I'ensemble des économies émergentes, le total des
créances a atteint $1 400 milliards fin 2005, en hausse de $230 milliards par
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Flux bancaires' avec les économies émergentes

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

Ameérique latine et Caraibes Asie et Pacifique Europe émergente
@ Créances 45
1 Engagements?
Flux net® nll| 30
15
0
-15
4 -30
-45
- -60

00 01 02 03 04 05 00 01 02 03 04 05 00 01 02 03 04 05

' Banques déclarantes BRI. Une valeur positive (négative) représente un flux a destination (en provenance) des économies
émergentes. 2 Une valeur positive (négative) indique une diminution (augmentation) des engagements des banques déclarantes
envers les économies émergentes. ° Variation des créances moins variation des engagements. Graphique 2.2

rapport a 2004 T4 et de $72 milliards sur le trimestre. L’'Europe émergente
représente environ les trois quarts de I'augmentation du quatrieme trimestre,
alors que les créances sur I’Afrique—Moyen-Orient et I'Amérique latine affichent
une avance plus modeste (respectivement de $18 milliards et de $14 milliards).
Dans le cas de '’Amérique latine, il s’agissait tout de méme de la plus forte
expansion depuis 1998 T1. En revanche, les créances sur I’Asie—Pacifique ont
diminué de $13 milliards, en raison d’une contraction envers les banques de
Chine, Corée, Malaysia, Taiwan (Chine)? et Thailande.

L’augmentation des emprunts de [I'Europe émergente et de . eta
I'’Asie—Pacifique explique la hausse tendancielle des créances internationales ;ﬁz:;;?ﬁq“e
sur les économies émergentes. L’Amérique latine, pour sa part, n’a pas encore |3 croissance
regagné complétement le terrain perdu suite au défaut de I'’Argentine. A partir ~ tendancielle
des statistiques BRI sur [l'activité bancaire et les titres de dette, le
graphique 2.3 estime le crédit international total (emprunts bancaires et

34 L'encours de ces

émissions d’obligations) des économies émergentes
créances sur [|'Asie—Pacifique et [I'Europe émergente s’est accru

respectivement de 74 % et de 130 % depuis début 2002, grace aux émissions

Ci-aprés Taiwan.

Les créances transfrontieres des banques (statistiques territoriales BRI) englobent les
créances intragroupes. Les titres de dette internationaux comprennent les émissions en
devises des résidents et des non-résidents, plus les émissions en monnaie locale des non-
résidents sur le marché intérieur ainsi que les titres en monnaie locale émis par les résidents
sur le marché intérieur s’ils sont destinés a des investisseurs non résidents.

Le crédit international total correspond a la somme des encours des titres de dette
internationaux et des créances transfrontiéres des banques corrigées des doubles comptages
de titres. |l s’agit d’'une surestimation, dans la mesure ou les titres de dette internationaux
sont achetés par des investisseurs locaux. Le total peut, au contraire, étre sous-estimé si les
portefeuilles internationaux des banques déclarantes comprennent des titres classés comme
domestiques.
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de titres de dette et aux préts consortiaux (graphique 2.4)5. Pour '’Amérique
latine, par contre, 'encours des créances internationales sous forme de titres

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 déc.

Année | Année T4 T T2 T3 T4 2005
Total? Créances 65,1 131,3 36,1 70,4 19,0 68,2 71,9 1410,7
Engagements 71,7 201,8 23,6 61,8 62,6 115,4 78,9 1721,7
Afrique Créances -1,2 0,4 0,3 -0,2 3,5 -2.3 0,9 20,4
du Sud Engagements 9,5 6,8 0,1 0,7 1,8 4.1 -3,6 40,9
Argentine Créances -8,5 -53 -0,7 -1,3 2.4 0,4 -0,2 14,8
Engagements -0,8 -0,4 -0,5 -0,1 0,6 -1,9 0,5 23,1
Brésil Créances 7,2 7.4 -3,1 29 1,4 0,8 4.1 85,0
Engagements 14,2 -4.,8 1,3 13,3 -94 -0,5 -5,3 49,2
Chine Créances 13,5 24.0 3,2 10,0 -2.8 13,1 —47 105,5
Engagements —-6,6 25,8 -13,7 -3,0 6,7 5,2 13,0 137,7
Corée Créances -1,0 12,6 6,1 8,8 2.7 4.0 -1,9 100,7
Engagements 7,3 13,8 -5,9 -4,5 -8,9 7,6 -0,7 48,2
Indonésie Créances 47 0,3 0,7 -0,7 1,8 -0,1 1,5 33,5
Engagements 0,2 -2,3 -0,6 0,1 0,6 1,4 0,9 13,1
Mexique Créances -0,7 -0,9 -1,0 0,5 -3,2 -7,6 57 60,4
Engagements 6,2 4.7 -1,6 -1,5 2,1 4,2 -1,2 60,0
Pologne Créances 3,2 58 -0,2 5,6 2.4 42 0,9 55,6
Engagements -0,1 11,0 4,2 2,0 1,3 0,9 0,2 341
République |Créances 3,7 2,8 3,2 0,6 -0,3 23 3,4 28,5
tchéque Engagements 2,4 0,8 1,3 -0,9 2,3 0,3 47 16,9
Russie Créances 12,1 8,9 7,6 3,3 1,9 6,4 17,0 91,3
Engagements 16,5 2477 59 29,2 28,8 2,7 13,7 153,3
Thailande Créances -1,7 0,2 -0,1 0,5 42 3,0 -2.3 25,3
Engagements 5,8 2,4 1,1 2,4 1,3 5,0 1,1 29,5
Turquie Créances 53 9,0 1,5 3,0 3,0 54 10,6 75,6
Engagements -0,4 6,9 2,0 -1,5 34 54 3,7 37,5
Nouveaux Créances 20,9 30,4 11,6 15,0 8,0 14,6 16,1 217,5
memb. UE®| Engagements -0,5 17,5 8,9 0,8 1,8 8,2 9,7 101,4
Membres Créances -6,5 21,4 55 5,4 6,3 13,0 12,9 189,7
OPEP Engagements -14,7 34,5 -4,2 8,2 28,1 47,8 18,4 3834

! Positions de bilan envers I'étranger des banques déclarantes BRI. Engagements : essentiellement dépéts. Une augmentation des
créances (engagements) représente des flux a destination (en provenance) des économies émergentes. 2 Ensemble des économies
émergentes ; pour les chiffres des pays non représentés ici, se reporter aux tableaux 6 et 7 de 'Annexe statistique. ° Chypre,
Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Malte, Pologne, République tcheque, Slovaquie et Slovénie. Tableau 2.2

Les préts consortiaux internationaux sont, en principe, inclus dans les créances
internationales des banques, établies sur une base consolidée (créances transfrontieres et
créances locales en devises). Pour une analyse des préts consortiaux et de leur relation avec
les données sur les créances internationales des banques, voir B. Gadanecz et K. von Kleist,
« Les crédits consortiaux préfigurent-ils les données bancaires BRI ? », Rapport trimestriel
BRI, mars 2002.
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Economies émergentes : créances sous forme de préts et de titres de dette

Asie et Pacifique’ Europe émergente Amérique latine

) \’\—\'\'\N —W\'\m 800
== Titres de dette (d)*°
[__1Préts et divers (d)**

60 Préts (g)° 600

Titres de dette (g)°
40 400
20 e 200
0 0

95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05

' Hors Hong-Kong RAS et Singapour. 2 Encours, en milliards de dollars EU. 3 Titres internationaux détenus par les banques et
d'autres investisseurs. * Préts transfrontiéres des banques déclarantes et actions étrangéres détenues par elles.  ° Encours, en %
du total des créances transfrontieres des banques déclarantes sur la région. 5 Encours, en % de la somme des titres de dette
internationaux et des créances transfrontiéres (hors titres de dette) des banques déclarantes.

Sources : FMI ; Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 2.3

n’a pour ainsi dire pas changé depuis début 2000, alors que les créances sous
forme de préts ont diminué de 15 % depuis le milieu de 2001°, les crédits
octroyés a la région (graphique 2.4, cadres de droite) ayant été contrebalancés
par des remboursements ou des annulations de créances.

Le risque de crédit des économies émergentes et la prime exigée par les  Conditions plus
investisseurs en contrepartie de ce risque semblent avoir évolué. D’aprés les lf:;’oerril;'fusnf:u“rrs
données sur les émissions de titres internationaux et les facilités consortiales
conclues, la progression des crédits aux économies émergentes a coincidé
avec une détérioration de leur profil de risque (graphique 2.4). Cela est surtout
vrai des résidents d’Amérique latine et d’Asie—Pacifique, pour lesquels la
baisse de la note moyenne s’est accompagnée d’'un net allongement des
échéances depuis 2002. Pour I'ensemble des économies émergentes, les
primes ont diminué, depuis 2001 pour les titres de dette, et depuis 2003 pour
les facilités consortiales. Ce facteur — alors que les notes sont stables ou se
dégradent et que les échéances s’allongent — confirme que les conditions sont
de plus en plus favorables pour les emprunteurs des économies émergentes
(le premier encadré en fin de section analyse la tarification plus en détail).

Par ailleurs, les emprunteurs font davantage appel aux émissions
d’obligations, surtout en Asie—Pacifique, ou le ratio titres de dette/crédits 55\;;':22::::::
bancaires a doublé, de 16 % a 32 %, entre fin 1995 et fin 2005 obligataire

¢ Les banques déclarantes d’Amérique latine ont fortement accru leurs créances en monnaie

locale sur les résidents de la région depuis le premier trimestre 2003. Dans la mesure du
possible, I'analyse fait abstraction de ces créances, car i) les statistiques bancaires BRI
ventilent ces créances par instrument uniquement pour 2005 ; pour les autres années, la
consolidation des données se traduit par un important probléme de double comptage des
titres de dette ; ii) il est impossible de déterminer la proportion des créances locales sous
forme de titres de dette détenue par des investisseurs locaux/étrangers.
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(graphique 2.3)". Durant la méme période, ce ratio est monté de 48 % a 60 %
en Amérique latine, ou le financement obligataire prédomine depuis 1995 au
moins. En Europe émergente, il est passé de 28 % fin 1995 a 42 % fin 2002,
pour ensuite se replier ; au dernier trimestre 2005, il s’établissait a 32 %.

L’essor généralisé du financement obligataire se reflete dans la
composition des créances des banques déclarantes : la part des préts n’a
cessé de décroitre dans les trois régions, et surtout en Europe émergente, ou
elle est revenue de 92 % a 73 % entre fin 1995 et fin 2005 (graphique 2.3).

Economies émergentes : financement par titres de dette et par emprunt

Emission de titres de dette internationaux

Asie et Pacifique’ Europe émergente Amérique latine
[ Volume?
e pPrime> 4 15
Note® ®
Echéance®°® 12

0

91 93 95 97 99 01 03 05 91 93 95 97 99 01 03 05 91 93 95 97 99 01 03 05

Préts consortiaux conclus’
Asie et Pacifique’ Europe émergente Amérique latine

15

AV

0

93 95 97 99 01 03 05 93 95 97 99 01 03 05 93 95 97 99 01 03 05

' Hors Hong-Kong RAS et Singapour. 2 En milliards de dollars EU. * Moyenne pondérée sur la base du volume des annonces.
4 En points de %. ° Une augmentation représente une détérioration de la note. Synthése des notes Moody’s, Standard & Poor’s et
Fitch ratings : AAA=1,AA+=2, ..., BBB=9,...,C=21,D=22. 8 Enannées. 7 Facilités internationales uniquement.

Sources : Dealogic Bondware ; Dealogic Loanware ; BRI. Graphique 2.4

" Ce ratio peut sous-estimer ou surestimer la part du total des crédits internationaux qui

correspond aux titres de dette. Voir note 4.

Rapport trimestriel BRI, juin 2006 19



Excédents de I’Asie et marché bancaire

Une sortie nette des économies émergentes, malgré I'essor des crédits
bancaires a certaines d’entre elles, s’explique par I'augmentation des dépbts
des résidents d’Asie—Pacifique (graphique 2.2), qui atteignent $521 milliards
(+$26 milliards, aprés +$35 milliards en 2005 T3). Les résidents de Chine,
principalement des banques, ont déposé $13 milliards, contre environ
$5 milliards au cours de chacun des deux trimestres précédents. Les résidents
de Taiwan, essentiellement le secteur non bancaire, ont déposé $9 milliards et
les résidents d’Inde, $4 milliards.

Ressources pour les banques déclarantes

Les résidents d’'Asie ont renforcé leurs dépdts ces derniéres années, les
entrées de capitaux dans la région et les excédents courants ayant été en
partie recyclés dans le systéme bancaire international. Les engagements des
banques déclarantes envers les résidents d’Asie—Pacifique (avec les places
franches de Hong-Kong et Singapour) ont augmenté de plus de 40 %
($239 milliards) depuis fin 1998 et dépassent $800 milliards — montant
largement supérieur a leurs engagements envers les résidents des autres
économies émergentes (graphique 2.5, cadre de gauche)s.

Cependant, la position nette des banques déclarantes vis-a-vis de I'Asie  Stabilité des
est demeurée relativement inchangée ces derniéres années, les dépdts ayant ;’L‘iﬁ’;’;i_";;ﬁque
été réinjectés dans la région sous forme de préts (voir la section précédente).  depuis 2000
L’'encours des créances nettes sur I'Asie est stable depuis fin 2000, car les
créances brutes ont progressé au méme rythme que les engagements bruts.

Position des banques déclarantes BRI envers les économies émergentes

En milliards de dollars EU

Engagements (total) Créances nettes? Créances nettes sur I'Asie?

Afrique et Moyen-Orient Places franches? H Hong-Kong RAS

Amérique latine ESi

Asie et Pacifique 1000 400 ingapour 600

Asie® O Asie et Pacifique

Europe émergente
800 200 400
600 N~ 0 200
400 —200 0
200 —400 —200
0 -600 —400

90 93 96 99 02 05 90 93 96 99 02 05 90 93 96 99 02 05

' Hors banques de: Corée, Hong-Kong RAS, Inde, Singapour et Taiwan (Chine). 2 Total des créances moins total des
engagements. ° Asie et Pacifique plus Hong-Kong RAS et Singapour, classés comme places franches. * Hors Hong-Kong RAS et
Singapour. Graphique 2.5

8 Ce calcul exclut les engagements envers la région des banques de Corée, de Hong-Kong,

d’Inde, de Singapour et de Taiwan.
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Les excédents de
I’Asie transitent
par les banques
de Hong-Kong

et de Singapour

Positions des banques de Hong-Kong et Singapour’

Par contrepartie, en milliards de dollars EU

Créances nettes? Total des créances

Zone euro Zone euro (d)

Royaumg-Uni Royaume-Uni (d)

Ete_lts-Unls 5 160 800 Etats-Unis (d) 160

Asie et Pacifique Places franches (d)

Résidents Japon (g)
80 600 120

\\/\'f - )
-80 200 40
-160 ¢ 0
90 93 96 99 02 05 90 94 98 02

! Positions agrégées des banques situées a Hong-Kong RAS et a Singapour. 2 Encours total des
créances moins encours total des engagements.

Source : BRI. Graphique 2.6

Au quatrieme trimestre 2005, les résidents d’Asie—Pacifique, de Hong-Kong et
de Singapour ont effectué des dépoéts nets de $243 milliards auprés des
banques déclarantes extérieures a la région (graphique 2.5, cadre du milieu). Il
s’agit la d’'un gros montant, mais I'apport net des résidents des autres places
franches (surtout des Caraibes) et des pays exportateurs de pétrole
d’'Afrique—Moyen-Orient est plus important encore.

Les banques de Hong-Kong et de Singapour jouent un réle majeur dans
I'acheminement des flux a destination et en provenance de I’Asie—Pacifique.
Avant la crise asiatique, c’est par leur entremise que les résidents des pays
développés transféraient des fonds aux économies émergentes de cette région
(graphique 2.6, cadre de gauche). Depuis, les flux nets se sont inversés : les
banques de ces centres financiers ont acheminé les fonds de résidents
d’Asie—Pacifique, de Hong-Kong et de Singapour vers les résidents des
Etats-Unis, du Royaume-Uni et de la zone euro: les créances sur les
emprunteurs de ces régions ont plus que doublé depuis fin 1998, pour totaliser
$373 milliards a fin 2005. En revanche, les créances sur les résidents du Japon
sont revenues de plus de $600 milliards au milieu de 1995 a quelque
$148 milliards.

Identification des investissements de I'Asie a I'étranger

Une forte variation des dépbts auprés des banques déclarantes ne représente
en fait qu’un pourcentage assez faible du total des investissements de I'Asie a
I’étranger. Pour mesurer ce total —les « fonds investis » — on peut faire la
somme de la variation des réserves totales et des sorties financiéres brutes
(investissements directs a I'étranger, investissements de portefeuille bruts et
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Asie : fonds investis a I'étranger’

Par pays investisseur Source des fonds*
I (MPT2 O Investissement de portefeuille brut
35 3500 B IDE brut 3000
e IC(()jree B Excédent courant
30 | E==Inde 3000 ; ; 2500
e S O Autres investissements bruts
25 | &= Chine 2500 2 000
=—TIE?
20 2000 1500
15 1500 1000
10 1000 500
5 500 0
0 0 -500
99 00 01 02 03 04 05 99 00 01 02 03 04 05

' Variation des réserves plus somme, cumulée depuis fin 1998 et en termes bruts, de I'investissement de portefeuille, de I'IDE et des
autres investissements ; en milliards de dollars EU. 2 Indonésie, Malaysia, Philippines et Thailande. 3 Taux d'investissement
extérieur = ratio des fonds investis par rapport au total des fonds bruts recus (total des exportations et autres revenus étrangers plus
entrées financiéres brutes) ; données agrégées pour I'ensemble des économies d’Asie. * Ventilation des flux financiers a destination
de I'Asie.

Sources : FMI ; calculs BRI. Graphique 2.7

autres investissements)“’. Pour I'ensemble des grands pays d’'Asie, le total
estimé des fonds investis durant la période 1999-2005 avoisinerait
$2 800 milliards (graphique 2.7, cadre de gauche). Par ailleurs, le taux
d’'investissement extérieur de I'’Asie — ratio fonds investis/fonds bruts regus’’ —
a progressé ces derniéres années pour atteindre prés de 20 %, contre
10-15 % en 2002 ; cela signifie que les flux financiers bruts vers la région ont
été plus importants que les dépenses au titre des importationsm.

Par définition, les fonds investis sont des créances sur le reste du monde  L’accumulation des
sous forme de titres (de dette et de propriété), d’IDE ou de dépéts. Le cadre de Iraéshzrl‘jse:eegepgquids
gauche du graphique 2.8 décompose l'estimation des fonds investis par I'’Asie  investis...
en ses composantes (variation des réserves de change et divers éléments du
compte financier, selon la classification de la balance des paiements).

L’investissement public constitue de loin la majeure partie des fonds investis
par ces pays : I'augmentation des réserves représente 44 % du total cumulé

L’autre mode de calcul utilise les statistiques de la balance des paiements. Les fonds investis
correspondent a la somme des excédents courants et des entrées financiéres brutes. Les
chiffres non disponibles pour certains pays sont extrapolés a partir de données antérieures.
Dans cet exercice, les avoirs et engagements sur dérivés n’ont pas été pris en compte.

Aux fins de cet exercice, il s’agit des économies suivantes : Chine, Corée, Hong-Kong, Inde,
Indonésie, Malaysia, Philippines, Singapour, Taiwan et Thailande.

Le total des fonds regus est la somme du revenu brut figurant au compte courant
(exportations brutes de biens et services, revenu d’investissements brut et transferts courants
bruts) et des flux bruts entrants figurant au compte financier (IDE entrant, investissements de
portefeuille bruts et autres investissements bruts).

Le taux d’investissement extérieur varie beaucoup selon le pays : depuis fin 1998, la Corée
affiche un taux moyen de 13 % ; la Chine, de 22 % ; I'Inde, de 43 %.
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des fonds investis depuis fin 1998. Cela est surtout vrai pour la Chine, mais
aussi, dans une moindre mesure, pour la Corée et Taiwan.

Il convient d’éliminer les investissements intrarégionaux de I'estimation
des fonds investis par la région dans le reste du monde. On ne dispose pas de
données complétes sur les flux de portefeuille et d’IDE intrarégionaux, mais on
peut, a partir des statistiques bancaires BRI, connaitre la part des fonds
investis dans la région qui transitent par le systéme bancaire régional, c’est-a-
dire les établissements de Corée, de Hong-Kong, d’Inde, de Singapour et de
Taiwan™ (graphique 2.8, ligne bleue épaisse). Entre fin 1998 et 2004 T1, les
flux bancaires intrarégionaux ont en fait été négatifs, les banques de
Hong-Kong et de Singapour ayant moins octroyé de crédits aux résidents de la
région apres la crise asiatique. Depuis le milieu de 2004, ces flux sont
redevenus positifs. Par conséquent, les fonds investis, nets des flux
bancaires intrarégionaux, cumulés jusqu’au début 2004, excédaient en fait
légérement — d’environ $90 milliards en 2002 — I'estimation reposant sur les
statistiques de la balance des paiements.

Le cadre de droite du graphique 2.8, qui répartit les données par
contrepartie, donne une indication des emplois des fonds investis, a partir de
statistiques sur les investissements de portefeuille au Japon et aux Etats-Unis,
I'IDE aux Etats-Unis et dans d’autres pays développés, ainsi que les dépots

Asie : répartition des fonds investis a I'étranger’
Flux cumulés depuis fin 1998

Données de la balance des paiements Données déclarées par les contreparties
[ Réserves de change | DE® 3000
[ Autres investissements 7] m— Autres titres .
I |nvestissement de portefeuille / E—Titres américains a court terme 2500
—IDE [ Titres américains a long terme®
. - C——JBanques déclarantes BRI
Fonds investis 2 000

Fonds investis (hors intrarégion.)®
Fonds investis?
1500

1000

500

99 00 01 02 03 04 05 99 00 01 02 03 04 05

' En provenance des pays suivants : Chine, Corée, Hong-Kong RAS, Inde, Indonésie, Malaysia, Philippines, Singapour, Taiwan
(Chine) et Thailande. 2 Somme des variations des éléments suivants : réserves, IDE, investissement de portefeuille brut et autres
investissements bruts. * IDE cumulé dans les pays suivants : Allemagne, Australie, Etats-Unis, France, Japon, Nouvelle-Zélande,
Pays-Bas, Royaume-Uni et Suisse. 2004 et 2005 : données en partie estimées. * Valeur cumulée de I'investissement de portefeuille
en Allemagne et au Japon. ° Valeur estimée & partir des données TIC (Trésor EU). © Hors flux intrarégionaux acheminés par les
banques de Corée, Hong-Kong RAS, Inde, Singapour et Taiwan (Chine).

Sources : Banque du Japon ; Trésor EU ; FMI ; CNUCED ; BRI. Graphique 2.8

"® Les flux cumulés des banques de ces cing centres déclarants a destination et en provenance

des économies de la région ont été retranchés des fonds investis.
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auprés des banques déclarantes dans le monde entier™. Ces données
représentent ensemble prés de 46 % ($1 250 milliards) des fonds investis par
I’Asie (nets des flux bancaires intrarégionaux) depuis fin 1998.

Le gros des fonds — identifiés — investis par les pays d’Asie consistent en
des titres américains a court et a long terme : $871 milliards, soit 32 % du total
des fonds investis, depuis fin 1998. En revanche, une part relativement faible
des fonds investis a été déposée aupres des banques déclarantes : 20 % entre
fin 1998 et 2001 T1, mais moins de 10 % a fin 2005.

Les statistiques bancaires BRI conjuguées avec les données TIC et les
statistiques d’IDE donnent une estimation des fonds investis en dollars EU par

...qui sont
placés en
titres américains...

...ce qui accroit
la part estimée
des avoirs en

les résidents d’Asie. Il s’agit, au mieux, d’une limite inférieure, car ces données  dollars EU
ne retracent pas certains achats. Le cadre de gauche du graphique 2.9 montre
que les avoirs en dollars EU représentent prés de 40 % des fonds investis
cumulés entre fin 1998 et fin 2005, contre environ 20 % en 2002'°. Durant la
méme période, I'encours des dépdts en dollars EU de I'Asie auprés des
Asie : répartition par monnaie des fonds placés a I'étranger
En %
Part du dollar EU dans les fonds investis' Dépdts de I'Asie, par monnaie?
=—Estimation 40 74 24
® Données TIC
35 71 21
30 68 18
25 65 15
20 62 12
15 59 9
Euro (d)
10 56 Yen (d) 6
5 53 == Autres (d) 3
Dollar EU (g)
0 50 0
00 01 02 03 04 05 98 99 00 01 02 03 04 05

' Somme des investissements de I'Asie, cumulés depuis fin 1998, en titres américains & court et a long terme, IDE aux Etats-Unis et
dépats libellés en dollars EU auprés des banques déclarantes hors Asie, en % du total des fonds investis. 2 Part de la monnaie dans
le total des engagements sous forme de dépots des banques déclarantes envers I'Asie, a cours de change constant de fin 2005.

Graphique 2.9

" L’estimation des investissements en titres de dette américains repose sur les données TIC

(transactions et avoirs). Pour les titres a long terme, les portefeuilles des grands pays d’Asie
sont calculés en deux étapes : les encours (avoirs) sont ajustés des variations cumulées
nettes (transactions) ; le total cumulé est ensuite obtenu en retranchant I’encours a fin 1998.
Pour les titres a court terme, on attribue une valeur nulle a 1985 et on effectue une
interpolation entre les dates des enquétes de référence (avoirs); on obtient alors le total
cumulé depuis 1998 en soustrayant les avoirs estimés a fin 1998.

Dans le cadre de gauche du graphique 2.9, les points représentent les chiffres fournis par les
enquétes de référence TIC (avoirs), qui s’efforcent d’attribuer au pays de résidence de
I'acheteur les avoirs en titres américains acquis a travers des intermédiaires. D’'une enquéte a
I'autre, il se produit donc des variations discrétes dans les avoirs estimés de titres américains.
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banques déclarantes est demeuré relativement constant, entre 65 % et 70 %
(graphique 2.9, cadre de droite), tandis que la part des dépdts en yens tombait
de quelque 15 % a 7 %.
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Quéte de rendement auprés des économies émergentes : enseignements de la
tarification des emprunts et obligations

Blaise Gadanecz

Quand les taux de rendement et d’intérét sont faibles, les investisseurs se tournent souvent vers les
signatures de moindre qualité et les économies émergentes pour obtenir des rendements plus élevés.
Ainsi, en 2005, les emprunts consortiaux et les émissions d’obligations des économies émergentes ont
atteint des sommets ($200 milliards et $231 milliards respectivement). La diminution des primes
s’explique-t-elle par les fondamentaux ou par le golt du risque ? C’est ce que cherche a déterminer le
présent encadré par analyse empirique de la tarification des emprunts et des obligations sur le marché
primaire. Il conclut que I'appétit accru pour le risque a fait baisser les primes bien au-dela de ce qui
serait justifié par les fondamentaux.

Le role de I'appétit pour le risque est mesuré en comparant les primes effectives sur emprunts et
obligations aux primes prédites par un modéle de régression® en fonction du niveau des taux d’intérét a
court terme a la date de la signature, de la note de crédit de 'emprunteur et des caractéristiques propres
a chaque facilité®.

L’écart annuel moyen (pondéré par le volume) entre primes effectives et prédites par le modéle a
été négatif pour les signatures des économies émergentes et des pays industrialisés en 2004 et 2005
(graphique)®. Au premier trimestre 2006, il est redevenu positif pour les pays industrialisés, signe
possible d’un retournement du cycle du crédit, mais il est resté négatif et a continué de se creuser (pour
atteindre 100 pb en moyenne) pour les économies émergentes, surtout d’Asie et d’Europe orientale®.
L’écart est plus grand que lors de la précédente plus forte compression des primes, en 1997.

Obligations et préts : tarification du risque

Divergence moyenne de tarification’

Economies émergentes Pays industrialisés
O Obligations 180
OPréts M
120
1 60
| 1 Iilllem_ .,

T T T L

—60

-120
91 93 95 97 99 01 03 05 91 93 95 97 99 01 03 05

' Moyenne, pondérée par le volume, des écarts (en pb) entre primes effectives (sur obligations ou préts) et primes calculées par le
modeéle de régression. Une valeur négative indique que les primes effectives sont inférieures a celles du modéle. 2006 : T1
uniqguement.

Sources : Dealogic Loanware ; BRI.

® Le 75° Rapport annuel BRI (2005, p. 136) présente la méthodologie et les résultats de la régression sur des données mondiales
jusqu’a 2005 T1. Pour une analyse des différents déterminants des primes des crédits consortiaux aux économies émergentes, voir
par exemple Y. Altunbas et B. Gadanecz, Developing country economic structure and the pricing of syndicated credits, BRI, BIS
Working Papers, n° 132, Bale, juillet 2003. © Les prédictions sont restreintes a I'échantillon, sur les périodes 1991-2006 pour les
obligations et 1993—2006 pour les emprunts. La régression a pris en compte plusieurs facteurs mis en évidence dans les travaux sur le
sujet : volume, échéance, garanties et sretés, risque de change (si la devise de la facilité est différente de celle de 'emprunteur), note
de 'emprunteur et taux d’intérét a court terme au moment de la signature. Les valeurs de R? ajusté sont de 0,60 pour les obligations et
de 0,53 pour les emprunts. @ L’écart entre prime effective et prédite pour les signatures des économies émergentes est nettement
plus élevé (environ cinq fois), depuis 1991, que pour les pays industrialisés. Il reste plus élevé s'il est normalisé par la moyenne et
I'écart type des primes effectives (pour éliminer l'incidence de la volatilité, différente entre primes pour les pays industrialisés et pour
les économies émergentes). © L'écart négatif est plus prononcé pour les emprunts, peut-étre parce que, dans le cas des obligations,
il existe une plus grande discipline de marché, qui rapproche les primes des valeurs justifiées par les fondamentaux.
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Evolution du marché des crédits consortiaux au premier trimestre 2006

Au premier trimestre 2006, le marché international des crédits consortiaux a été terne. A $418 milliards,
les facilités conclues ont marqué un recul de 26 % sur la période, mais de seulement 3 % par rapport a
2005 T1. Corrigées des habituelles faiblesses de début d’année, les opérations conclues ont en fait crd
de 3 %. Deux éléments sont a signaler : la hausse des primes pour les débiteurs d’Europe et des
Etats-Unis et le gros volume des préts & effet de levier et liés aux fusions et acquisitions.

Les primes se sont élargies pour toutes les notes, aux Etats-Unis et en Europe, avec, en outre,
une réduction des échéances en Europe. |l pourrait s’agir la des premiers signes d’'un possible
retournement du cycle de crédit. Par ailleurs, I'activité a atteint un record pour les préts a effet de levier
et liés aux fusions ; elle a vraisemblablement été stimulée par la demande des investisseurs en titres
garantis par de tels préts. La part des facilités a effet de levier et a fort effet de levier®, souvent
dépourvues de clauses restrictives et de garanties, est arrivée a un sommet de 25 % (graphique). Pour
les facilités a effet de levier, la prime moyenne des débiteurs américains a baissé par rapport aux
trimestres précédents, a 230 pb au-dessus du Libor, alors que la prime au-dessus de I'Euribor a culminé
a 350 pb. La part des rachats a effet de levier et des emprunts liés a des fusions a été trés élevée (9 %
et 36 %, en termes de montant): les secteurs de la santé et des télécommunications® ont été
particuliérement actifs. En revanche, la part des refinancements a chuté a 34 %. Pour les financements
de fusions et acquisitions dans les pays industrialisés, la prime au-dessus du Libor est tombée a
129 pb.

Les emprunteurs japonais ont obtenu un montant record, peut-étre en raison de I'intense activité
sur le marché secondaire. Les facilités signées ont atteint $18 milliards — mais prés de $9 milliards, sur
le marché des Etats-Unis, sont allés & une filiale américaine de Toyota.

Le volume des crédits aux économies émergentes est en repli, comme c’est habituellement le cas
chaque premier trimestre. Les primes des emprunts ont été basses, méme compte tenu du niveau de
risque (voir encadré précédent). Les facilités conclues ($27 milliards) ont été concentrées sur I’'Asie et
I’Europe orientale. Les banques indiennes et russes ainsi que les entreprises d’hydrocarbures russes et
coréennes ont été particulierement actives. Des fabricants taiwanais d’écrans a cristaux liquides ont
obtenu $1,8 milliard pour construire des sites de production. La société russe Lukoil a renouvelé
$2,1 milliards. A 'opposé, les préts aux résidents d’Amérique latine ont été faibles, a $1,7 milliard.

Crédits consortiaux internationaux : facilités conclues

Total et préts a effet de levier Tarification® * et échéance*

1 Total (d)' Tarification : Libor (d)°
B Dont : fusions—acquisitions (d)" Tarification : Euribor (d)°
40 | @ Dont : refinancement (d)* 800 14 Echéance : Etats-Unis (d)’ 200
Dont : a effet de levier, en % (g)? Echéance : Europe occidentale (g)7
30 600 11 150
20 400 8 100
10 200 5 50
0 0 2 0
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

" En milliards de dollars EU. 2 Y compris montages a fort effet de levier. ° Primes + commissions. 4 Moyenne pondérée par le
volume des emprunts. 5 Facilités libellées en dollars EU, en faveur d’'emprunteurs des Etats-Unis, référencées sur le Libor ; en pb.
8 Facilités libellées en euros, en faveur d’emprunteurs d’Europe occidentale, référencées sur I'Euribor ; en pb. 7 En années.

Sources : Dealogic Loanware ; BRI.

® Facilités accordées a des emprunteurs présentant, avant ou aprés I'opération, un ratio dette/fonds propres élevé (en général
supérieur a 1). @ Seules ont été incluses deux tranches, d’'un montant total de $8 milliards, du montage en faveur de Time Warner
Inc. ($21 milliards), car le reste correspond a la renégociation, a de nouvelles conditions, d’un crédit en cours. La facilitt de
€32 milliards octroyée a E.ON, société allemande de services énergétiques, pour financer I'achat d’Endesa, n'a pas été incorporée
dans les statistiques BRI, car elle n’était pas encore signée.
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3. Marché des titres de dette

Au premier trimestre 2006, le volume mondial d’obligations a moyen et long
terme s’est accru de 24 % en termes bruts, a $1 221 milliards (tableau 3.1). Ce
pic historique donne a penser que les emprunteurs ont pu encore accéder
facilement au marché international de la dette et bénéficier de conditions de
financement favorables. L'expansion a été due principalement, sur un plan
géographique, aux résidents américains et, sous un angle sectoriel, aux
entreprises. Les émissions brutes des emprunteurs japonais, qui restent
modestes par rapport a celles des grandes économies industrialisées, ont
néanmoins bien augmenté, approchant leur précédent record. Dans les
économies émergentes, la forte progression s’est confirmée (+19 % en chiffres
bruts), les émetteurs profitant de la poursuite du rétrécissement des primes.

En termes nets, les émissions mondiales ont augmenté de 9 %, a
$622 milliards, atteignant un sommet absolu (tableau 3.2). La hausse s’est
chiffrée a 25 % en glissement annuel, avec des taux particulierement élevés
aux Etats-Unis (126 %) et dans les économies émergentes (45 %). Les
résultats nets font également ressortir une vive progression au Japon : avec
$10,7 milliards, le total du premier trimestre a dépassé celui des six trimestres
précédents. Dans la zone euro, l'accroissement net a été plus modeste (4 %)
mais refléte néanmoins une intense activité, le dernier trimestre 2005 ayant été
trés dynamique.

Dynamisme des émissions aux Etats-Unis

Malgré un quatriéme trimestre déja exceptionnel (Rapport trimestriel BRI, mars
2006), les émissions américaines ont progressé de 34 % en termes bruts au
premier trimestre 2006, pour un total de $327 milliards, mais également de
25% en termes nets, a $144 milliards. Méme corrigée des variations
saisonnieres, cette expansion reste forte, traduisant peut-étre le désir des
emprunteurs de profiter de conditions relativement attractives avant les
hausses de taux d'intérét attendues, dans un contexte de liquidité mondiale
toujours abondante.

Comme aux trimestres précédents, les agences ont joué un rble
prépondérant, s’attribuant 28 % des émissions en chiffres bruts. Les deux
principales ont, cette fois, obtenu des montants guére éloignés : Freddie Mac
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Titres de dette internationaux & moyen et long terme : émissions brutes

En milliards de dollars EU

2004 2005 2005 2006
Année Année T1 T2 T3 T4 T1
Total des annonces 3289,0 38394 1077,3 978,7 798,0 985,5 1220,8
Long terme 1779,5 2 045,4 596,6 516,7 434,1 498,1 704,8
Moyen terme 1509,5 1794,0 480,7 462,0 363,9 487,4 516,0
Taux variable 1248,9 1465,2 335,2 411,8 2735 4446 444,1
Taux fixe 1982,8 2331,6 725,5 560,4 518,0 527,7 759,8
Titres sur actions® 57,3 42,7 16,5 6,5 6,5 13,1 16,8
Dollar EU 1146,1 1318,1 315,5 300,2 328,7 373,8 4551
Euro 1595,7 1838,3 568,9 533,7 307,1 428,5 567,4
Yen 111,2 114,6 30,6 27,0 30,7 26,3 24,6
Autres monnaies 436,0 568,5 162,3 117,9 131,5 156,8 173,7
Economies développées 30015 | 34535 954,5 888,1 708,5 902,5 | 11178
Etats-Unis 772,4 836,7 214,6 169,1 209,1 243,9 327,0
Zone euro 1471,6 1796,7 534,6 520,4 297,7 4440 544.,9
Japon 62,0 53,7 13,8 12,4 17,2 10,3 23,9
Places franches 38,7 50,2 11,2 13,3 12,6 13,0 10,2
Economies émergentes 151,7 229,8 83,3 49,1 47,2 50,2 59,6
Etablissements financiers 2678,4 3176,9 842,1 814,6 684,0 836,1 978,6
Secteur privé 2273,6 2748,8 696,6 682,2 612,5 757,6 865,0
Secteur public 404,8 428,0 1455 132,5 71,6 78,5 113,6
Entreprises 269,8 233,5 51,9 56,6 48,2 76,8 117,6
Secteur privé 232,6 203,1 48,5 44,2 40,2 70,1 113,6
Secteur public 37,1 30,4 3,4 12,4 7,9 6,6 4,0
Etats 243,8 323,2 155,0 79,3 36,1 52,8 91,4
Organisations internationales 97,0 106,0 28,3 28,2 29,7 19,8 33,1
Emissions effectives 3292,6 3826,1 1017,0 1021,2 775,5 10123 1148,6
Remboursements 1747,2 2 005,6 521,3 512,6 531,4 440,3 526,4
! Obligations convertibles ou & bon de souscription d'actions.
Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Tableau 3.1

et Fannie Mae ont emprunté $32 milliards et $31 milliards respectivement
(graphique 3.1). Bien que comparables en valeur absolue, ces chiffres ont
représenté une baisse de 36 % pour Freddie Mac par rapport au trimestre
précédent, contre un bond de 112 % pour Fannie Mae. Cette évolution se
retrouve en termes nets, avec une chute de 92 % pour Freddie Mac, a
$2,2 milliards, et une remontée (de -$12,8 milliards a $5,1 milliards) pour
Fannie Mae. Le retour de cette derniére a une situation d’emprunteur net a
coincidé avec un ratio de fonds propres qui continue de croitre au-dela du seuil
exigé par I'Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO).
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Emissions internationales des agences fédérales américaines
En milliards de dollars EU
Emissions brutes® Emissions nettes
Fannie Mae 60 40
Federal Home Loan Banks
Freddie Mac 50 30
40 20
30 10
20 0
10 -10
0 -20
1999 2001 2003 2005 1999 2001 2003 2005
1 Moyen et long terme ; annonces.
Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 3.1

Les agences ont encore signé plusieurs opérations d’envergure au cours
du trimestre. Freddie Mac, par exemple, a lancé trois obligations a moyen
terme d’une valeur nominale de $5 milliards chacune et un programme de

Titres de dette internationaux a moyen et long terme : émissions nettes
En milliards de dollars EU

2004 2005 2005 2006 Encours a
fin mars
Année | Année T1 T2 T3 T4 T1 2006

Total 15454 | 1820,5 495,7 508,6 2441 572,1 622,2 14 778,0
Taux variable 629,0 672,7 98,4 2421 44,9 287,3 240,2 4264,3
Taux fixe 9226 | 1167,4 399,5 271,6 207,7 288,6 379,9 10 185,6
Titres sur actions -6,2 -19,6 2,2 -5,1 -8,5 -3,8 2,0 328,1
Economies développées 14278 | 1671,8 461,7 475,9 199,6 534,6 569,9 13 153,8
Etats-Unis 2244 273,9 64,0 48,9 45,4 115,6 144,4 3602,2
Zone euro 781,0 943,9 285,4 317,7 55,8 285,1 295,2 6 528,0
Japon 17,4 5,9 4.8 -3,2 3,1 1,3 10,7 273,2
Places franches 19,0 26,9 2,8 8,4 8,8 6,9 5,2 179,3
Economies émergentes 75,8 94,0 29,2 15,0 17,8 32,0 42,4 902,7
Etablissements financiers 1298,8 | 1584,0 394,8 446,1 230,2 512,9 4952 | 111354
Secteur privé 1089,6 | 13934 318,1 369,1 219,6 486,6 445,8 9502,8
Secteur public 209,2 190,5 76,7 76,9 10,7 26,3 49,4 1632,6
Entreprises 73,6 58,3 7,8 13,6 -34 40,3 62,3 1587,0
Secteur privé 55,8 57,2 15,9 6,7 -5,0 39,6 61,8 1354,5
Secteur public 17,8 1,1 -8,1 6,8 1,6 0,8 0,5 2325
Etats 150,2 150,4 91,1 39,7 -0,7 20,3 60,0 1513,5
Organisations internationales 22,8 27,8 2,0 9,3 17,9 -1,4 4,7 542,1
Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Tableau 3.2
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Emissions internationales brutes®, par monnaie et par pays d’origine de I'emprunteur
En %
Etats-Unis Zone euro Autres
Dollar EU
Euro
= Autres monnaies 80
60
40
20
0
1993 1996 1999 2002 2005 1993 1996 1999 2002 2005 1993 1996 1999 2002 2005
1 Moyen et long terme.
Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 3.2

$4 milliards. Pour Fannie Mae, I'expansion s’est faite a la fois en volume et en
nombre d’émissions.

Malgré des craintes d'ajustement de la monnaie américaine, la part des
fonds levés en dollars EU sur les marchés obligataires mondiaux n’a guére
varié, méme si elle a légérement augmenté, de 79 % a 81 %, pour les
émetteurs américains, aux dépens surtout de I'euro (graphique 3.2) ; or, comme
la proportion des signatures des autres pays a suivi une évolution inverse, la
part des opérations en dollars EU n’a que faiblement diminué : elle est revenue
de 38% a 37 %, celle des emprunts en euros passant de 43 % a 46 %.
Confirmant la tendance précédente, le pourcentage des émissions en yens a
encore baissé et s’est inscrit a son plus bas niveau historique, avec 2 %.

Essor des emprunts des entreprises

Aprés leur augmentation de 59 % au quatriéme trimestre 2005, les émissions
brutes d’'obligations a moyen et long terme des sociétés non financieres ont
bondi cette fois de 53 %, inscrivant un record historique a $118 milliards. En
termes nets, les résultats sont tout aussi impressionnants: +54 %, a
$62 milliards. Cette performance se démarque, en outre, des schémas
habituels du premier trimestre, ou les emprunts nets des entreprises sont
généralement inférieurs & la moyenne'. Elle résulte notamment de
I'intensification des fusions—acquisitions et du désir des émetteurs de profiter
de taux favorables®.

1

Encadré « Saisonnalité des émissions d'obligations internationales », dans la section

« Marché des titres de dette », Rapport trimestriel BRI, septembre 2005.

« Vue d’ensemble », Rapport trimestriel BRI, mars 2006.

32 Rapport trimestriel BRI, juin 2006

Stabilité des
émissions en
dollars EU malgré
des craintes
d’ajustement

de la monnaie
américaine

Niveau record
des émissions
d’entreprise...

..lié¢ala
multiplication
des fusions—
acquisitions




Emissions internationales & taux fixe et pente des taux
En %
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10 ans et 3mois. ° Pente des taux : Trésor EU.

Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 3.3

a

Plusieurs grosses opérations sont a noter, dont trois de $3 milliards
chacune — deux par Cisco Systems (5 ans et 10 ans) et une par Home Depot.
Des transactions notables ont été mises sur pied par des emprunteurs non
américains, notamment Telefénica Emisiones en Espagne, avec un montage
en quatre tranches de moyen terme libellées en euros et livres sterling pour
une valeur nominale équivalant & $7 milliards. Pour illustrer le réle des
fusions—acquisitions dans les émissions d’'obligations d’entreprise, il convient
de remarquer que ce lancement s’inscrivait dans un programme visant a lever
€15 milliards afin de refinancer une partie du rachat de Il'opérateur de
télécommunications britannique O, (£17,8 milliards). D'une maniéere plus
générale, ce compartiment a été animé par des entreprises de pointe dans
les télécommunications et linformatique, certaines ayant réalisé des
transactions dépassant chacune $1 milliard, pour un montant total proche de
$30 milliards.
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Zone euro : confirmation du dynamisme

Au premier trimestre, les émissions des résidents de la zone euro se sont
accrues de 23 % en termes bruts, a $545 milliards, et de 4 % en chiffres nets,
a $295 milliards. Ce dynamisme s’est inscrit dans un contexte particulier, avec
des anticipations orientées de plus en plus vers des hausses de taux de la
BCE et vers la fin de I'aplatissement de la courbe des rendements de la zone
euro. Il semble donc que les emprunteurs se soient empressés de s’assurer
des financements bon marché, comme en témoigne l'augmentation marquée
de la part des émissions a taux fixe, passée de 49 % a 63 %, méme si des
facteurs saisonniers ont pu aussi jouer un rdle (graphique 3.3).

Individuellement, c’est en Allemagne que les émissions brutes ont le plus
augmenté en valeur absolue, soit de $51 milliards, devant I'Espagne
($32 milliards). Deux trés grosses opérations signées par des emprunteurs du
secteur public ont contribué a cette performance: KfW Bankengruppe,
établissement financier sous contréle de I'Etat, et la République fédérale
d'Allemagne, qui ont émis chacun €5 milliards. Avec plusieurs autres
transactions durant cette période, KfW a obtenu au total plus de $21 milliards,
ce qui représente environ 40 % de son objectif pour 2006. En Espagne, les
émetteurs privés ont été les plus actifs, notamment le secteur bancaire avec
quatre programmes dépassant chacun $3 milliards, mais la société non
financiére Telefénica Emisiones a obtenu $7 milliards (voir supra).

Intensification des émissions japonaises

Aprés une période extrémement calme, les émissions japonaises ont fortement
progressé au premier trimestre 2006 : en termes bruts, l'accroissement a été
de 133 %, a $23,9 milliards, tandis que les résultats nets ont été multipliés par
huit, portant le total a $10,7 milliards (graphique 3.4). Le rebond des émissions

Emissions internationales®, par pays d'origine de 'emprunteur

En milliards de dollars EU

Emissions nettes

Emissions brutes

Australie
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0 -25
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* Moyen et long terme ; émissions brutes : annonces.

Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 3.4
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japonaises a coincidé avec une actualité économique globalement positive et
'annonce, par la Banque du Japon, de [I'abandon de sa politique
d’assouplissement quantitatif.

Comme aux trimestres précédents, les établissements financiers ont
obtenu la quasi-totalité des fonds, avec 91 % des émissions brutes, et signé
qguelques opérations trés substantielles, dont la plus importante portait sur
$4,2 milliards. Le reste est allé aux entreprises. Keystone Capital Corporation,
pour le compte de Fuji Photo Film Co., a placé quatre programmes
d’obligations convertibles de ¥50 milliards chacun (soit I'équivalent de
$1,7 milliard). Le produit de cette transaction a été affecté a I'accroissement
des capacités de production de Fuji, ce qui donne une idée de la reprise de
I'investissement des entreprises au Japon.

Au moment ou les emprunteurs japonais sont devenus plus actifs sur le
marché international, leur part des émissions en yens a sensiblement diminué,
revenant de 43 % a 32 %, non loin des creux des dix derniéres années. lIs se
sont reportés de plus en plus sur I'euro, ce qui peut s’expliquer en partie par sa
vigueur relative vis-a-vis du yen, car le volume d’émission augmente dans les
monnaies qui s’apprécients.

Parmi les autres économies développées, il apparait que les résidents
britanniques ont quelque peu réduit leurs emprunts, aprés un quatrieme
trimestre particulierement fort (graphique 3.4). Les signatures australiennes,
guant a elles, ont été nettement plus actives (+51 % en termes bruts), grace
surtout a l'essor des émissions bancaires de titres adossés a des crédits
immobiliers aux particuliers, dans un contexte de diminution des primes sur ces
produits. Plusieurs trés grosses opérations de ce genre ont été conclues, dont
un montage d’une contre-valeur de $4,1 milliards par I'unité de financement de
la Commonwealth Bank of Australia.

Rebond des émissions a haut rendement

N

En recul au trimestre précédent, les émissions a haut rendement dans les
économies développées ont augmenté de 13 %, en chiffres bruts, au premier
trimestre 2006, grace surtout a une expansion de 27 % des emprunts des
signatures américaines (graphique 3.5). On reléve, par ailleurs, une
progression de 6 % dans la zone euro mais une chute de 72% au
Royaume-Uni. Absents depuis deux trimestres, les débiteurs japonais ont
effectué un retour discret.

C’est aux Etats-Unis que ces émissions ont le plus augmenté, tandis que
les résidents de la zone euro ont, cette fois encore, émis plus de la moitié du
total. Parmi les opérations notables, il convient de citer celle du constructeur
automobile italien Fiat (€1 milliard) ainsi que de l'allemand lesy Hessen GmbH,
opérateur de réseau de télévision par cable a capitaux américains, qui a
proposé €1,35 milliard de titres a taux variable pour refinancer sa dette.

®  Benjamin H. Cohen « Obligations internationales : choix de la monnaie d’émission », Rapport

trimestriel BRI, juin 2005.
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Obligations internationales & haut rendement*
En milliards de dollars EU
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Sources : Dealogic ; BRI. Graphique 3.5

Economies émergentes : poursuite de I'expansion des émissions

Aprés un volume record en 2005, les émissions des économies émergentes
ont encore fait preuve de dynamisme au premier trimestre 2006. En termes
bruts, elles ont augmenté de 19 %, atteignant un nouveau sommet tout proche
de $60 milliards ; les résultats nets établissent également un record, avec un
bond de 33 %, a $42 milliards (graphique 3.6).

Si, depuis quelque temps, ce dynamisme est soutenu par
amélioration des fondamentaux, il semble aussi d0 dans une certaine mesure a
la quéte de rendement des investisseurs internationaux. En conséquence, les
primes sur les obligations d’économies émergentes ont inscrit de nouveaux
creux au premier trimestre 2006, tandis que les fonds d'investissement ont
enregistré des entrées records (« Vue d’ensemble »). Le golt croissant des
investisseurs pour le risque pourrait méme avoir ramené les primes au-
dessous des niveaux qui paraissent justifiés sur la base des valeurs
historiques®.

En termes bruts, les émissions ont progressé partout, mais surtout en
Europe émergente (+39 %). En chiffres nets, c’est en Afrique—Moyen-Orient
gu’elles ont augmenté le plus (240 %), pour se situer a $11,6 milliards. En repli
en Amérique latine, les emprunts nets se sont également développés en
Europe émergente et en Asie—Pacifique.

La ventilation sectorielle montre que I'essentiel de la hausse est due aux
emprunteurs souverains, avec des gains bruts de 130 % en Europe émergente
et de 107 % pour I'ensemble Afrique—Moyen-Orient. Les entreprises ont, elles
aussi, levé beaucoup de fonds dans cette derniere région, mais elles ont réduit
leurs emprunts en Europe émergente et en Asie. De leur cb6té, les

une

« Vue d’ensemble », Rapport trimestriel BRI, mars 2006.
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établissements financiers n’ont guére influé sur les tendances globales du
financement dans les économies émergentes.

Dans la région Afrigue—Moyen-Orient, les emprunts ont été stimulés par la
restructuration de la dette de la République d’'lrak, matérialisée par le
lancement d’une obligation 22 ans en dollars EU d'une valeur de $2,7 milliards.
Comme presque partout ailleurs, les fusions—acquisitions ont contribué a la
progression des émissions au premier trimestre. En Israél, par exemple, Teva
Pharmaceutical Industries a levé $2,9 milliards pour financer I'acquisition d’un
laboratoire américain.

En Europe émergente, plusieurs grosses opérations ont émané de
sighatures souveraines. La République de Pologne a lancé un programme a
10 ans d’'un montant total de €3 milliards, et les Républiques de Hongrie, de
Slovaquie et de Turquie ont emprunté chacune plus de $1 milliard. Les
emprunteurs souverains ont aussi été actifs en Amérique latine, avec

Emissions internationales® des économies émergentes

En milliards de dollars EU

Par pays d'origine de I'émetteur
Emissions brutes Emissions nettes

O Afrique et Moyen-Orient
O Europe émergente 75
O Amérique latine et Caraibes
H Asie et Pacifique
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Par secteur émetteur
Emissions brutes Emissions nettes
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1 Moyen et long terme. 2005 T1 (montants bruts) et T2 (montants nets) : hors emprunts restructurés de la
Républigue argentine.

Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 3.6
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Emission de titres de dette internationaux en monnaie locale!

3 Amérique latine et Caraibes?
I Europe émergente [] 2000
[ Asie et Pacifique .
] [ Afrique et Moyen-Orient
1 ===EMBI Global® 1600
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1 Annonces, par pays d'origine de I'émetteur, en millions de dollars EU. 2 2005 T1: a I'exclusion de
I'offre d’échange de la République argentine. * Ajusté pour tenir compte de l'offre d’échange de la
République argentine ; moyenne mensuelle, en pb.

Sources : Dealogic ; Euroclear ; ISMA ; Thomson Financial Securities Data ; BRI. Graphique 3.7

notamment une obligation 11 ans des Etats-Unis du Mexique ($3 milliards) et
une obligation 31 ans de la République fédérative du Brésil ($1 milliard). A
noter également la présence de la compagnie pétroliére mexicaine Pemex, qui
a collecté au total $1,5 milliard.

La Républigue des Philippines et la République d’Indonésie ont été a
I'origine des plus grosses opérations en Asie. En tout début d’année, donc bien
avant l'apparition des tensions politiques, les Philippines ont emprunté
$1,5 milliard a 25ans et €500 millions a 10 ans, avec des rendements
respectifs de 7,875 % et 6,375 %, couvrant ainsi les deux tiers de leur objectif
de financement sur I'obligataire international pour 2006. Alors que I'instabilité
politique s’aggravait en Thailande et aux Philippines, I'Indonésie a lancé deux
obligations de $1 milliard chacune, a 11 ans et 29,5 ans respectivement.
Malgré les tensions régionales, ces émissions ont été couronnées de succes,
comme en témoignent leur tarification et le fait qu’elles aient été sursouscrites
plusieurs fois. Pour I'obligation a 11 ans, la prime était de 235 pb par rapport
aux valeurs du Trésor EU et de 264 pb pour celle a plus long terme, soit
environ 140 pb de moins que pour son obligation 30 ans placée au quatriéeme
trimestre 2005. Ce résultat s’explique notamment par la forte demande des
fonds d’investissement, qui ont acquis plus des deux tiers des montants
proposeés.

L'échéance moyenne des émissions a sensiblement augmenté dans les
économies émergentes, passant de 8,5 ans au trimestre précédent a 13,5 ans,
alors qu’elle a légérement diminué dans les économies développées. Le
passage a des échéances plus longues a concerné toutes les régions et toutes
les catégories d’emprunteurs® ; il peut avoir reflété leur volonté de s’assurer

® Concernant I'allongement des échéances des titres d’Etat en Amérique latine, voir ci-aprés

I’étude de Serge Jeanneau et Camilo Tovar « Amérique latine : progrés et défis des marchés
obligataires domestiques ».
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des conditions de financement favorables, face a un risque jugé croissant de
taux d’'intérét plus élevés dans les pays développés et de primes en hausse.
Dans le méme temps, il a illustré la forte demande de titres a plus long terme
de signatures d’économies émergentes, suggérant un go(t prononcé des
investisseurs pour le risque.

Aprés une accalmie momentanée au quatrieme trimestre 2005, les
émissions en monnaie locale dans les économies émergentes ont rebondi
(graphique 3.7), grace a une progression de 46 % en Amérique latine et au
retour sur ce segment des signatures d’'Europe émergente, absentes depuis
guatre trimestres. Sur [I'équivalent de $580 millions obtenus par les
emprunteurs européens, I'essentiel est allé a la structure ad hoc russe Red
Arrow International Leasing plc. Cet émetteur a lancé une obligation en roubles
d’'un montant de $488 millions pour acheter du matériel roulant destiné a étre
loué aux chemins de fer russes. En Amérique latine, les opérations se sont
pratiguement résumées aux émissions en monnaie locale de la République de
Colombie, de la société mexicaine Teléfonos de México SA de CV et de divers
établissements financiers brésiliens.
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4. Marchés dérivés

Le premier trimestre 2006 a été marqué par une accélération du négoce sur
les marchés organisés. Le volume total des contrats (en termes de montant
notionnel) — sur taux d’intérét, indice boursier et devise — a progressé d’un
quart, a $429 000 milliards (graphique 4.1)1. D’une année sur l'autre, le rythme
d’expansion est passé a 28 % (contre 23 % au trimestre précédent), ce qui
dénote une augmentation nettement supérieure au rythme habituel durant les
trois premiers mois de I'année?.

La progression a été particulierement prononcée dans le segment des
taux (26 %), les changements de perception quant a I'orientation future de la
politique monétaire aux Etats-Unis et au Japon ayant dynamisé I'activité sur

Marchés organisés : contrats a terme et options
Données trimestrielles, en milliers de milliards de dollars EU
Type de contrat Monnaie
O Taux long HYen
] Tal.JX court . 400 O Euro 400
O Indice boursier - — O Dollar EU
7 =
1 L | | 300 = Y 300
= 200 | ] | 200
100 N 100
02 03 04 05 06 02 03 04 05 06
Sources : FOW TRADEdata ; Futures Industry Association ; calculs BRI. Graphique 4.1

Sauf mention contraire, tous les taux de progression correspondent a une variation
trimestrielle.

Les statistiques sur I'encours des dérivés de gré a gré a fin 2005 établies dans le cadre de
I’enquéte semestrielle auprés des banques centrales peuvent étre consultées sur le site BRI
(http://www.bis.org/press/p060519a.htm).
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contrats du marché monétaire en dollars EU et en yens. Le volume sur indice
boursier a atteint un record de $43 000 milliards, en hausse de 11 %.
Toutefois, cette progression est entiérement attribuable a I'effet de valorisation
dd a Paugmentation des cours des actions. Le négoce s’est fortement accru
dans les segments de I’énergie et des métaux non précieux ; il est demeuré
stable, a un niveau élevé, dans celui des métaux précieux. L’expansion des
contrats dérivés sur défaut (CDD), bien qu’inférieure a celle des six mois
précédents, est restée soutenue au second semestre 2005.

Forte progression des contrats de taux

L’évolution des perspectives relatives a la politique monétaire aux Etats-Unis et
au Japon a stimulé les contrats sur taux courts (graphique 4.2), dont la
progression a largement dépassé la tendance saisonniére (Rapport trimestriel
BRI, mars 2006, pp.45-46). Dans le compartiment long, les dérivés sur
obligations d’Etat ont augmenté d’environ un quart dans un contexte de hausse
des rendements dans les principales économies.

L’incertitude entourant le niveau des taux de la Réserve fédérale a
contribué a un accroissement de 38 % du négoce sur taux courts américains.
Le volume des contrats a terme et options sur fonds fédéraux 30 jours (qui

Le volume des
contrats sur taux
augmente...

...en raison
de l'incertitude
croissante sur
les prochains

permettent de mieux se caler sur le calendrier des décisions de la Fed que ress?:r‘?me”ts
monetaires
I'eurodollar 3 mois, trés négocié) a doublé, & $36 000 milliards. La position de  4e |3 Fed
place est passée de $7 000 milliards fin 2005 a prés de $12 000 milliards. En
revanche, le volume de négoce et la position de place sur dépdts eurodollar
3 mois n’ont augmenté que d’un tiers, a $166 000 milliards et $35 000 milliards
respectivement.
La fin de la politique d’assouplissement quantitatif menée par la Banque
du Japon et lI'éventualité du premier relévement de taux depuis 2001 ont
entrainé, en février et mars, une vive progression des contrats du marché
monétaire en yens. Sur I'ensemble du trimestre, le volume des contrats a
Contrats sur taux a court terme
Données trimestrielles, en milliers de milliards de dollars EU
Dollar EU Euro Yen
I Options 240 240 24
OTerme |
— 200 200 20
| = | 160 160 16
| 120 120 12
| 80 80 8
40 40 4
0 0 0
02 03 04 05 06 02 03 04 05 06 02 03 04 05 06
Sources : FOW TRADEdata ; Futures Industry Association ; calculs BRI. Graphique 4.2
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terme sur dépdts euro-yen 3 mois a davantage augmenté que la position de
place (55 % contre 25 %), ce qui laisse penser que le regain d’activité était dd,
au moins en partie, a une intensification du négoce sur court terme plutét qu’a
des prises de positions ou des opérations de couverture sur long terme. Le
volume d’options sur contrats a terme euro-yen a été multiplié par douze (a
partir d’un niveau initial faible, toutefois).

La progression des dérivés sur taux courts du yen doit étre considérée en
regard de I'évolution passée de ce marché. Le volume de contrats euro-yen
3 mois avait culminé a $15 000 milliards au premier trimestre 1995, avant de
chuter a moins de $1 000 milliards aux deux premiers trimestres 2003. C’était
une période de faible négoce sur le marché au comptant, étant donné que les
banques pouvaient obtenir pratiquement n’importe quel montant de liquidités
directement de la Banque du Japon. Le volume vient de remonter a
$6 000 milliards, niveau toutefois bien inférieur a celui enregistré il y a dix ans.

Les contrats en euros, en revanche, ont connu une progression plus
modérée. Au premier trimestre 2006, le volume du négoce sur contrats a terme
et options sur Euribor 3 mois a ainsi augmenté de 4 %, a $75 000 milliards, ce
qui correspond plus ou moins a I'évolution saisonniére habituelle. Le trimestre
précédent avait été marqué par une forte activité due au premier relevement de
taux de la BCE en deux ans.

L’effet de valorisation domine le compartiment des indices
boursiers

Au premier trimestre 2006, le volume des dérivés sur indice boursier a
augmenté de 11 % (en termes de montant notionnel), a $43 000 milliards, un
record absolu (graphique 4.3, cadre de gauche), mais cette progression
s’explique entiérement par I'effet de valorisation di au renchérissement des
actions. Mesuré en nombre de contrats, en revanche, le volume est resté quasi
inchangé (graphique 4.3, cadre du milieu).

La stagnation enregistrée au niveau mondial masque d’importantes
disparités régionales : les contrats a terme et options sur indice boursier en
euros et livres sterling ont progressé d’environ un tiers en termes de dollars, et
d’un quart en nombre de contrats négociés, ce qui montre I'avance de ces
marchés sur ceux d’autres économies développées.

Dans les autres grands segments, l'activité a été plus modérée. Le
volume en dollars a stagné a $15 000 milliards (avec une baisse de 12 % en
nombre de contrats). En Corée, il s’est accru d’environ un quart en dollars,
mais est demeuré a peu prés stable en nombre de contrats. Les dérivés sur
indice japonais ont augmenté de 6 % en dollars, tout en régressant de 2 % en
nombre de contrats.

Dans la zone euro, les contrats sur indice de place ont continué de
dominer le négoce, méme si leur part est retombée a guére plus de 50 % en
raison de la progression des instruments sur indice de Ila zone
— essentiellement 'TEURO STOXX 50 (graphique 4.3, cadre de droite). En
revanche, les dérivés sur indice sectoriel ne jouent toujours qu’un réle limité,
avec moins de 1 % du volume total dans la zone euro.
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Montant notionnel’
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" Volume trimestriel, en milliers de milliards de dollars EU. 2 En millions. ° En % ; 2006 : T1.

Sources : FOW TRADEdata ; Futures Industry Association ; calculs BRI.
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Graphique 4.3

L’écart entre contrats sur indice de place et sur indice sectoriel est
remarquable si I'on considére que, dans les premiéres années de |'euro, I'effet
secteur avait primé sur l'effet pays dans les cours des actions de la zone
(Rapport trimestriel BRI, mars 2001, pp. 14-15). La part des instruments sur
indice sectoriel y est comparable a celle relevée aux Etats-Unis, mais le poids
des dérivés sur indice de place des pays membres donne a penser que le
facteur pays joue toujours un réle important dans la répartition des actifs au
sein de la zone euro.

Essor des dérivés sur énergie sous l'effet de préoccupations
géopolitiques

Le volume des dérivés sur énergie (en nombre de contrats, les montants
notionnels n’étant pas disponibles) s’est accru de prés de 40 % au premier
trimestre 2006. Cette évolution s’explique surtout par des préoccupations, sur
les marchés du pétrole, quant a l'incidence de la question du programme
nucléaire iranien et a d’éventuels goulets d’étranglement de I'offre.

Cette augmentation a été inégalement répartie selon les régions: en
Ameérique du Nord et en Europe, le négoce a progressé de 51 % et 44 %
respectivement, tandis que la hausse a été modérée ailleurs. Elle est allée de
pair avec un gonflement des positions de place d’environ 150 % pour les
contrats a terme et de 60 % pour les options. Aux Etats-Unis, les statistiques
de la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) montrent que les
positions longues nettes (terme et options) des opérateurs hors filiere sur le
brut West Texas Intermediate sont passées de 24 000 contrats en février a
54 000 fin mars. La forte demande de contrats a terme sur pétrole a entrainé
une vive tension de la prime de risque en mars (graphique 4.4, cadre de
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Contrats a terme sur pétrole : prime de risque et position spéculative nette

Volatilité et position spéculative Prime de risque et position spéculative
Position speculative nette sur Position spéculative nette sur
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" En milliers de contrats sur 1 000 barils. 2 En %. ° Prix des contrats & terme 3 mois sur pétrole brut moins cours du West Texas
Intermediate établi d’aprés les prévisions consensuelles, en dollars EU.

Sources : Bloomberg ; Commodity Futures Trading Commission ; © Consensus Economics ; calculs BRI. Graphique 4.4
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droite)’. Cette prime est égale a la différence entre prix des contrats a terme et
les prévisions consensuelles du cours au comptant a I'expiration des contrats ;
elle rémunére l'investisseur marginal pour le risque d’une variation défavorable
des cours. L’élargissement de la prime a environ $5 et $10 par baril pour les
contrats a 3 et 12 mois, respectivement, pourrait étre le signe que les
spéculateurs étaient disposés a payer de plus en plus cher pour participer aux
prochaines augmentations des cours du pétrole. Il convient de noter qu'une
forte prime de risque n’est pas nécessairement associée a une forte volatilité.
De fait, la volatilit¢ implicite a baissé au premier trimestre (graphique 4.4,
cadre de gauche), méme si elle est remontée plus récemment (« Vue
d’ensemble »).

Les dérivés sur métaux non précieux ont poursuivi leur essor de 2005,
surtout en Asie, ou ils ont progressé de plus de 30 %. En ce qui concerne les
métaux précieux, le volume des contrats a terme a un peu diminué, aprés avoir
nettement augmenté les trimestres précédents, et celui des options a gagné
30 %. Pour l'or, le ralentissement du négoce de contrats a terme peut
s’expliquer par le fait que les perspectives d’évolution du cours sont devenues
plus incertaines. En outre, la diminution de la prime sur le risque de
retournement laisse supposer que les opérateurs considéerent désormais les
risques de baisse ou de hausse plus équilibrés que par le passé (une
appréciation semblait alors plus probable). L’incertitude et la prime sur le
risque de retournement sont souvent associées a une diminution du volume
des contrats a terme, mais pas des options (encadré suivant).

% En ce qui concerne I'estimation de la prime de risque, voir Rapport trimestriel BRI, décembre

2005, pp. 52-53.
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Dérivés sur or : sentiment des opérateurs et négoce

Le volume des contrats a terme et options sur or négociés sur les marchés organisés internationaux a
régressé de 9 % au premier trimestre 2006. Ce repli a coincidé avec une hausse de la volatilité, ce qui
contredit 'idée communément admise selon laquelle une forte volatilité va de pair avec un volume
important. Dans le méme temps, la distribution du cours futur de I'or a présenté une asymétrie moindre
(graphique, cadre de gauche), ce qui montre que les opérateurs n’estiment plus que le potentiel de
hausse du cours est supérieur au risque de baisse. L’encadré étudie le lien entre, d’'une part, le volume
du négoce et la position de place en dérivés sur or et, d’autre part, la volatilité implicite et le prix du
risque de retournement. Ces deux derniéres valeurs servent souvent a mesurer le sentiment des
opérateurs, bien que, a strictement parler, elles refletent tant 'attitude des investisseurs face au risque
que leur opinion sur les perspectives de cours. Un risque de retournement consiste en I'acquisition d’'une
option d’achat et la cession simultanée d’une option de vente, les deux options étant hors du cours avec
un delta similaire ; son prix permet de voir si les intervenants pensent que le risque penche vers la
hausse ou vers la baisse. Les résultats de I'analyse suggérent que la volatilité implicite et le prix du
risque de retournement tendent tous les deux a influencer le négoce des contrats a terme, mais qu’ils
n’ont guére d’effet sur le négoce des options.

Il n’existe pas de lien clair entre les perspectives du cours de l'or et le volume. Une forte volatilité
peut accroitre la demande de protection, et donc le négoce ; elle peut, a l'inverse, réduire le négoce en
amplifiant le risque de la prise de position. Une distribution fortement asymétrique du cours au comptant
futur peut augmenter la demande a la fois des arbitragistes et des spéculateurs, car elle nuit a I’'équilibre
entre la compensation regue pour la prise de risque et les pertes potentielles au cas ou les cours suivent
une évolution défavorable (graphique, cadre de gauche). Mais une distribution fortement asymétrique
peut aussi indiquer que les participants du marché sont concentrés sur un méme cété du marché ; dans
cette situation, des positions contraires au sentiment dominant (et donc risquées) peuvent donner lieu a
des cascades de cessions (« hot potato trading ») et a une forte élévation du négoce.

Négoce et sentiment du marché

Risque de retournement et volume Position spéculative et risque de retournement®
Volume (d)’

5 Risque de retournement a 1 mois (g)? 6 120
4 5 80

3 4 40

2 3 0

1 2 -40
0 1 -80
-1 0 -120
2002 2003 2004 2005 2006 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

' En millions de contrats. 2 Différence entre prix de 'option d’achat et prix de I'option de vente (delta : 25 % dans les deux cas), un
mois avant I'échéance des contrats. ° Variation de la position nette des investisseurs hors filiére par rapport a la variation du risque
de retournement a 1 mois.

Sources : Commodity Futures Trading Commission ; FOW TRADEdata ; JPMorgan Chase ; calculs BRI.

Nous analysons l'incidence du sentiment des opérateurs sur le négoce des dérivés sur or en
régressant la variation mensuelle du volume agrégé et de la position de place sur une constante, la
mesure retardée du négoce, l'incertitude retardée et une mesure retardée de I'asymétrie de distribution
implicite dans le prix des options. Le volume correspond au nombre total de contrats conclus chaque
mois sur le New York Mercantile Exchange et le Tokyo Commodity Exchange ; la position de place est le
nombre de contrats ouverts en fin de mois ; I'incertitude est approchée par la volatilité implicite des
options d’achat a parité, et 'asymétrie de la distribution, par le prix absolu du risque de retournement. La
volatilité implicite et le risque de retournement sont inclus dans I’équation au premier retard, pour tenir
compte d’une possible endogénéité entre le négoce et les indicateurs du sentiment des opérateurs. La
période échantillon va de janvier 2002 a mars 2006.
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Dérivés sur or : volatilité, asymeétrie et volume

Volatilité implicite’ Risque de R? ajusté
retournement
Volume du négoce
Terme —4,53 (0,9)*** 9,47 (2,9)** 0,36
Options —1,61(1,5) 2,67 (4,4) 0,04
Position de place
Terme —0,85 (0,4)** 1,49 (1,2) 0,04
Options 1,47 (0,9) 2,72 (3,3) 0,24

Entre parenthéses: erreur type corrigée de I'hétéroscédasticité et de la corrélation sérielle par la méthode Newey-West.
*, ** et ***: coefficient statistiquement différent de zéro aux niveaux de confiance de 10 %, 5 % et 1 % respectivement. Période
d’estimation : janvier 2002—mars 2006.

" Calculée & partir du prix des options a échéance résiduelle de 1 mois a parité. 2 Ecart entre prix des options d’achat et prix des
options de vente avec des deltas de 25 % dans les deux cas. ° En valeur absolue.

Sources : FOW TRADEdata ; JPMorgan Chase ; calculs BRI.

Le tableau montre une relation négative et statistiquement significative entre le négoce des
contrats a terme et l'incertitude, ce qui confirme les conclusions de Jeanneau et Micu (2003) pour les
dérivés sur actions®. A linverse, ni la volatilit¢ implicite ni le risque de retournement n’affectent le
volume des options. Cela pourrait s’expliquer par le fait que le marché des options est bien moins liquide
que celui des contrats a terme, comme en atteste le comportement plus erratique du volume. S’agissant
de la position de place, il existe une corrélation négative entre contrats a terme et incertitude ; pour les
actions, la relation n’est pas statistiquement significative.

Concernant le risque de retournement, 'asymétrie de la distribution future du cours de l'or est
associée a un volume beaucoup plus élevé du négoce des contrats a terme, mais pas des options. Cela
pourrait s’expliquer par une forte demande de couverture ou par des cascades de cessions — cette
derniére explication paraissant la plus pertinente, car le prix du risque de retournement n’affecte pas la
position de place de maniére statistiquement significative.

®S. Jeanneau et M. Micu, « Volatilité et volume des transactions sur dérivés : une relation ténue », Rapport
trimestriel BRI, mars 2003, pp. 57-66.

Ralentissement de la progression des contrats dérivés sur défaut

Vigueur du marché L’expansion des contrats dérivés sur défaut (CDD) est demeurée vigoureuse

des CDD

(un tiers) au second semestre 2005, méme si elle a été inférieure a celle des
six mois précédents (60 %). L’encours notionnel* a ainsi été porté a
$14 000 milliards. Les primes de risque ont peu évolué, et la valeur brute de
marché des CDD s’est accrue de 31 % (plus ou moins comme le montant
notionnel).

Les contrats sur défaut d’emprunteur, ou CDE, ont plus progressé (+40 %)
que ceux sur défaut indiciel (+21 %), ou CDI, inversant la tendance enregistrée
au premier semestre 2005, ou I'encours des CDI avait plus que doublé. En fin
d’année, les montants notionnels se situaient a $10 200 milliards et
$3 500 milliards pour les CDE et les CDI, respectivement.

Les défaillances spectaculaires enregistrées entre juillet et décembre
2005 n'ont pas eu d’effet direct important sur I'encours des CDD. Les CDE

4 L’encours notionnel total est égal 4 la somme des contrats achetés et vendus moins la moitié

de la somme des contrats achetés et vendus entre courtiers déclarants.
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expirent aprés un incident de crédit, mais le volume des contrats sur les
sociétés en faillite était trop faible pour réduire de fagon tangible le montant
notionnel total. Aucune des entreprises touchées ne figurait parmi les 25
grandes références répertoriées dans l'enquéte sur les dérivés de crédit
menée en 2004 par FitchRatings. Le montant notionnel de tous les dérivés de
crédit (pas seulement les CDD) sur Delphi, par exemple, était estimé a un peu
moins de $30 milliards, soit méme pas un tiers de point de pourcentage du
montant notionnel de I'ensemble des CDD, alors que la faillite de Delphi était
considérée comme l'incident de crédit le plus grave de la période.

Si les effets directs des faillites de Delphi et d’autres entreprises ont été
négligeables, il reste que le négoce a pu étre freiné par la crainte d’une
pénurie de support livrable. Dans certaines circonstances, une pénurie peut
faire monter le cours de I'obligation livrable au-dela du niveau justifié par le
remboursement attendu. Dans le cas de Delphi, le prix de réglement de 63,5 %
(pour un prix moyen de recouvrement de 53,5 % sur CDD) était beaucoup plus
élevé que celui obtenu pour d’autres sociétés du méme secteur ou que le taux
de recouvrement final évalué par les agences de notation.

Dans le cas de Delphi, le processus d’enchéres a souligné I'importance du
risque de recouvrement dans la tarification des CDD. Plusieurs produits ont été
mis au point afin de permettre aux investisseurs de négocier ce risque
indépendamment du risque de défaut (encadré suivant). Leur prix pourrait
constituer une référence pour la tarification des supports livrables aprés un
incident de crédit, ce qui conduirait peut-étre a un processus de réglement plus
efficace.

Le fait que les CDD sont habituellement réglés par livraison de titres de
dette de l'entité de référence plutét qu’'en numéraire peut s’expliquer par
I'historique du marché. D’abord considéré comme une assurance contre le
défaut d’emprunteur, il est ensuite devenu un marché de négoce servant non
seulement a se couvrir, mais aussi a prendre des positions. Aprés plusieurs
incidents de crédit retentissants, il est devenu normal de passer, au cas par
cas, d’'un réglement physique a un réglement en numéraire pour les CDI, le
prix de réglement étant alors déterminé par adjudication de la dette de
référence. Les professionnels voudraient imposer le réglement en numéraire
pour les CDI, mais on ne sait pas encore comment résoudre les éventuelles
pénuries de support livrable pour les CDE, auxquels les protocoles
correspondants ne s’appliquent généralement pas. La question risque d’étre
compliquée par des conflits d’intéréts entre les courtiers, qui préférent sans
doute un reglement en numéraire, et les investisseurs détenant des positions
au comptant sur I’entité de référence, qui privilégient la livraison physique.

Le marché souffre dun important arriéré de confirmations de
transactions®. Malgré un mieux, le probléme est encore loin d’étre totalement
résolu. Selon des sources de marché, tous les grands établissements
négociant des CDD se conforment désormais au protocole 2005 de

8 Rapport trimestriel BRI, décembre 2005, pp. 54-55.
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Contrats dérivés avec garantie de taux de recouvrement

Contrat dérivé sur défaut a taux de recouvrement déterminé

Dans un CDD standard, le vendeur de la protection est exposé au risque de taux de recouvrement
en cas de défaut sur la dette de référence. Un CDD a taux de recouvrement déterminé élimine cette
incertitude. S'’il y a défaut sur la dette de référence, le vendeur de protection effectue un paiement
égal a 100 moins le taux de recouvrement contractuel. (Il existe des CDD a recouvrement nul, pour
lesquels le taux de recouvrement est contractuellement fixé a zéro.)

Contrat taux de recouvrement verrouillé

Un contrat taux de recouvrement verrouillé est un contrat a terme qui fixe le taux de recouvrement
indépendamment du prix de la dette sous-jacente sur le marché secondaire. Cet instrument est
déclaré comme opération unique.

Swap de recouvrement

En pratique, un contrat taux de recouvrement verrouillé peut étre synthétisé par deux transactions :
un CDD standard et un CDD a taux de recouvrement déterminé. Par exemple, la vente d'une
protection sur un CDD standard et I'achat simultané d’'une protection via un CDD a taux de
recouvrement a 44 % sur la méme dette de référence correspondent a 'achat d’'un contrat taux de
recouvrement verrouillé a 44 %. En cas de défaut sur la dette de référence, 'acheteur du CDD a
recouvrement déterminé prend livraison de la dette et paie 44 % de sa valeur nominale a la
contrepartie a la transaction. Si les primes des deux CDD sont identiques, alors les paiements nets
de prime sont nuls ; si elles ne sont pas identiques, il est possible d’ajuster le montant notionnel
couvert par le CDD a taux de recouvrement déterminé, afin d’éviter tout flux de trésorerie en
I'absence de défaut. Cette double transaction, « swap de recouvrement » (recovery swap ou digital
default swap), est déclarée comme deux opérations séparées.

Une meilleure
ventilation des
statistiques CDD
par contrepartie...

I'International Swaps and Derivatives Association (ISDA) sur la novation, selon
lequel aucune transaction ne peut étre transférée sans le consentement
préalable de toutes les parties. Cela a permis d’éliminer une des causes
principales de l'arriéré : le transfert de transactions sans notification. Les
courtiers consacrent également plus de ressources aux opérations de
postmarché. Dans une lettre adressée a la Banque de Réserve fédérale de
New York et a d’autres autorités prudentielles, 14 grands courtiers ont indiqué
que, fin janvier 2006, le nombre de transactions non confirmées au bout de
30 jours avait chuté de plus de moitié. lls ont, en outre, réitéré leur volonté de
parvenir a une diminution totale de 70 % d’ici fin septembre. L’édition 2006 de
'enquéte de I'ISDA Operations Benchmarking Survey fait, elle aussi, état d’'une
baisse du délai de confirmation. Par ailleurs, le passage a la confirmation
électronique semble étre bien engagé. Il importe que ces efforts soient
poursuivis afin de réduire I'incertitude liée au degré de transfert de risque
inhérent aux transactions non confirmées.

Les statistiques relatives aux CDD révelent un transfert de risque
limité hors du systéme bancaire

Les derniéres statistiques sur les CDD publiées par la BRI présentent une
ventilation des contreparties des courtiers déclarants plus détaillée
gu’auparavant. Désormais, tous les pays indiquent les positions sur les
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entreprises d’assurances, les banques et les opérateurs sur titres, acteurs
jusqu’ici réunis dans la catégorie « autres établissements financiers ».

Ces données confirment I'impression que le marché des CDD, comme le
gré a gré en général, est essentiellement interbancaire. Fin 2005, deux tiers du
total de I'encours étaient des positions entre courtiers déclarants, et un quart
entre courtiers déclarants et autres banques ou entreprises d’investissement.
Seulement 3 % des opérations s’effectuaient avec des établissements non
financiers. Les entreprises d’assurances et les sociétés de garantie financiere
représentaient environ 2 % ($180 milliards) des protections achetées et moins
de 1 % ($60 milliards) des protections vendues par les courtiers déclarants.
Enfin, 11 % des transactions avaient pour contrepartie les « autres
établissements financiers », catégorie qui comprend les fonds communs de
placement, les fonds spéculatifs, les structures de titrisation et d’autres
acteurs. Les chiffres sont quasiment identiques pour les CDE et les CDI, mais

...montre que
le marché reste
essentiellement
interbancaire

les entreprises d’assurances privilégient les seconds.

A fin décembre 2005, en milliards de dollars EU

Contrats sur défaut : intervenants du marché

Encours notionnel des contrats achetés

Banques et
entreprises
d’investissement,
2147

Sociétés
d’assurances
et de garantie
financiére, 176

Autres, 1 229

Courtiers o
déclarants Sociétés non

6372 financiéres, 358

Valeurs de marché positives brutes

Banques et

entreprises .
d'investissement, 34 Sociétes
d’'assurances
et de garantie

financiére, 1

Autres, 33

Courtiers
déclarants,
102

Sociétés non
financieres, 9

Source : BRI.

Encours notionnel des contrats vendus

Banques et
entreprises
d’investissement,
1970

Sociétés
d'assurances
et de garantie
financiere, 59

Autres, 1 150

Courtiers

déclarants, s
6293 Sociétés non

financiéres, 277

Valeurs de marché négatives brutes

Banques et
entreprises
d'investissement, 32
Sociétés
d’assurances
et de garantie
financiére, 1

Autres, 26

Courtiers
déclarants,

102

Sociétés non
financiéres, 6

Graphique 4.5
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Le montant notionnel peut étre utilisé pour comparer la taille des
instruments dérivés a celle du sous-jacent, mais il ne fournit pas une bonne
mesure de I'exposition au risque. Il faut, pour cela, examiner la valeur de
marché brute (colt de remplacement des contrats & une date donnée). Celle-ci
donne la méme image; une fois encore, les entreprises d’assurances
constituent I'exception majeure, puisque leur part du marché des CDD est
divisée par quatre, chutant a 0,5 %. Cela pourrait s’expliquer par le fait que les
assureurs ont tendance a investir surtout dans les tranches supérieures
(senior) des contrats indiciels, dont les primes sont moins volatiles sur la
durée. Les CDD étant, de par leur conception, d’'un colt nul au démarrage, les
tranches moins volatiles ont, en général, un colit de remplacement plus proche
de zéro que les tranches de moindre qualité.

Il se peut que les chiffres agrégés fournis a la BRI masquent des positions
individuelles importantes ; pour autant, ils ne donnent pas I'impression que les
entreprises d’assurances achétent largement des CDD pour assumer un risque
de crédit. Il est cependant possible qu’un transfert de risque de crédit du
secteur bancaire vers celui des assurances ait lieu par I'intermédiaire d’autres
instruments. Selon une enquéte de FitchRatings, en 2004, les assureurs
d’Amérique du Nord (mais pas ceux d’Europe ou d’Asie) opérant sur dérivés de
crédit privilégiaient les titres garantis par des créances (TGC), qui offrent une
prime substantielle pour leur catégorie de notation. Ils utilisent parfois aussi les
titres liés a des crédits, les cessions de préts, les titres adossés a des actifs
(TAA) ou une assurance crédit plus traditionnelle®.

®  Pour une analyse des différents instruments de transfert des risques, voir D. Rule, « Risk

transfer between banks, insurance companies and capital markets: an overview », Banque
d’Angleterre, Financial Stability Review, décembre 2001.
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Amérique latine : progres et défis des marchés
obligataires domestiques’

En Amérique latine, les marchés obligataires domestiques ont connu une forte
expansion ces dernieres années, qui devrait permettre a la région de devenir moins
dépendante des financements extérieurs. Cependant, si la situation s’est nettement
améliorée, des vulnérabilités perdurent & I'égard du risque de refinancement et la
liquidité reste insuffisante sur le marché secondaire.

JEL : E440, F340, G150, G180, H630, O160.

Divers obstacles structurels ou liés aux politiques publiques ont longtemps
entravé le développement des marchés obligataires domestiques en Amérique
latine : carences dans la gestion macroéconomique ; insuffisance et manque
de diversification de la clientéle d’investisseurs ; restrictions réglementaires sur
I'activité des marchés primaires et secondaires ; inadaptation de l'infrastructure
sous-jacente aux émissions de titres du secteur privé. Il en est résulté une
dette publique et privée dominée par les émissions a court terme et/ou indexée
sur le dollar, ce qui a exacerbé les crises financiéres dans la région pendant
les années 90 et au début de la décennie suivante.

Depuis quelques années, cependant, les emprunteurs des économies
d’Amérique latine et les investisseurs du monde entier sollicitent de plus en
plus les marchés obligataires domestiques (graphique 1). Cette évolution a
remis en question I'hypothése du « péché originel », comme on I'appelle
parfois, c’est-a-dire la prétendue incapacité de cette région a emprunter a long
terme en monnaie locale. Elle marque, en outre, 'aboutissement des efforts
entrepris par les autorités de la plupart de ces pays pour atténuer leur
vulnérabilité aux chocs extérieurs. Leur action a cherché, en particulier, a
renforcer de diverses maniéres les conditions de la demande de titres de la
dette domestique : stabilisation des politiques macroéconomiques ;

Les points de vue exprimés ici sont ceux des auteurs et ne reflétent pas nécessairement ceux
de la BRI. Nos remerciements vont a Claudio Borio, Andrew Filardo, Mar Gudmundsson,
Gregor Heinrich, Frank Packer et Agustin Villar pour leurs commentaires ainsi qu’a Thomas
Jans, Denis Pétre, Gert Schnabel et Jhuvesh Sobrun pour leur assistance technique. Nous
sommes également reconnaissants a José Oriol Bosch, de JPMorgan Chase Mexico, pour les
statistiques de marché qu’il nous a communiquées.
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Amérique latine’ : dette domestique

Encours? 3, par secteur émetteur Négoce d’instruments
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fin de période. 4 Total annuel. ° Total = transactions domestiques et internationales.

Sources : EMTA ; autorités nationales. Graphique 1

privatisation du financement et de la gestion des régimes de retraite ;
suppression des restrictions sur I'investissement étranger. Elles ont également
pris des mesures au niveau de l'offre: recentrage progressif de la dette
publique vers le marché domestique ; amélioration de la prévisibilité et de la
transparence des émissions ; création de titres de référence liquides. Ces
initiatives ont été soutenues par un environnement externe particuliérement
propice, avec des cours élevés des produits de base bénéfiques aux comptes
intérieurs et extérieurs et la quéte de rendement des investisseurs
internationaux.

En s’appuyant sur des statistiques collectées essentiellement auprées de
sources nationales, cette étude montre que, si les marchés obligataires
domestiques connaissent un développement remarquable, plusieurs
vulnérabilités perdurent. Le recours de plus en plus fréquent a I’endettement
domestique par opposition aux emprunts a I’étranger a certes atténué le risque
lié aux asymétries de monnaies, mais il peut avoir amplifié celui qui résulte des
asymeétries d’échéances. Les investisseurs hésitent toujours a s’engager a taux
fixe sur de longues périodes, ce qui pourrait exposer les emprunteurs de la
région a un risque de refinancement substantiel en cas de détérioration des
conditions financiéres locales ou mondiales. De plus, le manque de
diversification de la clientéle d’investisseurs freine encore 'amélioration de la
liquidité sur les marchés secondaires.

Principales caractéristiques des marchés obligataires domestiques

Ces dix derniéres années, les émissions de titres locaux ont enregistré une
rapide expansion en Amérique latine (graphique 1)2. Les montants émis par les

2 On ne dispose pas de séries de données transnationales vraiment cohérentes sur les

marchés obligataires intérieurs d’Amérique latine. Dans cette étude, nous avons tenté de
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Les marchés
obligataires
domestiques sont
de dimension
variable...

...et dominés par
le secteur public

administrations centrales et les sociétés non financieéres des sept plus grands
pays de la région ont augmenté de 337 % entre fin 1995 et fin 2005, pour
s’établir & $895 milliards, soit environ 40 % du PIB cumulé de ces pays. A titre
de comparaison, I'encours total des montages de ces emprunteurs sur les
marchés internationaux a progressé de 65 % sur la méme période, a
$264 milliards. Les marchés obligataires domestiques sont ainsi devenus la
principale source de financement des secteurs public et privé (Mathieson et al.,
2004).

En Amérique latine, ces marchés obligataires présentent six grandes
caractéristiques.

Premiérement, leur dimension est trés variable (tableau 1). C’est le Brésil
qui dispose du marché le plus vaste, avec un encours de $583 milliards a fin
2005 (équivalent a 74 % de son PIB). Le Mexique se situe juste aprés en
valeur absolue, avec $159 milliards, mais pour une proportion du PIB
nettement inférieure (21 %). Ceux des autres pays sont bien plus modestes en
valeur absolue, bien que certains représentent un pourcentage relativement
élevé du PIB.

Deuxiemement, ces marchés sont dominés par les émetteurs publics
(graphique 1). Fin 2005, les émissions de titres négociables par les
administrations centrales des sept principaux pays atteignaient $808 milliards.
Comparativement, le segment des obligations d’entreprise est beaucoup moins
développé. S’il peut représenter jusqu’a 40-50 % du marché des titres a
revenu fixe dans certains pays (Chili et Pérou notamment), il ne totalise que

Amérique latine : taille des marchés domestiques de titres a revenu fixe

Dont, par secteur émetteur :
Encours Etat Etat Sociétés non
courtte,rme long tellme f||nanC|eres ’
ong terme
En milliards de En % du PIB En milliards de En milliards de En milliards de
dollars EU dollars EU dollars EU dollars EU
Argentine 59,7 33 51 43,8 10,8
Brésil 583,4 74 226,7 318,2 38,5
Chili 39,8 35 9,2 17,3 13,3
Colombie 38,7 32 0,9 33,2 4,6
Mexique 158,5 21 52,0 89,1 17,4
Pérou 7.9 10 1,4 4,3 2,2
Venezuela 7,2 5 34 37 0,1
Total 895,2 41 298,7 509,6 86,9
Etats-Unis 9 043,56 72 1474,5 48733 26957
' Hors établissements financiers.
Sources : Fedesarrollo ; autorités nationales ; BRI. Tableau 1

rassembler des données comparables sur les émissions des administrations centrales et des
sociétés non financieres d’Argentine, du Brésil, du Chili, de Colombie, du Mexique, du Pérou
et du Venezuela. Les émissions locales englobent les titres émis sur les marchés locaux,
dans la monnaie du pays ou une devise étrangére. Celles des établissements financiers sont
exclues de I'analyse, car la couverture des chiffres disponibles est trop restreinte.
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Ameérique latine : composition de la dette publique

En %
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' Instruments pouvant présenter d’autres caractéristiques également. 2 Les BREM et Cetes sont classés comme instruments & taux
variable.

Sources : données nationales. Graphique 2

$87 milliards pour la région. En outre, méme la ou il est plus étoffé, il est limité
aux entreprises de premier plan. On note cependant une expansion des
marchés de titres du secteur privé, comme en témoigne I'essor de la titrisation
dans la région (encadré).

Troisiemement, les titres a court terme, a taux variable et indexés sur  Prédominance
I'inflation continuent d’entrer pour une large part dans I'encours de la dette des fitres ataux

variable et indexés

publique domestique, dont la composition s’est cependant sensiblement gyr rinflation...
modifiée. Soucieux d’atténuer leur vulnérabilité aux chocs extérieurs, plusieurs
pays, dont le Brésil et le Mexique, ont progressivement renoncé aux obligations
indexées sur le change (graphique 2). Les principales exceptions a cette

tendance sont I’Argentine et le Venezuela®. De plus, la part relative de la dette

8 L’'Argentine, qui n’apparait pas dans le graphique 2, a recouru a des titres indexés sur le

change pour retrouver I'accés au marché aprés son défaut de paiement.
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Titrisation en Amérique latine

La titrisation est un phénoméne relativement récent en Amérique latine, étant donné la prédominance
traditionnelle des banques dans l'intermédiation financiere. Plusieurs facteurs poussent cependant au
développement de la finance structurée : des incitations, pour les banques, a améliorer le rendement
de leurs actifs; la mise en place d'un cadre réglementaire et de procédures de faillites mieux
adaptés ; la reprise de la demande sur le marché de I'immobilier résidentiel et commercial ; la
nécessité, pour les investisseurs institutionnels, de détenir des actifs de meilleure qualité.

Le manque de définitions standardisées et de déclarations centralisées empéche de calculer
aisément le montant exact des montages structurés. Ce sont les grandes agences internationales de
notation qui constituent la principale source de données. Selon Moody’s, en 2005, les titrisations
domestiques ($12,2 milliards) ont dépassé les opérations transfrontiéres ($2,3 milliards), et ce pour la
seconde année consécutive. Leur part est la plus élevée au Mexique, au Brésil et en Argentine : 40 %,
32 % et 15 % du total, respectivement. Les titrisations de crédits aux entreprises, de préts aux
particuliers (personnels et a la consommation) et de crédits hypothécaires ont représenté 33 %, 17 %
et 14% de I'activité domestique.

Amérique latine : opérations de titrisation sur le marché domestique

En millions de dollars EU

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Argentine 1590 701 130 226 525 1790
Brésil 184 88 106 1031 1652 3911
Chili 173 220 430 380 293 873
Colombie 55 63 597 510 799 323
Mexique 65 427 414 604 5444 4 846
Pérou 37 94 7 60 163 295
Venezuela

Total 2104 1593 1684 2 811 8 876 12 038

Source : Moody’s.

Au Mexique, le marché domestique de la titrisation n’a débuté qu’en 2000, mais il est déja le plus
important d’Amérique latine, avec un volume de $5,4 milliards en 2004 et de $4,8 milliards en 2005,
essentiellement di a de grosses transactions® adossées a des créances de IInstituto para la
Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), I'agence créée en 1999 pour gérer la dette issue du sauvetage
du secteur bancaire. Pour le reste, il s’agit surtout de titrisations de crédits-relais pour la construction
et de préts hypothécaires. Dans ce dernier domaine, la Sociedad Hipotecaria Federal, société de
développement publique créée fin 2001, a largement ceuvré a structurer le marché. Elle a encouragé
les émetteurs a doter leurs obligations de caractéristiques homogénes et elle a joué un role actif
comme intermédiaire et garant de liquidité sur le marché secondaire naissant.

Le Brésil se classe au second rang, avec $1,7 milliard d’émissions en 2004 et $3,9 milliards en
2005. Cette croissance doit beaucoup au succes des instruments appelés Fundos de Investimentos
em Direitos Creditérios, qui fournissent aux entreprises une alternative aux crédits bancaires
traditionnels en titrisant leurs créances a recouvrer. Avant 2003, l'activité sur le marché domestique
brésilien était pratiquement nulle. Les émetteurs potentiels étaient dissuadés par le codt
d’établissement des structures de titrisation et par 'indifférence initiale des investisseurs, alors qu'ils
disposent de titres d’Etat d’excellente qualité.

En Argentine, le marché des actifs titrisés s’est asséché en 2001 et 2002, mais il s’est repris en
2003 et s’est ensuite fortement développé, les émissions passant de $525 millions en 2004 a
$1,8 milliard en 2005.

® $4,1 milliards en 2004 et $2,8 milliards en 2005.
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a taux fixe augmente dans la plupart des pays, et plus particulierement au
Mexique, ou elle s’élevait a prés de 40 % fin 2005, contre moins de 5 % en
2000. Le Brésil a également accompli des avancées significatives, puisque ce
compartiment regroupe a présent non loin de 30 % de titres négociables,
contre 15 % en 2000.
Quatriemement, on note une tendance a un allongement progressif de ...mais tendance
I'échéancier de la dette publique en monnaie locale. Cette évolution résulte 2:3”3:2;%25“
notamment d’un passage du court terme au taux fixe et d’'une préférence pour

les obligations a taux fixe d’échéance plus lointaine®. La plupart des pays ont

Amérique latine : durée des emprunts d’Etat sur le marché domestique

Emprunts a taux fixe en monnaie locale ; en années

Argentine’ Brésil* Chili® Colombie®
20 Moyenne? A Emissions 20
Maximale® planétaires
15 15
10 A | A,
5 5
/\
/\ q
0 0
01 02 03 04 05 01 02 03 04 05 01 02 03 04 0501 02 03 04 05
Mexique’ Pérou® Venezuela®
20 20
15 | 15
10 10
s _\ 5
0 ' 0

01 02 03 04 05 01 02 03 04 0501 02 03 04 05

' Bons du Trésor, Lebac et Nobac ; hors bon du Trésor émis le 14 février 2002. 2 Moyenne des émissions, pondérée en fonction
des montants (hors émissions planétaires). ° Durée résiduelle, en fin d’année, du titre dont I'échéance est la plus éloignée (hors
émissions planétaires) ; hors obligations émises avant 2001. * LTN, NTN-F et émissions planétaires. ° Titres de la banque
centrale. © Valeurs du Trésor et émissions planétaires ; titres émis par 'administration centrale uniquement. 7 Cetes et obligations
d’Etat. ® Certificats de dépdt, bons du Trésor et obligations d'Etat (sauf celles émises le 13 octobre 2004 et le
31 janvier 2005). ° Bons du Trésor et obligations d’Etat.

Sources : Bloomberg ; données nationales. Graphique 3

4 L’allongement de I'’échéance de la partie de la dette indexée sur les taux courts ou sur

I'inflation a également joué un réle dans certains pays.
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Amérique latine : courbes des rendements

Emprunts d’Etat a taux fixe en monnaie locale sur le marché domestique” ; taux en %

Argentine® Brésil® Chili* Colombie®
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16 e 16
12 12
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N 7~ .
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Fév. 06 Mai 06
20 20
16 / 16
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' EREEEl EEanan B :
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" En abscisse : durée résiduelle, en années (j/j = jour le jour). 2 Lebac. 2 Taux des swaps ; long terme : obligations d’Etat
(NTN-F). * Titres de la banque centrale. ° Obligations & coupon zéro. © Cetes et obligations d’Etat. 7 Obligations d’Etat
(marché secondaire). 8 Obligations d’Etat (Vebonos) : adjudications.

Sources : données nationales. Graphique 4

ainsi été en mesure d’accroitre I'échéance maximale de cette dette
(graphique 3). Depuis 2003, le Mexique émet des emprunts a 20 ans et
envisage de passer a 30 ans. Récemment, le Pérou a mis sur le marché des
obligations a 20 ans en monnaie locale, ce qui est particulierement significatif
étant donné la forte dollarisation de son économie. La Colombie, qui
empruntait a 10 ans depuis des années, vient de lancer des obligations a
15 ans. Pour atténuer l'indexation de son marché de la dette publique, le Chili
a notamment proposé des titres allant jusqu’a 10 ans. Le Brésil s’est
également engagé dans cette voie I’'an dernier, avec une obligation planétaire
a 10 ans en monnaie locale®. En dépit de ces avancées, le volume des titres a
taux fixe assortis d’échéances plus longues reste le plus souvent limité, comme

®  Voir Tovar (2005) pour une analyse des récentes émissions planétaires en monnaie locale de

I’Amérique latine.
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lillustre la relative stabilité de I'’échéance moyenne pondérée des nouvelles
opérations.

Cet accroissement de I'offre de titres a échéance plus longue donne déja
une idée plus représentative de la structure par échéance des taux d’intérét. Le
graphique 4 présente les instruments a court et long terme disponibles pour les
pays de la région, qui complétent I’éventail des marchés financiers. Cependant,
'analyse effectuée plus bas révele que I'exactitude des informations extraites
de ces courbes reste discutable.

Cinquiémement, si I'activité du marché secondaire des obligations locales,
qui constitue un indicateur habituel de la liquidité, s’est étoffée ces dernieres
années (graphique 1, cadre de droite), elle reste faible par rapport a celle des
marchés développés (tableau 2). Selon des données publiées par I'Emerging
Markets Trade Association (EMTA), ses banques membres ont négocié
$1 300 milliards d’instruments locaux des sept grands pays de la région en
2005, soit 1,6 fois I'encours correspondant. Ce volume est inférieur a celui des
marchés plus développés. Méme si les statistiques de 'EMTA ne sont pas
entierement comparables aux chiffres disponibles pour le marché des
Etats-Unis, les échanges de valeurs du Trésor aux Etats-Unis, par exemple,
ont totalisé $139 000 milliards la méme année, soit 22 fois I'encours. De plus,
en Amérique latine, l'activité des marchés secondaires varie fortement. Si, au
Mexique, le volume annuel représente 5 fois I'encours, il y est inférieur au
Pérou et au Venezuela.

Faible activité
sur le marché
secondaire...

Ameérique latine : indicateurs de la liquidité sur le marché secondaire
Marchés domestiques des titres d’Etat ; chiffres de 2005

Volume annuel’
Ecart achet d Volume moyen de
En milliards de En % de cart acheteur-vendeur la transaction?
dollars EU I'encours
Argentine 91,5 187 10-50 pb sur obligations a taux fixe | ARS 2—10 millions
et indexées sur l'inflation
Brésil 433,0 79 5 pb sur obligations a taux fixe BRL 10-50 millions
Chili 26,0 98 5 pb sur obligations a taux fixe CLP 100 millions
5-10 pb sur obligations indexées UF® 100 000
sur I'inflation
Colombie 45,0 132 3-5 pb sur obligations a taux fixe COP 2 milliards
Mexique 696,7 494 3-5 pb sur obligations a taux fixe MXN 50-100 millions
5-15 pb sur obligations indexées MXN 5-10 millions
sur I'inflation
Pérou 2,6 46 10-20 pb sur obligations a taux fixe | USD 1 million
Venezuela 2,8 39 50-100 pb sur obligations & taux VEB 2,4 milliards
variable
Total 1297,6 160
Etats-Unis 138 756,0 2186 0,8-1,6 pb sur obligations a taux fixe | USD 25 millions

' Amérique latine :

opérations sur le marché secondaire déclarées a 'EMTA par les principaux courtiers et gestionnaires d’actifs ;

Etats-Unis : opérations journaliéres entre courtiers sur titres du Trésor EU, déclarées dans le supplément statistique du Federal Reserve

Bulletin. 2 Pour les titres indiqués dans la colonne Ecart acheteur—vendeur. ° UF : Unidad de Fomento.

Sources : Sack et Elsasser (2004); Réserve fédérale des Etats-Unis ; Banque centrale du Venezuela; FMI ; Citigroup ; EMTA ;

JPMorgan Chase ; BRI.

Tableau 2
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...mais expansion
des transactions
sur dérivés

Des facteurs
favorables
bien ancrés

La liquidité est liée a d’autres aspects importants, tels que I'étroitesse des
écarts acheteur—vendeur, autrement dit l'efficience de la négociation. Le
tableau 2 montre que les marchés des obligations d’Etat a taux fixe
n‘apparaissent pas trés efficients par rapport a celui des Etats-Unis. En fait, les
écarts acheteur—vendeur, qui donnent une idée des colts de transaction, sont
nettement plus larges en Amérique latine qu’aux Etats-Unis®. La encore, on
observe des différences notables au sein de la région : limités en Colombie et
au Mexique, ces écarts restent relativement amples en Argentine, au Pérou et
au Venezuela.

Sixiemement, si les contrats dérivés sur des obligations d’Etat de
référence ne sont pas trés négociés actuellement, les contrats de taux d’intérét
ou sur swaps se développent rapidement dans les principaux pays. Au Brésil,
les prises de positions sur I'obligataire se font essentiellement par des contrats
a terme et swaps d’'un jour sur I'autre plutét que par des actifs au comptant.
Ces caractéristiques expliquent la forte croissance en volume des marchés
organisés ces derniéeres années: $6 900 milliards en 2005, contre
$2 600 milliards en 2000°. Au Mexique, ou l'activité de ces marchés sur les
actifs a revenu fixe se cantonne a l'interbancaire, le volume, quasiment nul en
2000, est ressorti a $1 000 milliards ; cependant, les contrats a terme et
d’échange de gré a gré sur devises paraissent gagner en popularité. Ces
instruments permettent aux émetteurs et investisseurs étrangers de couvrir
leurs expositions sur devises et taux d’intérét liées a des obligations en
monnaie locale, ce qui leur facilite 'accés a ces marchés®.

Diversification des portefeuilles et durabilité de I'expansion des
marchés obligataires

L’expansion des marchés obligataires domestiques dépend en partie de Ila
durabilité du processus mondial de diversification des portefeuilles. 1l y a tout
lieu de croire qu'en Amérique latine les facteurs qui favorisent ce
développement sont, dans I'ensemble, appelés a durer.

Tout d’abord, le processus d’intégration entre économies développées et
économies eémergentes s’inscrit dans la durée. Il se traduit notamment par la

mise a disposition, a un faible colt et en temps réel, d’'un volume croissant
d’informations sur les résultats des pays et des entreprises. De plus, les

Sur les marchés asiatiques des obligations d’Etat, les écarts acheteur—vendeur s’échelonnent
de 1 a 2 pb en Corée, en Inde et a Singapour a 7 pb en Indonésie. Voir Jiang et McCauley
(2004).

A titre de comparaison, le volume d’activité sur les places américaines a atteint environ
$750 000 milliards en 2005.

Les marchés de la dette en monnaie locale ont stimulé les transactions sur dérivés au
Mexique. Profitant de la demande de titres en pesos trés bien notés, les établissements
financiers étrangers ont émis plusieurs obligations internationales dans cette monnaie. Etant
donné que ces émetteurs convertissent généralement les fonds obtenus, ils constituent une
contrepartie naturelle aux investisseurs étrangers souhaitant couvrir leurs titres libellés en
pesos. Le peso mexicain est maintenant I'une des quelques monnaies d’économies
émergentes donnant lieu a une négociation active sur dérivés de gré a gré (BRI, 2005).
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Amérique latine : corrélations et rendement sur les marchés obligataires

domestiques
Janvier 2003—avril 2006
Corrélations Brésil — - GBlTEM1 ; - EMBI? Trfzgc;rnEU
résil Chili Colombie | Mexique | Amér. lat. Asie Europe

Brésil® 1,00

Chili 0,34 1,00

Colombie 0,52 0,29 1,00
GBI-EM' | Mexique 0,50 0,56 0,48 1,00

Amér. lat. 0,78 0,53 0,72 0,89 1,00

Asie 0,33 0,07 0,31 0,31 0,35 1,00

Europe 0,10 0,21 0,21 0,28 0,25 0,42 1,00
EMBI? 0,52 0,24 0,49 0,50 0,56 0,49 0,49 1,00
Obligations du
Trésor EU 10 ans 0,23 0,00 0,22 0,25 0,24 0,37 0,37 0,71 1,00

Rendement

2003 23,7 27,7 19,4 71 16,7 79 14,0 22,3 21
2004 241 16,3 33,6 5,6 13,8 3,0 28,9 11,7 57
2005 36,9 16,2 26,1 21,2 22,8 52 3,9 10,3 24
2006 (janvier—avril) 14,7 -1,6 3,2 -0,7 6,1 3,5 1,5 1,5 -3,1
Total 142,2 65,8 117,5 34,9 73,2 21,1 55,4 53,1 7,2

" Indice GBI-EM Broad Diversified (marchés émergents). 2 Indice EMBI Global Diversified. * Mai 2003-avril 2006.

Sources : calculs des auteurs sur la base de données JPMorgan Chase.

Tableau 3

progrés de la négociation électronique ont fortement réduit les colts de
transaction et les temps de traitement, ce qui permet une participation plus
large des intervenants (Wooldridge et al., 2003).

Dans le méme temps, I'amélioration des politiques et des résultats dans
de nombreuses économies d’Amérique latine a renforcé I'attrait de la dette en
monnaie locale pour les investisseurs internationaux. Bien souvent, ces pays
sont caractérisés aujourd’hui par une inflation faible, un important excédent
budgétaire primaire et un solde positif des paiements courants. Grace en partie
a cet environnement plus favorable, les taux d’intérét internes sont de plus en
plus déterminés par I'évolution économique locale plutdét que par des facteurs
externes. D’ailleurs, au Mexique par exemple, la courbe des rendements
locaux se démarque largement depuis quelque temps de celle des Etats-Unis.

Le tableau 3 illustre de maniére plus générale les avantages offerts, en
termes de diversification, par les marchés obligataires d’Amérique latine par
rapport a d’autres catégories d’actifs composant les portefeuilles mondiaux,
tout au moins pour les investisseurs en dollars EU. Ces avantages
transparaissent dans la corrélation relativement faible, depuis janvier 2003,
entre les rendements des obligations de la région en monnaie locale et ceux :
a) des obligations des économies émergentes d’Asie et d’Europe également en
monnaie locale (respectivement 0,35 et 0,25), b)de lindice EMBI des
instruments en devises (0,56) et c) des valeurs du Trésor américain a 10 ans
(0,24). Ces dernieres présentent une corrélation plus faible avec I’Amérique
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Les marchés
obligataires locaux
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réduire les
asymétries

de monnaies...

latine qu’avec I'Asie et I'Europe (0,37 dans les deux cas) ou l'indice EMBI
Global Diversified (0,71)°. La derniére ligne du tableau montre aussi que ces
avantages n’ont pas été obtenus au détriment d’'un recul des rendements sur la
période considérée : depuis 2003, les rendements cumulés en Amérique latine
sont supérieurs a ceux des autres économies émergentes, étant donné que les
rendements nominaux domestiques ont baissé et que les monnaies locales se
sont appréciées.

Cependant, pour que la diversification soit avantageuse, il faut notamment
que les rendements demeurent faiblement corrélés a ceux des autres
instruments a revenu fixe en période de tensions. Certains éléments
empiriques paraissent d’ailleurs aller dans ce sens (Bayliss, 2004). Les
données ne sont toutefois pas assez nombreuses pour tester la stabilité des
corrélations dans la durée. Pour tirer des conclusions plus définitives, il
faudrait pouvoir se fonder sur une période plus longue de conditions nettement
moins favorables.

Asymétries de monnaies et risques de refinancement

Le développement des marchés d’obligations en monnaie locale d’Amérique
latine souléve une question capitale : dans quelle mesure a-t-il contribué a
atténuer la vulnérabilité résultant des asymétries de monnaies et
d’échéances ?

D’aprés les chiffres disponibles, on peut penser que les progrés accomplis
a ce jour pour développer ces marchés ont permis de réduire les asymétries de
monnaies dans la région. L’abandon progressif du dollar par les
gouvernements comme monnaie d’émission pour les emprunts publics I'indique
clairement. En outre, ces asymétries ont diminué en termes globaux pour
’ensemble de la région. L'asymétrie est souvent mesurée par la proportion des
emprunts en devises dans la dette totale, divisée par le ratio
exportations/PIBm. Le graphique 5 montre qu’en 1997 ce ratio était largement
supérieur a 1 (c’est-a-dire qu’il se situait au-dessus de la diagonale) dans
toutes les grandes économies, a l'exception du Chili. En 2005, il avait
nettement décru dans toute la région. Le taux de dollarisation, mesuré par la
part des dépbts en dollars au sein du systéme bancaire, a également baissé,
particulierement au Pérou, ou il est passé de 77 % en 1999 a 62 % en 2005.
Par ailleurs, des études sur les entreprises font aussi état d’'une diminution des
asymétries de monnaies en Amérique latine. Ainsi, Bleakey et Cowan (2005)
observent que les entreprises ont tendance actuellement a faire correspondre
la composition en devises de leur dette avec leurs flux de revenus.

Malgré ces évolutions positives, il se peut que le recentrage de
’endettement sur les marchés locaux, au détriment des emprunts a I'étranger,

Giacomelli et Pianetti font état de résultats similaires (2005).

Cet indicateur prend non seulement en compte l'incidence des cours de change sur la valeur
des actifs et engagements mais également la monnaie de libellé des flux de revenus ; voir
Goldstein et Turner (2004).
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Asymeétrie de devises
1997 2005
1,0 1,0
e 2
- (O]
08 3 08 ©
E (_U
© S
@ Venezuela 06 % eneznen 06 ‘_g
@ Pérou % ; 3
3 Pérou e
@ Mexique 04 2 ® 0.4 g
Colombie § Mexique h
A S
T 02 g ®chi 02 g
esil £ L s
a Brésil a
0 0
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
Exportations/PIB Exportations/PIB
Source : calculs BRI. Graphique 5

ait substitué au risque associé aux asymétries de monnaies celui qui résulte
des asymétries d’échéances. Bien que I’environnement économique se soit
amélioré, les investisseurs de certains pays hésitent encore a s’engager en
obligations en monnaie locale a taux fixe sur le long terme. Cela engendre une
prédominance de titres a court terme, a taux variable et indexés sur l'inflation
(graphiques 1 et 2), qui pourrait exposer les pouvoirs publics de la région a un
risque de refinancement notable en cas de dégradation des conditions
financieres locales ou mondiales. Cela vaut également pour le secteur des
entreprises, ou peu de progrés ont été réalisés dans la réduction des
asymétries d’échéances. Ainsi, les données recueillies par Kamil (2004)
montrent que la part du long terme dans le total des engagements des
entreprises régresse en Amérique latine depuis le milieu des années 90.

Liquidité du marché secondaire

Le faible volume de transactions sur le marché secondaire est préoccupant,
car un marché doit impérativement étre actif pour permettre de prendre ou de
dénouer des positions de maniére rentable. L’insuffisance ou la pénurie de
liquidité en période de tensions peut engendrer de fortes fluctuations des cours
et de la volatilit¢'". De plus, les systémes modernes de gestion des risques ne
peuvent fonctionner sans des marchés liquides, car ils s’appuient sur le calcul
de taux de référence précis pour I'évaluation des portefeuilles et sur un
fonctionnement harmonieux des marchés pour le rééquilibrage fréquent des
positions. Sur la portion a long terme des courbes des rendements locaux, un
manque de profondeur et de liquidité peut aussi nuire a la précision des
informations ainsi obtenues sur les cours. Les mouvements de la courbe

De fait, plusieurs pays de la région ont déja fait la preuve de leur vulnérabilité en période de
tensions. Ainsi, au Brésil, en 2001 et 2002, de méme qu'en Colombie, en 2002, les
turbulences financieres ont entrainé un tarissement de la liquidité sur les marchés des
obligations d’Etat (TES). En Colombie, les pouvoirs publics n’ont pas pu émettre d’obligations
au second semestre 2002, déclenchant ce que I'on a appelé la-bas la « minicrise des TES ».
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peuvent, par exemple, étre difficiles a interpréter car, outre des facteurs
macroéconomiques, la tarification des obligations a échéance longue peut étre
affectée par les primes de liquidité et autres .

Plusieurs facteurs peuvent influer sur la liquidité de marché. On considére
généralement que la dimension du marché obligataire et de ses émissions en
détermine la profondeur et la liquidité. McCauley et Remolona (2000) estiment
a environ $100 milliards la taille minimale requise. En Amérique latine, seuls le
Brésil et le Mexique se situent au-dela. Néanmoins, comme le montre le
tableau 2, la Colombie est parvenue a développer une certaine liquidité, malgré
I'étroitesse de son marché des obligations d’Etat.

Il convient d’ajouter que la liquidité peut aussi dépendre de la nature des
titres échangés. En général, les obligations indexées sont conservées jusqu’a
I’échéance ; elles sont donc moins activement négociées et moins liquides que
les instruments monétaires ou les obligations classiques a taux fixe. L’écart
acheteur—vendeur, plus large dans le cas des titres indexés sur l'inflation, en
atteste. L’éventail des instruments proposés peut également empécher la
constitution d’'un volume de produits homogénes suffisant pour permettre des
échanges actifs. Au Brésil, par exemple, il existe différentes catégories de
titres indexés sur linflation ; au Mexique, des obligations a taux fixe sont
émises par plusieurs emprunteurs publics. Il est probable qu’un regroupement
de I'offre d’obligations d’Etat, concernant soit les titres eux-mémes, soit leurs
émetteurs, améliorerait nettement la liquidité.

La clientéle d’investisseurs est tout aussi importante. En passant a des
régimes de retraite privés, la région a stimulé la demande de titres des
investisseurs institutionnels, mais ceux-ci restent peu nombreux . Ainsi, les
fonds de placement collectif sont sous-développés (a I'exception surtout du
Brésil), les compagnies d’assurances, généralement de petite taille et les fonds
spéculatifs locaux, pratiqguement inexistants. Dans certains pays, dont le Chili,
les fonds de pension détiennent une position de quasi-monopole sur les
marchés des titres. En outre, les investisseurs étrangers sont encore peu
présents sur la plupart des marchés domestiques en raison du maintien de
contrOles des capitaux en Argentine, au Brésil, en Colombie et au Venezuela.
De plus, les échanges sont assujettis a diverses restrictions réglementaires ou
taxes sur les intéréts, plus-values ou transactions™. La forte demande

Dans les économies qui ont connu une forte inflation et/ou un déséquilibre budgétaire
persistant, les variations de la prime de risque peuvent étre si amples et difficiles a interpréter
gu’elles brouillent les signaux de prix concernant I'économie réelle et la politique
macroéconomique. La perspective d’événements défavorables importants mais a faible
probabilité d’occurrence peut également accrofitre la prime de risque.

Les investisseurs institutionnels sont peu actifs dans la plupart des pays d’Amérique latine.
Au Chili, le volume d’actifs détenus par les fonds de pension a augmenté progressivement a
partir du début des années 70 et représentait environ 70 % du PIB en 2004. Ailleurs, il est
beaucoup plus faible, en revanche, et va de 6 % du PIB au Mexique a 14 % en Argentine
(Crabbe, 2005).

Au Brésil, les investisseurs étrangers doivent enregistrer leurs achats de titres auprés des
responsables de la surveillance des marchés et de la banque centrale et désigner un
représentant légal pour suivre le statut fiscal de leurs transactions. lls sont par ailleurs
assujettis a au moins deux taxes (une retenue additionnelle de 15 % sur les plus-values a été
supprimée en février 2006). En Colombie, ils ne peuvent acquérir des titres locaux que par
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internationale suscitée par les émissions planétaires en monnaie locale du
Brésil et de la Colombie montre clairement que les investisseurs privilégient les
titres qui ne sont pas soumis a de telles restrictions (Tovar, 2005). Au Mexique,
le récent essor des marchés tient en partie au fait que les investisseurs
étrangers peuvent accéder librement au marché obligataire domestique.

Conclusion

Les économies d’Amérique latine ont accompli des progrés significatifs dans le
développement de leurs marchés obligataires domestiques. Plusieurs défis
restent encore a relever cependant. Le plus urgent réside dans la nécessité
d’atténuer la vulnérabilité des structures d’endettement au risque de
refinancement et d’accroitre la liquidité du marché secondaire. Il reste
également a voir dans quelle mesure de tels marchés constituent une source
de financement fiable pour ces économies. Certes, la région apparait
aujourd’hui moins vulnérable aux chocs financiers, mais une dégradation des
conditions financiéres pourrait exposer ces jeunes marchés obligataires
domestiques & des tensions additionnelles imprévues. A cet égard, les
autorités doivent veiller a favoriser la poursuite de ce mouvement.
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Asie—Pacifique : implications de la titrisation pour la
liquidité et les risques de crédit’

La titrisation de préts a la consommation et d’hypothéques, qui permet surtout de
transformer la liquidité, a induit un essor du financement structuré en Asie—Pacifique.
Encore peu titrisée, la dette des entreprises de cette région présente cependant un
potentiel largement inexploité pour améliorer la répartition des risques de crédit.

JEL : G150, G180, G210 et O160.

Depuis quelques années, la titrisation des actifs locaux connait une expansion
notable sur les marchés financiers de la région Asie—Pacifique®. Cette
restructuration porte davantage sur les préts hypothécaires aux ménages et les
crédits a la consommation que sur la dette des entreprises. Dans les pays
touchés par la crise de 1997, les nouvelles lois et réglementations autorisant la
titrisation ont parfois été liées a la nécessité de faire face a I'abondance des
préts improductifs résultant de la crise. Quelques transactions sur la dette des
entreprises ont été réalisées a cet effet mais, pendant la période de
redressement, ce sont les ménages qui ont été les principaux emprunteurs.
C’est pourquoi la titrisation dans cette région a essentiellement concerné
I’endettement des ménages.

La titrisation présente généralement deux grands avantages : elle permet,
a partir de créances non liquides et de qualité médiocre, de créer des
instruments relativement liquides et de haute qualité. En Asie—Pacifique, elle a
surtout porté sur les préts hypothécaires aux ménages et les crédits a la
consommation et a eu plutdét tendance, en termes relatifs, a renforcer la
liguidité qu'a redistribuer le risque de crédit.

Notre étude expose tout d'abord les techniques de base de la titrisation et
poursuit par un bref apercu de son expansion et de sa composition en

Les auteurs tiennent a remercier Amit Agarawal, Claudio Borio, Kalpesh Gada, Mark Gaw,
Rachel Hardee, Frank Lu, Frank Packer, Wit Solberg et Philip Wooldridge pour leurs analyses
et commentaires pertinents ainsi qu’Emir Emiray pour sa précieuse assistance technique. Les
points de vue exprimés dans cette étude sont ceux des auteurs et ne refletent pas
nécessairement ceux de la BRI.

Pour les besoins de I'analyse, la titrisation des titres locaux est définie comme la création de
titres en monnaie locale garantis par des lots de préts émis dans le pays. Dans la plupart des
cas, ces émissions ciblent principalement les investisseurs du pays d’origine des contrats.
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Asie—Pacifique. Elle examine ensuite les implications que comporte la
titrisation des préts hypothécaires et des crédits a la consommation pour la
liquidité et les risques de crédit, puis elle replace ces aspects dans le contexte
de la dette des entreprises. Elle énonce enfin quelques conclusions.

Techniques de titrisation

N

La titrisation consiste a regrouper des actifs semblables dans une entité
juridique distincte ou structure ad hoc (SAH) et a rediriger les flux de trésorerie
de ce lot d'actifs vers les nouveaux titres émis par la SAH. Celle-ci sert a
préserver les actifs sous-jacents du risque de défaut du cédant, de sorte
gu’elle se trouve « a l'abri de la faillite » et que le transfert d'actifs constitue
une « véritable cession »°. Ainsi, dans le cas de titres adossés a des
hypotheques (TAH), méme si I'émetteur des créances sous-jacentes fait défaut
sur sa propre dette, ses créanciers n’auront aucun recours sur les actifs de la
SAH. Les titres émis par cette derniére se différencient généralement a
plusieurs égards du lot sous-jacent, en termes surtout de liquidité et de risque
de crédit. lls pourront ainsi étre bien plus liquides que les actifs originaux ou
comporter un risque de crédit moindre, voire conjuguer ces deux avantages.

Certaines opérations de titrisation visent essentiellement a transformer
des créances non liquides en « titres adossés a des actifs » (TAA) liquides,
plus facilement négociables. Elles portent alors le plus souvent sur des
emprunts des ménages, tels que crédits immobiliers, encours de cartes de
crédit ou préts automobiles. Ces créances sont par nature de faible montant et
fortement hétérogénes, mais la diversification offerte par le lot rend les pertes
de crédit plus prévisibles. L'investisseur n'a pas besoin de comprendre les
risques inhérents aux différents préts du lot, seulement les critéres de choix
des préts et leur performance moyenne sur la base de leurs résultats
historiques. Outre cette économie d’informations nécessaires, le regroupement
en instruments de montant plus élevé accroit la liquidité des TAA ainsi
constitués. Dans le cas de «titres adossés a des crédits immobiliers aux
particuliers » (RMBS - residential mortgage-backed security), un tiers peut
procéder a des rehaussements de crédit pour en améliorer la qualité, mais, en
général, les TAA sur la dette des ménages ciblent davantage la liquidité qu'une
transformation du risque de crédit.

D’autres opérations ont essentiellement pour objet d’améliorer des actifs
de qualité inférieure ou moyenne par le biais d’'une structure de subordination,
dont certaines tranches ont pour but d’absorber les pertes en cas de défaut. En
outre, la structure spécifique des tranches peut étre adaptée aux exigences
des investisseurs pour différents niveaux de risque de crédit. On obtient ainsi
des «titres garantis par des créances » (TGC). Cette technique s’'applique
notamment aux obligations d’entreprise qui s’échangent déja sur un marché
secondaire. Une fois titrisés, les « titres garantis par des obligations » (CBO
— collateralised bond obligation) peuvent fort bien étre moins liquides que les

®  Voir Gorton et Souleles (2005) pour une analyse de I'utilisation des SAH en vue de réduire les

codts de faillite.
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actifs du lot. La garantie peut également s’appuyer sur des préts bancaires aux
entreprises, généralement trés peu liquides. L'« obligation garantie par des
préts » (CLO — collateralised loan obligation) qui en résulte est censée étre
plus liquide que les actifs sous-jacents. Néanmoins, les tranches supérieures
(senior) des CLO et CBO sont de meilleure qualité que celles du lot. Autrement
dit, les TGC sont donc davantage destinés a transformer le risque de crédit
qu’a renforcer la liquidité.

Expansion de la titrisation en Asie—Pacifique

Depuis quelques années, la titrisation connait un développement notable dans
le monde. Méme si la région Asie—Pacifique n’émet pas autant de TAA que
I'Europe ou les Etats-Unis, elle contribue sensiblement & I'expansion mondiale
(graphique 1, cadre de gauche). Au départ, les actifs asiatiques étaient
essentiellement titrisés pour étre vendus a I'étranger. Mais, depuis 1999, la
titrisation s’est recentrée sur les marchés locaux, dans le but de céder les
actifs dans leur pays d’origine (graphique 1, cadre de droite).

Dans la région, les TAA proviennent essentiellement du Japon, d’Australie
et de Corée, qui représentent environ les deux tiers de I'ensemble des
émissions (graphiques 2 et 3, cadres de gauche)”. Hong-Kong, la Malaysia, les
Philippines, Singapour, Taiwan (Chine)® et la Thailande émettent, eux aussi,
un flux régulier d’actifs a titriser. En revanche, le phénoméne est encore tres
récent en Chine et en Indonésie.

Opérations de titrisation
En milliards de dollars EU

Par pays/région Par type’

Europe? Marché international

Asie et Pacifique? 800 Marché domestique 100

Etats-Unis
600 75
400 50
200 25

/_/ 0 | O

1995 1997 1999 2001 2003 2005 1995 1997 1999 2001 2003 2005

1 2005: jusqu'a T3. 2 Union européenne. 3 Australie, Chine, Corée, Hong-Kong RAS, Inde, Japon,
Malaysia, Philippines, Singapour, Taiwan (Chine) et Thailande.

Sources : Dealogic ; Fitch ; HSBC ; Moody’s ; Standard & Poor’s ; Thomson Financial Securities Data ;

agences de notation nationales. Graphique 1

Ensemble des titres locaux et internationaux. Les émissions internationales se définissent
comme la transformation d’actifs locaux en titres libellés en monnaies étrangeres,
généralement destinés aux investisseurs étrangers.

Ci-apres Taiwan.
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Asie et Pacifique : titrisation sur le marché domestique

Par pays' Par catégorie de sous-jacent?
O Australie H Crédit a la conso. O Immobilier rés.
O Hong-Kong O Obligations O Immobilier com.
H Inde 90 B Crédit-bail O Autres 30
O Japon
O Corée e
B Malaysia ]
] 60 20
= B
30 10
0 . 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005

! En milliards de dollars EU. 2 Moyenne annuelle sur la période 2000-05, en % du total.

Sources : Dealogic ; Fitch ; JPMorgan Chase ; Moody's ; Standard & Poor’s ; Thomson Financial Securities
Data ; agences de notation nationales. Graphique 2

La crise de 1997 a fortement stimulé I'expansion de la titrisation d’actifs
locaux en Asie—Pacifique. Cette titrisation exigeait de nouvelles lois et
réglementations autorisant la création des SAH appropriées®. Les autorités
voyaient dans cette technigue un moyen de se débarrasser des préts
improductifs qui ont proliféré a la suite de la crise. Contrairement aux pays
touchés par cette crise, [I'Australie, Hong-Kong, le Japon et Ila
Nouvelle-Zélande étaient déja dotés des cadres réglementaire et juridique
nécessaires. La Corée, la Malaysia, les Philippines et la Thailande avaient
amendé leurs dispositifs au lendemain de la crise (Deacon, 2004) et d'autres
'ont fait plus tard, notamment Taiwan en 2001 et I'Inde en 2002. Comme
d’autres économies asiatiques, la Chine a édicté, fin 2005, des réglementations
pour permettre aux sociétés de titrisation de reprendre les actifs improductifs
des banques et établissements financiers publics (Zhang, 2005 ; voir encadré).

Etant donné la fagon dont certains marchés sont apparus, il n’est pas
surprenant que la progression de la titrisation se soit faite de maniére quelque
peu différente en Asie par rapport aux Etats-Unis et a 'Europe. Dans ces deux
derniers cas, elle a d’abord porté sur les préts immobiliers aux ménages et le
crédit a la consommation, tandis que, sur certains marchés d’'Asie, ces préts et
les encours de cartes de crédit n’ont donné lieu que plus tard a des TAA. A
I'’évidence, I'expansion des marchés sous-jacents des préts immobiliers et
autres accordés aux particuliers a entrainé a la longue une prépondérance des
TAA fondés sur ce type d’endettement (graphique 2, cadre de droite).
Néanmoins, il semble qu'au départ ce soit la titrisation des préts improductifs
qui a favorisé le développement d’'importants marchés pour les TGC, les titres
adossés a des hypothéques sur immobilier commercial (TAHC) et les contrats
de crédit-bail.

® Si, dans les pays de common law, une nouvelle législation n’est pas obligatoire a cet effet,

des réglementations spécifiques sont souvent nécessaires.
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Asie et Pacifique : titrisation sur le marché international

Par pays/région* Par pays®
O Australie OHong-Kong O Taiwan
O Japon I O Singapour B Philippines
E Asie® = 20 E Chine |12
H Corée
- 15 I 0,9
10 0,6
5 0,3
[l (Ol [ | N
1998 2000 2002 2004 1998 2000 2002 2004

! En milliards de dollars EU. 2 En millions de dollars EU.  ° Hors Corée et Japon.

Sources : Dealogic ; Fitch ; HSBC ; Moody’s ; Standard & Poor’s ; Thomson Financial Securities Data ;

agences de notation nationales. Graphique 3

Titrisation des préts hypothécaires et des crédits a la
consommation

L'essor des TAH et de la titrisation des crédits a la consommation en Asie—
Pacifique a été différent selon les marchés et les périodes. Les TAH occupent
une place prépondérante en Australie ainsi qu'a Hong-Kong, au Japon, en
Corée et en Malaysia, qui se sont dotés d'une législation et d'agences
paragouvernementales pour en favoriser le développement’. En Australie, les
TAHR occupent actuellement une place prépondérante puisqu'ils représentent
70 % de la titrisation®. En ce qui concerne le crédit a la consommation, la
titrisation des encours de cartes de crédit a dominé le marché en Corée jusqu’a
fin 2003 et, plus récemment, en Thailande, tandis que des lots encore plus
importants de créances de cette nature ont caractérisé I'émergence du marché
indien des TAA. Dans ce pays, le développement rapide de la titrisation s’est
appuyé sur ce type de crédits, ce qui témoigne d'une bonne connaissance des
actifs sous-jacents de la part des investisseurs et de I'’échéance relativement
bréve des émissions®. Jusqu'ici, I'émission de TAH en Inde s'est heurtée a
plusieurs obstacles : longueur relative des échéances, liquidité insuffisante du
marché secondaire, désintérét et méconnaissance des investisseurs a I'égard
du risque de remboursement anticipé.

Plus généralement, les titres liés a I'immobilier et aux hypothéques sont en expansion dans
toute la région. C’est également le cas des grands fonds de placement immobilier et des
opérations sur TAHC a Hong-Kong et Singapour.

Voir RBA (2004) ainsi que Battelino et Chambers (2006) pour une analyse des facteurs de
I'expansion des TAHR en Australie.

Voir ICRA (2005) ainsi que Sharma et Sinha (2006). Les préts a la consommation concernés
sont les crédits automobiles, les préts étudiants, les encours de cartes de crédit et les préts
personnels non garantis.
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Titrisation en Chine : des premiers pas prometteurs®
Guonan Ma

Aprés une décennie de débats, d’expérimentations et de demi-mesures, la titrisation a
véritablement fait ses débuts en Chine I'an passé, augurant une forte expansion. En 2005, le
gouvernement chinois a accéléré la mise en place du cadre réglementaire de la titrisation et les
émissions domestiques de TAA, parties pratiquement de zéro, ont dépassé $2 milliards
(CNY 17 milliards). Le rythme du développement dépendra maintenant de l'interaction de divers
facteurs propres aux marchés financiers chinois.

Entre la moitié des années 1990 et le début des années 2000, les opérations de TAA en
rapport avec la Chine ont été rares, la plupart étant soit transfrontiéres, soit extraterritoriales. C’'est
seulement en 2003-04 que deux importantes opérations domestiques de titrisation de préts
douteux ont établi la premiére SAH résidente protégée de la faillite des emprunteurs et le premier
placement en Chine avec vente parfaite sans garantie de I'arrangeur.

Depuis début 2005, la volonté des autorités et les mécanismes de marché ont favorisé le
développement des TAA domestiques. Premiérement, les autorités ont amélioré le cadre
réglementaire des marchés de la dette, trés cloisonné, en coordonnant I'action des dix régulateurs
et agences gouvernementales qui en exercent la tutelle. La mesure la plus importante a été le
décret administratif d’avril 2005, publié sous la signature conjointe de la Banque populaire de Chine
et de la Commission de la réglementation bancaire, autorisant des programmes-pilotes de titrisation
de créances des institutions financiéres. Comblant un vide juridique, ce décret définit un cadre
relativement complet du processus de titrisation. Deuxiemement, les rendements des obligations
sur le marché secondaire ont été généralement inférieurs aux taux officiels de prét et de dépét en
2005 (graphique, cadre de gauche), ce qui a incité davantage d’emprunteurs non financiers a
solliciter directement le marché des titres de dette, parfois via la titrisation.

En conséquence, le volume de TAA émis en quelgues mois en 2005 a dépassé celui des dix
années précédentes. A elles seules, deux émissions-pilotes de banques, une sur créances
hypothécaires et I'autre sur préts, ont levé prés de $1 milliard. Ces titres sont désormais négociés
sur le marché interbancaire chinois. Deux autres opérations, montées par des arrangeurs non
bancaires, mais assorties d’'une garantie bancaire comme rehaussement de crédit, ont collecté plus
de $1 milliard ; pour ces opérations, le montage a été réalisé en dehors du cadre défini par le
décret mentionné ci-dessus et les titres ont été échangés sur les deux places boursiéres du pays.

Chine : taux d’intérét et structure de bilan des banques

Taux officiels et rendements de marché Durées des préts et des dépots
Taux de rémunération des dépots Préts & moyen et long terme/
Taux des préts préts a court terme (d)
Rendement de I'obligation d’Etat 8 4 Dépots a terme/dépats a vue (g) 1,2
e 6 3 0,9
<J
4 2 0.6
0 O 0,0
3m 6 m 1lan 2 ans 5ans 10ans 20ans 2000 2001 2002 2003 2004 2005

En abscisse : durée en mois ou en années.

Sources : Bangue populaire de Chine ; Bloomberg.

® Cet encadré reprend Zhang (2005).
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Si ces derniers montages soulévent quelques questions, ils n’en constituent pas moins,
fondamentalement, des opérations de titrisation et pourraient servir de modeéle, ce qui ouvre des
perspectives de croissance pour le marché chinois des TAA. lls pourraient aussi contribuer a
I’émergence du cadre juridique plus cohérent dont la titrisation a besoin.

L'avenir du marché chinois des TAA dépend, en partie, de l'interaction de plusieurs facteurs.
Le premier est la déréglementation concurrentielle des autorités de tutelle. Elle peut étre saine,
mais elle risque aussi d’empécher I'établissement d’un cadre réglementaire unifié pour I'ensemble
des marchés chinois de la dette. Un second est la capacité des emprunteurs non financiers a lever
des fonds via différents instruments. Actuellement, les entreprises se financent essentiellement en
empruntant aux banques ; au fur et a mesure que les mieux notées s’'adresseront directement aux
marchés de la dette, les banques commerciales vont souhaiter monter davantage de titres
structurés. Troisiemement, toutes les banques chinoises ne sont pas incitées de la méme fagcon a
s'engager dans des opérations de titrisation. Si les quatre gros établissements, qui bénéficient de
liguidités abondantes et d’injections d’argent frais, sont tous disposés a investir en TAA, les
banques de statut public et certains établissements secondaires, qui pourraient présenter des
contraintes de fonds propres et des asymétries d’échéances (graphique, cadre de droite), seraient
candidats a la titrisation de leurs créances. Quatriemement, une évolution de la réglementation
pourrait élargir la base des investisseurs. Jusqu'a trés récemment, les fonds communs de
placement et les entreprises d’assurances n’étaient pas autorisés a investir en TAA, de sorte que
les investisseurs étaient presque exclusivement les banques commerciales et les sociétés non
financiéres. Cinquiémement, méme s’il est prévu que les crédits immobiliers se développent dans
les années a venir, des incertitudes juridiques sur I'éviction et la saisie pourraient freiner le
développement des TAH.

Plusieurs éléments laissent a penser que la titrisation des préts
hypothécaires et crédits a la consommation en Asie—Pacifique a eu davantage
tendance a renforcer la liquidité qu’a transformer le risque de crédit. Tout
d’abord, la titrisation des hypothéques frappe par sa grande diversification : en
Corée et Malaysia, par exemple, des opérations ont été réalisées a partir de
lots dépassant respectivement 100 000 et 60 000 préts (tableau 1). Ensuite, les
obligations émises sur les crédits a la consommation ne comportent

généralement pas de véritable subordination, c'est-a-dire qu’elles ne sont

Asie : structures de titrisation

Corée’ Malaysia? Hong-Kong?®
Total KRW 500 milliards MYR 1,55 milliard HKD 2 milliards
Nombre de préts titrisés 103 819 61 743* 2316
Montant moyen des préts | KRW 4,8 millions MYR 25 361 HKD 480 072
Tranches supérieures (%) | 95,8 100 100
Emetteur Korean Housing Finance Cagamas MBS Berhad The Hong Kong Mortgage
Corporation Corporation Limited
Garantie d’Etat Oui Oui Oui
Actifs sous-jacents Préts hypothécaires Préts au logement Préts hypothécaires
(immobilier résidentiel) (fonctionnaires) (immobilier résidentiel)
Agences de notation Domestiques Domestiques Internationales

1 MBS 20002 Trust. 2 Cagamas MBS 2004-1. * Bauhinia MBS Limited Series 2004-2. ¢ Au 31 mai 2005.

Sources: émetteurs. Tableau 1
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presque jamais divisées en tranches assorties de profils de risque de crédit
différents. Enfin, bien que les autorités s’efforcent de promouvoir les marchés
des TAH par des rehaussements de crédit, bien souvent les agences chargées
de ce réle ne sont censées détenir en fonds propres que 2 a 3 % du montant
de la garantie, de sorte que la qualité de crédit des titres structurés est plut6ot
limitée.

Titrisation de la dette des entreprises

La titrisation constitue un autre moyen de remédier a une insuffisance
fondamentale du marché des obligations d’entreprise en Asie : I'écart entre la
gualité recherchée par les investisseurs obligataires et celle qu'offrent les
emprunteurs potentiels. C’'est pourquoi les autorités asiatiques tentent depuis
guelque temps d’'y remédier en encourageant le rehaussement de crédit, mais
I'expérience n’est pas totalement concluante.

Les problemes du rehaussement de crédit en Asie

En Asie, des structures locales et régionales proposent diverses formes de
rehaussement de crédit, afin de concurrencer les assureurs étrangers
spécialisés dans la garantie des crédits asiatiques. En 1995, conjointement
avec d’autres établissements, la Banque asiatique de développement (BAsD)
avait institué la premiére agence de garantie multilatérale dans la région,
’ASIA — Asian Securitisation and Infrastructure Assurance. Or, en 1997, la
crise financiere lui a fait subir de lourdes pertes sur ses expositions en
Indonésie et en Corée, puis, en janvier 1998, une rétrogradation en dessous de
la qualité investissement a conduit a sa fermeture (Oh et Park, 2003).

En Corée, également, le compartiment du rehaussement de crédit a été
malmené. Avant 1997, une garantie était obligatoire pour les émetteurs
coréens d’obligations. Cependant, la crise de 1997 a entrainé la faillite de deux
grands fournisseurs de garantie, la Korea Guarantee Insurance Company et la
Hankook Fidelity and Surety Company. Depuis, le marché s'oriente
progressivement vers une structure dans laquelle les obligations garanties ne
dominent plus les émissions, tandis que les pouvoirs publics renforcent la
surveillance prudentielle et que les investisseurs privés se montrent plus actifs
dans le domaine du risque de crédit.

Des produits structurés pour combler I'écart de qualité

Les autorités de la région commencent & considérer la titrisation de la dette
des entreprises comme une autre possibilité de faire correspondre la demande
des investisseurs pour des titres de qualité et I'offre de papier de rang inférieur
de la plupart des emprunteurs. Il est possible, en effet, de structurer les
opérations garanties pour des titres d'entreprise de moindre qualité en
proposant essentiellement des tranches notées AAA. Il est certain que ces
instruments ne sont opérants que si des investisseurs sont préts a acquérir les
tranches subordonnées, y compris la tranche inférieure (equity) qui absorbe les
premiéres pertes. En Asie, généralement, ces tranches bénéficient d’'une aide
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officielle ou bien sont détenues par la banque de soutien ou une compagnie
d’assurances étrangere™.

Une transaction-pilote lancée récemment par une agence
paragouvernementale de Singapour, SME CreditAssist, en constitue une
illustration intéressante. Cette opération visait expressément a améliorer les
possibilités de financement des petites et moyennes entreprises (PME). Si les
PME récentes et de taille modeste ont toujours du mal a accéder aux marchés
obligataires, les banques, de leur c6té, jugent souvent trop risqué de leur
consentir des crédits. Cette initiative innove donc, en ce sens que de nouveaux
préts sont accordés selon divers criteres prédéterminés, dans 'optique d’'une
éventuelle titrisation. Plus de 400 de ces préts aux PME, représentant au total
SGD 102 millions, ont été regroupés et, en avril 2006, un ensemble d'effets
structurés a taux variable adossés a ce lot a été noté par les agences
internationales et vendu sur le marché. Cette structure correspondait pour plus
de 80 % a une dette de qualité investissement. Comme la tranche inférieure
était constituée d’effets subordonnés™ détenus pour partie par les autorités de
Singapour, l'opération a bénéficié d'un soutien officiel. Il reste a savoir,
cependant, si ces titrisations de préts aux PME seront viables en I'absence

d’un tel soutien.

Degré de transformation du risque de crédit

Il ressort des discussions avec les agences de notation et les acteurs du
marché qu'une transformation plus poussée du risque de crédit, par
surnantissement, subordination de tranches et rehaussement de crédit,
pourrait s'avérer nécessaire dans de nombreux cas en Asie. En raison d'un
manque de slretés pour la dette d’entreprise, les TGC asiatiques doivent
souvent étre adossés a des fonds de créances de moins bonne qualité et
moins diversifiés qu’aux Etats-Unis et en Europe™. Autre facteur a prendre en
compte dans certains pays asiatiques, particulierement pour la titrisation des
préts improductifs : I'incertitude y est plus grande en cas de défaut. La qualité
médiocre du sous-jacent nécessite donc fréquemment un degré de
transformation plus important du risque de crédit.

On peut se faire une idée de I'ampleur de la transformation du risque de
crédit dans la titrisation de la dette des entreprises en Asie en examinant la
structure de subordination de chaque opération. Dans le cadre de SME

0 Cette structure correspond a une situation dans laquelle tous les émetteurs sont confrontés a

un probléme d’'aléa moral. En I'occurrence, ils auront tendance a détenir une partie ou la
totalité du risque de premieres pertes (tranche inférieure) ou a payer des rehaussements de
crédit pour surmonter I'obstacle de I'aléa moral. Voir DeMarzo et Duffie (1999).

11

Composition de cette structure : 67 % d’effets notés AAA, 7 % de AA, 6 % de A et 3% de
BBB, plus une tranche inférieure représentant 17 % d’effets subordonnés. Le prix de ces
effets s’échelonnait de 50 (AAA) a 190 (BBB) points de base au-dessus du taux de swap

vendeur a Singapour. Ces informations sont tirées de conversations avec DBS Bank of
Singapore ainsi que de Lu et Redimerio (2006) et Chang et Hardee (2006).

2" Selon Amato et Remolona (2003), la difficulté de la diversification du risque de crédit peut
aussi influer notablement sur la tarification et la structuration de ce risque sur les marchés a

maturité.
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Kamco~ et SME CreditAssist : structure du montage
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(premiéres pertes) 12,0 % (premieres pertes) 17,2 % 0
Kamco SME CreditAssist
! Société coréenne de gestion d'actifs (Korean Asset Management 20001 Limited).
Sources : Deutsche Bank ; Fitch Ratings ; Standard & Poor’s. Graphique 4

CreditAssist, la tranche inférieure représentait 17 %, ce qui indique une
diversification plutdét modeste des actifs sous-jacents par rapport aux TAHR
(graphique 4). Dans le cas de la titrisation de préts improductifs par Kamco,
numéro un coréen de la gestion d'actifs, elle allait d’environ 10 % a prées de
30 % (Fung et al., 2004). Malgré une participation significative de la Korea
Development Bank, établissement parapublic, Kamco détient la totalité ou la
majeure partie de la tranche inférieure dans la plupart des transactions, ce qui
fait peser un risque résiduel élevé pour cette tranche absorbant les premieres
pertes (Schmidt, 2004).

Conclusions

Le recours accru a la titrisation constitue un plus pour les marchés financiers
d’Asie du fait de la création de titres entierement nouveaux répondant aux
attentes des investisseurs. Comme nous l'avons vu, en particulier, les actifs
s’en trouvent renforcés de deux maniéres. Cette pratique, en effet, permet de
transformer en instruments liquides des actifs qui autrement ne le sont pas,
comme les préts hypothécaires et les crédits a la consommation. Elle gomme,
en outre, le décalage entre des actifs disponibles présentant un risque de
crédit élevé et les préférences des investisseurs pour des produits moins
risqués. A mesure que les marchés des TAA gagneront en maturité et
deviendront, par conséquent, plus actifs et transparents, ils devraient favoriser
la cohérence des prix des instruments de dette en liant la tarification de
portefeuilles diversifiés a celle des crédits sous-jacents. La titrisation peut
également faciliter le partage et le transfert des risques entre les cédants des
préts tels que les banques.

Dans le méme temps, la généralisation de cette technique dans la région
comporte des implications pour les pouvoirs publics. On peut notamment
s’interroger sur les conséquences a long terme du rdle joué par les garanties
officielles directes ou indirectes dans le développement des marchés des TAH
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locaux. L'existence de telles garanties peut fausser la concurrence et aboutir a
des concentrations indésirables du risque pour les agences publiques de crédit
immobilier. Un probléme du méme ordre concerne l'utilisation d’évaluations
effectuées par des agences de notation locales sur les marchés des produits
structurés, susceptible de masquer le besoin ressenti d’'une amélioration des
normes comptables et des régles de communication financiére. Sur certaines
places, on se heurte également a un manque de données historiques
satisfaisantes pour les produits financiers destinés aux particuliers. Si plusieurs
pays ont réussi a constituer des archives ou a compléter leurs registres dans
ce domaine, les données relatives au non-remboursement ou au paiement
anticipé des préts hypothécaires restent encore assez succinctes. Enfin, avec
I'introduction d’instruments plus complexes dans la région, les institutions
chargées de la surveillance et de la réglementation prudentielle des marchés
devront faire face a des contraintes de plus en plus nombreuses.
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Initiatives récentes des comités siégeant a Bale et
du Forum sur la stabilité financiere

Le premier trimestre 2006 a été marqué par plusieurs initiatives des comités
siégeant a Bale et du Forum sur la stabilité financiére (FSF), résumées au
tableau 1. Le FSF a organisé une table ronde sur la communication financiére
et 'audit et a tenu deux autres réunions. Le Comité de Béale sur le contrdle
bancaire (CBCB) a publié des recommandations visant a améliorer la
gouvernance d’entreprise au sein des banques et soumis a consultation deux
documents : Principes fondamentaux pour un contréle bancaire efficace et
Méthodologie correspondante. Le Comité sur les systémes de paiement et de
reglement (CSPR) a fait savoir qu’'il s’apprétait a réaliser une enquéte sur le
risque de reglement dans les opérations de change et annoncé sa décision de
créer un groupe de travail sur les mécanismes de compensation et de
reglement des dérivés sur le gré a gré ; il a, par ailleurs, soumis a consultation
des principes généraux applicables aux services de transfert de fonds pour les
travailleurs migrants.

Forum sur la stabilité financiére?!

Au premier trimestre 2006, le FSF a organisé, conjointement avec deux
instances comptables, une table ronde sur la communication financiére et
I'audit. Il a, en outre, tenu deux réunions a Sydney (Australie) : I'une régionale,
I'autre pléniere.

La table ronde, coorganisée avec I'lASB (International Accounting
Standards Board) et I'lFAC (Fédération internationale des comptables), a
permis aux participants de confronter leurs expériences, un an apres la mise
en ceuvre des normes internationales d'information financiére (IFRS);
d’analyser le processus de convergence entre I'IASB et les instances
nationales de normalisation comptable ; d’étudier les questions soulevées par
I'application de la juste valeur ; d’examiner les vulnérabilités dans la chaine
d’information financiére. Elle a rassemblé 78 participants de haut rang,
représentant des autorités nationales compétentes en matiére de
communication financiére, des organisations professionnelles de comptables et

' Le 21 avril 2006, il a été annoncé que Mario Draghi, Gouverneur de la Banque d'ltalie,

succéderait & Roger Ferguson a la présidence du FSF, que M. Ferguson quitterait fin avril.
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d’auditeurs, des instances de normalisation, des intervenants de marché
(établissements financiers, entreprises et investisseurs), des organes de
réglementation internationale et des institutions financiéres internationales. Si
la confiance des investisseurs dans le processus de communication financiére
s’'est améliorée ces derniéres années, les participants a la table ronde ont tous
estimé qu’il convenait d’ceuvrer a la renforcer encore. La complexité inhérente
aux structures d’'entreprise, a la nature des transactions et aux normes
comptables reste une source de risque permanent pour les marchés financiers.
Le risque de concentration des sociétés d’audit ainsi que la qualité et la
cohérence des audits d'un réseau a un autre sont également préoccupants. La
table ronde a reconnu les avantages dont pourrait étre porteuse une
orientation a long terme de I'lASB en faveur de la juste valeur, mais a
conscience que les estimations effectuées selon ce principe pour les biens non
échangeables doivent encore démontrer gu’elles sont fiables, vérifiables et
adéquates.

Le 16 mars, le FSF a tenu sa quatrieme réunion pour la région Asie—
Pacifigue a Sydney (Australie), avec pour thémes principaux : perspectives
économiques mondiales et régionales ; réle des établissements a capitaux
étrangers dans le renforcement de la stabilité financiére ; impact potentiel
d'une pandémie de grippe aviaire sur les économies et les systémes financiers
de la région; progres réalisés dans le sens de la convergence et de
I’harmonisation des normes comptables internationales. Les participants ont,
par ailleurs, partagé leur expérience du développement de marchés
obligataires domestiques et échangé des vues sur l'utilité des évaluations par
rapport a des normes internationales pour aider a dresser la liste des réformes
a entreprendre en priorité.

Les perspectives économiques mondiales et régionales ont été jugées
favorables. Ces derniéres années, la demande extérieure et les conditions
financieres accommodantes ont dynamisé la croissance et les marchés
financiers en Asie—Pacifique. Ces conditions, alliées a I'accumulation de
réserves de change, a I'adoption de mécanismes de change plus souples et au
renforcement des systémes financiers, ont permis aux économies locales de
réduire les vulnérabilités extérieures. Elles ont aussi soutenu les efforts visant
a assainir les bilans des établissements financiers et des entreprises, quoiqu’a
un rythme variable selon les pays. Reconnaissant que les cadres
réglementaires et prudentiels ont fait I'objet d’améliorations, les participants ont
mis en avant plusieurs défis, notamment : la cherté du pétrole et d'autres
matieres premiéres et le golt des investisseurs pour le risque. Le niveau
actuellement bas des primes de risque s’expliqgue, en grande partie, par
'amélioration des fondamentaux, mais un soudain revirement du go(t du
risque, surtout s’il s’accompagnait d’'une hausse inattendue des rendements
obligataires mondiaux ou d’'un net accroissement de la volatilité des prix des
actifs, pourrait remettre en cause ces perspectives favorables pour la stabilité
financiere.
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Principales initiatives des comités et instances siégeant a Bale
Communiqués de presse et publications

Instance Titre Sujet Date
Premier bilan, aprés un an, de la mise en ceuvre des
normes IFRS, et de ses implications pour le systeme
Table ronde sur la communication financier mondial. Recours accru a la juste valeur a Février
financiere et I'audit des fins de communication financiére, convergence, 2006
harmonisation et rapprochement ; risques et
vulnérabilités potentiels.
Perspectives de I'économie mondiale et régionale
Efforts pour développer I'absorption intérieure
Role des établissements a capitaux étrangers dans le
Quatriéme réunion pour la région renforcement de la stabilité financiére
FSF Asie—Pacifique Impact potentiel d’une pandémie de grippe aviaire
Progrés vers la convergence et I'harmonisation des
normes comptables internationales
Renforcement des systéemes financiers Mars
Risques et vulnérabilités a I'’échelon mondial 2006
Gestion du risque de contrepartie, réeglement et
valorisation d’instruments financiers complexes
Quinziéme réunion du FSF, Grippe aviaire
Sydney Processus de normalisation internationale
Préoccupations liées a un excés de réglementation
Poursuite des efforts visant & limiter les sources de
vulnérabilité
Mise a jour des principes de 1999, intégrant les Eévri
i I . évrier
Enhanu.ng corporgte .governance contributions regues dans le cadre de la consultation 2006
for banking organisations .
de juillet 2005
) Principes qui permettraient aux banques de satisfaire
Use of vendor products in the . R . . Mars
aux critéres de validation de la méthodologie NI, en 2006
Basel Il IRB framework A . .
CBCB! cas de recours a des produits fournisseurs
chument consultat.lf : Core. Version révisée des Principes fondamentaux pour un
Principles for Effective Banking A . ) .
- contr6le bancaire efficace, publiés en 1997 Avril
Supervision
2006
Dgcument consultatif : Core Version révisée de la Méthodologie publiée en 1999
Principles Methodology
Ce document s’inscrit dans le cadre d’'une stratégie
. globale de réduction des risques systémiques
Survey of foreign exchange o, .. K
. inhérents aux mécanismes de réglement des
settlement risk .
opérations de change Eévrier
Mise a jour des enquétes de 1996 et 1997 2006
CSPR Groupe de travail : Working group Mécanismes et pratiques de gestion des risques
on clearing and settlement inhérents aux dérivés de gré a gré, role des
arrangements for OTC derivatives infrastructures de marché dans I'atténuation du risque
Rapport consultatif : General Services de transfert de fonds pour les travailleurs Mars
principles for international migrants sous I'angle des systémes de paiement 2006
remittance services — principes généraux pour améliorer ce marché
1 M. Nout Wellink, Président de la Banque des Pays-Bas, a été nommé a la présidence du CBCB, avec effet au 1% juillet 2006.
Sources : sites Internet www.bis.org et www.fsforum.org. Tableau 1
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Dans ce contexte, ou la persistance des déséquilibres mondiaux suscite
des inquiétudes, les participants ont constaté que les autorités
d’'Asie—Pacifique se sont appliquées a renforcer les capacités d’absorption
intérieures, en développant la consommation et I'investissement, et que celles
d’autres régions se sont engagées a stimuler I'épargne. Si, dans plusieurs
économies, la consommation des ménages a été favorisée par le crédit
bancaire, il importe aussi que les établissements évaluent minutieusement les
risques que cela comporte, pour éviter que la stabilité soit menacée. S’agissant
de l'investissement, y compris pour les infrastructures nécessaires, il a été
relevé que, malgré plusieurs initiatives en cours, a I'échelon national et
régional, en faveur du développement des marchés obligataires intérieurs, de
nouvelles améliorations seraient souhaitables afin de diversifier les sources de
financement et de compléter le crédit bancaire.

Les participants a la réunion ont aussi examiné le rbéle joué par les
établissements a capitaux étrangers dans le renforcement des systémes
financiers domestiques et souligné la nécessité d’'une coordination efficace et
d'un échange d’informations entre superviseurs du pays d'origine et du pays
d’accueil.

Aprés avoir confronté leurs évaluations de limpact potentiel d’'une
pandémie de grippe aviaire sur leurs économies et systemes financiers
respectifs, les participants se sont accordés sur la nécessité d'élaborer des
programmes de continuité d’exploitation — en particulier pour maintenir en
service les systémes de paiement — et ont insisté sur lI'importance d'une
communication efficace en cas de pandémie. lls ont aussi examiné les
domaines dans lesquels les autorités financiéres pourraient prendre des
mesures d'atténuation des risques.

Les participants ont constaté que les travaux de convergence et
d’harmonisation des normes comptables internationales sont en bonne voie et
que les pays de la région sont de plus en plus nombreux a s’y associer. lls ont
salué le fait que 'lASB a ceuvré a formuler une série de normes a l'intention
des petites et moyennes entreprises et que les régulateurs et autorités de
surveillance de I'activité d’audit ont favorisé une meilleure coopération et
renforcé la qualité de I'audit.

Les participants ont, en outre, partagé leurs expériences en matiére de
renforcement des systémes financiers nationaux, soulignant que les
conclusions des Evaluations de la stabilité du systéme financier réalisées par
le FMI et la Banque mondiale ont constitué d’utiles points de référence pour
affiner les objectifs de réforme. La fixation de niveaux de priorité pour les
réformes est particulierement délicate, a-t-on reconnu, car les objectifs sont
multiples, et les ressources, limitées.

Le FSF a tenu sa quinziéme réunion le 17 mars, a Sydney, avec pour
thémes : risques et vulnérabilités au plan mondial ; processus de normalisation
internationale ; préoccupations liées au poids de la réglementation ; travaux en
cours pour limiter les sources de vulnérabilité.
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niveau mondial...

...tout en signalant
de potentielles
sources de tensions
dans les systemes
financiers

Poursuivant le débat engagé a la réunion régionale de la veille, les
participants ont noté que les conditions économiques mondiales demeurent
favorables et que les systémes financiers ont résisté a une multiplicité de
chocs. Les bilans et niveaux de fonds propres des établissements financiers
sont restés solides, tandis que la poursuite des améliorations structurelles sur
les marchés semble avoir renforcé la résilience systémique. Toutefois, les
membres du Forum ont signalé plusieurs tendances susceptibles de causer
des tensions dans les systemes financiers : accentuation des déséquilibres
extérieurs ; hauts niveaux d’endettement des ménages dans certains pays ;
faible rémunération du risque, imputable a I'abondance des liquidités et a la
quéte de rendement sur les marchés. Quelques motifs persistants de
préoccupation ont été examinés : gestion du risque de contrepartie ; fonds
spéculatifs ; risque opérationnel ; pratiques de valorisation d’instruments
financiers complexes. Si des progrés ont été réalisés dans le traitement des
retards de confirmation et sur des aspects liés a I'assignation de contrats de
dérivés de crédit, le FSF a estimé que la mise en ceuvre des recommandations
du Counterparty Risk Management Policy Group Il pourrait étre améliorée, en
particulier concernant le risque opérationnel et la transparence dans le
domaine des dérivés de crédit. Il a encouragé les entreprises a renforcer
encore leurs pratiques de gestion des risques, et notamment la simulation de
crise et I'analyse de scénarios.

Le FSF a passé en revue les pratiques des principaux régulateurs
internationaux en matiére de transparence, de gouvernance et de traitement du
risque. Il s'est aussi intéressé aux difficultés, et aux implications potentielles
pour la stabilité financiére, d'une récente série d’initiatives réglementaires
entreprises a I'échelon international, régional et national. Les membres du
Forum ont jugé souhaitable de maintenir le dialogue avec le secteur privé sur
ce type d'initiatives. Les travaux réguliers sur la réduction des sources de
vulnérabilité ont principalement porté sur les sujets suivants: échange
d’'information transfrontiere en cas de perturbations financiéres ; incidents
affectant la continuité d’exploitation ; places franches financiéres ; normes
IFRS et questions liées a 'audit ; réassurance ; pratiques de gestion du risque
de liquidité.

Comité de Bale sur le contrdle bancaire

En février 2006, le CBCB a publié des orientations destinées a améliorer la
gouvernance au sein des banques. En mars, il a clarifié les questions liées a
I'utilisation de produits fournisseurs? dans le cadre de I'approche NI de Bale II,

puis, en avril, a soumis a consultation deux documents : Core Principles for
Effective Banking Supervision et Core Principles Methodology.

2 Modeles logiciels et ensembles de données élaborés par les fournisseurs et utilisés, dans le

cadre des processus NI des banques, pour affecter une note ou une pondération a certaines
expositions, ou pour estimer les paramétres de risque.
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La gouvernance continue de retenir l'attention au plan national et
international, en raison de plusieurs irrégularités retentissantes. La publication
intitulée « Enhancing corporate governance for banking organisations » integre
les commentaires recus dans le cadre de la consultation de juillet 2005°. Suite
a la diffusion, par 'OCDE, de principes révisés en 2004, le CBCB a estimé
gu’'une initiative similaire servirait les intéréts des banques et de leurs
superviseurs dans l'application et le respect des principes de gouvernance
d’entreprise. Il a donc remanié son texte de 1999 afin d’offrir des orientations
pratiques visant plus spécifiquement les banques. Il y met l'accent sur les
activités menées dans des structures manquant de transparence ou dans des
juridictions entravant I'’échange d'informations.

Dans un bulletin d’'information de mars 2006, le Comité a publié un article
intitulé « Use of vendor products in the Basel Il IRB framework », dans lequel
sont exposées les vues du sous-groupe Validation du GAA (Groupe pour
I'application de l'accord) sur le recours a des produits fournisseurs pour
I'approche NI de Bale II. Le GAA a créé ce bulletin d’'information pour répondre
aux questions de la profession quant aux attentes des superviseurs a ce sujet.
Son objectif est de formuler des recommandations détaillées a I'intention des
banques, pour leur montrer comment satisfaire aux criteéres des superviseurs
lorsqu’elles font appel a ces produits dans le cadre de leurs procédures NI, qui
soulévent souvent des questions de transparence. Pour établir ce document, le
GAA s’est appuyé sur ses entretiens récents avec divers prestataires. Quatre
grands axes ont ainsi été dégagés : i) nécessité de documenter et d’expliquer
le role des produits des prestataires au sein de la banque ; ii) nécessité pour la
banque d’'avoir une connaissance approfondie des produits en question ;
iii) vérification que les produits sont adaptés aux expositions des banques et
aux méthodologies de notation du risque, et gu'ils se prétent au cadre NI ;
iv) nécessité d’élaborer des stratégies visant a revoir périodiguement la
performance de ces produits.

En avril 2006, le CBCB a soumis a consultation, jusqu’au 23 juin 2006,

Le CBCB publie
des orientations
a l'intention des
banques pour
renforcer la
gouvernance...

...et offre des
précisions sur
I'utilisation de
produits
fournisseurs
dans le cadre
de I'approche NI
de Bale Il

Documents

consultatifs mettant
a jour les Principes
fondamentaux pour
un contréle
bancaire efficace
et la Méthodologie
correspondante

deux documents : Core Principles for Effective Banking Supervision et Core
Principles Methodology. Le premier avait initialement été publié en septembre
1997. Avec la Méthodologie (1999), il sert de référence pour évaluer la qualité
du systeme national de surveillance et mesurer le chemin restant & parcourir
pour disposer d'une solide base de pratiques prudentielles saines. Depuis
1997, toutefois, la réglementation bancaire a énormément évolué et les pays
ont acquis une grande expérience de la mise en ceuvre des Principes
fondamentaux. En outre, un certain nombre de questions, de lacunes et
d’éclairages nouveaux sont apparus, qui ont souvent donné lieu a de nouvelles
publications du Comité. Il a ainsi fallu mettre a jour les Principes fondamentaux
et leur Méthodologie. Cette derniére vise a améliorer I'objectivité et la
comparabilité entre pays des évaluations de la conformité aux Principes
fondamentaux. L'exercice a été mené en étroite coopération avec nombre de

¥ Voir «Initiatives récentes des comités siégeant a Bale et du Forum sur la stabilité

financiere », Rapport trimestriel BRI, septembre 2005. La version mise a jour de cette
publication est en cours de traduction.
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Le CSPR annonce
la préparation d'une
enquéte sur le
risque de réglement
dans les opérations
de change...

...et crée un groupe
de travail sur les
mécanismes de
compensation et

de reglement des
dérivés de gré a gré

superviseurs non membres du Comité, et les groupes
superviseurs bancaires ont déja été largement consultés.

régionaux de

Comité sur les systemes de paiement et de reglement

Sur la période analysée, le CSPR a entrepris trois grandes actions®:
préparation d'une enquéte sur le risque de réglement dans les opérations de
change ; création d’'un groupe de travail sur les dispositifs de compensation et
de réglement des dérivés de gré a gré ; publication d’un rapport consultatif sur
les services de transfert de fonds pour les travailleurs migrants.

Le 1° février 2006, le CSPR a annoncé qu'il allait procéder, au deuxiéme
trimestre, a une enquéte sur la gestion, par les banques et par certains autres
établissements, des risques inhérents au réglement des opérations de change.
Plus d’'une centaine d'établissements opérant sur le marché des changes
seront invités a y répondre. S'inscrivant dans une stratégie globale® de
réduction des risques systémiques dans les mécanismes de réglement des
opérations de change, approuvée par les banques centrales du G 10 en 1996,
cette enquéte, bien qu’elle repose largement sur celles menées en 1996 et
1997, prend toutefois en considération I'évolution significative des pratiques de
reglement ces dix derniéres années.

Le 13 février 2006, le CSPR a annoncé son intention de mettre sur pied
un groupe de travail — working group on clearing and settlement arrangements
for OTC derivatives — composé de représentants des superviseurs prudentiels
des principaux opérateurs sur dérivés et des banques centrales membres du
CSPR?®, afin de donner suite & un rapport sur les procédures de réglement et la
gestion du risque de contrepartie pour les dérivés de gré a gré, publié par la
BRI en 1998. Entre 1998 et 2004, le gré a gré a poursuivi sa vive expansion,
avec un quasi-triplement de I'’encours notionnel. De plus, les pratiques ont
évolué et les infrastructures de marché se sont étoffées. C'est dans ce
contexte en pleine mutation que le groupe de travail évaluera l'efficacité des
pratiques actuelles de gestion des risques eu égard a linfrastructure de
traitement postnégociation, afin de compléter les initiatives récentes prises par
les superviseurs de certains pays concernant les pratiques d’assignation et
I'arriéré de confirmations pour les dérivés de crédit. Le groupe étudiera dans
leur globalité les mécanismes et pratiques de gestion des risques sur le

Par ailleurs, le CSPR a publié, en mars 2006, la mise a jour annuelle de son recueil de
statistiques : Statistics on payment and settlement systems in selected countries — Figures for
2004. La version préliminaire, publiée en janvier 2006, n’incluait pas certaines données
provisoires pour 2004, car celles-ci n’étaient pas encore disponibles.

La stratégie globale s’articule autour de trois axes: i) pour les banques: malitrise des
expositions ; ii) pour les associations professionnelles : fourniture de services en plusieurs
monnaies, afin de réduire les risques ; iii) pour les banques centrales : soutien aux progrés
dans le secteur privé. Les banques centrales des pays du G 10 ont réaffirmé cette stratégie
en 2000, soulignant la responsabilité premiere du secteur privé en matiére de réduction des
risques. Depuis 1996, le CSPR a assuré le suivi de la mise en ceuvre, dont le lancement en
2002 de CLS Bank.

Le Comité de Bale sur le contrdle bancaire et le Comité sur le systeme financier mondial
seront tous deux consultés a mesure de I'avancement des travaux.
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marché des dérivés de gré a gré et tentera d’évaluer comment un usage accru
et un renforcement des infrastructures pourraient atténuer les risques. Le
groupe de travail compte remettre un rapport définitif au premier semestre
2007.

En mars 2006, le CSPR a publié un rapport consultatif sur les services de
transfert de fonds pour les travailleurs migrants (TFTM) intitulé « General
principles for international remittance services » (résumé disponible en
frangais), pour combler une lacune concernant le traitement des aspects
relatifs au systeme de paiement dans d’'autres rapports sur la question. Le
document a été établi a l'intention du CSPR et de la Banque mondiale par un
groupe spécial constitué des représentants des institutions financieres
internationales concernées et des banques centrales de pays émetteurs et
bénéficiaires de TFTM. Il analyse les TFTM sous l'angle des systemes de
paiement et, sur cette base, formule des principes généraux a l'intention des
pays qui souhaitent améliorer leur marché des services TFTM. Le dernier délai
pour la soumission des contributions est le 18 aodlt 2006.
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