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Les préoccupations liées a la croissance mondiale
et & la dette souveraine orientent les marchés?

De fortes révisions a la baisse des perspectives de redémarrage de l'activité
dans plusieurs grandes économies ont pesé sur les prix des actifs sensibles a
la conjoncture durant la période sous revue. Les préoccupations des
intervenants quant a la croissance ont été amplifiées par le sentiment que les
politiques monétaires et budgétaires ne disposaient guére de marge de
manceuvre pour relancer I'’économie mondiale. Les informations négatives sur
les conditions macroéconomiques ont été aggravées par la propagation, a
I’'Espagne et a I'ltalie — aprés la Gréce, I'lrlande et le Portugal —, de l'inquiétude
suscitée par la dette souveraine de la zone euro. Les conditions de
financement se sont alors durcies pour les banques européennes, et méme les
cotations sur les grands marchés de la dette souveraine de la zone euro ont
été touchées. Tous ces facteurs ont concouru a un engouement pour les
valeurs refuges. Le tableau 1 résume les principaux événements ayant influé,
pendant la période, sur les anticipations de croissance et les marchés de la
dette publique.

Doutes sur la marge de manceuvre des autorités en faveur de la
relance face au ralentissement de I'activité

Pendant la période examinée, les marchés financiers ont évolué
essentiellement en phase avec les importantes révisions a la baisse des
anticipations de croissance de plusieurs grandes économies. Les cours
mondiaux des actions ont diminué de 11 % en moyenne, davantage en Europe
et légérement moins dans les économies émergentes (ECEm). La chute des
prix des actifs sensibles a la conjoncture a tiré les prix moyens vers le bas
(graphique 1, cadre de gauche). Les primes de risque des entreprises se sont
généralement accrues, surtout pour la dette moins bien notée, plus exposée au
défaut de paiement en phase de repli (graphique 1, cadre du milieu). En outre,

La présente analyse, qui couvre le trimestre jusqu’au 8 septembre 2011, a été réalisée par le
Département monétaire et économique. Les questions portant sur le texte peuvent étre
adressées a nick.vause@bis.org ou goetz.vonpeter@bis.org et celles sur les données et les
graphiques a magdalena.erdem@bis.org ou garry.tang@bis.org.
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Principaux événements ayant orienté les marcheés financiers

7 juillet La Banque centrale européenne (BCE) reléve son principal taux directeur de 25 pb, pour le
porter a 1,5 %.

13 juillet | Fitch baisse la note de crédit de la Grece de B+ & CCC.
15juillet | L’Autorité bancaire européenne publie les résultats des tests de résistance de 90 banques.

21 juillet | Un sommet de la zone euro adopte un nouveau plan d’assistance financiére pour la Gréce, y
compris des taux d'intérét réduits sur les montants regus du Fonds européen de stabilité
financiéere par la Grece, I'lrlande et le Portugal.

25 juillet | Moody’s baisse la note de crédit de la Grece de Caal a Ca.

27 juillet | Le Brésil applique une taxe de 1 % a certaines opérations sur dérivés négociés sur les
marchés organisés.

Standard & Poor’s baisse la note de crédit de la Grece de CCC a CC, tout en maintenant une
perspective négative.

29 juillet | Chiffres du PIB plus faibles que prévu aux Etats-Unis.
1% ao(it Indicateurs des directeurs des achats décevants en Asie, aux Etats-Unis et en Europe.

2 aodt Le Congrés des Etats-Unis donne son accord pour relever le plafond de la dette du
gouvernement fédéral le jour méme ou, selon les prévisions du Trésor, celui-ci aurait été atteint.

3 aodt La Banque nationale suisse abaisse son taux cible pour le Libor 3 mois et annonce une
hausse notable de I'offre de francs suisses sur le marché monétaire.

4 aolt La Banque du Japon annonce que son programme d’achat d’actifs bénéficiera d’'une rallonge
de ¥10 000 milliards et commence a intervenir sur les changes en vendant des yens.

La BCE lance une opération supplémentaire de refinancement a 6 mois et reprend ses achats
d’obligations souveraines de la zone euro.

5 aodt Les rendements des bons du Trésor des Etats-Unis affichent des valeurs négatives aprés
I'annonce que la Bank of New York Mellon appliquera une commission sur les dép0ts.

8 aodt Les opérateurs font état d’achats d’obligations d’Etat espagnoles et italiennes par
I'Eurosystéme.

9 ao(t La Réserve fédérale des Etats-Unis indique qu’elle compte maintenir les taux & un niveau
exceptionnellement bas jusqu’a mi-2013 au moins.

12 ao(t Interdiction de certaines ventes d’actions a découvert dans quatre pays européens.
16 ao(t | Chiffres du PIB faibles pour le deuxiéme trimestre dans I'Union européenne.

26 ao0t | S’exprimant a Jackson Hole, M. Bernanke, Président de la Réserve fédérale, fait remarquer
que celle-ci dispose encore d’outils pour renforcer la stimulation monétaire.

Les banques chinoises signalent qu’elles seront tenues d’inclure les dépdts de marge dans le
calcul de leurs réserves obligatoires auprés de la banque centrale.

1% sept. | Nouveaux indicateurs des directeurs des achats décevants en Asie, aux Etats-Unis et en

Europe.

2 sept. Chiffres de I'emploi inférieurs aux prévisions aux Etats-Unis.

6 sept. La Banque nationale suisse commence a intervenir sur les changes, vendant des francs
suisses pour cibler un cours de change d’au moins 1,20 CHF pour un euro.

7 sept. Le tribunal constitutionnel allemand rejette des pourvois contre le plan d’assistance financiére

a la Grece. L’Espagne, la France et I'ltalie, respectivement, décident un plafonnement du
déficit public, des coupes budgétaires et des hausses d'imp6ts.

8 sept. Le Président Obama propose au Congrées américain un plan de relance de $447 milliards.

Tableau 1

les valeurs des secteurs de I'énergie et des métaux industriels se sont
vivement dépréciées sous l'effet du fléchissement anticipé de la demande
(graphique 1, cadre de droite).
L sévaluati d ti d . ‘est fait d ...en particulier
a réévaluation des perspectives de croissance s’est faite, dans une entre fin juillet
grande mesure, entre fin juillet et mi-ao(t. Les prix des actifs sensibles a la et mi-aodt
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Prix des actifs sensibles a la conjoncture

Actions Obligations d’entreprise® Produits de base®
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! variation mensuelle de Indice actions mondial Datastream, en %. 2 Part du secteur dans la variation mensuelle de lindice
mondial, en points de %. ° Matériaux de base, finance, produits industriels ainsi que pétrole et gaz. * Biens de consommation,
services au consommateur, télécommunications et services collectifs. ° Soins de santé et technologies. ® Prime des swaps sur
obligations d’entreprise sur le Libor, en pb. 7 Indice Bank of America Merrill Lynch High Yield Master Il. 8 Indice S&P GSClI,
4 janvier 2010 = 100.

Sources : Bloomberg ; Datastream ; Merrill Lynch ; calculs BRI. Graphique 1

conjoncture ont alors enregistré une baisse trés marquée. La publication, le
29 juillet, de nouveaux chiffres du PIB pour les Etats-Unis a montré non
seulement que la croissance au deuxiéme trimestre était plus faible
gu’'anticipé, mais que le PIB était inférieur d’environ 1% a son niveau
antérieur. En Europe, selon des données publiées le 16 ao(t, la croissance a
nettement décéléré au deuxiéme trimestre, surtout en Allemagne. Les
enquétes ont signalé, en outre, un ralentissement supplémentaire au troisieme
trimestre. Ainsi, lindicateur des directeurs des achats publié le 1° ao(t
montrait un fléchissement de I'activité manufacturiére en Asie, en Europe et
aux Etats-Unis, en juillet. Les cours mondiaux des actions ont reculé de 2 %,
en moyenne, le lendemain. Puis, le 18 ao(t, l'indice S&P 500 a cédé 4,5 %
apres la publication, par la Banque de Réserve fédérale de Philadelphie, de
I'indice mensuel, pour aodt, de l'activité manufacturiere américaine, qui était
tombé a des niveaux observés seulement, jusqu’alors, juste avant ou pendant
une période de récession. Entre fin juillet et mi-ao(t, certaines des plus fortes
baisses des cours des actions ont été enregistrées dans les pays ou les
enquétes indiquaient le plus vif ralentissement pour un troisieme trimestre
(graphique 2, cadre de gauche).

Les prix diminuent Il convient de rappeler que la croissance économique a déja semblé
fortement en raison 516 ntir Mi-2010. Mais les actifs sensibles & la conjoncture ne s’étaient alors
de la perception de ] ) ) ) )

marges de pas dépréciés autant que ces derniers mois (graphique 2, cadre de droite).

manceuvre limitées

Mi-2010, les intervenants pensaient qu’'un nouvel assouplissement monétaire
pour une relance...

et budgétaire soutiendrait la croissance. Et cette impression s’est vérifiée
quand les autorités américaines ont réduit les retenues a la source sur les
salaires, prolongé l'allegement de la fiscalité sur le revenu et les indemnités de
chémage, et lancé un deuxieme cycle d’assouplissement quantitatif. Dans le
méme temps, en Chine, les autorités fournissaient davantage de financements
en faveur des infrastructures et de la promotion immobiliere.
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Indicateurs® d’activité économique et cours des actions

Ralentissement depuis le 2° trimestre et baisse du cours des actions Périodes récentes de

ralentissement
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AU = Australie; BR =Brésil; CN=Chine; DE =Allemagne; FR=France; GB=Royaume-Uni; IT =Italie; JP =Japon;
NZ = Nouvelle-Zélande ; SE = Suéde ; SG = Singapour ; US = Etats-Unis.

1 Compilés a partir de résultats d'enquétes. 2 Variation entre l'indice des directeurs des achats dans le secteur manufacturier
(Manufacturing PMI) de juillet et sa moyenne pour T2 2011. ® Variation, en %, de lindice actions Datastream entre le 26 juillet 2011
etle 18 aolit 2011. * Une valeur supérieure & 50 dénote une phase d'expansion, tandis qu'une valeur inférieure & 50 témoigne d'une
phase de contraction. * Indice des cours des actions de 30 entreprises américaines opérant dans un secteur cyclique.

Sources : Bloomberg ; Datastream ; calculs BRI. Graphique 2

A linverse, les intervenants sont d'avis, actuellement, que
I'assouplissement ne permettra guere de soutenir la croissance, y compris
dans certaines EcEm. De ce fait, ils ne pensent pas que les EcEm
dynamiseront la croissance mondiale autant que par le passé. En
conséquence, les prévisionnistes ont revu a la baisse leurs projections de
croissance de plusieurs grandes économies pour 2012 et 2013, ainsi que pour
le restant de 2011. Les prix des actifs sensibles a la conjoncture ont chuté
davantage qu'a mi-2010 (graphique 2, cadre de droite).

Comme, depuis quelque temps déja, les principales banques centrales du  ...par la politique
monde développé n'ont pratiquement aucune marge de manceuvre pour ~TOnétaire..
réduire encore les taux directeurs, les intervenants s’attendaient a ce que les
autorités emploient d’autres formes de stimulation monétaire. Les anticipations
a cet égard se sont intensifiées, certaines tensions inflationnistes s’apaisant en
partie durant la période considérée. Ainsi, le prix de nombreux produits de
base a baissé, entrainant un repli des anticipations d’inflation, implicites dans
les contrats de swap, dans plusieurs grandes économies développées
(graphique 3, cadre de gauche).

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a annoncé, le 9 aodt, qu’elle comptait
maintenir son taux directeur a un niveau exceptionnellement bas jusqu'a
mi-2013 au moins, ce qui a fait baisser les taux des contrats a terme sur fonds
fédéraux (graphique 4, cadre de gauche), et, partant, les taux d’'intérét a long
terme, et a favorisé les cours des actions américaines et internationales. Les
cours des actions ont, en outre, augmenté quelque peu aprés l'allocution
prononcée le 26 ao(t, a Jackson Hole, par M. Bernanke, qui a fait observer
que la Réserve fédérale disposait encore d’'une gamme d’outils de stimulation
monétaire, dont elle étudiera la mise en ceuvre lors d'une réunion de politique
monétaire, vers la fin septembre.

4 Rapport trimestriel BRI, septembre 2011



Facteurs affectant la marge de manceuvre des autorités pour la stimulation
monétaire et budgétaire

Inflation* Dette publique : volume et colt
Rendement des titres
d’Etat 10 ans (g)* Dette publique (d)*
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BR = Brésil ; CN = Chine ; DE = Allemagne ; ES = Espagne ; FR = France ; GB = Royaume-Uni ; IN = Inde ; IT = Italie ; JP = Japon ;
RU = Russie ; US = Etats-Unis.

! Taux des swaps d'inflation & 2 ans, en %. 2 Brésil, Chine, Inde et Russie : moyenne simple des prévisions d'inflation. ° Dette
nette des administrations publiques en % du PIB ; Chine, Inde et Russie : dette publique brute en % du PIB. Chiffres de fin d’année
(2011 = prévisions).

Sources : FMI, Perspectives de I'’économie mondiale ; Bloomberg ; © Consensus Economics; calculs BRI. Graphique 3

Entretemps, la Banque du Japon a annoncé, le 4 aolt, que son
programme d’achats d’actifs bénéficierait d’'une rallonge de ¥10 000 milliards ;
le TOPIX est ensuite resté stable, tandis que les autres grands indices
boursiers du monde inscrivaient de fortes baisses.

Les investisseurs ont également réévalué les perspectives de la politique
monétaire dans la zone euro et les ECEm. Le 7 juillet, la Banque centrale
européenne a relevé son principal taux directeur de 25 bp, le portant a 1,5 %,
pour mieux ancrer les anticipations d’'inflation. Sous I'effet de I'annonce d’'un

affaiblissement de l'activité économique, cependant, les prix des contrats a

N

terme sur taux court de la zone euro ont commencé a baisser peu apres

Taux d’intérét a court terme

En %
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! Etats-Unis : taux des contrats & terme sur fonds fédéraux ; zone euro : taux des contrats & terme EONIA 1 mois implicite dans le
taux des swaps jour le jour indiciel (OIS, overnight index swap). 2 Brésil : taux SELIC ; Chine : taux des fonds de roulement 1 an ;
Inde : taux des prises en pension. Les points correspondent aux dernieres prévisions publiées par Consensus Economics.

Sources : Bloomberg ; © Consensus Economics ; JP Morgan Chase. Graphique 4
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(graphique 4, cadre du milieu). Les banques centrales de certaines ECEm, dont
la Chine et I'inde, ont, elles aussi, relevé leur taux directeur pendant la période
examinée. La Banque populaire de Chine a resserré davantage la politique
monétaire en élargissant l'assiette des réserves obligatoires pour y inclure les
dépbts de garantie, aprés que linflation eut atteint, en juillet, son maximum
depuis trois ans (6,5 %). Les banques centrales du Brésil et de la Turquie ont,
quant a elles, réduit leur taux directeur devant les signes de ralentissement de
I'activité. Mais, si les anticipations d'inflation sont restées élevées dans les
principales EcCEm (graphique 3, cadre de gauche), les prévisionnistes estiment
gue les taux d’'intérét a court terme y resteront proches de leurs niveaux
actuels jusqu’au second semestre de 2012 (graphique 4, cadre de droite).

Etant donné le niveau toujours plus élevé de la dette publique, les
intervenants ont également percu moins de possibilités d'assouplissement de la
politique budgétaire dans les économies avancées qu'a mi-2010 (graphique 3,
cadre de droite). Dans la zone euro, les programmes conjoints du FMI et de 'UE
ont contraint certains gouvernements lourdement endettés a prendre des
mesures d’assainissement budgétaire, tandis que d’autres ont suivi la méme
approche en raison de la forte rémunération exigée par les investisseurs pour
détenir leurs obligations (graphique 3, cadre de droite). Par contre, les
investisseurs se sont montrés disposés a financer le déficit de I'Etat américain a
des taux d’intérét toujours plus bas. Cela dit, rares étaient ceux qui tablaient sur
de nouvelles mesures de stimulation budgétaire, tout au moins au début de la
période considérée. De fait, le Président Obama a promulgué, le 2 aolt, une loi
visant a réduire les dépenses prévues tout en relevant le plafond Iégal de la
dette publique. Les investisseurs ont alors estimé que, compte tenu de
I'abaissement, par Standard & Poor’s, de la notation de crédit de la dette a long
terme des Etats-Unis (ramenée, le 5 aodt, de triple A & AA+), il était plus urgent
gue jamais de procéder a un assainissement des finances publiques, qui
péserait sur la croissance a moyen terme. Du coup, le S&P 500 a perdu plus de
6 % lors de la séance suivante. Début septembre, toutefois, de nouveaux signes
de faiblesse de I'économie américaine ont conduit le Président des Etats-Unis a
proposer au Congrés un plan de relance budgétaire de $447 milliards, auquel les
marchés d'actions sont restés quasi insensibles, cependant.

Les intervenants pensaient que, dans de nombreuses EcEm aussi, le
recours a de nouvelles mesures de relance budgétaire était improbable a court
terme. Si I'encours de la dette y est souvent plus faible que dans le monde
avancé, une stimulation par le budget péserait sur le cours de change, qui,
dans de nombreux cas, s’'est encore apprécié durant la période.

Les négociations sur le plafond et le déclassement de la dette
ameéricaine n'ont pas eu d’effets durables sur les marchés

Les négociations sur le plafond de la dette américaine ont suscité des tensions
passagéres sur les marchés monétaires. Si la dette avait atteint le plafond,
I'Etat fédéral aurait été contraint de choisir qui payer. Cette perspective des
plus déplaisantes du point de vue politigue a conduit la plupart des
intervenants a escompter la conclusion d’un accord autorisant le relevement du
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Etats-Unis : effets sur les marchés monétaires des négociations sur le plafond de la dette

Rendement des titres d’Etat et
prime CDS

Taux des pensions au jour le jour*

Fonds de placement monétaires

= Bon du Trésor américain (g)l' 2 - Actifs sous gestion (d)4
— CDS 1 an (d)° = PC 1-9j(g)°
0,2 80 0,2 75 —pc 10+ (g)° 2,8
0,1 60 0,1 5,0
0,0 40 0,0 2,5
-0,1 20 | | | 01 0,0
juin 11 juil. 11 aolt 11 sept. 11 juin 11 juil. 11 ao(t 11  sept. 11 juil. 11 " ao(it 11 'sept. 11

1 En %. 2 Rendement des titres arrivés a échéance le 4 ao(t 2011. ° Prime sur contrats libellés en euro, en pb. 4 Actifs sous
gestion des fonds de placement monétaires américains, en milliers de milliards de dollars. ° Emissions, par des établissements
financiers, de papier commercial (PC) noté AA—, dont I'échéance se situe entre 1 et 9 jours ou est supérieure a 10 jours, en milliards
de dollars.

Sources : Conseil de la Réserve fédérale ; Bloomberg ; Investment Company Institute ; Markit. Graphique 5

plafond de la dette. Cet accord a effectivement été signé le 2 aodt, jour ou le
Trésor américain a estimé que sa capacité d’emprunt aurait été épuisée.
Durant les négociations qui ont précédé, les cours des titres de dette et des
dérivés ont commencé a dénoter une probabilité non négligeable de défaut de
I'Etat américain. Le rendement du bon du Trésor américain arrivant & échéance
le 4 ao(t, par exemple, est passé d'un niveau proche de zéro a plus de 20 pb,
tandis que les primes CDS (credit default swap) offrant une assurance contre
le défaut américain sur 1 an sont passées d’environ 30 pb a prés de 80 pb
(graphique 5, cadre de gauche). Les taux d’'intérét sur les pensions au jour le
jour, vers lesquelles les banques se tournent généralement pour mobiliser une
grande partie de leur financement, ont fait un bond, passant d’'un niveau
proche de zéro a quasiment 30 pb (graphique 5, cadre du milieu). Les fonds de
placement monétaires américains, qui investissent massivement en valeurs du
Trésor américain, ont d0 procéder a des remboursements, alors méme qu’ils
s'étaient préparés en remplacant, dans leur portefeuille, les actifs moins
liguides, comme le papier commercial, par des liquidités (graphique 5, cadre de
droite). Une fois le plafond de la dette relevé, ces effets se sont vite dissipés.
Par contre, la décision de Standard & Poor's de déclasser la dette
américaine a long terme n'a pas semblé déclencher de mécanismes
susceptibles de faire chuter les prix des actifs (titres du Trésor et autres). Les
décotes sur les valeurs du Trésor acceptées dans les pensions, par exemple,
n‘ont pas augmenté au point de forcer les emprunteurs a vendre les actifs
gu’ils ne pouvaient plus financer. De fait, la Depository Trust & Clearing
Corporation n'a pas modifié les décotes sur les opérations de pension dont elle
assure la compensation. De la méme maniére, les banques américaines n’ont
pas été contraintes de liquider des actifs, car les instances fédérales de
réglementation ont maintenu a un niveau constant, dans le calcul des ratios de
fonds propres réglementaires, la pondération de risque appliquée aux titres
émis ou garantis par le Trésor, les agences gouvernementales et

...mais
I'abaissement de
la note souveraine
n'impose guere de
ventes forcées
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paragouvernementales des Etats-Unis. Il n’y a guére eu de ventes forcées par
les gestionnaires d’actifs, vu que les mandats de ne détenir que des titres
notés triple A sont trés inhabituels. Enfin, rares sont les établissements qui ont
été obligés de trouver d’autres instruments comme slretés pour garantir leurs
positions sur d'autres titres ou dérivés.

Zone euro : la crise de la dette souveraine s’intensifie

La crainte d'un ralentissement de la croissance mondiale a attisé la crise de la
dette souveraine dans la zone euro. |l était considéré qu'une reprise
généralisée faciliterait grandement la réduction du poids de la dette publique.
Aprés la publication, partout dans le monde, de résultats macroéconomiques
décevants, la question était de savoir d'ou viendrait la croissance nécessaire, a
I'heure ol les autorités constataient un épuisement de leurs moyens d’action.
Compte tenu du ralentissement aux Etats-Unis, de I'atonie en Allemagne et en
France, et de I'essoufflement dans les économies émergentes, les intervenants
suivaient ce qui se passait dans la zone euro avec une anxiété croissante,
dans un climat d’incertitudes politiques.

La préoccupation de voir la crise de la dette souveraine s’'étendre
progressivement de la périphérie au coeur de la zone euro s'est reflétée dans
les prix du marché. La réévaluation des capacités de remboursement de la
Grece, de I'lrlande et du Portugal et l'incertitude croissante quant a I'aptitude
de ces pays a faire leur retour sur les marchés obligataires dans les délais
fixés par les programmes de soutien officiel ont continué d'orienter la
valorisation de la dette souveraine (graphique 6, cadres de gauche). Les
primes des CDS référencés sur ces trois emprunteurs souverains ont
augmenté entre avril et juin, pour atteindre des niveaux records en juillet, avant
de redescendre, le 21 du mois, suite au sommet de la zone euro.

Les mesures de soutien annoncées a ce sommet ont largement répondu
aux attentes des marchés. Elles consistaient en un deuxiéme plan de
sauvetage pour la Grece, faisant intervenir le Fonds européen de stabilité
financiére (FESF) et le FMI, a hauteur de €109 milliards. Le rendement des
obligations 2 ans de la Gréce et des autres pays bénéficiaires du programme a
régressé de centaines de points de base, le compartiment long se détendant
moins. La réduction des taux d’intérét et I'allongement des durées sur les préts
a venir du FESF, ainsi qu'un échange d'obligations avec les investisseurs
privés, ont allégé le poids du futur service de la dette, méme si le degré de
participation du secteur privé dépendait de I'option finalement choisie. Alors
gue, par son caractere volontaire, I'échange ne devait pas déclencher
d’événement de crédit, selon I'ISDA, les agences de notation l'ont interprété
comme un défaut sélectif et continué de déclasser la note souveraine de la
Grece.

En juillet et aodt, la contagion a gagné les grands pays d'Europe
méridionale sous I'effet de préoccupations liées a la croissance et a la taille
trop réduite du FESF. Le sentiment que les réformes prévues par le FESF
pourraient étre insuffisantes si d'autres pays perdaient l'accés aux
financements de marché a entrainé un élargissement des primes de risque sur
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Zone euro : obligations souveraines et CDS sur risque souverain

Rendement des titres d’Etat*
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Cadres de gauche : les traits verticaux matérialisent les dates auxquelles des mesures d’assistance financiere ont été convenues
pour la Gréce (2 mai 2010), I'lrlande (28 novembre 2010), le Portugal (4 mai 2011) et, & nouveau, la Gréce (21 juillet 2011).

Cadres du milieu : le trait vertical marque la date a laquelle, selon les informations de marché, I'Eurosystéeme a acheté des
obligations d’Etat espagnoles et italiennes (8 aolt 2011).

! Rendement des obligations d’Etat 10 ans, en %. 2 Prime des CDS 5 ans, en pb.

Sources : Bloomberg ; Markit. Graphique 6

la dette italienne et espagnole. Les augmentations des rendements et le
renchérissement de la protection sur la dette publiqgue ont commencé a
ébranler la conviction que I'ltalie et 'Espagne s’étaient dissociées des tensions
observées a la périphérie de la zone euro (graphique 6, cadres du milieu). La
dynamique auto-entretenue s’est accélérée en juillet car, anticipant des pertes
dans leur portefeuille, les détenteurs d’obligations ont procédé a des ventes,
entrailnant une hausse de la volatilité et du risque percu et, partant, de
nouvelles ventes. De ce fait, le 4 ao(t, les rendements des obligations d’Etat
italiennes et espagnoles ont inscrit un pic de 6,2 %.

Dans le contexte d’'une contagion croissante, I'Eurosystéme a réactivé son
programme d’achat de titres (securities market programme). |l convient de
souligner que, pour les intervenants, I'opération du 8 ao(t consistait a acquérir,
pour la premiére fois, des obligations d’Etat italiennes et espagnoles. Le
volume des achats, €22 milliards pour la semaine se terminant le 12 ao(t, était
le plus élevé jamais réalisé, quoique relativement modeste par rapport a
I’encours d’obligations souveraines de I'ltalie, de I'Espagne et des pays a la
périphérie de 'Europe. Pourtant, les intervenants ont interprété cette opération
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comme un important signal que I'Eurosystéme — que bon nombre considéraient
comme l'acheteur le plus crédible du moment — assurerait le relais jusqu’a ce
que le FESF recoive, a I'automne, le mandat d’acheter des titres de dette sur le
marché secondaire. Les jours suivants, les rendements des obligations de
référence 10 ans italiennes et espagnoles ont régressé de plus de 100 pb, pour
se stabiliser au-dessous de 5 %. Le co(t effectif des financements s’est chiffré
a 5,22 % quand I'ltalie a émis des obligations 10 ans le 30 ao(t, aprés avoir
fait marche arriere sur un programme d’'assainissement des finances
publiqgues. Deux jours plus tard, 'Espagne a été en mesure d'émettre des
obligations 5 ans a un rendement de 4,49 %, soit 38 pb de moins que lors de la
précédente adjudication, les principaux partis politiques s’étant entendus, la
semaine précédente, pour inscrire dans la constitution le plafonnement de la
dette publique.

Dans un climat de dégradation des perspectives macroéconomiques, les
grands marchés de la dette souveraine de la zone euro ont, eux aussi, été
touchés par les craintes de contagion. A partir de juillet, le coQt de la protection
sur la dette publique francaise et allemande s’est nettement accru
(graphique 6, cadre de droite). Sur I'obligation 10 ans, I'écart de rendement
entre la France et I'Allemagne est passé de 35 pb fin mai a 89 pb le 8 ao(t,
avant de revenir autour de 65 pb. Ces fluctuations ont mis a I'épreuve le
triple A de la France, suite au déclassement de la note des Etats-Unis, les
investisseurs étant préoccupés par le déficit structurel de la France, la
faiblesse de sa croissance et ses engagements conditionnels envers le FESF
en cas de défaut d'un gros emprunteur souverain. Les marchés allemands ont
également été caractérisés par une volatilité accrue. Ainsi, le 25 ao(t, 'indice
boursier a perdu 4 % en I'espace d'un quart d’heure en raison de rumeurs
concernant le triple A de I'Allemagne et une éventuelle extension aux marchés
allemands des interdictions de vente a découvert.

Le 16 ao(t, dans le contexte de révisions décevantes de la croissance
dans les grandes économies, la déclaration commune des dirigeants francais et
allemands indiquant leur volonté de défendre l'euro a été accueillie avec
scepticisme. Les jours qui ont suivi, les primes CDS sont vite revenues a leurs
niveaux antérieurs, et le DAX comme le CAC ont cédé 7 %, sous l'effet des
préoccupations concernant la croissance. Selon les intervenants, les mesures
proposées, et notamment une coordination plus étroite des politiques
économiques, une taxe sur les transactions financiéres et I'adoption de régles
constitutionnelles en matiére de déficit, manquaient de précision et étaient
insuffisantes pour résoudre les probléemes fondamentaux de la dette. Les
investisseurs ont, en outre, été décus de constater que la déclaration commune
ne mentionnait pas un renforcement des engagements de garantie du FESF
au-dela de €440 milliards, ni I'émission d’euro-obligations assorties d’'une
garantie collective. La dégradation s’est poursuivie jusqu’au 6 septembre, puis
les marchés se sont provisoirement redressés les 7 et 8. Les rendements
obligataires et les primes CDS ont diminué, tandis que les principaux indices
boursiers européens ont regagné 4 %, quand I'Espagne, la France et I'ltalie ont
réitéré leur ferme intention de mettre en ceuvre des mesures d’austérité, et que
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le tribunal constitutionnel allemand a rejeté les pourvois formés contre le plan
de sauvetage de la Gréce et la mise en place du FESF.

Les conditions de financement des banques se dégradent

La dégradation de la solvabilité des emprunteurs souverains a continué de
peser sur les colts de financement des banques et leur acces aux marchés.
Les problemes de dette souveraine peuvent affecter les banques de diverses
maniéres : d’'un coté, des pertes directes du fait de la baisse de valeur de leurs
avoirs en titres souverains et des slretés livrées pour garantir financements de
gros et facilités de banque centrale ; de l'autre, une réduction des avantages
découlant des garanties publiques, y compris le déclassement de leur note de
crédit’. Les intervenants sont restés préoccupés par les expositions des
banques envers les emprunteurs souverains quand [I'Autorité bancaire
européenne (ABE) a publié les résultats de son deuxiéme test de résistance.
Le marché n’a guére réagi, le 18 juillet, malgré une amélioration de la qualité,
de la rigueur et du processus de vérification par rapport a I'an dernier. L'ABE a
décelé des insuffisances de fonds propres dans 8 des 90 grandes banques et
recommandé une augmentation de capital a 16 autres ayant tout juste réussi le
test (se trouvant a 1 point de pourcentage du ratio minimum de 5 % pour le
«noyau dur» (core Tier 1)°. Bien que limité, I''mpact de I'annonce sur le
marché tout entier a témoigné d’'une différenciation relativement plus grande
des banques. Les primes CDS ont augmenté pour les banques grecques et
espagnoles, et diminué pour les banques irlandaises et portugaises. Les
analystes ont pris note des expositions souveraines accompagnant les
résultats officiels pour réaliser leurs propres scénarios de défaut souverain.
Dans la plupart des cas, ces scénarios suggéraient que les décotes implicites
dans les cours du marché de la dette des pays a la périphérie de I'Europe
réduiraient les ratios de fonds propres, mais a des niveaux gérables.

Toutefois, les craintes d’'une propagation de sévéres tensions sur la dette
a I'ltalie et 'Espagne ont entrainé un repli généralisé des actions et obligations
des banques. Les pressions a la vente se sont étendues de I'ltalie et 'Espagne
a la Belgique et la France, puis ont gagné le continent tout entier, y compris les
pays nordiques. Les valeurs bancaires ont chuté, les gestionnaires réduisant la
part de cette catégorie d’'actifs dans leur portefeuille. C’est pourquoi elles se
sont nettement moins bien comportées que le marché, lui-méme en recul, et
les primes CDS se sont accrues pour tout le secteur bancaire (graphique 7,
cadre de gauche).

Début septembre, les cotations des actions des banques avaient touché
de nouveaux minimums des deux cotés de I'Atlantique. Aux Etats-Unis, de
nouvelles poursuites judiciaires concernant les préts subprime ont accentué les

Voir I'étude de Michael Davies et Timothy Ng, « The rise of sovereign credit risk: implications
for financial stability », dans le présent Rapport trimestriel BRI.

La plupart des banques européennes ayant réussi de justesse les tests de résistance de I'an
dernier se sont employées a se recapitaliser depuis.
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Propagation aux banques européennes

Indices CDS et actions Emission d’obligations bancaires

— iTraxx Europe (d)* [ Pays visés par

les programmes (g)z' :
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I Autres, zone euro (9)2,4
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-==- MSCI Europe, valeurs financiéres (g)
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! Indice des primes CDS 5 ans, dette de premier rang du secteur financier, en pb ; échelle inversée. 2 Emissions consortiales brutes
sur les marchés internationaux et domestiques d’'obligations échéance 1 an et plus, par des banques dont le siége est situé dans la
zone euro ; sur la base de I'emprunteur direct, en milliards de dollars. Les statistiques préliminaires pour ao(t 2011 (qui ne sont pas
représentées sur le graphique) indiquent un faible niveau d'émissions, particulierement pour les instruments assortis de
stiretés. ® Banques dont le siége se trouve en Gréce, en Irlande ou au Portugal. * Banques sises dans d’autres pays de la zone
euro (étant donc exclus I'ltalie, 'Espagne et les pays inclus dans les programmes d'aide). ° Echéance moyenne pondérée des

émissions a taux fixe, en nombre d’années.

Sources : Bloomberg; Datastream ; Dealogic ; calculs BRI.

— Echéance

moyenne (d)5

Graphique 7

pressions sur les valeurs bancaires résultant des révisions en baisse des
anticipations de croissance. Les perspectives du secteur bancaire tout entier
sont restées assombries par les préoccupations concernant la croissance, le
risque souverain ainsi que le bas niveau des taux d'intérét et les modifications
de la réglementation — un ensemble qui a laissé les investisseurs perplexes sur
I’évolution et la rentabilité futures du secteur.

Ces évolutions se sont accompagnées de tensions sur les marchés de
financement des banques. L'accés au segment de la dette senior a terme non
assortie de s(Oretés était difficile depuis quelque temps, mais les émissions se
sont encore réduites en juillet—ao(t. Les émissions d’obligations des banques
de la zone euro ont fortement baissé, s'inscrivant a $20 milliards en juillet,
avec des durées raccourcies (graphique 7, cadre de droite). De nombreuses
banques européennes se sont heurtées a des difficultés pour obtenir des
financements a long terme, ces derniers mois, et les intervenants se sont
montrés de plus en plus préoccupés par leur colt extréme. Les fonds de
placement monétaires américains, qui constituent habituellement une
importante source de financement, ont sensiblement réduit leur exposition
envers les banques, surtout européennes. Selon Fitch Ratings, les 10 plus
importants d’entre eux ont, pour se protéger, réduit leur exposition aux
banques européennes de 20 % (environ $79 milliards) entre fin mai et fin juillet,
et de 97 % vis-a-vis des banques sises en ltalie et en Espagne, ces
établissements étant susceptibles de devoir procéder a une dépréciation de
leurs avoirs en titres de dette émis par leurs Etats respectifs. En raison de
préoccupations semblables, plusieurs grandes banques frangaises ont subi de
fortes pressions, et leur profil de financement a court terme a été soumis a un
examen attentif.
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La hausse des
primes de risque
des banques tient a
plusieurs facteurs

En l'absence de financements de marché, les banques sises dans les
pays rencontrant des problemes de dette souveraine ont continué de recourir
aux facilités de liquidité de I'Eurosysteme pour financer une part significative
de leur bilan. S'agissant des banques grecques, les financements procurés par
la banque centrale représentaient €96 milliards (fin juillet) et, pour les banques
irlandaises et portugaises, les chiffres correspondants étaient respectivement
(en ao(t) €98 milliards et €46 milliards®. Sur le seul mois de juillet, les banques
en ltalie ont doublé leurs emprunts auprés de I'Eurosystéme, pour les porter a
€80 milliards (€85 milliards en ao(t). Toutefois, selon un institut de recherche
sur le secteur bancaire, la plupart des grandes banques européennes auraient
déja couvert quelque 90 % de leurs objectifs de financement pour 2011 et
méme procédé a un préfinancement pour 2012°.

Les primes appliquées au financement des banques ont sensiblement
augmenté en aodt, mais sont restées loin des niveaux atteints au lendemain de
la faillite de Lehman Brothers. Certains signes donnent a penser que les
banques sont devenues plus réticentes a se préter entre elles, préférant placer
leurs fonds auprés de la banque centrale. La BCE a constaté une utilisation
record de sa facilité de dépdt au jour le jour, qui a atteint €145 milliards (un
sommet de 12 mois) le 8 aolt, et pres de €173 milliards le 8 septembre.
Depuis début ao(t, les primes Libor-OIS ont fortement augmenté ; la prime
3 mois en euro a atteint 72 pb, soit bien plus que son équivalent en dollar
(graphique 8, cadre de gauche).

Dans le méme temps, des signes de nouvelles difficultés de financement
en dollar ont refait surface. La prime des swaps cambistes, qui représente la
rémunération versée par les établissements financiers pour échanger des euros
contre des dollars, a fait un bond a 92 pb, lorsque les fonds de placement
monétaires ameéricains réduisaient leur exposition a la dette des banques
européennes. Le Libor dollar, par contre, n’a que faiblement augmenté depuis
juillet. Cela dit, le Libor est calculé a partir de cotations plutdt que des
transactions elles-mémes ; il n’y a donc aucune information sur le volume réel
de préts accordés a ce taux. Selon les estimations, les besoins de financement
en dollar des banques européennes sont restés importants, méme s’ils ont
nettement diminué par rapport a leurs pics de 2007-2008 (graphique 8, cadre
de droite). C'est ainsi que la BNS et la BCE, pour la premiére fois depuis six
mois, ont effectué des adjudications en dollar, les 11 et 17 ao(t respectivement.
Les primes des swaps et les lignes de swap en dollar sont toutefois restées
bien en deca des sommets observés a I'automne 2008.

*  Voir aussi le graphique 2 dans I'étude de Michael Davies et Timothy Ng, op. cit.

® Morgan Stanley Research, « European Banks: The stress in bank funding and policy options »,

15 aodt 2011.
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Banques européennes : primes et besoins de financement en dollar

Ecart taux interbancaire et taux swap* Impasse de financement en dollar®

— Ecart Libor-OIS, dollar —— Estimation haute*
—— Ecart Libor-OIS, euro 75 — Estimation basse® 4,5
= Prime swap cambiste?
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! Enpb. 2 Ecart entre taux du dollar 3 mois implicite dans les swaps cambistes et taux Libor 3 mois. Le taux du dollar implicite dans
les swaps cambistes correspond au colt implicite de [I'obtention de dollars a partir deuros au moyen de swaps
cambistes. > Estimations établies en additionnant les positions de bilan (transfrontiéres et locales) déclarées par des banques
internationales ayant leur siege en Allemagne, aux Pays-Bas, au Royaume-Uni et en Suisse — quatre grands systémes bancaires
européens dont le bilan affichait, au début de la crise, plus d’avoirs que d’engagements en dollar. Méthode de mesure de I'impasse de
financement en dollar élaborée par P. McGuire et G. von Peter, « The US dollar shortage in global banking and the international policy
response », BIS Working Papers, n° 291, 2009, puis affinée par I. Fender et P. McGuire, « European banks’ US dollar funding
pressures », Rapport trimestriel BRI, juin 2010. 4 Somme des positions brutes en dollar des banques envers le secteur non bancaire
et de leurs positions locales en dollar envers les résidents des Etats-Unis (tous secteurs) comptabilisées par leurs établissements aux
Etats-Unis ; par hypothése, toutes sont présumées étre des positions & long terme financées par des emprunts a court
terme. ° Positions brutes, telles que définies ci-avant, moins les engagements envers le secteur non bancaire ; par hypothése,
toutes sont présumées étre des positions a long terme.

Sources : Bloomberg ; BRI, statistiques bancaires consolidées sur la base de I'emprunteur direct ; BRI, statistiques territoriales par
nationalité ; calculs BRI. Graphique 8

Engouement pour les valeurs refuges

Les craintes de récession dans plusieurs économies avancées et de sévéres Les coursdes
tensions sur les marchés des obligations d’Etat de la zone euro ont entrainé ;ﬁ':nlfl:n;:m%eess
une hausse de la demande de valeurs refuges traditionnelles. Les rendements investisseurs
de certaines des obligations souveraines les mieux notées et les plus liquides ~[UYantlerisque...
ont notablement diminué durant la période (graphique 9, cadre de gauche). Les
rendements 10 ans sur la dette publique américaine, allemande et suisse sont
tombés en deca de 2 %, tandis que les taux d’intérét réels sur les obligations a
long terme indexées sur l'inflation des Etats-Unis et du Royaume-Uni sont
devenus négatifs. Les rendements nominaux de certaines valeurs du Trésor
américain a court terme sont, eux-mémes, devenus négatifs début aolt, mais il
est vrai que cela coincidait avec I'annonce, par la Bank of New York Mellon,
gu’elle commencerait a prélever des commissions sur les gros dépdts. En
outre, le cours de I'or a inscrit de nouveaux records historiques (graphique 9,
cadre du milieu) et le franc suisse s’est vivement apprécié, les investisseurs se
portant sur les actif suisses (graphique 9, cadre de droite), notamment les
obligations d’Etat, qui ont affiché des rendements négatifs jusqu’'a 2 ans,
pendant la majeure partie du mois d’aodt.
La Banque nationale suisse (BNS) a réagi énergiqguement a I'appréciation  ...ce qui provoque
de sa monnaie. Le 3 aot, elle a annoncé qu’elle réduirait son taux directeur a ggi;ggfﬂg:ﬁ;gs
un niveau « aussi proche que possible de zéro». Elle a porté de etune intervention

CHF 30 milliards & CHF 200 milliards le volume des liquidités qu'elle apporte  des autorités
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Evolution des valeurs refuges

Obligations d'Etat’ or? Franc suisse’
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1 Rendement 10 ans, en %. 2 Cours de l'once, en dollar. ° Cours vis-a-vis de I'euro. La ligne horizontale matérialise la valeur
maximale dont la Banque nationale suisse a décidé, le 6 septembre 2011, de « ne plus tolérer » le dépassement.

Sources : Bloomberg ; Datastream ; calculs BRI. Graphique 9

au marché interbancaire, ce qui a réduit le taux des emprunts interbancaires a
toutes les échéances et a contribué a faire baisser la valeur du franc suisse de
plus de 10 % par rapport a I'euro. La monnaie a commencé a remonter début
septembre, cependant, incitant la BNS a déclarer, le 6 septembre, que : « Dés
ce jour, elle ne tolérera plus de cours inférieur a 1,20 franc pour un euro sur le
marché des changes. La Banque nationale fera prévaloir ce cours plancher
avec toute la détermination requise et est préte a acheter des devises en
quantité illimitée. ».

D’'autres banques centrales ont, elles aussi, mis en place des mesures
visant a contrer les tensions sur leur monnaie. Ainsi, a plusieurs reprises, la
Banque du Japon a vendu des yens sur les changes a partir de début aodt.
Aprés une bréve dépréciation d’environ 2 %, la valeur du yen s’est stabilisée
vis-a-vis du dollar en ao(t et début septembre. De son c6té, le gouvernement
brésilien a instauré, le 27 juillet, une taxe de 1 % sur les dérivés de change
négociés sur les marchés organisés du pays, de sorte que les positions
courtes en dollar ont dépassé $10 millions. Depuis, le real brésilien s’est
déprécié d’environ 5 % par rapport au dollar.
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