Highlights of Recent Trends in Financial Markets

I. Introduction

The events of September 11 occurred at a time when
capital markets were already subject to a heightened level
of uncertainty. During the summer, the hope for a quick
recovery had faded and risk premiums had risen consider-
ably. In the first weeks after the attacks, volatility mounted,
but capital markets remained resilient and showed signs of
abating volatility at the end of September 2001. The prompt
reactions to the attacks by policy makers in the form of vari-
ous measures, including actions to ensure the functioning of
financial systems and reduced monetary interest rates, were
important factors that helped capital markets to escape
severe long run implications. In addition, spending by house-
holds held up remarkably well, despite the shaky economic
climate, which was also supportive of a strong rebound in
capital markets. Weighing on the negative side was an excess
build-up of capacity in the corporate sector, which led to cuts in
business investments and an inventory pare-down. According
to the latest indicators, inventories have in the beginning
of 2002 been drawn down to levels such that some economic
stimulus could be in the pipeline, once the economy shows
significant signs of recovery.

Although equity markets bottomed in September 2001
and have subsequently regained losses from the fallout in
the previous weeks, markets largely have been trading side-
ways since without showing further progress. The quick
recovery in equity markets apparently fuelled expectations
of further income gains, which were deflated when disap-
pointing company earnings’ forecasts were revealed. In
addition, Argentina’s default and Japan’s economic recession
have been on investors’ minds and impacting market
sentiment, although these particular developments have so
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far remained fairly isolated, with no global contagion effects.
Another factor impacting the markets negatively in January
was so-called “Enronitis”, whereby investor concerns about
more widespread hidden accounting problems impinged on
markets. With the latest data signalling an impending
rebound in the economy, markets have started to look
beyond the fears of shady accounting practices and respond
to more positive economic fundamentals.

Il. Trends in foreign exchange markets

Since the introduction of the euro and the subsequent
decline against the dollar, investors have repeatedly
expected the European common currency to regain ground
against the US dollar. Over each of the past years, the euro
has entered the New Year on a strong note, with market par-
ticipants taking a bullish look at the future trading value of
the currency. However, each time the currency has failed to
live up to the expectation, and so far this year that same
pattern has been repeated. Following the smooth changeover
of coins and notes, markets reacted positively, lifting the single
currency to levels above 0.90 dollar, only to slip back to lower
levels where it has remained (Figure 1).
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Weighing on the common currency have been the pros- ... with limited
pects for an earlier and more pronounced recovery in the  sustainable
United States, which would help to sustain the inflow of for- impact...
eign investments in US equity markets, and thus underpin
the dollar. As an expected subsequent rebound in the euro-
zone starts to materialise — with the first indicators already
released — investor sentiment could start to change. More-
over, the fact that the decline in official interest rates seems
to have come to a halt in the United States could be sup-
portive for the euro. According to market participants, the
US dollar performed better in a declining interest rate envi-
ronment than is expected in the present environment of low
and stable interest rates, as foreign purchases of fixed-
income securities to some extent have been based on antic-
ipated capital gains following monetary easing. This should
favour the euro over the longer term. However, in the short-
term, the common currency would have to deal with credi-
bility issues that arose following the reports of budgetary
problems in some EMU-countries and questions concerning
countries’ stance towards the Stability and Growth Pact.

Apart from more classical economic factors impacting ... as structural

the bilateral exchange rate, some more structural factors factors weigh
have been at play as well. For the year 2001 and the begin-  on the euro.
ning of 2002, the slipping of the euro was related in part to
large US corporate bond issuance, the appetite for which
created a large demand for US dollars by foreign investors.
US corporate bonds were, in particular, popular among
European investors with some estimates suggesting that
more than one-quarter of the new issues were bought by
investors from Europe.' For the year 2002, market partici-
pants expect that US corporate bond issuance will be reduced
considerably, which suggest that the US dollar will have one
less supportive factor in 2002.

While the general factors affecting the US economy and  The yen weakens to
the euro economy are biased upwards, indicators for the Jap-  3-year low levels...
anese economy have so far remained gloomy. Policymakers
in Japan seem now more inclined to accept a weaker yen than
they were previously, and the yen has weakened consider-
ably since the post-11 September peak, when Japanese
investors like other investors preferred home country secu- Z
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... amid
economic woes.

Sterling trades
in a tight range
with the euro.

rities and repatriated to domestic currencies. Since the Sep-
tember peak and until the exchange rate bottomed in the
beginning of February, the yen’'s depreciation against major
currencies exceeded 10 per cent, with the yen hitting a three-
year low against the US dollar.

The weakening of the yen was partly initiated by offi-
cial intervention to prevent the Japanese currency from
appreciating excessively on the back of extreme risk
aversion following the terrorist attacks. The weakness of
the yen also reflected private sector selling pressure, as
foreign investors became worried about the pace at which
international rating agencies were reviewing the Japanese
economy and its domestic debt for possible downgrade. In
January 2002, foreigners sold JPY 1.24 trillion of Japanese
bonds, the largest quantity recorded since June 1999. The
yen has, however, remained fairly firm against the other
major currencies since the beginning of February, which
mainly can be attributed to repatriation of Japanese
investors foreign funds, which has been supportive for the
currency. In particular, repatriation has been exacerbated
this year by banks in order to counteract their losses on
domestic securities and analysts expect this process to
continue until the end of the fiscal year. Anecdotal evi-
dence suggests that repatriation flows have been more
pronounced from Europe than other regions.

Since the introduction of the euro in 1999, the pound
sterling has to an increasing extent been decoupled from
the US Dollar and more closely linked to the euro: the
bilateral exchange rate trades in a relatively narrow range
with subdued volatility. Amongst market analysts, the
British economy is to larger extent considered to have
converged with the business cycle in Europe, which is
evident in 10-year government bond markets, where Brit-
ish gilts and EMU notes trade within a rather close range.
Notwithstanding the presently stronger position of the
UK economy, the narrow trading range of the bilateral
exchange rates reflects the increased debate in United
Kingdom as to whether to join the European Monetary
Union.
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IIl. Fixed-income markets

The eleven interest rate cuts by the US Federal Reserve,  Monetary easing
which brought the benchmark federal funds rate to 1.75 per  may have come
cent from 6.5 per cent at the outset of 2001, have impacted foanend...
bond markets across the board with declining yields, in par-
ticular, in the shorter-term segment. That said, bond markets
in general and government bond markets in particular have
been trading inversely with equity markets: Investors have
taken a wait-and-see investment attitude amid concerns over
financial system imbalances, and they have scrambled to safe
haven investments, especially short-term government bills
and bonds, whenever negative information has been released
from markets perceived to have higher levels of risks, such as
stock markets.

Following the release of more positive economic indica- ... as inflation

tors from the United States and the euro-zone, the general  concerns weigh
perception amongst market participants is that monetary pol- ~ on the markets...
icy easing has come to a halt. Investors’ views regarding the
course of policy has thus reversed, with most now expecting
official interest rate to edge up rather than ease further.
Against the backdrop of information from yield curves, market
participants expect that official interest rates will remain at
mainly low levels through the balance of 2002, but start to
pick up at the beginning of 2003 (Figure 2). In this context,
fears of inflation have started to weigh on investors in the
more short- to medium-term, as the first signs have appeared
in the euro-zone and in the United States that consumer
prices are beginning to edge up. Inflation continues to be one
of the biggest concerns among holders of bonds with longer
maturities, however, global excess capacity is expected to
control inflation for a while and hinder any imminent pickup
in short-term interest rates.

Even though the prevailing official interest rates in both ... with marginal
Europe and the United States have been reduced consider-  transmission onto
ably, the effects have not been uniform across the yield curve.  long-term
In the 10-year bond market segment, prevailing rates are basi- benchmark yields...
cally unchanged from the levels reached a year ago, well
before the vast majority of monetary easing was injected. In
the beginning of November, however, long-term rates edged
lower but only for a few weeks as interest yields subsequently
notched back up to levels around 5 per cent (Figure 3). 2
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Figure 2. Medium-term zero coupon yield curves (March 1)
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Figure 3. Long-term interest rates
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One of the factors impacting government bond markets ... aside from
was the announcement from the US Treasury that issuance  a short-term impact
in the 30-year segment would come to a halt. Although, the  in 2007: 4Q.
30-year market had prior been replaced by 10-year notes as
benchmarks, they remained popular among institutional
investors, as they served as long term investment instru-
ments with high credit status. Subsequent to the announce-
ments, some institutional investors scrambled to buy the
bonds, which led to a significant dearth premium. But the
rally only lasted for a few weeks and the general yield effect
across long-term maturities abated. According to market par-
ticipants, the tumble in fixed-income markets was under-
pinned by a change in sentiment, with investors’ expecting
higher near-term inflation from the liquidity that was injected
into the economy.?

In the Japanese Government Bonds (JGB) markets, rates  The downside
have been on an up-trend since the beginning of 2002, with  deepens in Japan.
yields recently exceeding 1.5 per cent. Weighing on the JGB
market has been investors’ fear of another downgrade, in
addition, to the latest round of rating movements in the
Autumn of 2001, amid a bleak economic picture and fiscal
strains that will likely persist. Adding to the pressure during
this period has been an increase in sales of JGBs by foreign
investors. The JGB market has also been vulnerable to devel-
opments in the banking sector, as Japanese banks are large-
scale investors in these markets, whereas foreign investors
only account for a minor share. In an attempt to avoid disrup-
tion in capital markets, the Central Bank of Japan has recently
announced that it would increase its Rinban operation and
expand its monthly purchase of JGBs to JPY 1000 billion a
month from a current volume of JPY 800 billion. The Rinban
operation was last changed in December, when the monthly
operations were expanded from JPY 600 billion.

Despite the high volatility surrounding capital markets  Favourable returns
in 2001, the credit markets surfed beyond the risks and pro-  on non-sovereign
vided investors with solid returns in 2001. The year-on-year bonds in 2001...
return in the corporate market in 2001 remained for most of the
year well above 10 per cent, although returns nudged down at
the end of the year (Figure 4). Among higher credit quality
bonds, broad indices for mortgage credit bonds have traced
the return among investment grade bonds, well above that on 3
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Figure 4. Bond return indices
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risk free assets. In particular, the mortgage market has — rather
contrary to earlier periods — shown resilience to the slowdown
in the economy. The strong performance of credit markets was
obtained on the backdrop of monetary easing during 2001,
which created very favourable conditions for investment grade
corporate bonds, as they depend to a large extent on expecta-
tions of future interest rates, with the performance of the issu-
ing company being a minor factor.® In addition, the slowdown
of government bond issuance in prior years has increased the
appeal of investment grade corporate bonds as a safer alterna-
tive to the equity markets. Given the strong performance of
investment grade bonds in recent years, some market partici-
pants are advocating a shift down the credit quality curve
in 2002, as they regard the present up-side in higher rated cor-
porate bonds to be modest.

The low interest rates spurred companies in Europe
and the United States to issue debt securities, and markets
received a significant boost from companies taking advan-
tage of the favourable conditions to refinance their existing
debt at lower interest rates. While markets were very brisk
at the beginning of the year, they lost some momentum
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toward yearend. The disruption in September contributed
to some of the slowdown in the second half, and although
deals were only postponed, markets subsequently failed to
resume the strong volumes seen in the first part of the year.
Coming on the heels of a year marked by high issuance vol-
umes, markets are expecting a slowdown in US bond issuance
in 2002, whilst in Europe funding demand from companies is
expected to edge higher. Corporate issuance in Europe con-
tinues to be underpinned by limited supply of sovereigns
and externalities stemming from the transition into a common
currency, which have eliminated currency risks and induced
investors to move down the credit quality curve, benefiting
lower rated non-financial companies.

As increased uncertainties unravelled at the beginning ... amid concerns
of 2002 amid concerns about accounting practices, investors’  over accounting
lower risk tolerance affected a few of the higher rated corporate ~ practices...
bonds, as they became wary over the bookkeeping applied by
the even stronger credit quality companies. However, as the
number of companies under investor review remained limited,
the phenomenon could hardly be described as a market wide,
as evidenced by spread between very high rated companies
(Triple-A) and treasuries, which has hardly budged (Figure 5).

Figure 5. Yields spreads between US corporate bonds and 10-year treasuries
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.. and higher Impacting corporate bond markets over the past few
default rates.  months has without any doubt been the continuing decline

Defaults (per cent)

in credit quality, which has been visible from the high ratio
of downgrades-to-upgrades and in the higher number of
defaults. Default rates in the speculative grade markets
have edged above 10 per cent and they are now approach-
ing their early 1990s peak (Figure 6). The numbers partly
reflect the deteriorating conditions surrounding dot.com
companies, many of which had significant risks even before
coming to the capital market and those risks have now mani-
fested themselves in higher default rates. In particular,
defaults have been concentrated in the telecom sector in
which the debt overhang from over investment in technology
projects has been visible since the dot.com euphoria evapo-
rated. Despite the high number of fallen angels in 2001, which
would indicate a significantly deteriorating credit quality
across investment grade companies, rating agencies gener-
ally believe the credit situation among higher rated compa-
nies to be sufficiently better than in the early 1990s, which is
evident by a lower downgrade-per-upgrade ratio.

Figure 6. Global rated corporate bond defaults
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IV. Trends in equity markets

In 2001 stock markets continued the downward slide  Roller coaster ride

that began in 2000, after the dot.com hype came to an end. for equity
As a matter of fact, stock price deflation intensified in 2001,  markets...
with the MSCI world index losing 15 per cent of its value,
compared with 10 per cent in 2000 (Figure 7). The deterio-
rating economic climate and the large-scale uncertainties
surrounding markets have in 2001 impacted stock markets.
The uncertainties peaked in September when equity mar-
kets plunged to their most recent lows, levels that could
likely be the bottom of the current cycle (Figure 8). Contrib-
uting to the market distress was the direct effect that certain
sectors suffered from the events of September 11. More
generically, markets were buffeted by the risk that a sharp
weakening in consumer spending would complete the pic-
ture of global economic recession, which had otherwise
been confined to business spending. As the fears over a
potential decline in consumer confidence abated, markets
rebounded to the levels that prevailed before the September
attacks. Lending support to the rally was considerable mon-
etary easing which especially in Europe was intensified in
the second half of 2001.

Figure 7. Selected stock indices
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Figure 8. Volatility on stock indices
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... with high
volatility...

Notwithstanding improved prospects for economic recov-
ery, now evident from macroeconomic indicators, shares have
in the beginning of 2002 shown little headway. Equity markets
have like credit markets been surrounded with uncertainties,
with investors shying away from stocks that faced accounting or
financial concerns. In particular, heavily indebted fast growing
companies have been brought under scrutiny amid concerns
about their future ability to service their debt. Weighing on
these high growth companies is, moreover, investors’ fear that
the companies have used aggressive accounting practices to
elevate their returns, which could dissipate later if markets
continue to step up due diligence investigations. Furthermore,
equity markets remain fragile to earnings disappointments, as
valuations still remain high compared with past experience. In
this regard, market analysts have been pointing to the fact that
US companies could suffer from higher-than-expected pension
liabilities, which could impact the companies’ future operating
profits. Over the past several years, prosperous equity markets
have been lending companies earning support due to higher
than expected returns on pension portfolios but with prices
heading in the opposite direction, companies could suffer
losses if their pension assumptions have remained high.*
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After two years with negative trending equity markets, ... and depressed
the amount of capital raised by new listings in 2001 have IPO markeis...
been well below the levels raised during the tech fuelled
boom of 1999 and 2000. According to Dealogic, the global
market for initial public offerings (IPOs) amounted to
USD 161 billion in 1999, USD 196 billion in 2000 and
USD 85 billion in 2001. Weighing on markets was the close-
down of the US markets in September, which dropped
issuance in the third quarter to the lowest rate since 1976.°
In Europe, the slowdown was less pronounced, with many
of the new issues being in secondary markets.

At year-end, markets experienced a recovery, in par- ... as the high-tech
ticular, as some insurance companies began to tap markets  bonanza faded...
following large-scale losses associated with the attacks on
September 11. Because of the slower development in the
IPO activity, market participants now consider markets to
be underpinned with more realism. During the high-tech
boom, the more popular deals were often small offerings
from high tech companies that did not need marketing, as
the Internet mantra was enough to get them sold, whereas
investors today have more of a focus on fundamentals and
have shown a preference for bigger deals from more well-
known companies.

Against the backdrop of low interest rates and equity ... although
markets with an expected upside potential once the convertible
economy starts to pick-up, hybrid equities in the form of issuance
convertible bonds have been flourishing. Initially having fas held up well.
a bond structure but offering an option to be converted
into equity if shares prices reach a certain level, convert-
ibles have been very appealing in the present capital
market environment both for investors and issuers. In
particular, convertible bonds have been popular among
hedge funds, some of which have applied a convertible-
arbitrage strategy, shorting shares in the same companies
from which they have bought convertible bonds. How-
ever, as it turns out, convertible bonds lost more value
than expected in the wake of accounting woes at the
beginning of the year, and investors have since shied
away from the instruments and markets have lost some
momentum. 1
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Banks in good
shape...

... but problems
could be lurking...

... indicated

by disruptions

in the commercial
paper market.

V. Issues in global banking

The major commercial banking systems have so far held
up well to the economic downturn, and despite defaults by
some prominent companies and an increasing number of
fallen angels, banks in Europe and the United States
reported solid profits in 2001. Earnings from investment bank
activities have, however, suffered following the reduced
IPO-activities. While the credit downturns differ from coun-
try to country in their characteristics and causes, market
observers generally cite some common factors underpin-
ning the banking systems’ resiliency to the deteriorating
credit quality. First, the banks’ risk management systems
have improved. Second, the banking sector’s buffer, in the
form of capital, has been adequate to withstand unexpected
losses. Third, the real estate markets have so far more or
less been immune to the economic slowdown.

That said, supervisors have been increasing their scru-
tiny with banks’ exposures to certain corporate sectors in
which the future outlook is bleak. In particular, exposures to
high tech companies have been under review and banks
have been tightening their lending standards. Of concern in
the banking sector is the risk of a more widespread deterio-
ration in credit quality among corporate borrowers, as com-
panies could come under pressure from investors to review
their accounting practices.

Recently, supervisors have given their attention to the
disruptions in the commercial paper (CP) market and the
pricing of back-up lines of credit. Once regarded as safe
transactions, credit lines extended to companies in the
commercial paper market have now become in-the-money
transactions with higher risks, as some above-medium-rated
companies have preferred to tap their back-up credit lines
at banks. As credit lines rarely were used as a permanent
funding source, the risks were thought to be small from the
banks’ point of view and credit lines have generally been
provided on favourable terms. The fact that the CP market
started to deteriorate at the end of 2000 and has since then
continued a sharp decline - in particular for non-financial
companies — indicates that other factors have been at play.
Market participants have pointed to the fact that convertible
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bonds had been providing companies with an alternative
funding source throughout 2001, but with the latest slow-
down, this liquidity source is now drying out, increasing the
need for other liquidity sources.

Since the Japanese government injected JPY 10 trillion  While banks

into the banking system in early 1999, following the collapse  in Japan...
of the asset markets almost a decade ago, banks in Japan
have by and large remained in financial stress. Even the
large-scale consolidation process that began in 2000 has not
been able to change the perception of a weak financial sys-
tem, as the soft spot of the system — the large exposures to
weak corporate firms — was left largely unsolved. The bleak
outlook for the Japanese banking sector has alerted investors,
which has led banks’ share prices below the levels that pre-
vailed when the Asian Crisis squeezed markets (Figure 9).
Although, the Japanese equity markets have regained some
of their losses recently, benefiting banks’ share prices, market
analysts regard the latest rally as a catch-up effect rather than
a change in fundamentals.

Figure 9. Bank indices
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... are trapped with
problem loans...

... and the plunge
in capital markets.

The battle with the non-performing loan problem has in
recent years been exacerbated by deflation, decreasing bor-
rowers’ debt servicing capability and increased the need for
provisioning. According to the latest official — and according
to market participants very conservative — estimate from the
Financial Services Agency, problem loans amount to JPY
33 trillion, or about 8 per cent of outstanding loans. The
banks have been trapped in a vicious circle, where house-
holds preference for savings deter banks from making retail
loans and led them into capital market investments in bonds
and equities.

Against the backdrop of the stock market declines
in 2001, where markets have been trading almost at a five-
year low level, business has shown to be more than just low-
margin investments and as consequence some of the banks
capital bases have been wiped out — particularly since the
large equity holdings have accounted for a large part of
banks’ capitalisation. One rating agency has estimated that
shareholdings account for 150 per cent of Tier I capital of
the major banks. In addition, the latest capital losses follow-
ing the increases in yields on JGBs have further undermined
banks’ capital buffers. In this context, the transition to mark-
to-market accounting has amplified the problems and
highlighted the impact of the stock market decline on the
banking industry. Despite the nervousness surrounding
the system, which could further intensify when the new
JPY 10 trillion limit on deposit guarantees is implemented
in the spring of 2002, the banking system has continued to
perform its intermediary role, largely underpinned by the
perception that banks to some extent remain special for
the integrity of financial markets.
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Notes

1. JP Morgan World Financial Markets, 16 January, 2002.
2. Bondweek, 11 March, 2002.

3. According to one analyst from M&G, the capital value of investment grade bonds is 80 per
cent dependent on expectation to future interest rates (Financial Times 25/02/2002).

4. According to Goldman Sachs’ estimates, 35 companies in the S&P500 derived more
than 10 per cent of their earnings from performance of their pension funds (Financial
Times 14/01/2002).

5. Dealogic CommScan.
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Lactualité récente des marchés de capitaux

I. Introduction

Les événements du 11 septembre sont intervenus a un
moment ol les marchés financiers étaient déja en proie a
une exacerbation des incertitudes. Durant I'été, I'’espoir
d’une reprise rapide s’'était dissipé et les primes de risques
avaient considérablement augmenté. Dans les premiéres
semaines qui ont suivi les attentats, I'instabilité s'est accrue,
mais les marchés financiers ont bien résisté et ont présenté
des signes d’accalmie vers la fin du mois de septembre 2001.
Les pouvoirs publics ont promptement réagi aux attentats
par des mesures diverses, notamment des initiatives visant a
assurer le bon fonctionnement des systémes financiers et
des réductions des taux du marché monétaire. Ces mesures
ont largement aidé les marchés financiers a éviter des réper-
cussions graves et durables de ces attentats. En outre, malgré
le climat économique perturbé, les dépenses des ménages
sont restées remarquablement soutenues, ce qui a aussi
contribué a un vif rebond des marchés financiers. Du c6té
négatif, en revanche, I'accumulation de surcapacités dans le
secteur des entreprises a entrainé une réduction de leurs
investissements et une réduction des stocks. Selon les der-
niers indicateurs, les stocks se trouvent ramenés en ce
début 2002 a des niveaux tels qu'il y a sans doute la un fac-
teur de stimulation de I'activité qui pourrait se concrétiser
une fois que I'économie aura donné des signes tangibles de
redressement.

Bien que les marchés d’actions aient atteint le creux de
la vague en septembre 2001 et qu'ils aient par la suite rega-
gné le terrain perdu dans les semaines précédentes, ils ont
dans une large mesure stagné depuis lors sans afficher de
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Les marchés ont
bien résisté apreés
le 11 septembre...

... mais n’ont
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Un passage
en douceur a l’euro
fiduciaire...

... dont I'impact
n’a pas duré...

nouvelle progression. Le redressement rapide des marchés
d’actions a semble-t-il alimenté les anticipations de nouvelles
augmentations des résultats, anticipations qui se sont dissi-
pées lors de la publication de prévisions décevantes quant
aux bénéfices des entreprises. En outre, les investisseurs
avaient tous en téte la situation de cessation de paiements de
I'Argentine et la récession au Japon, deux événements qui ont
pesé sur le moral du marché, méme s'ils sont jusqu'ici restés
relativement isolés et n'ont pas produit d’effets de contagion a
I'échelle mondiale. Autre facteur ayant affecté négativement
les marchés en janvier, la crise « d’Enronite » qui a fait
craindre aux investisseurs une généralisation des problémes
comptables occultes. Avec les dernieres données publiées
qui laissent entrevoir un prochain rebond de I'économie, les
marchés ont commencé a se libérer de la peur des manipula-
tions comptables pour réagir a 'amélioration des parametres
économiques fondamentaux.

II. Evolution des marchés des changes

Depuis lI'introduction de I'euro et son recul vis-a-vis
du dollar, les investisseurs se sont attendus a maintes
reprises a voir la monnaie unique européenne regagner
du terrain face au billet vert. Tous les mois de janvier,
I’euro commence la nouvelle année en fanfare, les inter-
venants des marchés se montrant optimistes quant a
I’évolution future du cours de la monnaie européenne.
Pourtant, a chaque fois, elle ne parvient pas a répondre
aux attentes et pour le moment, le schéma semble vou-
loir se répéter une fois encore cette année. A la suite du
passage en douceur a I'euro fiduciaire, les marchés ont
réagi positivement, portant la monnaie unique au-dessus
de la barre de 0.90 dollar, avant qu’elle ne revienne a des
niveaux inférieurs auxquels elle est restée depuis lors
(graphique 1).

Leuro a été victime des perspectives de reprise plus
précoce et plus prononcée de l'activité économique aux
Etats-Unis, qui devrait favoriser I'afflux d’investissements
étrangers sur les marchés américains d’actions et soutenir
le dollar. Comme le redémarrage attendu par la suite
dans la zone euro commence a se matérialiser — les premiers
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Graphique 1. Evolution comparée des cours de change au jour le jour
par rapport al’euro
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indicateurs en ce sens ont déja été publiés — I'attitude
des investisseurs pourrait changer. De plus, le fait que la
baisse des taux directeurs semble étre parvenue a son
terme aux Etats-Unis pourrait étre favorable a I’euro.
Selon des intervenants du marché, le dollar s’est mieux
comporté en phase de baisse des taux d’intérét qu’il ne
devrait le faire dans le contexte actuel de modération et
de stabilité du loyer de I'argent. En effet, les achats
étrangers de valeurs a revenu fixe ont été dans une cer-
taine mesure fondés sur la perspective de plus-values
consécutives aux mesures d’assouplissement monétaire.
Cela devrait favoriser I'’euro pour le long terme. A court
terme en revanche, la monnaie unique devra affronter les
probléemes de crédibilité suscités par les informations
qui font état de difficultés budgétaires dans certains pays
de 'UEM et par les interrogations concernant l'attitude
des pays de la zone euro a 'égard du Pacte de stabilité
et de croissance. 27
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... en raison

de facteurs
structurels pesant
sur la monnaie
unique.

Faiblesse du yen
sans précédent
depuis trois ans...

... dans un contexte
de difficultés
économiques.

En dehors des facteurs économiques assez classiques
affectant le cours de change bilatéral, d’autres facteurs a
caractere plus structurel sont également entrés en ligne de
compte. En 2001 et au début de 2002, la glissade de I'euro a
été en partie liée a des émissions considérables d’obliga-
tions de sociétés américaines et les faveurs dont elles ont
bénéficié ont suscité une forte demande de dollars de la part
des investisseurs étrangers. Les obligations de sociétés amé-
ricaines ont notamment été trés prisées des investisseurs
européens, certaines estimations indiquant qu'ils ont acheté
plus d’un quart de ces nouvelles émissions'. Pour 2002, les
intervenants du marché estiment que ces émissions d’obli-
gations de sociétés américaines vont diminuer considéra-
blement, ce qui permet de penser que le billet vert se verra
privé d’un de ses soutiens.

Alors que les facteurs généraux affectant les économies
des Etats-Unis et de la zone euro vont plutét dans un sens
positif, les indicateurs concernant '’économie japonaise
sont jusqu'’ici restés bien sombres. Les autorités japonaises
semblent désormais plus portées a accepter un affaiblisse-
ment du yen que ce n’était le cas précédemment et le yen a
baissé sensiblement depuis son point culminant de I'apres-
11 septembre, lorsque les investisseurs japonais, comme
leurs homologues d’autres pays, avaient marqué leur préfé-
rence pour les titres nationaux et s’étaient repliés sur les
monnaies locales. Entre ce point culminant de septembre
et le creux de la vague du début de février, la dépréciation
du yen vis-a-vis des principales monnaies a dépassé 10 pour
cent, le yen enregistrant son niveau le plus bas depuis trois
ans contre le dollar.

Cet effritement du yen a été en partie déclenché par
I'intervention officielle visant a empécher la monnaie japo-
naise de s’apprécier trop fortement sous l'effet de I'extréme
aversion au risque qui s’est manifestée apres les attentats
terroristes. La faiblesse du yen a aussi été le reflet des pres-
sions a la vente exercées par les opérateurs du secteur
privé, les investisseurs étrangers s'inquiétant de la multipli-
cation des analyses de I'’économie du Japon et de sa
dette intérieure envisageant des baisses de notation de
la part des agences notation internationales spécialisées.
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En janvier 2002, les étrangers ont ainsi vendu pour JPY
1 240 milliards d’obligations japonaises, soit le plus gros
volume de titres enregistré depuis juin 1999. Le yen est
resté pourtant assez ferme vis-a-vis des autres grandes
monnaies depuis le début de février, ce que I'on attribue au
rapatriement par les investisseurs japonais de fonds placés
a I'étranger qui est venu soutenir la monnaie japonaise. En
outre, ce mouvement de rapatriement a été amplifié cette
année par les banques, soucieuses de compenser leurs per-
tes sur les valeurs nationales, et les analystes pensent que
ce processus va se poursuivre jusqu’a la fin de I'exercice
budgétaire. Des observations ponctuelles indiquent que
ces flux ont été plus marqués en provenance d’Europe que
d’autres régions.

Depuis l'introduction de 'euro en 1999, la livre sterlinga  Le sterling
été de plus en plus découplée du dollar américain et plus  se négocie dans
étroitement liée a I'euro : le cours de change bilatéral évolue  une fourchette
dans une fourchette relativement étroite et son instabilité est  étroite vis-a-vis
réduite. Pour les analystes du marché, I'économie britannique  de l'euro.
passe dans une large mesure pour avoir convergé vers le cycle
de l'activité en Europe, ce que I'on peut voir sur le marché
des obligations d’Etat a 10 ans, oti les fonds d’Etat britan-
niques et les obligations a taux variable de 'UEM se négo-
cient dans une fourchette assez limitée. Malgré la situation
actuellement plus favorable de I'économie britannique, la
fourchette étroite de négociation du cours de change bila-
téral est représentative du débat qui sévit actuellement
au Royaume-Uni sur 'opportunité d’adhérer a I'Union éco-
nomique et monétaire.

III. Marchés des valeurs a revenu fixe

La onzieme réduction des taux d'intérét décidée parla La phase
Réserve fédérale des Etats-Unis qui a ramené le taux de réfé-  d’assouplissement
rence des fonds fédéraux a 1.75 pour cent contre 6.5 pour monétaire est
cent au début de 2001, s'est répercutée de facon générale sur  sans doute
les marchés obligataires a travers un repli des rendements, achevée...
en particulier dans le compartiment du court terme. Cela
étant, les marchés obligataires en général et les marchés des
obligations d’Etat en particulier ont suivi une évolution
inverse de celle des marchés d’actions. Les investisseurs ont 22
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en effet fait preuve d’attentisme dans un contexte d’incerti-
tude quant aux déséquilibres du systeme financier et ils se
sont précipités vers les placements refuges, notamment les
bons du Trésor et obligations d’Etat & court terme, chaque
fois que des informations négatives ont été publiées a pro-
pos de compartiments passant pour présenter plus de ris-
ques, comme les marchés d’actions.

... les marchés A la suite de la publication d’indicateurs économiques
éprouvant  plus positifs en provenance des Etats-Unis et de la zone

des inquiétudes  eyro, les intervenants des marchés ont acquis le sentiment
. a "f?ga’d général que la phase d’assouplissement de la politique

de l'inflation... o, étaire était parvenue a son terme. Le point de vue des
investisseurs sur 'orientation de l'action des autorités s’est

donc inversé, la plupart d’entre eux s’attendant désormais a

une remontée des taux directeurs plutét qu’a de nouvelles

baisses du loyer de I'argent. Dans cette configuration liée a

la courbe des taux, les marchés s’attendent a ce que les

taux directeurs demeurent a des niveaux globalement

modestes durant le reste de I'année 2002, pour commencer

a se augmenter au début de 2003 (graphique 2). Dans ce

contexte, les craintes relatives a l'inflation ont commencé a

Graphique 2. Courbe des taux des obligations a moyen terme sans coupon (1" mars)
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influencer I'attitude des investisseurs dans les compar-
timents du court et du moyen terme, d’autant qu'on a vu
apparaitre dans la zone euro et aux Etats-Unis les premiers
signes de redressement des prix a la consommation. Linfla-
tion continue d’étre 'une des principales préoccupations
des détenteurs d’obligations a échéances éloignées ; toute-
fois, les surcapacités que connaissent les entreprises a
I’échelle mondiale devraient permettre de maitriser 'infla-
tion pendant un certain temps et de conjurer la crainte d’un
relevement imminent des taux a court terme.

Méme si les taux directeurs en vigueur a la fois en ... Vimpact
Europe et aux Etats-Unis ont été considérablement réduits,  des mesures
les effets de ces mesures n’ont pas été uniformes sur monétaires
I’ensemble de la courbe des taux. Dans le compartiment des  sur les rendements
obligations a 10 ans, les taux en vigueur restent pour I'essen-  de référence
tiel inchangés par rapport aux niveaux atteints il y a un an, soit  a long terme ayant
bien avant que n’aient été prises la plupart des mesures  été marginal...
d’assouplissement monétaire. Au début du mois de novem-
bre, cependant, les taux a long terme se sont repliés, mais
cette phase n’a duré que quelques semaines, car les rende-
ments sont ensuite remontés a des niveaux de I'ordre de
5 pour cent (graphique 3).

Graphique 3. Taux d’intérét a long terme
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... en dehors

d’un bréve période
au quatriéme
trimestre de 2001.

Le Japon s’enfonce
dans le marasme.

L'un des facteurs qui aura influencé les marchés des
obligations d'Etat est I'annonce par le Trésor des Etats-Unis
que les émissions seraient interrompues dans le compar-
timent des titres a 30 ans. Méme si les obligations a 30 ans
avaient déja été remplacées par les obligations a taux varia-
ble a 10 ans comme titres de référence, elles restaient pri-
sées des investisseurs institutionnels, car elles servaient
d’instruments de placement a long terme bénéficiant d'une
bonne notation. A la suite de cette annonce, certains de ces
investisseurs institutionnels se sont précipités pour acheter
ces obligations, ce qui a conféré a ces titres une prime de
rareté considérable. Néanmoins, cette flambée n’a duré
que quelques semaines et I'effet général que cela avait pro-
duit sur les rendements de I'ensemble des échéances lon-
gues s'est dissipé. Selon des intervenants, la chute des cours
sur les marchés des valeurs a revenu fixe s’explique par un
changement d’attitude des investisseurs qui s’attendent a
une accélération de l'inflation a court terme en raison de la
masse de liquidités qui a été injectée dans I'économie?.

Sur les marchés des obligations d’Etat japonaises (OEJ),
les taux suivent une pente ascendante depuis le début
de 2002, les rendements ayant récemment dépassé 1.5 pour
cent. Plusieurs facteurs ont pesé sur le marché des OEJ, en par-
ticulier la crainte d’'une nouvelle baisse de notation, venant
s’ajouter a la derniére série de décisions dans ce sens a
I'automne 2001, le tout dans un contexte marqué par de som-
bres perspectives économiques et la persistance probable de
tensions budgétaires. Durant cette période, les cessions d'OE]
par les investisseurs étrangers n’ont fait que renforcer ces
pressions. Le marché des OE] s’est également montré vul-
nérable face aux événements ayant marqué le secteur ban-
caire, dans la mesure ol les banques japonaises sont de gros
investisseurs sur ces marchés, la part des investisseurs étran-
gers y étant en revanche assez minime. Dans le souci d'éviter
des perturbations sur les marchés de capitaux, la Banque du
Japon a récemment annoncé qu’elle renforcerait ses opéra-
tions dites « rinban » de prise en pension et qu’elle porterait
ses achats mensuels d’OE] a JPY 1000 milliards contre JPY
800 milliards actuellement. Les opérations « rinban » avaient
connu leur derniére modification en décembre, leur volume
mensuel s’établissant alors a JPY 600 milliards.
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Malgré la forte instabilité qu’ont connue les marchés
financiers en 2001, les marchés du crédit ont surfé sur la
vague des risques et ont présenté de bons rendements au
cours de I'année écoulée. Le rendement d'une année sur
l'autre sur le marché des titres de sociétés est resté durant
la majeure partie de 2001 largement supérieur a 10 pour cent,
bien qu'il se soit replié en fin de période (graphique 4). Du
cOté des titres de qualité, les grands indices du marché des
obligations hypothécaires ont présenté des rendements
comparables a ceux des obligations de la catégorie investis-
sement, soit nettement plus que les actifs sans risques. Plus
précisément, le marché hypothécaire a — de facon assez diffé-
rente des périodes précédentes — fait preuve de résistance
face au ralentissement de 'économie. Les bonnes perfor-
mances des marchés du crédit ont été obtenues dans le
contexte d’assouplissement monétaire qui a marqué
I’année 2001 et qui a créé des conditions trés favorables
aux obligations de sociétés de la catégorie investissement.
Ces valeurs dépendent en effet dans une large mesure des
anticipations sur I’évolution future des taux d’intérét, les
résultats des sociétés émettrices constituant un facteur de

Des rendements
favorables

sur les marchés
des obligations
non souveraines
en 2001...

Graphique 4. Indices des rendements obligataires
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... et de fortes
émissions

qui se ralentissent
néanmoins

en fin d’année...

... dans un climat
d’inquiétude

a l'égard

des pratiques
comptables...

moindre importance®. En outre, le ralentissement des émis-
sions de titres d’Etat dans les années précédentes a renforcé
l'attrait des obligations de sociétés de la catégorie investisse-
ment comme solution de rechange plus siire aux marchés
d’actions. Compte tenu des bonnes performances des obliga-
tions de sociétés ces derniéres années, certains intervenants
du marché prévoient un déplacement vers le bas de la
courbe de qualité des signatures en 2002, car ils considerent
que la marge de progression des obligations de sociétés
bien notées est modeste.

La faiblesse des taux d’intérét a poussé les sociétés en
Europe et aux Etats-Unis & émettre des titres d’emprunt, et
les marchés ont bénéficié d’'un vigoureux coup de fouet des
sociétés cherchant a profiter des conditions favorables pour
refinancer leurs emprunts en cours a des taux meilleur mar-
ché. Apres avoir été trés bien orientés en début d’année,
les marchés ont un peu perdu de leur dynamisme vers la fin
de 2001. Les perturbations de septembre ont contribué en
partie au ralentissement du second semestre et méme si
les opérations d’émission ont simplement été reportées,
les marchés n’ont pas renoué avec les volumes considérables
enregistrés au premier semestre. Inmédiatement aprés une
année marquée par d’'importants volumes d’émissions, les
marchés s’attendent a un ralentissement des émissions obliga-
taires américaines en 2002, tandis qu’en Europe, la demande
de financement des sociétés devrait s'accroitre. Les émissions
des sociétés en Europe continuent en effet d’étre favorisées
par l'offre limitée de titres de la dette souveraine et par les
externalités provenant du passage a la monnaie unique qui a
éliminé les risques de change et incité les investisseurs a se
porter vers des signatures de moindre qualité, ce qui est favo-
rable aux sociétés non financiéres moins bien notées.

Avec la montée des incertitudes au début de 2002 liées
aux préoccupations sur les pratiques comptables, les inves-
tisseurs se sont montrés moins tolérants vis-a-vis des ris-
ques, ce qui a porté préjudice a quelques obligations de
sociétés bien notées, les marchés s’'inquiétant des princi-
pes comptables appliqués par les sociétés si bien notées
soient-elles. Néanmoins, comme les sociétés ayant retenu
I'attention des investisseurs ont été peu nombreuses, on ne
peut pas parler d'un phénomene général sur le marché.
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D’ailleurs, I'écart de rémunération entre les sociétés les
mieux notées (AAA) et les titres du Trésor n’a pratiquement
pas bougé (graphique 5).

Si un facteur a influé sur les marchés des obligations de ... et d’augmentation
sociétés ces derniers mois, c'est sans conteste la détérioration  des faux
continue de la qualité des signatures que 'on a pu percevoira  de défaillance.
travers le ratio élevé des baisses de notation par rapport aux
révisions en hausse et a travers I'augmentation du nombre de
défaillances. Sur les marchés des obligations de la catégorie
spéculative, les taux de défaillance ont franchi la barre des
10 pour cent et ils se rapprochent désormais de leur niveau
record du début des années 90 (graphique 6). Ces chiffres
refletent en partie la détérioration des conditions que connais-
sent les sociétés du secteur des nouvelles technologies. Ces
sociétés étaient déja nombreuses a présenter des risques
importants avant de se porter sur le marché financier et ces ris-
ques se traduisent désormais par une augmentation des taux
de défaillance. Plus précisément, les défaillances se sont
concentrées dans le secteur des télécommunications dont le
surendettement lié a des investissements excessifs dans des

Graphique 5. Ecarts de rendement entre les obligations de sociétés américaines
et les titres du Trésor a 10 ans
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Graphique 6. Evolution mondiale du taux de défaillance des obligations
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Evolution

en montagnes russes
pour les marchés
d’actions...

36

projets technologiques est devenu manifeste depuis que
I’euphorie suscitée par les entreprises de la nouvelle éco-
nomie s'est dissipée. Malgré le nombre élevé d'obligations
déclassées en 2001, qui témoigne normalement d’'une détério-
ration sensible de la qualité des signatures chez les sociétés
de la catégorie investissement, les agences de notation esti-
ment généralement que la situation en matiére de crédit
parmi les entreprises bien notées est sensiblement meilleure
qu’au début des années 90, ce que montre le ratio moins
élevé du nombre des baisses de notation par rapport aux révi-
sions en hausse.

IV. Evolution des marchés d’actions

En 2001, les marchés d’actions ont poursuivi le mouve-
ment de baisse entamé en 2000, une fois retombé I'engoue-
ment pour les entreprises de la nouvelle économie. En fait,
la décrue des cours des actions s’est intensifiée en 2001,
I'indice MSCI des marchés mondiaux cédant 15 pour cent de
sa valeur, contre 10 pour cent en 2000 (graphique 7). La
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Graphique 7. Quelques indices boursiers
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détérioration de la situation économique et les incertitudes
de grande ampleur entourant les marchés ont été préjudi-
ciables aux marchés d’actions en 2001. Les incertitudes ont
atteint leur paroxysme en septembre lorsque les marchés
d’actions ont plongé pour s’établir a leurs creux les plus
récents, ces niveaux marquant sans doute le point inférieur
du cycle actuel (graphique 8). Cette mauvaise passe que tra-
versent les marchés a notamment été imputable a I'effet
direct produit par les événements du 11 septembre sur cer-
tains secteurs. De facon plus profonde, les marchés ont été
perturbés par le risque qu’'un acceés de faiblesse brutal des
dépenses de consommation ne vienne parachever le tableau
d’une récession économique mondiale jusqu'ici confinée aux
dépenses d’équipement des entreprises. Avec la dissipation
des craintes d'un éventuel recul de la confiance des consom-
mateurs, les marchés ont rebondi pour revenir aux niveaux
qui prévalaient avant les attentats de septembre. Ce redres-
sement a été favorisé par les mesures considérables d’assou-
plissement monétaire qui se sont plus particulierement
intensifiées en Europe au second semestre de 2001. 37
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Graphique 8. Volatilité des indices boursiers
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... avec une forte

volatilité...

Malgré I'amélioration des perspectives de reprise éco-
nomique, désormais manifeste a la lecture des indicateurs
macro-économiques, les actions n’ont guére marqué de pro-
gression au début de 2002. A I'instar des marchés du crédit,
les marchés d’actions ont été en proie a l'incertitude, les
investisseurs marquant leur défiance a I'égard des actions
d’entreprises ayant rencontré des problémes comptables
ou financiers. Plus précisément, des sociétés en forte crois-
sance mais lourdement endettées ont fait I'objet d’une
attention accrue quant a leur capacité future a faire face a
leurs engagements. Ces sociétés en forte croissance sont
par ailleurs handicapées par la crainte des investisseurs
qu’elles n’aient eu recours a des pratiques comptables
agressives pour faire remonter leur rentabilité, craintes qui
pourraient se dissiper si la vigilance des investisseurs conti-
nue de se renforcer. De plus, les marchés d’actions restent
sensibles aux déceptions suscitées par les bénéfices publiés
par les entreprises, d’autant que les valorisations restent
encore élevées par rapport a ce que I'on a connu par le
passé. A cet égard, les analystes du marché ont souligné le fait
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que les sociétés américaines pourraient souffrir de 'ampleur
plus forte que prévu de leurs engagements en matiere de
retraites, ce qui pourrait grever leurs bénéfices d’exploitation.
Ces derniéres années, la bonne tenue des marchés d’actions
avait donné un coup de pouce aux bénéfices des sociétés
grace a la rentabilité plus forte que prévu des portefeuilles de
leurs fonds de pension, mais maintenant que les cours vont
dans le sens inverse, ces mémes sociétés pourraient subir des
pertes si leurs hypothéses quant aux performances de leurs
fonds de retraite sont restées ambitieuses®.

Apres deux ans d'évolution négative des marchés ... et un repli
d’actions, le volume des capitaux collectés par le biais des introductions
d'introductions en Bourse en 2001 a été bien inférieur aux  en Bourse...
niveaux enregistrés durant le boom suscité par les valeurs
technologiques en 1999 et 2000. Selon Dealogic, le marché
mondial des introductions en Bourse a représenté
USD 161 milliards en 1999, USD 196 milliards en 2000 et
USD 85 milliards en 2001. La fermeture des marchés améri-
cains en septembre a contribué a ce repli en provoquant un
recul des émissions au troisiéme trimestre a son rythme le
plus faible depuis 1976°. En Europe, le ralentissement a été
moins prononcé, nombre d’émissions intervenant sur les
marchés secondaires.

En fin d’année, les marchés ont connu une phase de ... avec la fin
redressement, notamment lorsque certaines sociétés d’assu-  de I"engouement
rance se sont tournées vers le marché par suite des pertes  pour les valeurs
considérables qu’'elles ont subies du fait des attentats du  technologiques...
11 septembre. Compte tenu du rythme plus lent des opéra-
tions d’'introduction en Bourse, les opérateurs considérent
que les marchés sont revenus a plus de réalisme. Durant le
boom des valeurs technologiques, les opérations les plus
prisées consistaient souvent en petites émissions de socié-
tés technologiques qui n’avaient pas besoin d’efforts de
commercialisation. Laura de I'Internet suffisait en effet a les
faire vendre, alors que les investisseurs actuels se préoccu-
pent plus des parameétres fondamentaux et ont affiché une
préférence pour des opérations de plus grande envergure
lancées par des sociétés plus connues.

39
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... méme

si émissions
d’obligations
convertibles
ont bien résisté.

Des banques
en bonne santé...

Dans le contexte de faiblesse des taux d’'intérét et avec
des marchés d’actions offrant des perspectives de progres-
sion une fois engagé le redressement de I'économie, les
titres hybrides assimilables a des actions comme les obliga-
tions convertibles se sont multipliés. Se présentant dans un
premier temps comme des obligations, tout en offrant une
faculté de conversion en actions si les cours atteignent un
certain niveau, les titres convertibles ont été treés attrayants
dans le contexte actuel sur le marché financier et ce, aussi
bien pour les investisseurs que pour les émetteurs. En par-
ticulier, les obligations convertibles ont été prisées par les
fonds d’arbitrage, dont certains ont appliqué une stratégie
spécifique a cet égard, en vendant des actions des sociétés
dont ils avaient acheté des obligations convertibles. En fin
de compte, cependant, les obligations convertibles ont
perdu plus de valeur que prévu a la suite des tribulations
comptables du début de 'année et les investisseurs se sont
depuis tenus a I’écart de ces instruments tandis que les
marchés perdaient une partie de leur dynamisme.

V. Les problemes du systeme bancaire mondial

Les principaux systemes de banques de dépbts ont
jusqu’ici bien résisté au ralentissement économique et,
malgré les défaillances de quelques sociétés de premier
plan et une multiplication des obligations déclassées, les
banques d’Europe et des Etats-Unis ont affiché de solides
bénéfices en 2001. Les bénéfices des banques d’investis-
sement, en revanche, ont souffert du recul des opérations
d’introduction en Bourse. Alors que les phases descendan-
tes dans le secteur du crédit different d'un pays a I'autre
par leurs caractéristiques et leurs causes, les observateurs
évoquent généralement un certain nombre de facteurs
communs pour expliquer la résistance des systemes ban-
caires face a la détérioration de la qualité du crédit. Premie-
rement, les systémes de gestion des risques des banques
se sont améliorés. Deuxiemement, le matelas de fonds pro-
pres des banques a été suffisant pour résister a des pertes
imprévues. Troisiemement, les marchés immobiliers ont
plus ou moins été épargnés par le ralentissement de I'acti-
vité économique.
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Cela étant, les autorités de contrdle ont renforcé leur ... mais
vigilance a 'égard des engagements des banques dans cer-  des problemes
tains secteurs des entreprises dont les perspectives d’ave-  pourraient
nir sont particulierement sombres. Plus précisément, les  s’annoncer...
engagements des banques dans les sociétés technologiques
ont été surveillés de pres et les banques ont durci leurs
normes d’octroi de crédits. Ce qui est préoccupant dans le
cas du secteur bancaire, c'est le risque d’'une détérioration
plus générale de la qualité des signatures des entreprises
emprunteuses, dans la mesure ol ces sociétés risquent de
subir des pressions des investisseurs en faveur d’une révi-
sion de leurs pratiques comptables.

Récemment, les autorités de contrble ont fait porté leur ... comme
attention sur les perturbations que connait le marché des en témoigne
billets de trésorerie et sur la tarification des lignes de crédit les perturbations
de substitution. Auparavant considérées comme des opéra-  sur le marché
tions slres, ces ouvertures de lignes de crédit aux sociétés des billets
se portant sur le marché des billets de trésorerie sont de trésorerie.
désormais devenues des opérations dans les cours présen-
tant des risques plus élevés, dans la mesure ou certaines
sociétés bénéficiant de notations supérieures a la moyenne
ont préféré solliciter leurs lignes de crédit de substitution
aupreés des banques. Comme ces lignes de crédit étaient
rarement utilisées comme source permanente de financement,
les risques passaient pour limités aux yeux des banques et ces
lignes de crédit ont été généralement accordées a des condi-
tions favorables. Le fait que le marché des billets de trésorerie
a commencé a connaitre une détérioration a la fin de 2000 et
qu'il a continué d’enregistrer depuis une forte baisse — notam-
ment pour les sociétés non financiéres — indique que d’autres
facteurs sont entrés en ligne de compte. Des intervenants du
marché ont souligné que les obligations convertibles avaient
apporté aux sociétés une source de financement de rechange
durant toute 'année 200 ; toutefois, avec le dernier ralentisse-
ment, cette source de liquidités est en train de se tarir, ce qui
appelle la nécessité de recourir a d’autres sources.

Depuis que le gouvernement japonais a injecté JPY  Tandis que
10 000 milliards dans le systeme bancaire au début de 1999, les banques
a la suite de I'effondrement des marchés d'actifs il y a prés  japonaises...
d’'une décennie, les banques du Japon sont restées plus ou B
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... sont en proie
a leurs créances

moins en proie a des difficultés financiéres. Méme le pro-
cessus de concentration de grande ampleur entrepris
en 2000 n’a pas permis de modifier ce sentiment de fai-
blesse du systeme financier, dans la mesure ot son talon
d’Achille — a savoir les engagements considérables dans
des sociétés peu solides — reste largement sans remede.
Les sombres perspectives offertes au secteur bancaire japo-
nais ont alerté les investisseurs, qui ont déclenché un recul
des cours des actions bancaires en dessous des niveaux qui
prévalaient lorsque la crise asiatique a étranglé les marchés
(graphique 9). Bien que les marchés japonais d’actions
aient récemment regagné un peu du terrain perdu, ce qui a
été favorable aux cours des valeurs bancaires, les analystes
du marché considerent cette récente hausse comme un
effet de rattrapage plutét que comme une modification des
parametres fondamentaux.

La bataille qui se déroule sur le front des créances non
productives a été exacerbée ces derniéres années par la

douteuses...  déflation, qui réduit la capacité de service de la dette
des emprunteurs et accroit la nécessité de provisionner
les créances. Selon la derniére estimation officielle — trés
Graphique 9. Indices bancaires
160 160
Banques
de la zone euro
(DJ EURO STOXX)
140 | - . 140
120 J ) 0 Ak _ m 120
"' W \ “Hv" / Banques [
japonaises
100 m%,f x.‘_m] SE) 100
80 o ! 80
N
Banques americaines
60 (S&P 1500) W 60
40 | | | | | | ! | | | | L 40
Mars Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars
1999 2000 2001 2002

Source : Thomson Financial.

© OCDE 2002



Lactualité récente des marchés de capitaux

prudente selon les intervenants du marché — de 'Agence de
surveillance des services financiers, les créances douteuses
s’élevent a JPY 33 000 milliards, soit environ 8 pour cent de
I'encours des préts. Les banques ont été prises dans un cer-
cle vicieux dans lequel la préférence des ménages pour
I'épargne dissuade les banques de consentir des crédits
aux particuliers et les porte a effectuer des placements en
actions et obligations sur le marché financier.

Dans le contexte de recul du marché d’actions en 2001, ... et a la chute
ou les valorisations ont été d’une faiblesse sans précédent des marchés
depuis cinqg ans, les entreprises sont apparues comme des financiers.
placements bien peu rentables, de sorte que certaines ban-
ques ont vu fondre leur assise financiére— en particulier
depuis que les gros portefeuilles d’actions représentent une
grande partie de la capitalisation des banques. Une agence
de notation a ainsi estimé que les participations en actions
représentent 150 pour cent des fonds propres de base des
grandes banques. En outre, les récentes moins-values qui
ont suivi les augmentations des taux de rendement des OE]
sont venues entamer plus encore le matelas de fonds pro-
pres des banques. Sur cette toile de fond, le passage a
I'enregistrement comptable aux prix du marché a attisé les
problémes et mis en évidence I'impact de la baisse du marché
d’actions sur le secteur bancaire. Malgré les préoccupations
qu'il suscite et qui pourrait s’accentuer lorsque le nouveau pla-
fond de garantie des dépdts de JPY 10 000 milliards s’appli-
quera au printemps 2002, le systéme bancaire a encore joué
son réle en matiere d’'intermédiation, largement soutenu par
le sentiment que les banques continuent dans une certaine
mesure d’assumer une mission spéciale vis-a-vis de l'inté-
grité des marchés de capitaux.
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Notes

. JP Morgan World Financial Markets, 16 janvier 2002.
. Bondweek, 11 mars 2002.
. Selon un analyste de M&G, la valeur du capital des obligations de la catégorie investis-

sement dépend pour 80 pour cent de I'évolution anticipée des taux d'intérét (Financial
Times 25/02/2002).

. Selon les estimations de Goldman Sachs, 35 sociétés figurant dans I'indice S&P 500 ont

tiré plus de 10 pour cent de leurs bénéfices des performances de leurs fonds de pension
(Financial Times 14/01/2002).

. Dealogic CommScan.
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