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Même à l’heure de la monnaie virtuelle et des sys-
tèmes de paiement électronique, l’armée continue à 
produire des jetons spéciaux pour réduire l’envoi 
d’énormes caisses de pièces aux militaires déployés 
dans les zones de guerre. En Afghanistan, les troupes 
canadiennes et alliées cantonnées à la base aérienne 
de Kandahar paient leurs achats sur la base à l’aide 
de jetons. En raison de leur taille et de leur matériau, 
ces jetons sont appelés plus familièrement pogs — 
surnom né dans les années 1920 à Hawaï. Là-bas, 
une entreprise de l’île de Maui vendait du jus dans 
des bouteilles de verre bouchées hermétiquement par 
une rondelle de carton ciré. L’initiale des fruits utilisés 
dans la boisson (fruit de la passion, orange et goyave) 
a donné le nom (pog) par lequel les enfants désignè-
rent ces rondelles qu’ils employaient dans leurs jeux.

Aujourd’hui, deux sortes de jetons circulent à la base 
aérienne de Kandahar : les jetons émis par les Army 
and Air Force Exchange Services (AAFES) pour les 
forces américaines et ceux de l’Expeditionary Forces 
Institute (EFI) qui sont utilisés par le corps expédition-
naire britannique. Offi ciellement appelés des « certifi -
cats-cadeaux » parce qu’ils n’ont pas cours légal, les 
deux types de jetons sont fabriqués avec un fi n plas-
tique ou du papier laminé et, quelle que soit leur 
valeur faciale — 5, 10 ou 25 cents —, sont tous de la 
même taille, proche de celle d’une pièce de deux 
dollars. Ils remplacent les pièces de monnaie et sont 
remboursables en argent comptant auprès des admi-
nistrations émettrices. Leur usage limité en restreint la 
circulation, qui reste locale.

Couverture

Les pogs de l’armée
David Bergeron, conservateur, Musée de la monnaie

Le trait le plus intéressant des pogs est l’abondance 
des images qui s’y trouvent. Depuis 2001, l’AAFES 
émet chaque année une nouvelle série illustrant un 
thème différent, qu’il s’agisse de véhicules militaires, 
de scènes de batailles historiques ou de personnel de 
l’armée. Douze images sont conçues pour chaque 
valeur faciale, ce qui donne 36 modèles de jeton 
distincts par série. De son côté, l’EFI, qui a émis ses 
premiers jetons en 2005 en Iraq, limite à douze par 
série les motifs imprimés sur les trois « pièces » pro-
duites. Du fait de leur très grande diversité, les pogs 
sont devenus des objets de collection. Le favori des 
collectionneurs porte l’image d’Elvis Presley en treillis. 

L’armée canadienne a également émis des jetons 
métalliques pour ses effectifs (surtout du camp Julien) 
cantonnés à Kaboul de 2004 à 2005. Comme les coûts 
d’expédition des pièces de monnaie étaient prohibitifs 
et que celles qui étaient envoyées avec les soldats 
avaient tôt fait de disparaître une fois mises en circula-
tion dans la ville, l’Agence de soutien du personnel des 
Forces canadiennes commanda pour 5 000 dollars de 
jetons de 25 cents de manière à combler la pénurie 
de pièces. Cependant, après le transfert des troupes 
canadiennes de Kaboul à Kandahar à l’automne 2005, 
ces jetons devinrent inutiles car ceux de l’AAFES circu-
laient déjà dans la base.

Les pogs de l’armée qui fi gurent sur la page couverture 
font partie de la Collection nationale de monnaies de 
la Banque du Canada.

Photographie : Gord Carter, Ottawa
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L’incidence des variations de change 
sur les prix a-t-elle vraiment diminué? 
Données récentes tirées de la littérature
Jeannine Bailliu, département des Analyses de l’économie canadienne; Wei Dong, département des 
Analyses de l’économie internationale; et John Murray, sous-gouverneur

• De nombreuses études empiriques montrent 
que la corrélation entre les variations des prix à 
la consommation et les mouvements du taux de 
change nominal est très faible et va décroissant 
depuis une vingtaine d’années dans un vaste 
ensemble de pays.

• Le degré de transmission des variations de change 
aux prix a récemment fait l’objet de travaux plus 
approfondis dans le contexte de modèles d’équili-
bre général dynamiques et stochastiques adaptés 
à un cadre d’économie ouverte où les prix sont 
rigides. Les conclusions de ces travaux remettent 
en question les résultats d’études antérieures qui 
faisaient appel à des équations de forme réduite. 
En particulier, le degré de répercussion des mou-
vements de change sur les prix à l’importation 
pourrait être plus important que ne l’indiqueraient 
les paramètres estimés des équations de régres-
sion de forme réduite, à cause du biais économé-
trique induit par l’endogénéité du taux de change.

• On dispose néanmoins de données assez élo-
quentes qui portent à croire que l’incidence des 
variations de change sur les prix à la consomma-
tion mesurée sur le court terme a été atténuée 
par l’adoption de régimes de politique monétaire 
plus crédibles. En l’occurrence, les résultats 
des modèles d’équilibre général dynamiques et 
stochastiques confi rment ceux des modèles de 
forme réduite.

• Les études fondées sur l’utilisation de microdonnées 
offrent un champ d’action prometteur pour la re-
cherche, puisqu’elles peuvent nous aider à mieux 
comprendre le phénomène de la transmission des 
mouvements de change en éclairant quelques-uns 
de ses déterminants au niveau microéconomique.

Les banquiers centraux et les universitaires s’inté-
ressent depuis longtemps au degré de transmis-
sion des variations du taux de change aux prix, 

c’est-à-dire à l’effet direct des fl uctuations de la valeur 
externe de la monnaie d’un pays sur le prix intérieur 
des biens et services importés et les prix intérieurs 
en général. Par exemple, on s’attend normalement à 
ce qu’une dépréciation du dollar canadien se traduise 
par une augmentation des prix des biens importés au 
Canada. Si la dépréciation est entièrement répercutée 
sur les prix à l’importation, on dit que sa transmission 
est intégrale ou complète. Si elle n’est que partielle-
ment répercutée, on parle alors d’une transmission 
partielle ou incomplète.

Le processus de transmission comprend deux étapes. 
À la première, les mouvements du taux de change se 
répercutent sur les prix à l’importation, tandis qu’à la 
seconde étape, les variations des prix à l’importation 
sont communiquées à l’indice des prix à la consom-
mation (IPC)1. La réaction des prix à l’importation aux 
mouvements de change importe certes, mais c’est 
l’évolution de l’IPC qui compte le plus aux yeux des 
responsables de la politique monétaire au Canada et 
dans les autres pays qui poursuivent une cible d’infl a-
tion. Le degré de transmission des variations de change 
à l’IPC est fonction de la mesure dans laquelle celles-ci 
se répercutent d’abord sur les prix des biens importés, 
de la part occupée par les importations dans le panier 
des biens de consommation et de la réaction aux 
mouvements de change des prix des produits fabri-
qués au pays. Le degré et la vitesse de la transmis-
sion aux prix des biens importés sont, pour leur part, 
infl uencés par la durée prévue de la dépréciation ou 

1 Au travers aussi bien des prix des biens concurrencés par les importations que des prix 
des intrants importés.
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impliquerait que ces fl uctuations ont moins d’effet sur 
les prix à la consommation, et donc sur l’infl ation à 
court terme, qu’on ne l’a cru jusqu’ici. L’analyse de cette 
question a des implications importantes pour la conduite 
de la politique monétaire au Canada, surtout dans un 
contexte caractérisé par des mouvements marqués 
du dollar canadien. En effet, lorsque la valeur du dollar 
canadien se modifi e de façon durable, la Banque du 
Canada se doit d’estimer avec précision l’incidence 
de cette variation sur la trajectoire projetée du taux 
d’infl ation — un élément clé de la conduite de la poli-
tique monétaire. Pour en savoir plus à ce sujet, voir 
l’encadré.

Dans le prolongement de l’article de Bailliu et Bouakez 
paru dans la livraison du printemps 2004 de la Revue 
de la Banque du Canada, nous réexaminons ici d’un 
œil critique l’hypothèse voulant que le degré de réper-
cussion du taux de change ait régressé, à la lumière 
de travaux effectués récemment à l’aide de modèles 
d’équilibre général dynamiques et stochastiques. Ces 
travaux font ressortir les failles que peuvent présenter 
les études basées sur l’emploi d’équations de forme 
réduite — qui constituaient jusqu’à maintenant la 
principale source de données sur cette question. Nous 
analysons également des informations tirées de 
recherches récentes mettant à profi t des microdon-
nées. Nous terminons par une revue des implications 
du point de vue de la politique monétaire.

de l’appréciation de la monnaie, les coûts liés à l’ajus-
tement des prix, les conditions de la demande et 
l’élasticité de substitution entre fournisseurs nationaux 
et étrangers2.

Les nombreuses recherches sur le sujet ont permis 
de dégager plusieurs faits stylisés. Premièrement, il 
semble qu’en règle générale, la dépréciation ou l’ap-
préciation de la monnaie locale ne se transmette pas 
intégralement aux prix à l’importation, exprimés dans 
cette monnaie, même à long terme. Deuxièmement, 
les mouvements de change se répercutent sur les prix 
avec un certain décalage, de sorte que leur incidence 
paraît beaucoup moins élevée sur le court terme que 
sur le long terme. Troisièmement, le degré de trans-
mission varie considérablement d’un secteur d’activité 
à l’autre. Les variations du taux de change se répercu-
tent davantage dans les secteurs qui produisent des 
biens homogènes, comme l’énergie et les matières 
premières, et moins dans ceux qui produisent des biens 
manufacturés plus différenciés. Enfi n, selon certaines 
observations et diverses études empiriques, le degré 
de transmission des mouvements de change aux prix 
à la consommation aurait diminué au fi l des années.

La question de savoir si le degré de transmission des 
variations du taux de change a baissé est d’un intérêt 
capital pour les banques centrales, car une telle baisse 

2 Si le prix d’un bien importé augmente à cause de la dépréciation de la monnaie 
nationale, les importateurs peuvent changer de fournisseurs. Cette transmission 
sera qualifi ée de faible, même si, dans les faits, elle est peut-être complète.

La projection de la Banque en matière d’infl ation 
— un élément clé de la conduite de la politique 
monétaire — se fonde sur TOTEM, un modèle 
structurel d’équilibre général dynamique et sto-
chastique sophistiqué, qui représente l’économie 
canadienne et comporte cinq secteurs1. Dans ce 
modèle, la mesure dans laquelle les variations du 
taux de change se répercutent sur les prix dépend 
de nombreux facteurs, par exemple la part des 
importations dans le panier de l’IPC, la fréquence 

1 Pour plus d’information sur TOTEM, se référer à l’article de Murchison et 
Rennison (2006).

des révisions de prix et la réponse attendue de 
l’autorité monétaire. Fait à noter, on suppose que 
la politique monétaire peut infl uer sensiblement 
à court terme sur le degré de transmission par 
l’effet qu’elle exerce sur les anticipations d’infl a-
tion. Le degré de répercussion des mouvements 
de change sur l’indice de référence (l’IPC hors 
composantes volatiles) est très faible à court 
terme (environ 0,03 après un an et 0,05 après 
deux ans), et le modèle suppose qu’à long terme, 
tous les prix, dont le taux de change, varieront 
dans la même proportion par suite d’un choc de 
taux de change.

La transmission des variations de change et la projection 

de la Banque en matière d’infl ation
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Une autre explication, complémentaire peut-être, repose 
sur l’idée que la composition des importations se serait 
modifi ée au profi t des secteurs où le degré de trans-
mission est moindre. Dans leur étude sur les pays de 
l’Organisation de coopération et de développement 
économiques pour la période 1975-2003, Campa et 
Goldberg (2005) obtiennent des résultats qui corro-
borent cette idée. L’atténuation de l’incidence des 
mouvements de change sur les prix à l’importation 
pourrait donc s’expliquer par l’évolution de la compo-
sition du panier des importations de chaque pays, 
en particulier le recul du poids relatif des produits 
de base en faveur des biens venant des secteurs 
où le degré de différenciation est plus élevé et le 
degré de transmission est plus bas, comme celui de 
la fabrication.

Il se peut que la composition 

des importations se soit modifi ée 

au profi t des secteurs où le degré 

de transmission est moindre.

Enfi n, l’importance grandissante des marchés émer-
gents dans l’économie mondiale ne serait pas étran-
gère non plus à la baisse récente du degré de 
répercussion des variations de change sur les prix 
des biens importés. Il se peut de fait que l’intégration 
rapide et notable des économies émergentes dans les 
marchés mondiaux ait contribué à cette baisse dans 
de nombreux pays industriels en favorisant un recours 
accru à la fi xation des prix en fonction du marché. La 
diminution de la transmission aux prix à l’importation 
dans certains pays avancés, notamment aux États-Unis, 
cadre avec une hausse de la proportion des importa-
tions en provenance des marchés émergents, dont bon 
nombre établissent leurs prix en fonction du marché 
(Bussière et Peltonen, 2008). Par ailleurs, la poussée 
des exportations de la Chine vers les États-Unis 
pourrait aussi expliquer en partie l’incidence réduite 
des mouvements de change ces dernières années 
(Marazzi et Sheets, 2007). Fait intéressant, Marazzi 
et Sheets notent que les diminutions les plus fortes 
ont été enregistrées dans les catégories d’importa-
tions américaines où la Chine a vu sa part de marché 
augmenter3.

3 De plus, en raison de la mondialisation croissante, beaucoup de détaillants ont mainte-
nant le choix entre un plus grand nombre de fournisseurs. Par conséquent, lorsque le 
taux de change se modifi e, l’importateur n’a qu’à changer de fournisseur, ce qui laisse 
l’impression que le degré de transmission des mouvements de change a diminué.

Le degré de transmission 

des variations de change 

a-t-il diminué?

Avant d’analyser les résultats en ce sens, nous allons 
examiner les mécanismes qui, selon la littérature, 
pourraient avoir réduit l’incidence des mouvements de 
change, en portant notre attention tout d’abord sur les 
prix à l’importation, puis sur les prix à la consommation.

Pourquoi les variations de change se 

seraient-elles moins répercutées sur les 

prix à l’importation ces dernières années?

Parce que, entre autres choses, l’imbrication des 
échanges commerciaux s’est accrue : les chaînes 
d’approvisionnement sont devenues plus interdépen-
dantes et mieux intégrées à l’économie mondiale, et 
la plupart des sociétés multinationales produisent et 
échangent des biens intermédiaires de même que des 
biens fi naux. Compte tenu de cette intégration verticale, 
l’évolution du taux de change peut infl uer directement 
sur les décisions concernant la production de biens 
fi naux, ou indirectement par le truchement des varia-
tions des prix des intrants (Aksoy et Riyanto, 2000). 
Le fait que les entreprises délocalisent de plus en plus 
une partie de leur production peut avoir contribué à 
réduire le degré de transmission des variations de 
change aux prix à l’importation, la production étant 
répartie dans un grand nombre de pays exposés à des 
mouvements de change différents. Il est important de 
souligner, comme le fait Murray (2008), que les fl uc-
tuations de change qui ne se répercutent pas sur les 
prix des biens importés doivent être absorbées par les 
exportateurs étrangers. Par conséquent, dans l’optique 
des importateurs, la diminution de l’incidence des 
mouvements de change est associée à une plus grande 
sensibilité des prix à l’exportation à ceux-ci.

De plus, le rôle joué par les gros importateurs donne à 
penser que le récent phénomène de la mondialisation 
a concouru à réduire le degré de répercussion observé 
des variations de change (Dvir, 2007). Les gros impor-
tateurs disposent d’un important pouvoir de marché; 
ils ont notamment la capacité de choisir leurs fournis-
seurs en fonction du lieu géographique. Si le taux de 
change fl uctue, il sera optimal pour eux de recourir à 
des pratiques discriminatoires pour leurs appels d’offres 
et de changer purement et simplement de fournisseur. 
Ainsi, les prix moins élevés recevront une pondération 
plus forte dans les indices calculés des prix à l’impor-
tation, et le degré de transmission observé sera plus 
faible.
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Enfi n, la concurrence accrue entre les détaillants pré-
sents sur le marché local peut également infl uer à la 
baisse sur le degré de transmission des variations de 
change aux prix à la consommation. Comme le souli-
gnent Bacchetta et van Wincoop (2003), l’insensibilité 
des prix de détail aux modifi cations du taux de change 
peut être le résultat de l’application d’une stratégie 
optimale du point de vue du détaillant. En effet, lorsque 
la concurrence s’intensifi e sur le marché national, le 
détaillant peut avoir intérêt à absorber, à même sa 
marge, une partie de l’incidence des fl uctuations de 
change, peu importe la sensibilité au taux de change 
des prix à la frontière. En outre, lorsque les biens non 
échangeables et les biens importés sont peu substi-
tuables entre eux, les prix des premiers peuvent être 
très rigides, même après de fortes variations de 
change, d’où la très faible réaction du niveau général 
des prix à la consommation.

Résultats fournis par les modèles 

macroéconomiques de forme 

réduite

De nombreuses études empiriques montrent que la 
corrélation entre les variations des prix à la consom-
mation et les mouvements du taux de change nominal 
est très faible et va décroissant depuis une vingtaine 
d’années dans un vaste ensemble de pays. Ihrig, 
Marazzi et Rothenberg (2006) concluent que le degré 
de transmission des variations de change aux prix à 
l’importation a diminué entre 1990 et 2004 dans tous 
les pays du Groupe des Sept par rapport à la situation 
observée entre 1975 et 1989; la diminution est statisti-
quement signifi cative dans le cas des États-Unis, du 
Japon et de la France. On note également une atté-
nuation de l’incidence des mouvements de change 
dans les pays en développement, où la transmission 
de ces mouvements a semblé par le passé plus forte 
et plus rapide que dans les économies avancées 
(Frankel, Parsley et Wei, 2005).

Marazzi et Sheets (2007) constatent une baisse sou-
tenue de l’incidence des variations du taux de change 
sur les prix à l’importation aux États-Unis : ces fl uc-
tuations se seraient transmises à hauteur de 20 % 
environ dans la dernière décennie, alors qu’elles se 
répercutaient à plus de 50 % sur les prix dans les 
années 1970 et 1980. De leur côté, di Mauro, Rüffer et 
Bunda (2008) concluent que le degré de répercussion 
des mouvements de change sur les prix des biens 
importés dans la zone euro pourrait avoir légèrement 
diminué au cours des dernières années. Finalement, 
dans leur étude sur le Japon, Otani, Shiratsuka et 

Pourquoi les variations de change se 

seraient-elles moins répercutées sur les 

prix à la consommation récemment?

Si la réaction des prix à l’importation aux mouvements 
de change est un facteur important, c’est l’évolution 
de l’IPC qui compte le plus aux yeux des responsa-
bles de la politique monétaire au Canada et dans les 
autres pays ayant une cible d’infl ation. Le degré de 
répercussion des variations de change sur les prix à 
l’importation est certes l’un des éléments détermi-
nants de l’intensité de la transmission aux prix à la 
consommation, mais d’autres facteurs entrent en jeu. 

Premièrement, les coûts de distribution — transport, 
commercialisation, services, etc. — peuvent faire 
diverger sensiblement les prix à l’importation et les 
prix à la consommation. Par exemple, selon Berger et 
autres (2009), les marges de distribution seraient de 
l’ordre de 50 à 70 % aux États-Unis. Comme le gros 
de ces coûts se rapporte à des services non échan-
geables internationalement, les prix à la consomma-
tion se trouveraient en grande partie à l’abri des effets 
des fl uctuations du taux de change (Burstein, Neves 
et Rebelo, 2003; Goldberg et Campa, 2008; Berger et 
autres, 2009).

Deuxièmement, la politique monétaire pourrait expli-
quer dans une bonne mesure le recul de l’incidence 
des variations de change sur les prix à la consomma-
tion. Taylor (2000) et d’autres auteurs soutiennent que 
la création d’un solide point d’ancrage nominal dans 
de nombreux pays au cours des vingt dernières années 
a peut-être contribué à réduire le degré de transmis-
sion des mouvements de change. Selon ces auteurs, 
ce degré est essentiellement fonction de la persistance 
des chocs de taux de change et de prix, laquelle tend 
à s’atténuer dans une économie où le taux d’infl ation 
est bas et où la politique monétaire est davantage 
crédible4. Le point de vue de Taylor est étayé par les 
travaux de Bailliu et Fujii (2004) et de Gagnon et Ihrig 
(2004), qui montrent que les points de rupture dans 
les estimations du coeffi cient de transmission coïnci-
dent avec des modifi cations du régime de politique 
monétaire dans un certain nombre de pays, dont le 
Canada. Dans deux études où ils utilisent des modèles 
d’équilibre général dynamiques et stochastiques, 
Bouakez et Rebei (2008) et Murchison (2009) tendent 
eux aussi à conclure que l’incidence à court terme 
des mouvements de change diminue après l’adoption 
d’une cible d’infl ation.

4 Comme le prédisait Taylor (2000), l’adoption au Canada d’une politique monétaire axée 
sur la poursuite d’une cible d’infl ation s’est accompagnée d’une baisse importante de la 
persistance de l’infl ation (Mendes et Murchison, 2009-2010).
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de manière endogène et sont souvent une fonction 
des variables macroéconomiques. Les modèles de 
forme réduite font donc abstraction des canaux par 
lesquels les variables macroéconomiques peuvent 
infl uer sur le taux de change. Par exemple, la réaction 
des autorités monétaires aux tensions infl ationnistes 
peut entraîner une hausse des taux d’intérêt intérieurs 
et, partant, une appréciation de la monnaie nationale. 
Dans ce cas, l’appréciation en question sera parfois 
associée à la montée des prix plutôt qu’à leur diminu-
tion : c’est ce qu’on peut appeler un effet de transmis-
sion pervers. En posant que les taux de change sont 
déterminés de façon exogène, les modèles de forme 
réduite font abstraction de l’important effet de rétroac-
tion qui va des prix aux taux d’intérêt, des taux d’in-
térêt aux taux de change et, fi nalement, de ces derniers 
aux prix.

En posant que les taux de change 

sont déterminés de façon exogène, 

les modèles de forme réduite font 

abstraction de l’important effet de 

rétroaction qui va des prix aux taux 

d’intérêt, des taux d’intérêt aux taux 

de change et, fi nalement, de ces 

derniers aux prix.

Deuxièmement, les spécifi cations de forme réduite 
peuvent donner des résultats trompeurs, parce que les 
liens établis entre les variables considérées ne reposent 
pas sur un cadre structurel. En particulier, les coeffi -
cients de transmission calculés dans le contexte 
d’équations de forme réduite ne permettent pas de 
préciser dans quelle mesure certains facteurs, par 
exemple le degré de rigidité des prix, expliquent la 
répercussion des mouvements de change, et ils 
peuvent en outre aboutir à des causalités erronées.

Enfi n, les modèles de forme réduite nous renseignent 
peu sur la force et le caractère du lien entre le degré 
de transmission des variations du taux de change et 
la nature des chocs. Les mouvements de change sont 
le signe de changements fondamentaux sur les mar-
chés mondiaux. Certains changements ont un effet 
direct sur la demande relative de biens et services 
canadiens, tandis que d’autres non. Ils peuvent avoir 
des répercussions très différentes sur l’économie, 
suivant la nature des chocs. Plus particulièrement, 
les taux de change et les prix sont déterminés 

Shirota (2003) observent pour les années 1990 une 
réduction du degré de transmission des variations de 
change aux prix à l’importation.

L’une des illustrations les plus 

éclatantes de la faible corrélation 

macroéconomique entre les taux de 

change et l’infl ation nous est fournie 

par des études de cas où, à certaines 

périodes, les prix ont très peu réagi à 

une forte dépréciation de la monnaie.

L’une des illustrations les plus éclatantes de la faible 
corrélation macroéconomique entre les taux de change 
et l’infl ation nous est fournie par des études de cas où, 
à certaines périodes, les prix ont très peu réagi à une 
forte dépréciation de la monnaie (Burstein, Eichenbaum 
et Rebelo, 2007). Ainsi, dans quelques pays d’Asie, telle 
la Corée du Sud, l’infl ation est restée plutôt stable après 
que la monnaie nationale a perdu une bonne partie 
de sa valeur à l’automne 1997. De même, l’infl ation au 
Royaume-Uni est demeurée à un bas niveau après le 
retrait du pays du mécanisme de change européen, 
en 1992.

Failles possibles des modèles 

de forme réduite

Les conclusions de travaux empiriques présentées 
ci-dessus reposent généralement sur des régressions 
en forme réduite, qui renvoient surtout à des modèles 
d’équilibre partiel. Cette méthode consiste d’ordinaire 
à estimer une équation où le taux d’infl ation (mesuré 
par l’indice de prix pertinent) dépend des variations 
présentes et passées du taux de change nominal et 
d’autres variables de contrôle proposées par la théorie 
économique. Les coeffi cients relatifs aux variables 
de taux de change sont alors interprétés comme des 
estimations du degré de transmission des mouvements 
de change. On peut toutefois se demander si cette 
méthode permet réellement de tirer des conclusions 
rigoureuses en ce qui touche la politique monétaire, et 
ce, pour trois grandes raisons.

Premièrement, les variations de change sont assimi-
lées à un processus exogène dans les études qui 
s’appuient sur des modèles de forme réduite, alors que 
dans la pratique, les taux de change sont déterminés 
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de transmission des variations du taux de change aux 
prix à l’importation est stable et signifi catif au Canada, 
contrairement à ce qu’indiquent les résultats d’études 
fondées sur des modèles de forme réduite5. Par contre, 
ils observent, à l’instar de Murchison, que le degré 
de répercussion du taux de change sur les prix à la 
consommation a diminué avec l’adoption d’un régime 
de ciblage de l’infl ation.

Apports d’études récentes 

fondées sur les microdonnées

Outre les travaux basés sur les indices globaux de prix, 
on compte des études où l’incidence des variations du 
taux de change sur les prix a été examinée à l’échelle 
des secteurs d’activité, des entreprises et des biens à 
l’aide de microdonnées, qu’il est plus facile d’obtenir 
depuis quelques années. Il ressort généralement de 
ces études que la rigidité observée dans les indices 
globaux ne refl ète pas la grande souplesse et variabi-
lité affi chée à plus petite échelle par le comportement 
des prix (Nakamura et Steinsson, 2008; Crucini et 
Telmer, 2007). En particulier, la fréquence des révisions 
de prix varie sensiblement selon le bien considéré.

Gopinath et Itskhoki (2010) étudient le rapport entre la 
fréquence des ajustements de prix et le degré de trans-
mission des mouvements de change à long terme au 
moyen de microdonnées du Bureau of Labour Statistics 
sur les prix à l’exportation et à l’importation pratiqués 
aux États-Unis. Ils notent que les entreprises qui révi-
sent leurs prix peu souvent ont aussi tendance à moins 
répercuter les variations de change — même après 
plusieurs périodes et des cycles répétés d’ajustement 
des prix — que les entreprises qui modifi ent fréquem-
ment leurs prix. À l’échelle de l’économie, si plus 
d’entreprises ajustaient leurs prix à intervalles éloignés, 
le degré de transmission des mouvements de change 
baisserait.

Le plus grand nombre de microdonnées désormais 
disponibles nous permet également de mieux com-
prendre les déterminants structurels de la transmis-
sion des variations de change. Cette compréhension 
est importante non seulement pour prédire les ten-
dances de cette transmission, mais encore pour 

5 Étant donné qu’au Canada, les prix à l’importation de bon nombre de produits sont ob-
tenus en multipliant le prix du bien importé en monnaie étrangère par le taux de change 
nominal, les estimations du degré de transmission calculées dans les études qui font 
appel à des modèles de forme réduite risquent d’être entachées d’un biais positif. Or, 
les modèles d’équilibre général permettent d’estimer le degré de répercussion du taux 
de change sur les prix à l’importation sans devoir utiliser de données concernant ces 
prix, car les paramètres structurels infl uant sur le comportement des prix à l’importa-
tion peuvent être déterminés indirectement au moyen des liens établis dans le modèle 
structurel.

conjointement, et ils réagissent aux chocs structurels. 
En conséquence, le degré de transmission des fl uc-
tuations de change sera fonction de la nature des 
chocs touchant l’économie.

Le degré de transmission des variations de change a 
fait l’objet de travaux plus approfondis dans le contexte 
de modèles d’équilibre général dynamiques et sto-
chastiques adaptés à un cadre d’économie ouverte où 
les prix sont rigides. Ces modèles permettent d’éviter 
le problème de l’endogénéité parce qu’ils tiennent 
compte du fait que les prix et le taux de change nominal 
sont déterminés simultanément. Dans un modèle struc-
turel, des chocs peuvent également être simulés 
et leurs conséquences analysées. Les conclusions 
de ces travaux remettent en question les résultats 
d’études antérieures qui faisaient appel à des équa-
tions de forme réduite.

Murchison (2009) applique un modèle d’équilibre 
général dynamique et stochastique à une économie 
ouverte pour illustrer le genre de conclusions erronées 
auxquelles peuvent mener les modèles de forme réduite. 
Il constate que lorsque les autorités monétaires réa-
gissent avec plus de vigueur aux fl uctuations de l’écart 
de production et de l’infl ation, le coeffi cient de trans-
mission estimé diminue considérablement. Ce coeffi -
cient se rapproche même de zéro quand on étalonne 
la fonction de réaction de la Banque d’après l’évolution 
de la politique monétaire observée au Canada depuis 
l’adoption d’une cible d’infl ation explicite en 1991. Dans 
le modèle retenu, les salaires et les prix présentent une 
certaine rigidité à court terme mais s’ajustent parfaite-
ment à long terme, de sorte que les chocs temporaires 
ne modifi ent pas de façon permanente les prix relatifs. 
Les chocs de taux de change sont compensés à terme 
par une augmentation proportionnelle des prix à l’im-
portation, qui se répercute intégralement sur les prix 
à la consommation. La transmission des variations 
de change est donc, par hypothèse, complète en 
longue période, mais incomplète en courte période à 
cause de la présence de rigidités nominales et réelles. 
Néanmoins, lorsque la banque centrale réagit plus 
énergiquement aux attentes d’infl ation, le degré de 
répercussion du taux de change calculé sur le court 
terme descend rapidement à zéro, même lorsque le 
coeffi cient de transmission à court terme est présumé 
positif dans le modèle structurel sous-jacent.

Bouakez et Rebei (2008) fournissent des données qui 
appuient les conclusions de Murchison. Ils estiment 
un modèle d’équilibre général dynamique et stochas-
tique pour le Canada sur deux périodes différentes, 
l’une antérieure et l’autre postérieure à l’instauration de 
cibles d’infl ation. Ces auteurs constatent que le degré 
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un élément essentiel du processus d’ajustement macro-
économique mondial. Par exemple, dans un pays qui 
enregistre un défi cit de la balance courante, les trans-
ferts de dépenses induits par une dépréciation de la 
monnaie nationale permettent de réorienter la consom-
mation et l’investissement vers des biens non importés, 
en même temps que cette dépréciation rend les 
exportations du pays plus intéressantes à l’étranger. 
Les avantages d’un régime de changes flottants 
dépendent d’ailleurs du degré de transmission des 
variations de change, puisque l’ampleur des transferts 
de dépenses que peuvent provoquer ces fl uctuations 
— un élément capital souvent cité en faveur de ce 
genre de régime — est déterminée par l’incidence des 
mouvements de change sur les prix à l’importation.

Conclusions

Nous pouvons tirer plusieurs conclusions majeures de 
cette analyse critique des résultats d’études récentes 
sur la transmission des variations du taux de change. 
Premièrement, on dispose de données assez élo-
quentes qui portent à croire que l’incidence des mou-
vements de change sur les prix à la consommation 
mesurée sur le court terme a été atténuée par l’adop-
tion de régimes de politique monétaire plus crédibles. 
En l’occurrence, les résultats des modèles d’équilibre 
général dynamiques et stochastiques confi rment ceux 
des modèles de forme réduite. Deuxièmement, le degré 
de répercussion des fl uctuations de change sur les prix 
à l’importation pourrait néanmoins être plus important 
que ne l’indiqueraient les paramètres estimés des 
équations de régression de forme réduite, à cause 
du biais économétrique lié à l’endogénéité du taux de 
change. En adaptant librement la formule d’avertisse-
ment que l’on peut lire sur le rétroviseur extérieur 
des voitures, nous pourrions dire que « les effets des 
variations de change sur les prix à l’importation peu-
vent être plus grands qu’ils ne paraissent ». De même, 
les avantages d’un taux de change fl exible peuvent 
être plus grands qu’ils ne paraissent, puisque l’ampleur 
des transferts de dépenses que peuvent provoquer ses 
fl uctuations — un aspect crucial souvent cité à l’appui 
des régimes de changes fl ottants — dépend largement 
du degré de répercussion des variations de change 
sur les prix à l’importation. Troisièmement, les études 
fondées sur l’utilisation de microdonnées offrent un 
champ d’action prometteur pour la recherche, car elles 
peuvent nous aider à mieux comprendre le phénomène 
de la transmission des mouvements de change en 
éclairant quelques-uns de ses déterminants au niveau 
microéconomique.

parvenir à chiffrer le phénomène. Les travaux se 
fondant sur des microdonnées ont porté jusqu’ici sur 
divers secteurs (p. ex., l’automobile, la bière ou le café) 
et ont livré des résultats étonnamment robustes, mettant 
notamment en avant le rôle du coût local des services 
non échangeables dans la répercussion incomplète des 
variations du taux de change (Goldberg et Hellerstein, 
2008). Bien qu’elles soient assez peu nombreuses, les 
études basées sur l’emploi de microdonnées offrent 
un champ d’action prometteur pour la recherche. 

Implications pour la politique 

monétaire 

S’il fallait voir les mouvements du taux de change 
uniquement comme une autre source de brouillage 
— qui défi gurerait les signaux transmis par les prix 
intérieurs et altérerait l’effi cience du marché —, la 
moindre baisse de leur degré de transmission serait la 
bienvenue. Cependant, dans la mesure où l’on croit que 
les taux de change fl uctuent pour une raison précise, 
en fonction de facteurs fondamentaux, il y aurait lieu 
de s’inquiéter de toute interférence avec ce mécanisme 
de transmission. Les variations de change peuvent 
beaucoup infl uencer la dynamique de l’infl ation, que 
ce soit en agissant directement sur les prix ou par la 
voie indirecte des fl uctuations de la dépense et de la 
production globales. Les décideurs publics doivent 
être capables de prévoir quelle sera la grandeur de ces 
effets, afi n d’évaluer l’ampleur et le degré de persis-
tance des tensions infl ationnistes sous-jacentes et de 
formuler les mesures de politique monétaire que dicte 
la situation.

Les variations des prix relatifs entre 

pays sont importantes du point 

de vue de l’effi cience allocative 

et constituent un élément essentiel 

du processus d’ajustement 

macroéconomique mondial.

De manière plus générale, l’incidence des mouve-
ments de change sur les prix peut aider l’économie 
à absorber les chocs en provoquant des transferts de 
dépenses qui l’amèneront à un nouvel équilibre. Les 
variations des prix relatifs entre pays sont importantes 
du point de vue de l’effi cience allocative et constituent 
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• La récente crise mondiale est un excellent exemple 
de l’incidence considérable que les périodes de 
fortes tensions dans le secteur fi nancier peuvent 
avoir sur l’économie réelle. En effet, cette crise a 
clairement démontré que l’économie réelle et le 
secteur fi nancier peuvent se saper l’un l’autre, les 
tensions fi nancières et la faiblesse du niveau de 
production s’aggravant mutuellement.

• Le présent article examine l’existence éventuelle 
de relations non linéaires entre les tensions fi nan-
cières, la politique monétaire et l’économie réelle 
en passant en revue les études réalisées sur le 
sujet de même que les résultats de l’estimation 
d’un modèle à l’aide de données canadiennes.

• Selon les recherches synthétisées ici, l’économie 
peut être caractérisée par l’alternance de régimes 
de faibles et de fortes tensions fi nancières, et la 
probabilité qu’elle passe d’un régime à l’autre peut 
être infl uencée par la politique monétaire.

• Les recherches indiquent également que la politi-
que monétaire a un retentissement plus marqué en 
période de fortes tensions fi nancières et que, de 
manière générale, son resserrement a davantage 
d’incidence que son assouplissement.

Tensions fi nancières, politique 
monétaire et activité économique
Fuchun Li, département de la Stabilité fi nancière, et Pierre St-Amant, département des Analyses de 
l’économie canadienne

Bien que les épisodes de fortes tensions fi nan-
cières ne soient pas chose nouvelle (récession 
du début des années 1980, crise asiatique des 

années 1990, effondrement du fonds spéculatif LTCM 
en 1998, éclatement de la bulle technologique au début 
des années 2000, etc.), la crise récente se distingue 
par l’intensité de l’effet de rétroaction négatif entre 
l’évolution du secteur fi nancier et l’économie réelle. 
Les pouvoirs publics ont dû prendre des mesures 
exceptionnelles pour stopper cet effet, notamment en 
réduisant les taux d’intérêt à des creux historiques. 
Ces mesures ont certes réussi à apaiser les tensions 
fi nancières, mais la crise a braqué les projecteurs sur 
la relation entre l’évolution du secteur fi nancier, l’éco-
nomie réelle et la politique monétaire. Le présent article 
propose un survol des études économiques réalisées 
sur le sujet, en mettant l’accent sur celles qui ne se 
limitent pas aux relations linéaires entre la politique 
monétaire, les tensions fi nancières et l’économie réelle.

L’article expose également les résultats d’un modèle 
empirique estimé à partir de données canadiennes 
et admettant deux régimes de tensions fi nancières. 
La méthodologie employée s’appuie sur le travail de 
Balke (2000), et les tensions fi nancières sont mesurées 
à l’aide de l’indice d’Illing et Liu (2006), qui a été conçu 
pour refl éter les tensions dans le système fi nancier 
canadien.

Revue sélective de la littérature

Des contributions majeures d’économistes aussi divers 
que Knut Wicksell, Irving Fisher et Friedrich von Hayek 
ont souligné le rôle de l’évolution du secteur fi nancier 
dans les fl uctuations économiques1. Des études plus 
récentes ont examiné l’existence éventuelle de relations 

1 Une excellente analyse de la question est présentée par Laidler (2007).
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linéaire entre tensions fi nancières, politique monétaire 
et économie réelle. Ils fournissent ainsi un fondement 
théorique aux analyses empiriques de relations non 
linéaires entre tensions fi nancières, politique moné-
taire et activité économique dont les coeffi cients 
dépendent du régime.

McCallum (1991) suit une approche de ce genre. Il utilise 
des données américaines pour estimer une fonction 
de production simple où le coeffi cient associé à la 
variable monétaire (M1 dans une version) se modifi e 
lorsque l’économie semble en régime de rationnement 
du crédit. Il constate que le resserrement monétaire a 
des effets plus marqués (la production ralentit davan-
tage) quand le crédit est rare, ce qui, selon lui, confi rme 
le résultat prédit par le modèle de Blinder (1987).

À l’instar de McCallum, Galbraith (1996) emploie un 
modèle composé d’une seule équation. Toutefois, alors 
que les régimes de crédit sont déterminés de façon 
exogène chez McCallum, le modèle de Galbraith tient 
compte d’effets de seuil endogènes : il y a deux 
régimes possibles et les relations économiques 
peuvent varier selon celui dans lequel l’économie se 
trouve. Galbraith conclut à l’existence de tels effets 
aux États-Unis, mais pas au Canada. Ces résultats 
contradictoires pourraient s’expliquer par l’absence 
d’une variable de crédit dans le modèle.

Étant donné que notre analyse empirique se fonde 
largement sur le travail de Balke (2000), nous exami-
nons sa méthode plus en détail. Celle-ci consiste à : 
1) choisir et estimer un modèle vectoriel autorégressif 
à seuil à quatre variables (TVAR) au moyen de données 
américaines; 2) vérifi er formellement l’existence d’effets 
de seuil; 3) analyser les réactions aux impulsions pour 
voir si elles révèlent une propagation non linéaire des 
chocs pour les deux régimes identifi és par le modèle. 
Balke utilise l’écart de rendement entre le papier com-
mercial et les bons du Trésor pour différencier les 
régimes de crédit. Les autres variables du modèle sont 
la production réelle, l’infl ation et une variable moné-
taire représentée par la croissance de l’agrégat M2 
ou le taux des fonds fédéraux. Les résultats de Balke 
indiquent clairement la présence d’effets de seuil liés 
aux conditions du crédit. Ils révèlent qu’en moyenne, 
un resserrement de la politique monétaire (sous la forme 
d’un relèvement du taux d’intérêt ou d’une réduction du 
rythme d’expansion monétaire) a une incidence plus 
importante qu’une détente monétaire4. Balke observe 
aussi que les chocs monétaires ont des retombées 
plus prononcées dans le régime de rareté du crédit. 

4 En règle générale, les chercheurs qui ont recours à d’autres approches arrivent éga-
lement à cette conclusion. Consulter par exemple Cover (1992) et Karras (1996). Par 
contre, Weise (1999) observe plutôt des effets symétriques.

non linéaires ou qui s’amplifi ent — c’est-à-dire de 
relations non proportionnelles — entre les tensions 
fi nancières, la politique monétaire et d’autres variables 
économiques.

Par exemple, Blinder (1987) présente un modèle théo-
rique qui comporte des frictions sur le marché du crédit 
(la situation des emprunteurs étant mal connue des 
prêteurs) et où l’économie peut s’engager dans des 
régimes de rationnement empêchant certains emprun-
teurs solvables d’obtenir du crédit. Cette inaccessibilité 
du crédit pourrait découler d’une politique monétaire 
restrictive, que Blinder défi nit comme une baisse des 
réserves tenues à la banque centrale. La croissance 
de la production est plus faible en pareil régime, 
puisqu’un durcissement de la politique monétaire peut 
se traduire par l’incapacité d’une partie des entreprises 
de recourir au crédit et ainsi renforcer de façon non 
linéaire ses propres effets (au-delà de son incidence 
traditionnelle sur l’investissement et la consommation)2.

Bernanke et Gertler (1989) proposent un modèle qui 
tient compte des coûts de délégation et dans lequel 
les variations du bilan des emprunteurs peuvent donner 
lieu à un effet d’accélérateur fi nancier amplifi ant les 
fl uctuations de la production. Dans leur modèle, les 
chocs exogènes négatifs liés à la technologie et au 
bilan sont susceptibles d’avoir des conséquences 
plus marquées que les chocs positifs du fait que les 
contraintes de fi nancement ne se matérialisent qu’à 
partir d’un certain niveau d’emprunt. Cette analyse a 
été étendue par la suite à des modèles qui intègrent la 
politique monétaire. Par exemple, Bernanke et Gertler 
(1995) examinent des modèles où l’incidence des chocs 
de politique monétaire sur les dépenses réelles peut 
être accentuée par la hausse de la prime de fi nance-
ment externe (différence entre le coût de fi nancement 
d’un projet au moyen d’emprunts et le coût de l’utilisa-
tion de fonds autogénérés). Ils étudient également un 
autre canal du crédit par lequel la situation fi nancière 
d’une banque agit elle aussi comme un mécanisme 
d’accélérateur. Plus récemment, Adrian et Shin (2009) 
ont soutenu que les répercussions de la politique 
monétaire peuvent être renforcées par les effets que 
celle-ci exerce sur le bilan d’autres types d’intermé-
diaires fi nanciers3.

Même si ces modèles diffèrent à plusieurs égards, 
ils supposent tous l’existence d’une dynamique non 

2 Azariadis et Smith (1998) décrivent eux aussi un modèle doté de régimes de rationne-
ment du crédit endogènes.

3 Le mécanisme de l’« accélérateur fi nancier » popularisé par Bernanke et Gertler a 
donné naissance à une abondante littérature, que Bernanke (2007) résume en termes 
non techniques. Certains, dont Christensen et autres (2009), ont tenté d’incorporer ce 
mécanisme à des modèles de politiques.
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l’ITF. Cette hypothèse traduit l’idée que les variables 
fi nancières peuvent réagir très rapidement à tous 
types de chocs6.

Même si l’ITF est la variable seuil 

choisie, les variations de la 

production, du taux d’infl ation, 

du taux du fi nancement à un jour et 

du niveau des tensions fi nancières 

peuvent toutes provoquer un 

changement du régime de tensions 

fi nancières, puisque chacune des 

variables du modèle est endogène.

Les tensions fi nancières sont mesurées à l’aide de l’in-
dice canadien proposé par Illing et Liu (2006). L’indice 
est une variable continue composée de diverses 
mesures du niveau de tension observé sur les marchés 
du crédit. Les variables qu’il englobe ont été sélec-
tionnées après une analyse de la littérature et sont 
pondérées en fonction de l’importance du marché 
concerné dans l’ensemble des crédits octroyés au 
Canada. Cette formule de pondération a permis d’ob-
tenir un indice qui reproduit bien les périodes de ten-
sions fi nancières ressorties d’une enquête menée 
auprès de cadres supérieurs et d’économistes de la 
Banque du Canada. Il convient de souligner que les 
fl uctuations de l’ITF peuvent être causées par des 
chocs d’origine étrangère. Les événements survenant 
à l’étranger peuvent en effet se répercuter sur les varia-
bles canadiennes prises en compte par l’ITF. De plus, 
l’ITF comprend des variables économiques étrangères 
comme la volatilité du taux de change Canada–États-
Unis et l’écart entre les taux d’emprunt à court terme 
des gouvernements canadien et américain7.

6 Balke (2000) et Atanasova (2003) posent des hypothèses similaires, tout comme le font 
les auteurs d’autres modèles empiriques de politique monétaire.

7 L’indice inclut aussi les variables suivantes : l’écart de rendement entre les obligations 
des institutions fi nancières canadiennes et les obligations d’État de durée comparable; 
l’écart de rendement entre les obligations des sociétés non fi nancières canadiennes et 
les obligations d’État; le rendement des bons du Trésor à 90 jours diminué de celui des 
obligations d’État à dix ans; le coeffi cient bêta tiré de l’indice de rendement total des 
titres des institutions fi nancières canadiennes; une mesure GARCH de la volatilité du 
marché des actions (TSX); l’écart moyen entre les cours acheteur et vendeur des bons 
du Trésor canadiens; l’écart de rendement entre le papier commercial et les bons du 
Trésor de durée comparable au Canada. Voir Illing et Liu (2006).

Plusieurs chercheurs ont adopté des approches simi-
laires à celle de Balke. Par exemple, Atanasova (2003) 
conclut à la présence d’effets de seuil à partir de 
modèles estimés pour le Royaume-Uni et note que la 
politique monétaire a des conséquences plus marquées 
en période de resserrement du crédit. Ses travaux 
montrent néanmoins que les chocs positifs et négatifs 
de politique monétaire ont des effets symétriques.

Il importe de souligner que la plupart des études men-
tionnées mesurent les tensions fi nancières sur un seul 
marché. Balke, par exemple, se limite au marché du 
papier commercial et ne fait aucun cas des tensions 
possibles sur d’autres marchés. Pour combler cette 
lacune, nous allons faire appel à un indicateur des 
tensions fi nancières qui s’exercent sur divers marchés 
de crédit canadiens.

Le modèle

Parmi les modèles non linéaires possibles, nous avons 
retenu le modèle TVAR. Ce dernier offre une manière 
relativement simple et intuitive d’introduire les non-
linéarités (changement de régime, asymétrie, équilibres 
multiples, etc.) inhérentes aux modèles théoriques 
d’activité fi nancière et macroéconomique, et il répartit 
les séries temporelles de façon endogène en différents 
régimes. Le rôle des tensions fi nancières comme facteur 
de propagation non linéaire des chocs est formalisé 
dans un modèle TVAR formé de quatre variables : la 
croissance réelle de la production canadienne, l’infl a-
tion, le taux réel du fi nancement à un jour et un indice 
des tensions fi nancières (ITF). Même si l’ITF est la 
variable seuil choisie, les variations de la production, 
du taux d’infl ation, du taux du fi nancement à un jour 
et du niveau des tensions fi nancières peuvent toutes 
provoquer un changement du régime de tensions 
fi nancières, puisque chacune des variables du modèle 
est endogène5.

En outre, nous supposons que le modèle TVAR a une 
structure récursive et que les variables sont ordonnées 
de la façon suivante : 1) croissance de la production; 
2) infl ation; 3) taux réel du fi nancement à un jour; 
4) tensions fi nancières. Par conséquent, les chocs de 
politique monétaire (c.-à-d. les modifi cations des taux 
d’intérêt à court terme) n’ont pas d’incidence instan-
tanée sur la production ni l’infl ation. Cela cadre avec 
le point de vue voulant que les mesures de politique 
monétaire n’agissent qu’à retardement sur la produc-
tion et l’infl ation. Toutefois, les chocs de politique 
monétaire peuvent se répercuter immédiatement sur 

5 Pour en savoir plus sur la méthode utilisée, voir Li et St-Amant (2010).
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tests étayent clairement la validité du modèle TVAR au 
détriment de l’hypothèse de linéarité. Il reste à déter-
miner si cette non-linéarité se traduit par une asymé-
trie économiquement signifi cative de l’incidence des 
chocs de politique monétaire, en examinant les effets 
dynamiques de ces chocs dans le modèle TVAR.

Les effets asymétriques des chocs de politique moné-
taire sont explorés sous trois angles9. Premièrement, 
l’incidence d’un choc restrictif (un relèvement du taux 
réel du fi nancement à un jour au-dessus de celui prévu 
par le modèle) diffère-t-elle de celle d’un choc expan-
sionniste? Deuxièmement, les conséquences des 
chocs de politique monétaire varient-elles selon le 
régime de tensions financières? Troisièmement, 
les chocs ont-ils des effets proportionnels à leur 
importance?

9 Une série de fonctions de réponse aux impulsions suffi t pour caractériser le modèle 
estimé si celui-ci est linéaire. Dans le cas contraire, toutefois, les fonctions de réponse 
sont sensibles aux conditions de départ et à l’ampleur des impulsions. Atanasova (2003) 
expose en détail le mode de calcul de ces fonctions pour un modèle TVAR.

Résultats

La période étudiée s’étend du quatrième trimestre 
de 1981 au quatrième trimestre de 2009 et toutes les 
séries sont trimestrielles8. Les graphiques 1a à 1d 
présentent les séries temporelles du taux de croissance 
du produit intérieur brut (PIB) réel, du taux d’infl ation, 
du taux réel du fi nancement à un jour et de l’ITF — 
notre variable seuil. Les périodes marquées par des 
événements économiques importants sont indiquées 
en grisé. Le Tableau 1 expose les résultats de tests 
de linéarité d’un modèle VAR dont l’hypothèse alter-
native est un modèle TVAR; il fait également état de 
la valeur seuil estimée pour l’ITF. Les résultats des 

8 La période retenue dans notre document de travail (Li et St-Amant, 2010) est plus courte 
et va du quatrième trimestre de 1981 au quatrième trimestre de 2006. En outre, nous 
utilisons le taux d’augmentation de l’IPC global au lieu de la mesure de l’infl ation fon-
damentale employée ici. Qualitativement, la plupart des résultats sont les mêmes, mais 
l’allongement de la période d’estimation conforte notre conclusion initiale, à savoir que 
les chocs monétaires ont une incidence plus prononcée sur la production en période de 
fortes tensions fi nancières.

Graphiques 1a à 1d : Variables retenues et valeur seuil estiméea

a. Indice des tensions fi nancières (ITF) b. Croissance du PIB
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restrictif, ainsi que leur intervalle de confi ance ponc-
tuel à 95 % établi selon la méthode de rééchantillon-
nage bootstrap, sont représentées, tout comme les 
réactions au choc expansionniste mais affectées du 
signe inverse.

Les graphiques 2a, 2b, 2g et 2h révèlent une certaine 
asymétrie dans les effets des chocs de politique moné-
taire restrictif et expansionniste sur la croissance de 
la production et l’ITF. On observe que, peu importe le 
niveau initial de tension fi nancière, le choc restrictif a 
une incidence plus grande sur ces deux variables que 
le choc expansionniste. Cette réaction asymétrique 
de la croissance de la production s’accorde avec les 
résultats obtenus par McCallum (1991), Balke (2000), 
Cover (1992) et Karras (1996), mais pas avec ceux de 
Weise (1999) et d’Atanasova (2003).

Les graphiques 2a à 2h présentent le profi l de réac-
tion estimé sur douze trimestres de nos quatre variables 
à une modifi cation unique du taux réel du fi nancement 
à un jour dans des régimes de faibles et de fortes ten-
sions fi nancières. L’ampleur du choc simulé est égale 
à l’écart-type des chocs de politique monétaire 
calculé dans le modèle linéaire. Les réactions au choc 

Graphiques 2a à 2d : Réaction aux chocs de politique monétaire selon le régime de tensions fi nancières

Régime de faibles tensions fi nancières Régime de fortes tensions fi nancières
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Tableau 1 : Résultats des tests appliqués au modèle 
TVAR

Variable seuil Valeur seuil
Statistique 

« sup-Wald »
Statistique

« exp-Wald » Valeur p

ITF 50,58 134,32 63,85 0,00

Nota : Le nombre de retards est de 1 pour la variable seuil et de 3 pour le TVAR. Les 
valeurs p sont calculées selon la méthode de rééchantillonnage bootstrap de Hansen 
(1996), sur la base de 500 tirages.
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taux réel du fi nancement à un jour sont en moyenne 
plus élevés et la croissance de la production est plus 
faible dans le régime de fortes tensions fi nancières 
que dans l’autre régime10. Manifestement, l’un des 
aspects les plus importants du modèle TVAR est la 
possibilité que les chocs entraînent un changement 
de régime, ce qui donne à penser que les fonctions 
de réponse dépendent non seulement de l’état de 
l’économie au moment du choc, mais aussi de son 
état actuel. Nous constatons également que, lorsque 
l’économie se trouve au départ en régime de faibles 
tensions, la probabilité que le choc restrictif de poli-
tique monétaire la fasse basculer dans un régime de 

10 Il s’agit de valeurs moyennes qui ne se répéteront pas nécessairement dans l’avenir. 
Par exemple, la crise fi nancière mondiale en cours semble plutôt s’accompagner de 
désinfl ation que d’infl ation.

Peu importe le niveau initial de tension 

fi nancière, le choc monétaire restrictif 

a une incidence plus grande sur la 

croissance de la production et l’ITF 

que le choc expansionniste.

Au Graphique 2c, l’infl ation baisse rapidement en 
réponse au choc monétaire restrictif en régime de 
faibles tensions fi nancières : les réactions demeurent 
négatives tout un trimestre, après quoi elles deviennent 
positives. Afi n d’analyser la genèse de ces réactions 
positives, nous présentons au Tableau 2 les valeurs 
moyennes prises par les quatre variables sous les deux 
régimes de tensions fi nancières envisagés. L’ITF et le 

Graphiques 2e à 2h : Réaction aux chocs de politique monétaire selon le régime de tensions fi nancières (suite)

Régime de faibles tensions fi nancières Régime de fortes tensions fi nancières
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Lorsque l’économie se trouve au départ 

en régime de faibles tensions, la 

probabilité que le choc restrictif de 

politique monétaire la fasse basculer 

dans un régime de fortes tensions 

est plus élevée que si les autorités 

se gardent d’intervenir.

Les graphiques 4a et 4b montrent la probabilité 
estimée d’une transition entre les deux régimes de 
tensions fi nancières considérés. La probabilité d’une 
telle transition en l’absence de choc monétaire est 
également illustrée à des fi ns de comparaison. On 
voit, à la lecture des graphiques, que les chocs res-
trictifs de politique monétaire peuvent accroître la proba-
bilité que l’économie passe ou demeure dans un régime 
de fortes tensions. On constate aussi que les chocs 
expansionnistes importants peuvent faire augmenter 
la probabilité que l’économie bascule ou reste dans 
un régime de faibles tensions. Les chocs de grande 
ampleur infl uent davantage sur la probabilité d’un 
changement de régime. D’après les résultats présentés, 
les chocs de politique monétaire ont une incidence 
sur l’ITF et jouent un rôle majeur dans l’évolution des 
régimes de tensions fi nancières.

fortes tensions est plus élevée que si les autorités se 
gardent d’intervenir (Graphique 4a).

Les graphiques 3a à 3h font état de données simi-
laires à celles des graphiques 2a à 2h, à la différence 
que les régimes de fortes et de faibles tensions fi nan-
cières sont groupés sur un même graphique à la place 
des chocs positifs et négatifs. Ces graphiques corro-
borent clairement l’hypothèse que l’incidence des chocs 
de politique monétaire varie selon l’état initial de l’éco-
nomie. Par exemple, les graphiques 3a et 3g montrent 
qu’un choc restrictif de politique monétaire accentue 
les tensions fi nancières de même que le ralentissement 
de la croissance de la production quand l’économie 
connaît déjà de vives tensions fi nancières. L’infl ation 
réagit aussi plus fortement. Selon le modèle de ration-
nement du crédit de Blinder (1987), un resserrement 
de la politique monétaire se répercute davantage sur 
le secteur réel lorsqu’il y a déjà rareté du crédit. Par 
conséquent, nos résultats empiriques quant aux effets 
d’un choc restrictif sur la croissance de la production 
concordent avec la thèse de Blinder.

Tableau 2 : Valeurs moyennes des variables 
dans les deux régimes

Régime de 
tensions 

fi nancières

Taux de 
croissance 

du PIB
Taux 

d’infl ation

Taux réel du 
fi nancement 

à un jour
ITF

Faibles 
tensions 0,84 0,58 2,85 38,13

Fortes 
tensions 0,26 0,99 4,01 62,43

Graphiques 3a et 3b : Réaction sous les deux régimes de tensions fi nancières selon la nature restrictive 
ou expansionniste du choc de politique monétaire

Choc restrictif Choc expansionniste

a. Croissance de la production b. Croissance de la production
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Graphiques 3c à 3h : Réaction sous les deux régimes de tensions fi nancières selon la nature restrictive 
ou expansionniste du choc de politique monétaire (suite)
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Ces résultats indiquent que les 

responsables de la politique monétaire 

doivent tenir compte de l’incidence 

éventuelle de leurs actions sur les 

conditions fi nancières.

Les modèles empiriques analysés dans cet article 
sont simples toutefois, et leurs résultats doivent être 
interprétés avec soin. De plus, le Canada a connu peu 
d’épisodes de très vives tensions fi nancières, et on ne 
peut écarter que ceux-ci dictent les résultats obtenus. 
Il faudra pousser les recherches plus loin avant de 
pouvoir tirer des conclusions solides en matière de 
politique. Nos résultats ne devraient pas non plus être 
vus comme un plaidoyer pour l’adoption d’une poli-
tique monétaire expansionniste en vue d’éviter l’émer-
gence de fortes tensions fi nancières. Une littérature 
apparentée montre qu’un accroissement excessif du 
crédit et des prix des actifs, conjugué au maintien 
prolongé d’une détente monétaire exagérée, peut 
mener à un déséquilibre susceptible de provoquer de 
grandes tensions fi nancières11. Une politique moné-
taire laxiste pourrait aboutir à de tels résultats. De 
manière plus générale, la poursuite pendant trop 
longtemps d’une politique monétaire trop souple 
serait source d’infl ation et d’instabilité.

11 Borio et Lowe (2002) proposent un exposé détaillé des résultats internationaux. Misina 
et Tkacz (2009) ainsi que Misina, St-Amant et Tkacz (2008) examinent la question 
dans un contexte canadien. À partir de modèles d’équilibre général, Boivin, Lane et 
Meh (2010) analysent le rôle potentiel de la politique monétaire face aux déséquilibres 
fi nanciers.

Conclusions

Certaines études ont mis en évidence le rôle joué par 
l’évolution du secteur fi nancier dans la transmission de 
la politique monétaire. Tant les modèles théoriques que 
les résultats empiriques font ressortir l’existence éven-
tuelle de relations non linéaires entre la politique moné-
taire, le cycle économique et l’évolution du secteur 
fi nancier.

Les résultats de notre estimation d’un modèle TVAR 
non linéaire à l’aide de données canadiennes cadrent 
dans l’ensemble avec ceux des recherches antérieures. 
Les voici résumés : lorsque l’économie peut passer d’un 
régime de tensions fi nancières à un autre, la politique 
monétaire menée peut infl uer sur la probabilité de 
changement de régime, et son resserrement semble, 
en règle générale, avoir des effets plus importants que 
son assouplissement. Ces effets sont particulièrement 
marqués quand l’économie est déjà en régime de fortes 
tensions fi nancières.

Ces résultats indiquent que les responsables de la 
politique monétaire doivent tenir compte de l’incidence 
éventuelle de leurs actions sur les conditions fi nancières. 
Ils montrent aussi la nécessité d’être conscients des 
répercussions potentielles de la situation du secteur 
fi nancier sur les résultats de la politique monétaire. 
Ces canaux de transmission doivent être intégrés aux 
modèles servant à guider les décisions de politique 
monétaire. Des progrès ont été accomplis en ce qui 
concerne le développement de tels modèles, mais il 
reste encore beaucoup à faire.
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Tendances en matière d’émission 
de titres : origines et incidences
Jonathan Witmer, département des Marchés fi nanciers

• Le profi l des émissions de titres s’est modifi é 
considérablement ces dix dernières années, tant 
avant l’éclatement de la crise fi nancière que dans 
son sillage.

• La période qui a précédé les turbulences a été 
marquée par un fort accroissement de certaines 
formes de fi nancement novatrices, mais aussi à 
plus haut risque, et il est probable que l’on  devra 
émettre d’importants volumes de titres pour 
 refi nancer les créances de ce type au fur et à 
 mesure de leur arrivée à échéance.

• Au Canada, le recours à ces nouvelles sources 
de capitaux plus risquées a été moins prononcé 
que dans d’autres pays, et les besoins futurs de 
 refi nancement des sociétés canadiennes seront 
plus conformes aux volumes passés d’émissions.

La popularité grandissante qu’ont connue de par 
le monde certaines formes de fi nancement nova-
trices et plus hasardeuses, telle la titrisation des 

prêts hypothécaires à risque, est l’une des causes de 
la récente crise fi nancière. Celle-ci, conjuguée aux 
nouvelles mesures réglementaires qu’elle est en train 
de susciter, aura des répercussions sur les émissions 
futures d’obligations et d’actions des sociétés ainsi 
que sur celles de produits titrisés.

Le Canada a mieux résisté à la tourmente que la plupart 
des autres pays industrialisés, en raison de ses fortes 
assises économiques, dont surtout la solide capitali-
sation de son secteur fi nancier et les bilans robustes de 
ses entreprises. Grâce à cela et au profi l différent des 
émissions de titres au pays pendant la période anté-
rieure à la crise, les émetteurs canadiens ne sont pas 
exactement aux prises avec la même situation que les 
émetteurs étrangers.

Dans le présent article, nous nous proposons de com-
parer les récentes tendances observées au Canada en 
matière d’émission de titres à celles d’autres marchés 
de capitaux et d’évaluer si possible les facteurs qui, 
dans le contexte de la crise fi nancière, ont façonné ces 
tendances1. Nous chercherons également à cerner 
l’incidence de la crise sur les volumes d’émissions de 
titres des sociétés canadiennes à la lumière des 
niveaux passés et des profi ls d’émission constatés 
ailleurs. Pour ce faire, nous examinerons l’évolution 
des marchés de capitaux du Canada et d’autres régions 
du monde pendant la dernière décennie, en accordant 
une attention spéciale à trois segments de ces mar-
chés : les emprunts obligataires des sociétés fi nan-
cières et non fi nancières, les émissions d’actions de 
ces mêmes sociétés et les opérations de titrisation2.

1 Kennedy (2004) ainsi que Freedman et Engert (2003) ont analysé l’évolution des marchés 
de capitaux canadiens à la fois dans le temps et par rapport à ceux d’autres pays.

2 Notre étude n’englobe pas le marché monétaire ni celui du papier commercial adossé à 
des actifs (PCAA). Pour une analyse du marché canadien du PCAA, consulter Kamhi et 
Tuer (2007a et 2007b).
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Marchés obligataires

Composition

Au cours des dix dernières années, l’encours des 
obligations émises par les sociétés non fi nancières 
canadiennes a augmenté continuellement et de façon 
compatible en gros avec la croissance économique, 
le montant annuel des nouveaux emprunts dépassant 
celui des obligations arrivant à échéance sur la majeure 
partie de la période (Graphique 1). On relève toutefois 
des fl uctuations notables dans l’activité d’émission. 
En 2001, ainsi qu’au premier semestre de 2008 et 
pendant toute l’année 2009, les volumes nets d’émis-
sions obligataires des sociétés non fi nancières ont 
été plus élevés qu’aux autres moments de la décennie. 
Cela tient en partie au fait que les émetteurs ont sem-
blé préférer cette source de fi nancement à d’autres; 
c’est ce qui se serait produit en 2009, où l’augmenta-
tion de l’émission nette d’obligations de sociétés a été 
plus que compensée par la baisse du crédit à court 
terme aux entreprises. Au premier semestre de 2008, 
en revanche, ce dernier a aussi progressé. La consti-
tution d’encaisses de précaution face aux signes de 
détérioration du climat économique pourrait expliquer 
que les deux formes de fi nancement aient progressé 
de pair à ce moment-là, les entreprises empruntant sur 
les marchés afi n de se prémunir contre un resserre-
ment des conditions du crédit.

Tout au long des années 1990, les sociétés non fi nan-
cières canadiennes ont affi ché un ratio emprunts / capi-
taux propres nettement supérieur à celui de leurs 
consœurs britanniques et américaines (Côté et Graham, 
2007). Cependant, bien que le montant de leurs émis-
sions obligataires nettes ait été positif ces dix der-
nières années, leur ratio emprunts / capitaux propres 

recule depuis 2002 et, à la fi n de 2009, il se situait 
en deçà de celui des sociétés non fi nancières du 
Royaume-Uni et des États-Unis (Banque du Canada, 
2010).

Les émissions nettes d’obligations du secteur fi nan-
cier canadien ont également été positives jusqu’au 
déclenchement de la crise et ont augmenté de 2002 
à 2008, de sorte que l’encours de ces titres a crû à un 
rythme dépassant celui de l’expansion économique. 
Mais durant la crise qui a sévi de la mi-2008 à la 
mi-2009, les conditions se sont dégradées sur les 
marchés mondiaux, et les écarts de rendement relatifs 
aux obligations des sociétés fi nancières canadiennes 
bien notées se sont creusés considérablement, pas-
sant de quelque 50 points de base avant la tempête 
à un sommet avoisinant les 400 points3. Au pays, le 
lancement en octobre 2008 du Programme d’achat de 
prêts hypothécaires assurés (PAPHA), dans le cadre 
duquel le gouvernement fédéral a racheté auprès des 
banques des montants importants de titres adossés à 
des prêts hypothécaires garantis par l’État, a contribué 
à atténuer les besoins de fi nancement de ces dernières 
(Canada, ministère des Finances, 2008). En consé-
quence, les sociétés fi nancières ont réduit sensible-
ment le volume brut de leurs emprunts obligataires, 
dont le montant net est devenu négatif (Graphique 2)4.

Aux États-Unis, les écarts de rendement sur les 
obligations émises par les sociétés fi nancières bien 
notées se sont creusés encore davantage, frôlant 
les 900 points de base au plus fort de la crise (Bank 
of America Merrill Lynch). Pour tenter d’enrayer la 

3 Source : Bank of America Merrill Lynch
4 Par le truchement du PAPHA, le gouvernement a acquis au total 69 milliards de dollars 

de titres adossés à des prêts hypothécaires assurés. Ce montant excède la baisse du 
volume des émissions obligataires des institutions fi nancières enregistrée pendant la 
crise (Graphique 2).

Graphique 1 : Émissions obligataires nettes 
des sociétés canadiennes

Source : Banque du Canada
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Graphique 2 : Émissions obligataires brutes 
des sociétés canadiennes

Source : Banque du Canada
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De 2002 à 2006, le montant net des émissions 
d’obligations en monnaies étrangères des sociétés 
fi nancières et non fi nancières canadiennes a été faible 
en comparaison des émissions intérieures au cours 
de cette période et par rapport à son niveau antérieur 
à la crise (Graphique 3). Depuis 2007, toutefois, il est 
supérieur au niveau d’avant la crise.

Dans la foulée de la crise, les banques 

ont vu dans les obligations sécurisées 

un moyen différent et intéressant 

de se procurer des fonds.

Plus précisément, les banques canadiennes ont com-
mencé, vers la fi n de 2007, à émettre des obligations 
sécurisées, toutes libellées en monnaies étrangères 
jusqu’en 20106. À la fi n de 2008, trois des cinq 
grandes banques canadiennes avaient émis des titres 
sur ce marché et, au milieu de 2010, les deux autres 
avaient rejoint leurs rangs. Les premières obligations 
sécurisées ont été placées en euros, le marché de 
ces titres étant le plus développé de tous, mais der-
nièrement les banques canadiennes ont aussi mis en 
circulation des titres libellés en francs suisses, en 
dollars É.-U. et en dollars canadiens. Dans la foulée 
de la crise, les banques ont vu dans les obligations 

6 Voir l’article de Gravelle et McGuinness (2008), qui présente le marché des obligations 
sécurisées. Les obligations sécurisées sont des titres d’emprunt négociables adossés à 
un panier prédéfi ni de sûretés, principalement des prêts hypothécaires à l’habitation.

débâcle des marchés, la Federal Deposit Insurance 
Corporation (FDIC) a annoncé en octobre 2008 la 
création d’un programme de garantie de la dette 
bancaire, par lequel elle offrait de garantir les nou-
velles émissions de titres de créance de premier rang 
des institutions de dépôt assurées et de la plupart 
des sociétés de portefeuille bancaires américaines 
(FDIC, 2008). Dans le cadre de ce programme, qui 
s’est révélé une source vitale de fi nancement pour ces 
établissements, 305 milliards de dollars É.-U. de titres 
ont été placés, ce qui représente près de 40 % des 
volumes annuels d’obligations émis par l’ensemble 
des entreprises américaines (fi nancières et non fi nan-
cières) de 2000 à 2007 et environ la moitié du montant 
maximal de titres d’emprunt garantis par la FDIC que 
les établissements en question étaient autorisés à 
émettre5.

Étant donné l’importance des emprunts obligataires 
lancés par les banques du monde entier durant les 
années précédant la crise et du raccourcissement 
des échéances dont sont assortis de tels emprunts 
depuis cinq ans, le volume des obligations bancaires 
qui arriveront à terme d’ici 2012 est appréciable 
(Moody’s, 2010a). La nécessité d’une multiplication 
des émissions au cours de cette période pourrait 
donc accentuer les risques de refi nancement. Au 
Canada, ce problème sera moins aigu qu’ailleurs, 
puisque le montant des émissions obligataires de 
l’ensemble des entreprises qui viendront à échéance 
dans les prochaines années est comparable à ce qu’il 
était avant la crise (Banque du Canada, 2010).

Ventilation par monnaie

Il y a diverses raisons qui poussent les émetteurs à 
libeller leurs obligations en monnaies étrangères. 
Certains choisissent de se fi nancer en dollars É.-U. 
pour lisser les variations de leurs fl ux de trésorerie 
dans cette devise. Parmi les autres attraits du marché 
américain, mentionnons sa profondeur, qui permet de 
placer des emprunts de taille, la possibilité d’assortir 
les émissions d’échéances plus longues (Freedman 
et Engert, 2003, ainsi qu’Anderson, Parker et Spence, 
2003) et le niveau moins élevé, dans certaines 
 circonstances, du coût global de l’opération (après 
conversion en dollars canadiens des fl ux de trésorerie 
générés par l’émission) relativement à ce qu’il serait 
sur les marchés de fi nancement intérieurs.

5 Le montant maximal des émissions équivalait à 125 % de l’encours nominal, au 
30 septembre 2008, des titres de créance de premier rang non garantis devant arriver 
à échéance au plus tard le 30 juin 2009. On trouvera les montants émis dans le cadre 
du programme à l’adresse http://www.fdic.gov/regulations/resources/tlgp/total_
issuance03-10.html. Les données annuelles moyennes sur les volumes d’émissions 
obligataires ont été fournies par la Securities Industry and Financial Markets Association.

Graphique 3 : Émissions obligataires nettes 
des sociétés canadiennes
Ventilées selon la monnaie de libellé

Nota : Le montant des émissions en devises a été converti en dollars canadiens selon la 
moyenne des taux de change à midi calculée pour le mois considéré. 
Source : Banque du Canada
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Lehman Brothers. Deuxièmement, le tarissement de 
la liquidité sur la plupart des marchés périphériques 
a terni l’attrait des obligations feuille d’érable aux yeux 
des investisseurs8. Néanmoins, une reprise du marché 
de ces titres semble s’être amorcée récemment, 
plusieurs nouvelles émissions ayant été lancées 
depuis le début de 2010.

Marché des obligations à rendement élevé

Au fi l des ans, les entreprises canadiennes ont tiré parti 
de leur proximité avec l’important marché américain 
des titres à rendement élevé et de leur accès à ce 
marché : les émissions que les sociétés non fi nancières 
du pays y ont mises en circulation (toutes monnaies 
confondues) sont comparables, en pourcentage du 
volume total des obligations émises par ce secteur, 
à celles de leurs consœurs américaines et beaucoup 
plus fortes que celles des sociétés non fi nancières 
asiatiques et européennes (Graphique 4)9. Étant donné 
que les entreprises canadiennes placent la plupart de 
leurs titres à rendement élevé aux États-Unis, le profi l 
de leurs émissions refl ète les tendances qui modèlent 
le marché mondial des obligations à rendement élevé.

En 2006 et au premier semestre de 2007, soit préala-
blement aux turbulences qui ont secoué la planète 
fi nancière, les écarts de taux relatifs aux obligations à 
rendement élevé se sont fortement rétrécis10. Durant 
cette période, les émissions de ces titres ont progressé 
à l’échelle mondiale, les entreprises profi tant de la 
conjoncture pour se refi nancer à un coût moindre ou 
pour accroître leur levier fi nancier (Graphique 5). Leur 
stratégie a bénéfi cié de la demande vigoureuse des 
investisseurs à l’égard de titres peu complexes à haut 
rendement et à revenu fi xe, compte tenu du bas niveau 
auquel se situaient les taux d’intérêt. Une part appré-
ciable des nouvelles émissions ont été lancées par de 
grosses entreprises ayant augmenté considérablement 
leur levier fi nancier à l’occasion de prises de contrôle 
par emprunt.

Alors que la vague de prises de contrôle par emprunt 
observée à la fi n des années 1980 était tirée par l’essor 
du marché des titres à rendement élevé, celle qui s’est 

8 La liquidité sur le marché secondaire de ces titres est encore limitée, de sorte que les 
investisseurs n’ont souvent d’autre choix que de les conserver jusqu’à l’échéance. La 
faiblesse du marché est due en partie au nombre restreint de preneurs fermes caracté-
ristique de la plupart des émissions d’obligations feuille d’érable.

9 Comme le montant total des émissions d’obligations à rendement élevé placées sur 
le marché canadien est généralement modeste et que celles-ci ne sont le fait que de 
quelques gros emprunteurs, leur volume global est très variable. En conséquence, le 
lancement d’une seule émission de taille peut faire monter en fl èche le volume des 
émissions de ces titres au Canada au cours d’un trimestre donné.

10 Selon l’indice publié par Bank of America Merrill Lynch, les écarts relatifs aux émis-
sions de titres à haut rendement aux États-Unis sont passés de plus de 400 points de 
base à la fi n de 2003 à moins de 250 points au milieu de 2007, puis ils se sont élargis 
de façon spectaculaire jusqu’à dépasser les 1 800 points à la fi n de 2008.

sécurisées un moyen différent et intéressant de se 
procurer des fonds, qui leur permet de diversifi er 
leurs sources de fi nancement et leur base d’investis-
seurs et peut se révéler plus économique que 
 l’émission de titres non garantis.

Le montant des obligations sécurisées lancées jusqu’à 
maintenant par les banques canadiennes se chiffre 
à 24 milliards de dollars, soit moins de 1 % de leur 
actif total. Comme la proportion permise dans la 
réglementation est de 4 % (Bureau du surintendant 
des institutions fi nancières, 2007), on pourrait assister 
à une augmentation de ce type d’emprunt dans l’avenir. 
La tendance récente devrait se maintenir. Le gouver-
nement fédéral a en effet annoncé en mars 2010 qu’il 
entendait déposer un projet de loi encadrant les 
émissions canadiennes d’obligations sécurisées. 
Cette initiative contribuera à cristalliser la structure du 
marché de ces produits et leur traitement, ce qui, par 
ricochet, devrait soutenir la confi ance des investisseurs 
à leur égard et peut-être même mener à une diminu-
tion des coûts liés à cette forme de fi nancement.

Le marché canadien est devenu attrayant aussi pour les 
investisseurs étrangers. Le marché des « obligations 
feuille d’érable », ainsi qu’on les appelle, a pris de 
l’ampleur et totalisait 69 milliards de dollars à la fi n 
de 20077. Son expansion tient à la combinaison de 
divers facteurs, dont : 1) l’abrogation en 2005 de la 
règle canadienne sur les biens étrangers, qui limitait 
la valeur des portefeuilles d’actifs étrangers donnant 
droit au report de l’impôt que pouvaient détenir des 
Canadiens; 2) la réduction des emprunts du gouver-
nement fédéral; et 3) les taux alléchants des swaps de 
référence $ CAN/$ É.-U., qui rendaient intéressants 
les taux de fi nancement dont bénéfi ciaient les émet-
teurs étrangers au moment de convertir le produit de 
leurs émissions d’obligations feuille d’érable dans la 
monnaie dont ils avaient besoin. Ces deux derniers 
facteurs aident aussi à comprendre pourquoi les émis-
sions obligataires nettes des sociétés fi nancières et 
non fi nancières au pays ont été libellées principalement 
en dollars canadiens au cours de la période précédant 
immédiatement la crise.

Pendant et après la tourmente fi nancière, cependant, 
plusieurs éléments ont concouru à restreindre les 
émissions d’obligations feuille d’érable. Signalons en 
premier lieu les inquiétudes entourant la santé des 
émetteurs fi nanciers étrangers — un segment domi-
nant de ce marché —, compte tenu de l’effondrement 
de certains d’entre eux, notamment Bear Stearns et 

7 Les obligations feuille d’érable sont des titres libellés en dollars canadiens, émis au 
Canada par des emprunteurs étrangers. Pour une analyse approfondie du marché de 
ces obligations, voir Hately (2006).
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Dès l’éclatement de la crise du crédit au milieu de 2007, 
et jusqu’à la fi n de 2008, les émissions de titres à 
rendement élevé et de TGC ont fl échi drastiquement, 
et les écarts de crédit sur les premiers se sont forte-
ment creusés, dépassant 1 800 points de base selon 
l’indice du marché américain de ces titres publié par 
Bank of America Merrill Lynch. Comme il était devenu 
impossible à ce moment de titriser les prêts à effet 
de levier, un montant substantiel de ces crédits en 
instance de versement est demeuré contre toute 
attente inscrit au bilan des banques12. Cette situa-
tion a pour ainsi dire mis un terme aux opérations de 
prise de contrôle par emprunt et, face à la détériora-
tion des conditions de crédit, certaines de celles dont 
on avait déjà fait l’annonce ont été soit abandonnées, 
soit renégociées.

L’amélioration des conditions du marché en 2009 a 
redynamisé les émissions de titres à rendement élevé, 
particulièrement aux États-Unis, où, au deuxième 
semestre de l’année, elles ont compté pour plus 
de 25 % de l’ensemble des emprunts obligataires 
placés par les entreprises (Graphique 4). Au-delà 
de 78 % des titres à rendement élevé émis dans ce 
pays en 2009 ont servi à refi nancer ou à proroger 
l’échéance des emprunts existants (Moody’s, 2010b). 
Les émissions futures devront être importantes, ne 
serait-ce que pour assurer le refi nancement de la 
dette actuelle, compte tenu du fait qu’environ 200 mil-
liards de dollars É.-U. d’obligations à rendement élevé 
et 500 milliards de dollars É.-U. de prêts à effet de 
levier viendront à échéance aux États-Unis entre 2012 
et 2014 (Moody’s, 2010b). Bien entendu, le succès de 
ces opérations dépendra des conditions du marché, 
notamment de la capacité de fi nancement des inves-
tisseurs et de leur appétit pour le risque. Une dégra-
dation de ces conditions pourrait compromettre 
gravement le placement des futures émissions de 
titres à haut rendement.

Au Canada, le montant des obligations à rendement 
élevé et des prêts à effet de levier qui arriveront à 
échéance au cours de la période 2012-2014 totalise 
environ 26 milliards de dollars É.-U. (Moody’s, 2010c). 
Il est relativement modeste par rapport aux besoins de 
refi nancement des titres américains correspondants 
et gérable en proportion des quelque 30 milliards 
de dollars É.-U. auxquels se chiffre annuellement 
l’ensemble des émissions obligataires brutes des 
sociétés non fi nancières au pays (Graphique 1). 

12 En juin 2007, le montant des prêts à effet de levier et des obligations que les banques 
s’étaient engagées à fi nancer avoisinait les 400 milliards de dollars É.-U., mais il a 
reculé depuis (Comité sur le système fi nancier mondial, 2008). Sources : Lehman et 
Leveraged Commentary and Data de Standard & Poor’s.

produite en 2006 et 2007 était largement induite par 
une autre innovation fi nancière : les titres garantis par 
des créances (TGC)11. L’apparition de cette nouvelle 
source de fi nancement a favorisé un élargissement 
du bassin d’investisseurs potentiels et, la ruée vers les 
hauts rendements aidant, un rétrécissement des écarts 
et un assouplissement des clauses d’emprunt. Grâce 
aux TGC, certaines grosses sociétés américaines 
ont pu procéder à des acquisitions par emprunt, ce 
qu’elles n’auraient peut-être pas pu faire autrement 
(Shivdasani et Wang, 2009). Bien sûr, nous savons 
maintenant que ces conditions fi nancières laxistes ont 
été un prélude à la débâcle qui allait suivre.

11 En règle générale, les TGC sont adossés à des portefeuilles de prêts bancaires, d’obli-
gations ou de produits fi nanciers structurés (comme des titres adossés à des créances 
hypothécaires ou à d’autres TGC) ou encore à des portefeuilles combinant des actifs de 
plusieurs de ces catégories.

Graphique 4 : Émissions canadiennes d’obligations 
à rendement élevé
En proportion du volume total des émissions des sociétés non fi nancières

Source : Thomson Financial
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(Graphique 6)14. Par la suite en 2009, les marchés 
boursiers ont connu une vive remontée et récupéré à 
peu près la moitié du terrain cédé lors de la tourmente. 
Il n’en demeure pas moins que la perte nette de patri-
moine fi nancier résultant du recul de 15 billions de 
dollars É.-U. — par rapport à son sommet antérieur 
— accusé par la capitalisation des bourses équivaut 
approximativement au quart du PIB mondial. Pour 
bien saisir l’ampleur de la chute de 30 billions de 
dollars É.-U. enregistrée, il suffi t de noter que celle-ci 
est au moins dix fois supérieure à la valeur totale des 
dépréciations d’actifs (estimée à 2,3 billions) aux-
quelles ont dû procéder les institutions fi nancières 
durant la crise.

La capitalisation des bourses canadiennes a connu 
une évolution semblable : de 1 billion de dollars É.-U. à 
la fi n de 2004, elle avait grimpé à 1,75 billion fi n 2007, 
puis était redescendue à 1 billion l’année suivante, 
avant de se redresser partiellement pour atteindre 
1,6 billion au terme de 200915. Pendant cette même 
période, les capitalisations boursières combinées du 
Brésil, de la Russie, de l’Inde et de la Chine (BRIC) ont 
suivi une trajectoire similaire, mais elles ont progressé 
de façon encore plus prononcée, puisqu’elles totali-
saient 6 billions de dollars É.-U. à la fi n de 2009 
contre 1 billion cinq ans auparavant, en écho à l’impor-
tance grandissante de ces marchés émergents sur la 
scène économique et fi nancière mondiale.

14 Lors du krach d’octobre 1987, la chute des cours survenue sur 19 des 23 principales 
bourses a été de l’ordre de 20 % ou plus (Roll, 1988).

15 Pichette (2004) examine la relation entre la consommation et la richesse. Elle constate 
que la consommation réagit aux variations de la richesse immobilière mais est peu 
sensible aux fl uctuations de la richesse boursière, ce qui, selon elle, pourrait tenir au 
caractère plus passager de ces dernières et à la concentration de la propriété boursière 
aux mains d’une faible proportion des ménages.

Toutefois, le fait que la dette des entreprises canadiennes 
constituée de titres à rendement élevé affi che une 
structure similaire à celle des emprunteurs américains 
et fasse appel au même marché pourrait rendre son 
refi nancement plus ardu.

Le marché canadien des obligations à 

rendement élevé a accueilli plusieurs 

émissions durant la dernière année, 

ce qui porte à croire qu’il est 

en expansion.

Si, par le passé, la grande majorité des émissions 
canadiennes d’obligations à rendement élevé ont été 
placées sur le marché américain, le marché canadien 
de ces titres a accueilli plusieurs d’entre elles durant 
la dernière année, ce qui porte à croire qu’il est en 
expansion13. Divers facteurs favorisent son dévelop-
pement : le bas niveau des taux d’intérêt, les écarts 
de rendement attrayants sur les obligations à rende-
ment élevé par rapport aux niveaux historiques, ainsi 
que le regain de popularité de ce type de placement 
auprès des investisseurs canadiens — comme en 
témoigne l’évolution des fonds communs de place-
ment composés d’actifs canadiens à revenu fi xe et à 
haut rendement, dont la valeur a plus que doublé en 
un an, atteignant 9,5 milliards de dollars à la fi n 
de 2009 alors qu’elle totalisait 4,4 milliards fi n 2008 
(Institut des fonds d’investissements du Canada, 
2009). Malgré la petite taille de la majorité des émis-
sions d’obligations à rendement élevé placées récem-
ment sur le marché canadien, on peut s’attendre à ce 
que l’essor de ce dernier se poursuive, car les fi ducies 
de revenu s’étant converties en sociétés par actions 
chercheront aussi à s’y procurer du fi nancement.

Marchés boursiers

Bien qu’elle ait pris naissance aux États-Unis, la crise 
a eu de profondes répercussions sur la richesse 
fi nancière partout sur la planète. La capitalisation 
boursière mondiale avait doublé entre la fi n 2003 et 
celle de 2007, passant de 30 billions de dollars É.-U. 
à un peu plus de 60 billions. Ces gains ont été réduits 
à néant en 2008 et au premier trimestre de 2009 

13 Ainsi, en juillet 2010, 11 % des émissions canadiennes de ces titres étaient libellées 
en dollars canadiens, selon l’indice de Bank of America Merrill Lynch, le reste étant en 
dollars américains.

Graphique 6 : Capitalisation boursière

Source : Bloomberg
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subies par les institutions fi nancières ont été bien 
moindres, se chiffrant à 21 milliards de dollars É.-U. 
Pour y faire face, ces dernières ont recueilli 14 milliards 
de dollars É.-U. auprès de sources privées et n’ont 
pas eu besoin d’injection de capitaux publics. En 2008, 
les émissions d’actions des institutions fi nancières 
représentaient respectivement 32 % et 64 % de l’en-
semble des émissions d’actions canadiennes et 
américaines, contre 9 % et 26 % en moyenne 
de 1998 à la fi n de 2006. Une évolution similaire a été 
observée en Europe.

Les volumes futurs d’actions que lanceront les so-
ciétés fi nancières seront déterminés par le montant 
des dépréciations d’actifs auxquelles elles devront 
procéder et par la nécessité, le cas échéant, de ren-
forcer leur situation de capitalisation. Même si le Fonds 
monétaire international évalue à environ 550 milliards 
de dollars É.-U. le montant des dépréciations qui 

Émission d’actions

Le recours des entreprises canadiennes au fi nance-
ment par actions a crû ces dix dernières années. Ainsi, 
en 2007, le volume total des actions émises avait plus 
que doublé par rapport à 2003 (Graphique 7). Certes, 
les émetteurs canadiens ont réduit temporairement 
leur activité au plus fort de la crise, mais nettement 
moins que ceux d’autres pays, et la valeur de leurs 
émissions est demeurée supérieure aux niveaux 
 enregistrés de 1998 à 2006 inclusivement. Cette 
fermeté relative des émissions depuis 2007 est toute-
fois attribuable en partie aux conversions de fi ducies de 
revenu en sociétés par actions. Bien que les émissions 
d’actions américaines n’aient pas progressé aussi 
vivement que celles des entreprises canadiennes 
de 2003 à 2007, elles se sont tout de même repliées 
au second semestre de 2008 (Graphique 8).

Si, au total, les émissions d’actions ont moins souffert 
de la crise que d’autres segments des marchés de 
capitaux, comme les obligations et les produits titrisés, 
leur répartition entre sociétés fi nancières et non fi nan-
cières s’est grandement modifi ée par rapport à ce 
qu’elle était au début de la tourmente. Au Canada 
comme aux États-Unis, les sociétés non fi nancières 
ont réduit sensiblement leurs émissions au deuxième 
semestre de 2008, période où la situation sur les 
marchés était défavorable (par suite notamment de la 
faiblesse des cours boursiers)16. Toutefois, avec la 
remontée des indices boursiers par rapport à leurs 
creux de mars 2009 et les attentes de revenus plus 
élevés — et de risques accrus — de la part des inves-
tisseurs, les émissions d’actions des sociétés non 
fi nancières canadiennes et américaines ont renoué 
avec leurs niveaux d’avant la crise17.

À l’inverse, les institutions fi nancières mondiales ont 
augmenté considérablement leurs émissions d’actions 
pour compenser les importantes dépréciations d’actifs 
et pertes que leur infl igeait la crise et accumuler des 
capitaux en prévision d’un durcissement des exigences 
réglementaires. Du milieu de 2007 à juillet 2010, ces 
institutions, principalement celles établies en Europe et 
aux États-Unis, ont levé 1,5 billion de dollars É.-U. 
d’argent frais auprès des bailleurs de fonds privés et 
publics pour parer aux pertes et dépréciations d’ac-
tifs de 1,8 billion de dollars É.-U. qu’elles avaient 
essuyées18. Au Canada, les pertes et dépréciations 

16 Les entreprises pouvaient alors compter également sur des sources internes de fonds. 
Les sociétés non fi nancières des deux pays avaient accru de manière constante, 
depuis les années 1990, la proportion de leurs actifs détenus sous forme de liquidités 
(McVanel et Perevalov, 2008; Bates, Kahle et Stulz, 2008).

17 Baker et Wurgler (2000) étudient la relation entre l’évolution des indices boursiers et les 
émissions d’actions.

18 Source : Bloomberg, 19 juillet 2010

Graphique 7 : Émissions d’actions ordinaires 
des sociétés canadiennes

Source : Banque du Canada
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Graphique 8 : Émissions d’actions des sociétés 
américaines

Source : Thomson Financial
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L’essor subséquent des titres hypothécaires garantis 
par l’État, à la fi n de 2008 et en 2009, peut être 
attribué à la mise sur pied par le gouvernement du 
Programme d’achat de prêts hypothécaires assurés 
(PAPHA), qui, à la fi n de 2009, avait porté à 30 % la 
proportion de ces titres dans le total des créances 
hypothécaires canadiennes21.

La titrisation non garantie par l’État canadien a davan-
tage concerné les prêts hypothécaires à risque que 
les prêts de qualité (Traclet, 2010). Mais comme le 
marché des prêts hypothécaires à risque était beau-
coup moins développé ici qu’aux États-Unis à cause 
de la nature plus prudente des investisseurs canadiens 
et des pratiques canadiennes en matière de prêt 
hypothécaire, le segment non garanti du marché des 
titres adossés à des créances hypothécaires résiden-
tielles est resté modeste : il représentait moins de 3 % 
de l’encours total de ces créances à la fi n de 2007, et 
cette proportion a décliné depuis.

Aux États-Unis, la proportion des titres hypothécaires 
résidentiels (bénéficiant ou non d’une garantie 
 implicite du gouvernement américain) par rapport à 
l’encours total des créances hypothécaires s’est 
 légèrement accrue au fi l des années (Graphique 10). 
Cependant, la répartition entre titres garantis et non 
garantis a changé : entre 2000 et 2006, la part des 
titres garantis a reculé de 10 %, alors que celle des 
titres non garantis (adossés à des créances hypothé-
caires « jumbo », de catégorie « Alt-A » et à risque) a 
augmenté d’autant.

21 Le gouvernement a fait savoir qu’il acquerrait jusqu’à 125 milliards de dollars de 
titres hypothécaires LNH. Les achats effectués dans le cadre du PAPHA ont totalisé 
69 milliards.

restaient encore à comptabiliser dans le secteur ban-
caire au milieu de 2010 (FMI, 2010b), il indique que 
celles-ci pourraient être en grande partie épongées 
par les bénéfi ces réalisés (FMI, 2010a). De plus, les 
banques pourraient devoir émettre des actions afi n 
de se conformer aux modifi cations apportées aux 
exigences en matière de fonds propres, et qui visent 
une amélioration de la qualité des fonds propres 
bancaires et un relèvement de leur niveau minimal 
(Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, 2010). 
Cependant, comme les banques pourront puiser dans 
leurs bénéfi ces non répartis pour constituer des capi-
taux propres pendant la mise en place graduelle des 
normes révisées, cela pourrait les aider à limiter leurs 
nouvelles émissions d’actions ordinaires.

Titrisation

La titrisation consiste à convertir un bloc d’actifs non 
négociables, comme des prêts, des créances hypo-
thécaires et des créances sur carte de crédit, en titres 
négociables. Avant la crise fi nancière, la titrisation était 
devenue une source importante de fi nancement au 
sein des économies développées, particulièrement 
aux États-Unis et, dans une moindre mesure, au 
Canada19. Il existe néanmoins des différences entre 
les marchés de produits titrisés américain et canadien 
quant à leur taille, à l’étendue de leur développement 
et à leur structure.

Titres adossés à des créances 

hypothécaires résidentielles

Pendant les années qui ont précédé la crise, le recours 
à la titrisation de créances hypothécaires comme 
source de fi nancement s’est intensifi é, ce qui a permis 
aux banques canadiennes d’accroître leurs prêts aux 
ménages. Cette intensifi cation s’est particulièrement 
fait sentir dans le cas des titres hypothécaires assurés 
en vertu de la Loi nationale sur l’habitation (LNH), qui 
sont passés de quelque 5 % de l’encours des prêts 
à l’habitation en 1998 à près de 20 % en 2007 
(Graphique 9)20. Cette hausse a été alimentée en 
partie par les changements apportés au programme 
des titres hypothécaires LNH (p. ex., le lancement de 
titres comportant des caractéristiques plus souples), 
la création du Programme des Obligations hypothé-
caires du Canada en 2001 et la demande grandissante 
de produits titrisés de la part des investisseurs. 

19 Selody et Woodman (2009) se penchent sur les avantages économiques et les inciden-
ces potentiellement déstabilisatrices de la titrisation.

20 Les titres hypothécaires LNH sont adossés à des prêts hypothécaires jouissant d’une 
garantie explicite de l’État. Le paiement ponctuel des intérêts et du principal de ces 
titres est également garanti par le gouvernement.

Graphique 9 : Encours des titres canadiens adossés 
à des créances hypothécaires résidentielles
En proportion de l’encours total des créances hypothécaires

Source : Thomson Financial
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crédit-bail automobiles. Comme sur d’autres marchés, 
l’émission de titres adossés à des actifs (TAA) a été 
profondément perturbée par la crise fi nancière, et les 
écarts de rendement relatifs aux TAA se sont consi-
dérablement élargis23. Pour stabiliser le marché 
canadien de ces titres et aider consommateurs et 
entreprises à fi nancer l’achat de nouveaux véhicules 
et de nouveau matériel, le gouvernement fédéral a 
annoncé la création de la Facilité canadienne de 
crédit garanti lors du dévoilement de son plan d’action 
économique en janvier 2009. Administré par la Banque 
de développement du Canada (BDC), le programme 
prévoyait l’achat d’au plus 12 milliards de dollars de 
titres nouvellement émis et adossés à des prêts ou à 
des contrats de crédit-bail portant sur des véhicules 
et du matériel24.

Après cette annonce, les écarts ayant trait aux TAA 
canadiens se sont resserrés, à la faveur des progrès 
constatés sur d’autres marchés de produits titrisés 
(grâce principalement à la mise en place de la Term 
Asset-Backed Securities Loan Facility par la Réserve 
fédérale américaine) et d’une embellie générale des 
conditions sur les marchés fi nanciers25. Toutefois, du 
premier trimestre de 2008 au premier trimestre de 2010, 
le marché des TAA est passé de 52 milliards de dollars 
à 47 milliards, car le volume des émissions arrivant à 
échéance excédait celui des nouvelles émissions 

23 Par exemple, les écarts relatifs aux programmes triennaux de titrisation de créances 
sur carte de crédit des banques de l’annexe I ont dépassé les 350 points de base, alors 
qu’ils avoisinaient 50 points avant la crise. Les écarts ayant trait aux programmes non 
bancaires de titrisation de ces créances se sont accentués encore plus. Source : RBC 
Marchés des capitaux.

24 Lorsque le programme a pris fi n en mars 2010, la BDC avait acheté 3,7 milliards de 
dollars de TAA (Halde, 2010).

25 Par exemple, les écarts relatifs aux programmes triennaux de titrisation de créances 
sur carte de crédit des banques de l’annexe I étaient tombés à 75 points de base vers la 
fi n de 2009. Source : RBC Marchés des capitaux.

La titrisation des prêts hypothécaires à risque a rendu 
les banques moins enclines à sélectionner avec soin 
les emprunteurs et à les surveiller. Elle a donc entraîné 
avec le temps une détérioration marquée des critères 
de prêt ainsi que de la qualité du crédit des créances 
hypothécaires auxquelles étaient adossés les titres 
non garantis par l’État22. Bien que la titrisation ait permis 
de retirer les prêts hypothécaires douteux des bilans 
des banques, ces dernières ont subi de lourdes 
pertes parce qu’elles n’avaient pu se débarrasser 
entièrement des risques liés à ces éléments d’actif 
(Acharya et Richardson, 2009). Dans le sillage de ces 
pertes, l’émission de titres hypothécaires non garantis 
par l’État a presque cessé en 2008, ce qui a donné 
lieu à une baisse de leur niveau absolu lorsque les 
premières émissions sont arrivées à échéance.

Titres adossés à des actifs

Au Canada, le marché des titres de plus d’un an 
adossés à des actifs est relativement limité : leur 
encours n’atteignait pas tout à fait 50 milliards de 
dollars à la fi n de 2009 (Graphique 11). Les deux 
segments les plus imposants de ce marché sont les 
titres adossés à des créances sur carte de crédit 
et ceux adossés à des créances hypothécaires 
commerciales, qui, ensemble, correspondent environ 
aux trois quarts de l’encours total. En troisième place 
viennent les titres adossés à des prêts et contrats de 

22 Voir Paligorova (2009), qui traite des problèmes de délégation dans la chaîne de 
titrisation. Ashcraft et Schuermann (2008) cernent sept éléments de friction relatifs à 
l’acquisition d’information dans le processus de titrisation des créances hypothécaires 
à risque et examinent la manière dont ces éléments peuvent contribuer aux problèmes 
que soulève la titrisation de ces créances. Demyanyk et Van Hemert (2008) constatent 
que la qualité des créances hypothécaires à risque s’est détériorée pendant les années 
antérieures à la crise.

Graphique 10 : Encours des titres américains adossés 
à des créances hypothécaires résidentielles
En proportion de l’encours total des créances hypothécaires

Source : Thomson Financial
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Graphique 11 : Encours des titres canadiens de plus 
d’un an adossés à des actifs
Ventilé selon la catégorie d’actifs

Source : DBRS
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fl ambée des écarts relatifs aux catégories d’actifs 
traditionnellement titrisés. L’assèchement du marché 
et le creusement brutal des écarts ont poussé la 
Réserve fédérale à annoncer, le 25 novembre 2008, 
l’instauration de la Term Asset-Backed Securities 
Loan Facility (TALF) dotée d’une enveloppe de 
200 milliards de dollars É-U., afi n d’aider les acteurs 
de marché à répondre aux besoins de crédit des 
ménages et des petites entreprises en soutenant 
l’émission de TAA27. La TALF offrait aux emprunteurs 
des prêts de trois ou cinq ans sans possibilité de 
recours, contre la remise en garantie de certains 
types d’actifs admissibles au programme. Depuis la 
création de la TALF, les écarts sur les TAA se sont 
rétrécis et les émissions ont repris, mais elles ne sont 
pas revenues aux niveaux antérieurs à la crise. La 
TALF, à laquelle les participants recouraient au départ 
pour une émission de titres non hypothécaires sur 
deux environ, ne servait plus que sporadiquement 
quand elle a pris fi n en 2010 (Sack, 2010).

Il ne fait aucun doute que la crise fi nancière aura un 
effet durable sur les marchés de la titrisation. Le 
volume futur des émissions dépendra de la limitation 
des confl its d’intérêts dans le processus de titrisation, 
de la simplifi cation et de l’harmonisation des mon-
tages fi nanciers, de l’application de règles pruden-
tielles et de normes comptables adéquates et de 
l’accroissement de la communication d’informations 

27 La TALF a été modifi ée à quelques reprises après son lancement. Pour plus de détails, 
voir http://www.newyorkfed.org/markets/talf.html (en anglais seulement).

(Graphique 11). Selon certaines observations, ce 
recul tirait son origine aussi bien d’une offre limitée 
d’actifs à titriser — étant donné la faible demande de 
crédit et l’existence de moyens de fi nancement moins 
coûteux — que du manque d’intérêt des investisseurs 
et de la paralysie du marché. Cependant, le marché 
canadien de la titrisation a commencé à montrer des 
signes de redressement en 2010. Au cours des trois 
premiers trimestres de l’année, les émissions de TAA 
de plus d’un an non admissibles à la Facilité cana-
dienne de crédit garanti ont frôlé les 8 milliards de 
dollars, contre moins de 6 milliards pour l’ensemble 
de 2009.

L’incidence plus marquée de la crise sur le marché 
américain des TAA tient en partie aux dissemblances 
notables qui existent entre ce dernier et le marché 
canadien26. En premier lieu, les types de garanties 
utilisés se répartissent très différemment dans les 
deux pays et, avant la crise, les prêts gagés sur l’avoir 
propre foncier (c.-à-d. sur la valeur nette d’une pro-
priété) représentaient une part bien plus grande — et 
croissante — du marché américain (Graphique 12). 
Généralement considérées comme des prêts de 
deuxième rang, les lignes de crédit hypothécaires ont 
beaucoup plus servi, aux États-Unis, à tirer parti de la 
hausse de la valeur des maisons (Lucas, Goodman et 
Fabozzi, 2006). La titrisation des prêts gagés sur l’avoir 
propre foncier — le segment le plus important du 
marché des produits titrisés aux États-Unis avant la 
tourmente — s’est arrêtée dans la foulée de la correc-
tion du marché américain du logement. En second 
lieu, la situation fondamentale des actifs sous-jacents 
était plus saine au Canada. Par exemple, les taux de 
défaillance sur les titres hypothécaires commerciaux 
sont demeurés inférieurs à 1 % ici, alors qu’ils ont 
dépassé 8 % chez nos voisins du sud par suite des 
tensions qui s’exerçaient sur le marché immobilier 
commercial américain (DBRS, 2010). Les taux de 
défaillance sur les titres adossés à des créances sur 
carte de crédit sont également restés très inférieurs au 
Canada à ce qu’ils sont aux États-Unis.

Avec le resserrement mondial du crédit en 2008, 
l’émission de TAA a beaucoup ralenti aux États-Unis 
et est tombée en deçà des niveaux observés à la fi n 
des années 1990. En octobre 2008, l’émission de 
titres de plus d’un an a complètement cessé face à la 

26 Même si le présent article ne traite pas des marchés de la titrisation à court terme, il 
importe de signaler que la crise a eu de fortes retombées sur le marché canadien du 
PCAA non bancaire. La plupart des actifs sous-jacents au PCAA non bancaire étaient 
des TGC. Les échanges sur ce marché ont été stoppés net en 2007, et le PCAA non 
bancaire a ensuite été converti en billets à taux variable. Le marché du PCAA bancaire, 
bien que plus résilient, a aussi été touché par la crise, et son encours a baissé. Kamhi 
et Tuer (2007a et 2007b) analysent le marché canadien du PCAA.

Graphique 12 : Émissions de TAA aux États-Unis
Ventilées selon la catégorie d’actifs

Sources : Securities Industry and Financial Markets Association et Bloomberg

0

200

400

600

800

1 000

1 200

200820062004200220001998

Milliards $ É.-U.

Créances hypothécaires 
commerciales
Prêts gagés sur 
l’avoir propre foncier

Prêts 
automobiles
Cartes 
de crédit

Prêts 
étudiants
Autres

30
TENDANCES EN MATIÈRE D’ÉMISSION DE TITRES : ORIGINES ET INCIDENCES

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA    AUTOMNE 2010



voyant un moyen différent et potentiellement plus 
économique de se procurer des fonds. Les premières 
obligations étaient placées en euros, mais dernière-
ment les banques canadiennes ont aussi mis en 
 circulation des titres libellés en dollars É.-U. et en 
dollars canadiens. De plus, le gouvernement fédéral a 
récemment annoncé qu’il comptait déposer un projet 
de loi encadrant les émissions canadiennes d’obliga-
tions sécurisées. Cette initiative devrait encourager de 
telles émissions, d’autant que l’encours actuel des 
obligations sécurisées de banques canadiennes est 
bien inférieur à la limite de 4 % de leur actif total fi xée 
par la réglementation bancaire.

Après un arrêt complet au plus fort de la tempête, les 
volumes d’émissions d’obligations à rendement élevé 
dépassent maintenant à l’échelle mondiale leurs 
niveaux d’avant-crise, les émetteurs refi nançant leurs 
échéances sur les marchés. On devra émettre d’im-
portants volumes de ces titres au cours des cinq 
prochaines années, tout simplement parce qu’il faudra 
remplacer les emprunts venant à échéance. Pour les 
émetteurs canadiens d’obligations à haut rendement, 
le calendrier des échéances à venir est moins lourd. 
Les émissions pourraient tout de même augmenter si 
de nouvelles fi ducies de revenu se convertissent en 
sociétés par actions. On a assisté récemment au 
lancement de plusieurs émissions d’obligations à 
rendement élevé libellées en dollars canadiens et 
divers facteurs donnent à penser que le marché 
 canadien de ces titres poursuivra sa progression.

Les sociétés fi nancières ont intensifi é leurs émissions 
d’actions partout dans le monde, afi n de compenser 
les pertes et les dépréciations subies depuis le début 
de la tourmente et de hausser le niveau de leurs fonds 
propres en prévision d’un durcissement des exigences 
réglementaires. Les institutions fi nancières canadiennes 
ont essuyé moins de pertes et passé moins de dépré-
ciations d’actifs que leurs consœurs à l’étranger, de 
sorte que leurs émissions d’actions n’ont pas fait un 
bond aussi marqué.

Dans l’ensemble, les volumes d’émissions de titres 
de sociétés canadiennes n’ont pas trop souffert des 
turbulences, car les emprunteurs canadiens jouis-
saient d’une situation plus enviable et avaient moins 
eu recours à certaines formes de fi nancement nova-
trices et risquées que les émetteurs d’autres pays. 
Cependant, aux tendances apparues au lendemain de 
la crise fi nancière viendront s’en greffer d’autres, car il 
est probable que celle-ci n’a pas encore fait sentir tous 
ses effets sur l’activité d’émission des entreprises.

et de la transparence28. En outre, l’élimination, depuis 
le 1er janvier 2008, de certaines retenues fi scales sur 
les opérations transfrontalières canadiennes pourrait 
contribuer à la reprise des marchés canadiens de 
produits titrisés, car elle a rendu plus intéressante 
fi nancièrement la titrisation d’un vaste éventail de 
catégories d’actifs sur le marché américain (Kroft, 
McElheran et Kelly, 2008).

Il ne fait aucun doute que la 

crise fi nancière aura un effet durable 

sur les marchés de la titrisation.

Conclusion

La période qui a précédé le récent resserrement du 
crédit a été caractérisée par une hausse spectaculaire 
des émissions de plusieurs catégories de titres d’em-
prunt à plus ou moins long terme, comme les obligations 
à rendement élevé, les TAA, les titres hypothécaires 
et les TGC. Même si les chiffres ne sont pas nets des 
doubles comptages (les actifs sous-jacents des TGC 
comprennent des obligations à rendement élevé, des 
prêts à effet de levier, des titres hypothécaires, des 
TAA et même d’autres TGC), il est certain que cette 
augmentation a abouti à un renforcement du levier 
fi nancier au sein de l’économie américaine, dans le 
secteur bancaire « parallèle ». Depuis la raréfaction 
brutale du crédit, les volumes de titres émis dans la 
quasi-totalité des catégories d’actifs qui avaient vive-
ment progressé ont fortement décru pour s’établir à 
des niveaux qu’on n’avait plus vus depuis dix ans.

Au Canada, la croissance des opérations de titrisation 
avant la crise avait été moins prononcée, mais l’émis-
sion de TAA a quand même été gravement perturbée. 
Les gouvernements canadien et américain ont tous 
deux mis en œuvre des programmes destinés à atté-
nuer ces perturbations. Bien que l’activité sur le marché 
canadien des produits titrisés ait été réduite à néant 
par la crise, ce dernier a commencé à montrer des 
signes de redressement en 2010. 

De nouvelles tendances sont apparues au lendemain 
de la crise, et celles-ci se maintiendront vraisembla-
blement. Par exemple, les banques canadiennes ont 
commencé à émettre des obligations sécurisées, y 

28 Lire à ce sujet Hendry, Lavoie et Wilkins (2010) ainsi que Selody et Woodman (2009). 
Le Conseil de stabilité fi nancière se penche aussi sur les mesures souhaitables en vue 
d’« encourager une reprise de la titrisation qui présente une véritable valeur écono-
mique » (Conseil de stabilité fi nancière, 2010).
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