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Couverture

Billet de banque des iles de la Madeleine

Paul Berry, conservateur en chef, Musée de la monnaie

Les iles de la Madeleine, archipel en forme de crochet
composé d’une douzaine d’iles, sont situées dans le
golfe du Saint-Laurent. Maintenant une destination
touristique populaire, elles possedent une histoire
captivante et c’est sur leur sol que s’est peut-étre
engagée I'une des premiéres tentatives d’établis-
sement d’une banque privée au Canada.

Visitées par Jacques Cartier en 1534, les iles de la
Madeleine abondent en bancs de maquereaux et de
morues et en troupeaux de morses. En 1755, un
groupe de familles acadiennes voulant échapper a la
déportation s’y réfugie et travaille dans le secteur de
la péche, faisant ainsi concurrence aux pécheurs
francais et américains. En 1798, les iles sont concé-
dées a I'amiral sir Isaac Coffin, en échange de ser-
vices rendus aux Britanniques pendant la Révolution
ameéricaine. Celui-ci nomme un agent chargé de
percevoir des rentes aupres de la centaine de familles
résidantes pour leur terre et leurs activités de péche.
Les descendants de sir Isaac assurent la gouvernance
des iles jusqu’en 1903, année ou elles sont achetées
par un consortium maritime.

Selon les documents de I'’époque, sir Isaac aurait
tenté d’améliorer la condition de ses avoirs en instau-
rant un moyen d’échange congu pour étre utilisé sur
les fles : des jetons de cuivre d’un penny. Datées de
1815, ces pieces sont ornées d’'un motif de phoque
et de celui d’'une morue séchée, et comportent

une légende tout indiquée : « SUCCESS TO THE
FISHERY ». Une récente découverte donne a penser
que sir Isaac avait également commandé la prépara-
tion de plaques pour I'impression de billets privés au
nom de la Magdalen Island Bank [banque des iles de
la Madeleine].

Aucun document ne prouve I'établissement de cette
banque. La seule preuve de son existence est le billet
reproduit sur la couverture. Ce billet a été vendu a
Londres en 2002, dans le cadre de la mise aux enche-
res d’une collection formée au début du XIX® siecle
par James Watt fils, partenaire dans I'importante
entreprise Boulton, Watt & Sons, de Birmingham,
laquelle, sous le nom de Soho Mint, frappait des
jetons et des pieces de monnaie en vertu de contrats
avec des gouvernements et de contrats privés. Le
billet des iles de la Madeleine et deux spécimens de

jetons de Coffin se trouvaient dans un emballage
portant une description rédigée a la main par James
Watt fils.

Ce billet est unique. Tout porte a croire qu’il s’agit
d’une épreuve plutdét que d’un billet non émis, car il
ne porte aucun numéro de série ni aucune signature
d’autorisation. Il est imprimé sur un papier vélin com-
portant le filigrane partiel de I'usine de papier Ruse &
Turners d’Upper Tovil Mill (Maidstone, comté de Kent),
qui aurait été en activité de 1800 a 1840. Ce filigrane
indique une date partielle qui correspond a la période
ou les jetons ont été fabriqués. Limage d’un morse
devant un rocher escarpé a été gravée par William
Radclyffe (1783-1855), un graveur de paysages
reconnu de Birmingham. La pose du mammifére est
identique a celle du morse illustré dans une gravure
de J. Scott publiée en 1809 — elle en a dailleurs
probablement été inspirée. Il 'y a aucune mention de
Pimprimeur du billet.

Si la banque de Coffin avait été établie, elle aurait été
la deuxieme a voir le jour au Canada, précédée
uniquement de la Canada Banking Company, fondée
en 1792. Il se peut que la tradition des banques
privées en Angleterre ait encouragé Coffin a former
une banque pour ses avoirs au Canada. A I'époque,
c’était la Banque d’Angleterre, créée en 1694, et de
nombreuses banques privées, en activité depuis la fin
du XVIII® siécle, qui répondaient aux besoins des
Britanniques. Par comparaison, au Canada, il y avait
peu d’institutions bancaires officielles et ce n’est
qu’aprés 1817, année de la formation de la Banque de
Montréal, qu’elles ont commencé a se développer.

Comme la population des fles de la Madeleine était
clairsemée, il est difficile d’entrevoir ce que Coffin
comptait faire de cette banque. Voulait-il financer
Pindustrie locale de la péche ou s’agissait-il d’'une
initiative altruiste visant a encourager le commerce? ||
faudrait effectuer des recherches plus approfondies
sur le sujet pour faire la lumiére sur cette question.

Le billet qui est reproduit sur la page couverture fait
partie de la Collection nationale de monnaies de la
Banque du Canada. Il mesure environ 20 cm sur

11 cm.

Imagerie : Lisa Craig
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Les enseignements de la crise

financiere

Carolyn Wilkins, rédactrice invitée

a crise financiére de 2007-2009, qu’ont déclen-

chée les pertes enregistrées sur les préts hypo-

thécaires a risque aux Etats-Unis, a été marquée
par une diminution considérable de la liquidité de
marché des actifs et de la capacité des institutions
financiéres a lever des fonds sur les marchés du
financement de gros'. La détérioration des conditions
de financement a poussé ces établissements a sus-
pendre la redistribution des liquidités au sein du sys-
téme financier dans son ensemble, ce qui a entrainé
des perturbations et des pertes a grande échelle sur
les marchés financiers et contribué a une forte baisse
de I'activité dans nombre d’économies. Il est impor-
tant de tirer les legcons des crises, et surtout de celle-
ci vu son ampleur et son étendue internationale. Le
présent dossier de la Revue de la Banque du Canada
porte sur les tout derniers travaux consacrés a la
liquidité et aux mesures prises par les pouvoirs
publics afin de ramener la stabilité dans le systeme
financier et de stimuler la reprise.

Céline Gauthier et Hajime Tomura, qui signent I'article
intitulé « Comprendre et mesurer le risque de liquidité :
une sélection d’études récentes », présentent une
synthése des recherches menées récemment sur le
role de la liquidité dans le systeme financier et se
penchent sur leurs implications pour la réforme du
systéme financier. Les travaux mis en avant par ces
auteurs montrent que l'incertitude relative aux varia-
bles fondamentales, les fluctuations des marges
exigées et les effets de contagion entre les établisse-
ments interreliés peuvent constituer des sources
majeures de déstabilisation en pesant sur la liquidité
de marché et de financement. Ces travaux confirment
de maniére générale la pertinence du train de réformes
du systeme financier annoncé derniérement, parmi
lesquelles figurent les nouvelles régles de Bale Ill sur
les fonds propres et la liquidité du secteur bancaire et

1 On entend par « financement de gros » I'emprunt aupres d’autres insti-
tutions financiéres et de sociétés non financieres.

I’emploi accru de services de compensation centra-
lisée pour les opérations sur les produits dérivés de
gré agré.

Dans le cadre de la réponse des pouvoirs publics a la
crise financiére et a I'effondrement de I'activité écono-
mique réelle qui s’en est suivi, les banques centrales
se sont lancées dans une série d’interventions iné-
dites, notamment dans I'achat massif de titres d’em-
prunt émanant aussi bien du secteur public que du
secteur privé®. Dans « Lexpérience internationale du
recours a une mesure de politique monétaire non
traditionnelle : I'achat d’actifs par les banques cen-
trales », Sharon Kozicki, Eric Santor et Lena Suchanek
dressent le bilan de l'efficacité de ces actions et exa-
minent les stratégies de sortie possibles. Selon eux,
les mesures de politique monétaire non traditionnelles
mises en ceuvre ont fait diminuer de fagcon marquée
les écarts de crédit et les rendements obligataires. lls
concluent par ailleurs que le choix du calendrier de
réduction de la détente monétaire dans les pays ou
des politiques de ce genre ont été appliquées est
compliqué par le fait que la remise en ordre des
finances publiques se répercutera sur les perspec-
tives économiques.

Les banques centrales ont aussi mis sur pied des
facilités de crédit exceptionnelles en vue d’atténuer
les pressions dont faisaient I'objet les marchés de
financement. Dans leur article, qui a pour titre « Les
lecons tirées du recours aux mécanismes exception-
nels d’octroi de liquidités des banques centrales »,
Stéphane Lavoie, Alex Sebastian et Virginie Traclet
étudient les apports exceptionnels de liquidités des
banques centrales durant la crise et leur role dans
I'allegement des pressions qui s’exercaient sur les
marchés. Les mécanismes créés ont concouru

2 LaBanque du Canada a exposé le cadre qui régirait 'emploi de mesu-
res d’assouplissement quantitatif et d’assouplissement direct du crédit
dans la livraison d’avril 2009 du Rapport sur la politique monétaire. Il n’a
pas été nécessaire de recourir a de telles mesures.
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efficacement a la réduction des difficultés de finance-
ment, entre autres grace a la collaboration trés étroite
développée entre les banques centrales. Les auteurs
concluent également de leur examen que la limpidité
des principes directeurs et la souplesse du cadre
opérationnel ont ensemble facilité la conception de
moyens d’intervention appropriés.

En regle générale, les banques centrales exigent des
garanties a I'égard des préts qu’elles consentent. Rien
d’étonnant, donc, a ce que leurs politiques en matiere
de garanties aient été d’une importance critique pen-
dant la crise, puisqu’elles faisaient partie intégrante
des mesures prises dans le but d’atténuer les diffi-

cultés de financement auxquelles les institutions
financiéres étaient confrontées. Dans « Les politiques
des banques centrales en matiere de garanties :
enseignements tirés de I'expérience récente », Lorie
Zorn et Alejandro Garcia analysent les changements
que la Banque du Canada a apportés a ses exigences
de garantie lors de la crise. lIs traitent aussi de la
maniére dont les banques centrales utilisent celles-ci
pour favoriser de meilleures pratiques sur les marchés
financiers dans trois domaines : la transparence des
produits titrisés, la gestion du risque de crédit et la
limitation de la procyclicité dans la gestion du risque
de marché.

Article supplémentaire a venir

La Banque du Canada va lancer cette année une
nouvelle série de billets de banque en polymeére. Au
moment du dévoilement, I'institution publiera dans
son site Web un supplément spécial qui sera envoyé
aux abonnés de la Revue. Dans cet article, intitulé

« Comment la monnaie canadienne s’est mise au
polymére : de la conception au lancement de la nou-
velle série de billets », Charles Spencer décrit le

processus d’élaboration complexe de la nouvelle
série, qui représente un tournant pour le Canada. Les
éléments de sécurité d’avant-garde que I'emploi du
nouveau support d’'impression autorise, les écono-
mies entrainées par I'adoption du polymere et les
avantages environnementaux des nouveaux billets
sont des aspects aussi abordés.
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Comprendre et mesurer le risque
de liquidité : une sélection d’études

recentes

Céline Gauthier, département de la Stabilité financiére, et Hajime Tomura, département de la Gestion

financiere et des Opérations bancaires

e Durant la crise financiere, de nombreuses ins-
titutions financieres ont assisté a une nette de-
gradation de la liquidité de marché des actifs
qu’elles détenaient et a une forte diminution de
leur capacité de lever des fonds sur les marchés
du financement de gros.

e Selon des études récentes, trois facteurs im-
portants expliqueraient la baisse de la liquidité :
l'incertitude relative aux variables fondamentales,
les fluctuations des marges exigées et les effets
de contagion entre les établissements interreliés.

e [es nouvelles regles sur les fonds propres et
la liquidité des banques qui ont été annoncées
récemment (Béle Ill) devraient contribuer a réduire
la fréquence des crises financiéeres. Le relevement
des exigences de fonds propres réduira vraisem-
blablement la nécessité de hausser les marges et
atténuera 'ampleur des externalités de réseau,
tandis que le resserrement des normes de liquidité
rendra les banques plus résilientes en périodes de
tension.

a derniére crise financiére mondiale a mis au jour

de grandes faiblesses dans le fonctionnement du

systéme financier mondial. Ces faiblesses expli-
quent qu’un choc relativement modeste — les pertes
liées aux préts hypothécaires a risque aux Etats-Unis
— ait pu mettre en branle une suite d’événements
culminant en une grave crise sur les marchés finan-
ciers mondiaux. La nette dégradation de la liquidité
de marché des actifs que les institutions financieres
détenaient et la forte diminution de leur capacité de
lever des fonds sur les marchés du financement de
gros ont été des vecteurs importants dans la trans-
mission et, particulierement, I'amplification de ce
choc. C’est pourquoi il est essentiel d’améliorer notre
compréhension du risque de liquidité — qu’il s’agisse
de la liquidité de financement ou de la liquidité de
marché — afin d’accroitre la stabilité du systeme
financier.

Dans le présent article, nous passons en revue une
sélection d’études récentes sur le risque de liqui-
dité, dont certaines réalisées par le personnel de la
Banque du Canada. Nous examinons aussi de quelle
maniere les réformes visant les marchés financiers
ainsi que le nouveau plan de réforme mondiale de la
réglementation dévoilé par le Comité de Bale sur le
contréle bancaire (Béle Ill) répondent a la nécessité de
mieux gérer le risque de liquidité.

Nous présentons tout d’abord les conclusions
d’études empiriques récentes qui illustrent le réle
majeur qu’a joué le recul du financement de gros
pendant la crise financiére®. Puis, nous analysons
deux mécanismes qui ont été a la base de I'interaction
entre le financement de gros offert aux établisse-
ments financiers et la liquidité de marché des actifs
financiers. Cette analyse est suivie de 'examen de

1 Onentend par « financement de gros » 'emprunt auprés d’autres insti-
tutions financiéres et de sociétés non financieres.
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modeles quantitatifs de pointe susceptibles de nous
aider a mieux comprendre les effets de la liquidité de
marché et de I'offre de financement de gros sur la
stabilité du systeme financier. En dernier lieu, nous
résumons ce qu’impliquent ces recherches pour la
réforme du systéme financier, y compris Bale lll, et
nous formulons des conclusions.

Croissance de I'actif et du levier
financier dans les institutions
financieres

Les pertes sur le marché américain des préts hypo-
thécaires a risque — a l'origine de la derniére crise
financiére mondiale — ont été beaucoup moins éle-
vées que celles qu’ont provoquées par la suite la
baisse des prix des actifs financiers et les dépré-
ciations subies par les institutions financieres. Le
Graphique 1 montre que méme les émetteurs finan-
ciers bien notés ont d( verser des rendements re-
cords durant cette période. Cette hausse des colts
de financement a contribué a la faillite de nombreuses
institutions financiéres de premier plan, comme Bear
Stearns et Lehman Brothers.

Selon des études empiriques récentes, I'un des fac-
teurs responsables de I'effet dévastateur des pertes
sur les préts hypothécaires a risque aurait été le
niveau élevé du ratio de levier de certains établisse-
ments financiers aux Etats-Unis et en Europe?.
Larticle d’Adrian et Shin (2010) en particulier établit
une corrélation positive significative entre la crois-
sance de l'actif et la progression du recours au levier
financier dans les banques d’investissement améri-
caines. La hausse des prix des actifs avant la crise a
favorisé I'’expansion des bilans des banques d’inves-
tissement par rapport aux fonds propres, c’est-a-dire
'augmentation de I'effet de levier. Lorsque les pre-
miéres pertes sur les préts hypothécaires a risque
sont venues éroder le capital de ces banques, la
réaction de celles-ci a été de vendre plus d’actifs que
ne le justifiait le recul de leurs fonds propres, et le
levier financier a rapidement chuté. On distingue la les
prémices d’un cercle vicieux : le repli des prix des
actifs (causé par la vente d’actifs) a eu une incidence
a la baisse sur le capital bancaire, ce qui a précipité
d’autres ventes d’actifs, lesquelles ont encore fait
diminuer les prix et, par ricochet, les fonds propres
des institutions. Le Graphique 2 fait également res-
sortir la présence d’une corrélation positive entre la

2 Le ratio de levier financier est le rapport entre la valeur des actifs que
détient une institution financiére et ses fonds propres.

Graphique 1 : Ecarts de rendement sur les titres des
émetteurs financiers bien notés
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Graphique 2: Croissance de I'actif et du levier financier
dans les grandes banques canadiennes de 1983 a 2009
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Sources : Bureau du surintendant des institutions financieres et calculs de
la Banque du Canada

croissance de I'actif et celle du levier dans les ban-
ques canadiennes durant cette période, mais cette
corrélation est moins accusée que pour les banques
d’investissement américaines.

Selon une étude empirique sur données canadiennes
de Damar, Meh et Terajima (2010), cette corrélation
positive s’explique dans une large mesure par le
recours des banques aux marchés du financement de
gros, lequel a été fortement compromis pendant la
crise (Graphique 3).

Les constatations de Damar, Meh et Terajima s’accor-
dent bien avec la nature du financement de gros, qui
permet aux banques, en temps normal, de contracter
des dettes plus rapidement que si elles ne comptaient
que sur les dépobts des ménages, mais qui s’évanouit
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Graphique 3 : Conditions sur les marchés
du financement a court terme?®
Ecarts entre les taux interbancaires offerts & 3 mois et les taux respectifs
des swaps indexés sur le taux a un jour
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Source : Bloomberg Derniére observation : 15 mars 2011

aussi plus vite lorsqu’une baisse des prix des actifs
entame les niveaux de fonds propres des institutions
financieres emprunteuses. Ainsi, quand les prix des
actifs tombent, les établissements largement tribu-
taires du financement de gros doivent pouvoir vendre
promptement des actifs afin de réduire leur endette-
ment, d’ou la corrélation positive entre la croissance
de lactif et celle du levier financier®. Le Graphique 4
corrobore les conclusions de Damar, Meh et Terajima
en mettant en évidence une corrélation négative entre
la progression du ratio d’endettement des ménages
canadiens, qui n'ont pas acces au financement de
gros, et celle de leur actif au cours de la période
1983-2009.

En outre, les graphiques 1 et 3 montrent que les
coUts de financement n’ont pas autant augmenté au
Canada durant la crise financiére que dans les autres
pays développés. Lune des raisons en est que, méme
si la corrélation entre la croissance de I'actif et celle
du levier financier est positive chez les banques cana-
diennes, le niveau de leur ratio de levier avant le déclen-
chement de la crise était beaucoup moins élevé que

3 Adrian et Shin (2010) n’ont observé aucune corrélation significative entre
la croissance de I'actif et la progression du levier financier dans les
banques commerciales américaines. Le comportement des banques
canadiennes se situe a mi-chemin entre celui des banques d’investisse-
ment et des banques commerciales américaines. Cela peut s’expliquer
en partie par le fait que les services bancaires d’investissement occu-
pent une plus large place dans les activités des banques canadiennes
que dans celles des banques commerciales américaines.

Graphique 4 : Croissance de I'actif et du ratio
d’endettement des ménages canadiens de 1983 a 2009
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celui des banques d’investissement américaines et
des grandes banques européennes. Le levier financier
des banques canadiennes était en effet assujetti a un
plafond (le ratio actifs / fonds propres maximal auto-
risé par le Bureau du surintendant des institutions
financieres), alors que celui des banques d’investisse-
ment américaines et de la plupart des banques euro-
péennes ne I'était pas. En conséquence, le levier
financier dans le secteur bancaire canadien avant la
crise était tres inférieur a celui des banques d’inves-
tissement américaines et des grandes banques
européennes®. Cet état de choses a probablement
contribué a la stabilité relative du systeme bancaire
canadien durant les perturbations qui ont ébranlé les
systémes bancaires aux Etats-Unis et en Europe®.

4 Par exemple, le ratio de levier moyen des six grandes banques cana-
diennes, qui offrent toutes des services bancaires d’investissement,
était de 20,8 au premier trimestre de 2007, tandis que celui des banques
d’investissement américaines se situait a 25. La différence de ratio entre
les établissements bancaires canadiens et américains trés actifs sur le
marché des produits dérivés est beaucoup plus grande que ne I'indi-
quent ces chiffres, puisque selon les principes comptables générale-
ment reconnus (PCGR) en vigueur aux Etats-Unis, on peut défalquer les
dérivés. A I'aide d’une comparaison des bilans que la Deutsche Bank
a dressés pour I'exercice terminé le 31 décembre 2008 a la fois selon
les Normes internationales d’information financiere (IFRS) et les PCGR
américains, Bordeleau et Graham (2010) montrent par exemple que la
défalcation des dérivés a pour effet de réduire de 50 % le montant de
I'actif total.

5 Certaines activités hors bilan (p. ex., les facilités de trésorerie accor-
dées a des véhicules de titrisation) n’entrent pas dans le calcul du ratio
de levier au Canada. En revanche, les banques canadiennes avaient
moins de latitude a ce chapitre que les banques a I'étranger, puisque les
activités hors bilan faisaient partie des actifs pondérés en fonction des
risques et que la norme minimale pour le ratio de fonds propres de caté-
gorie 1 était plus élevée au Canada que partout ailleurs. Voir I'article de
Crawford, Graham et Bordeleau (2009) pour mieux connaitre I'histoire
de la réglementation régissant le recours au levier financier au Canada.
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Mécanismes a l'origine de la
baisse du financement de gros

Dans la section précédente, nous avons présenté des
données qui portent a penser que durant la crise, les
banques qui dépendaient le plus du financement de
gros se sont vues obligées de réduire leur levier finan-
cier davantage que les autres. Nous allons maintenant
exposer divers facteurs qui aident a comprendre
pourquoi le financement de gros est devenu moins
accessible aux banques pendant les perturbations.
Nous concentrerons notre attention sur le réle de trois
facteurs : Iincertitude relative aux variables fonda-
mentales, les fluctuations des marges exigées et les
externalités de réseau®.

Incertitude relative aux variables
fondamentales

La diminution du financement de gros est en partie
attribuable a la défection des investisseurs institution-
nels, qui n’étaient plus disposés a avancer des fonds
a certaines institutions financiéres. Ce retrait des
sources de financement de gros a contribué dans une
large mesure a la débacle des Bear Stearns, Lehman
Brothers, Northern Rock et autres. Morris et Shin
(2009) modélisent les causes de la disparition du
financement de gros dont bénéficiait un établisse-
ment. lls évoquent une combinaison de facteurs, a
savoir la crainte chez les investisseurs de voir une
institution devenir insolvable (c.-a-d. l'incertitude a
propos de sa valeur fondamentale), la réduction de

la liquidité de marché de ses actifs et son degré de
dépendance a I'’égard des marchés du financement
de gros.

Morris et Shin montrent qu’une institution financiére
solvable peut étre amenée a faire défaut si elle est
trop tributaire des marchés du financement a court
terme ou sl est difficile de vendre a juste prix les
actifs qu’elle posséde en raison de leur faible liquidité
de marché. Face a une baisse de cette liquidité par
exemple, chaque préteur redoute que l'institution
emprunteuse n’ait a vendre des actifs a perte si les
autres bailleurs de fonds retirent leur financement, et
il peut décider, par mesure de précaution, de ne plus
avancer d’argent a cette institution.

Les conclusions de Morris et Shin cadrent avec I'hy-
pothése voulant que la titrisation complexe des préts
hypothécaires a risque ait été 'une des causes de la

6 Voir Kirabaeva (2010-2011) au sujet du réle de problemes information-
nels sérieux comme 'antisélection durant les crises financieres.

chute du financement de gros durant la crise. Bien
que la hausse initiale du nombre des défaillances

sur les préts hypothécaires a risque ait éveillé I'inquié-
tude quant a la solvabilité de certaines institutions
financiéres, la titrisation, en transférant le risque de
défaillance aux détenteurs de titres adossés a des
actifs (TAA), a fait en sorte qu’il était difficile de déter-
miner sur qui retombait le risque en définitive. Il en est
résulté une baisse sensible de la liquidité sur le
marché des TAA et une contraction appréciable du
financement de gros pour les institutions financieres
qui détenaient ce genre d’actifs’.

Marges exigées et financement de gros

Les investisseurs qui acquiérent des titres peuvent
utiliser leurs actifs pour garantir leur achat. La diffé-
rence entre la valeur de I'actif offert en garantie et le
prix d’acquisition — la « marge » — correspond a la
portion du montant de la transaction payée en propre
par I'acheteur. La marge requise s’apparente donc au
levier financier dont dispose I'acheteur. Les marges
exigées pour les titres ont augmenté considérable-
ment au cours de la crise, comme en témoigne le
Tableau 1, qui est tiré d’'un rapport préparé par le
Comité sur le systéme financier mondial (2010)2.

Les marges exigées pour les titres
ont augmenté considérablement
au cours de la crise.

Brunnermeier et Pedersen (2009) montrent qu’un
faible recul des prix des actifs peut provoquer une
forte chute du financement de gros au travers de la
hausse des marges exigées des banques d’investis-
sement. Leur étude démontre qu’une augmentation
des ventes d’actifs qui influe a la baisse sur les prix
des actifs peut amener les investisseurs a craindre de
nouveaux reculs des prix. Pour se prémunir contre
cette éventualité, les institutions qui fournissent du
financement de gros aux banques d’investissement
les obligeront a détenir davantage de fonds propres

7 Voir Gorton (2009) pour mieux saisir la complexité du processus de
titrisation, et Krishnamurthy (2010) pour une rétrospective des événe-
ments survenus sur les marchés des titres d’emprunt pendant la crise.
Consulter également Tomura (2010), qui montre a I'aide d’un modéle
que I'incapacité des observateurs extérieurs d’évaluer la qualité d’un
actif méne a la sous-évaluation de cet actif sur le marché, ainsi que
Fontaine et Garcia (2009), qui proposent un cadre pour mesurer 'effet
des conditions de liquidité de financement sur les prix des obligations.

8 Les données ont été recueillies dans le cadre d’entrevues individuelles
avec divers acteurs du marché (établissements bancaires, courtiers pri-
vilégiés, dépositaires de titres, gestionnaires d’actifs, caisses de retraite
et fonds de couverture).
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Tableau 1 : Marges types pour les opérations de financement de titres a plus d’un jour (en pourcentage)

Juin 2007 Juin 2009
Autres Autres
Contreparties | contreparties | Contreparties | Contreparties | contreparties | Contreparties
de 1°" ordre notées non notées?® de 1°" ordre notées non notées?®

Titres d’Etat (pays du G7)

A court terme 0,5 0,5 1

A moyen terme 0,5 1 2
Titres d’agences américaines

A court terme 1 1

A moyen terme 2
Pfandbriefe® 0 1 1
Titres hypothécaires de 17 qualité

Notés AAA 4 6 10 10 20 30-100

Notés AA et A 8 12 25 100 100 100
Titres adossés a des actifs 10 20 20 25 50 100
Produits structurés (AAA) 10 15 20 100 100 100
Obligations de catégorie
investissement

Notées AAA et AA 1 2 5 8 12 15

Notées A et BBB 10 10 15 20
Obligations a rendement élevé 8 12 20 15 20 40
Actions

Pays du G7 10 12 20 15 20 25

Economies émergentes 15 20 35 20 25 40

a. Dont les fonds de couverture

b. Les Pfandbriefe sont des obligations sécurisées portant intérét émises par les banques allemandes aux termes d’une loi spécifique qui réglemente leur

émission.
Source : Comité sur le systéme financier mondial (2010, p. 2).

par rapport a I'ensemble de leurs actifs (c’est-a-dire
que les préteurs reléveront leurs exigences de marge),
ce qui fera diminuer le financement de gros. En
conséquence, les banques d’investissement seront
moins en mesure d’absorber une offre excédentaire
d’actifs et devront réduire encore plus leur levier finan-
cier, d'ou la vente d’autres actifs, qui se traduira par
de nouvelles baisses de prix, un renforcement addi-
tionnel des exigences de marge et un nouveau recul
du financement de gros destiné aux banques®. Ce
cercle vicieux a probablement contribué a I'accroisse-

9 Shleifer et Vishny (1997) montrent a I'aide d’'un modele simple que les
exigences de marge auxquelles sont soumis les arbitragistes empé-
chent la correction des erreurs d’évaluation sur les marchés des actifs.
Leur modele décrit comment le retrait du financement par les investis-
seurs et la vente d’actifs en catastrophe par les arbitragistes amplifient
la baisse des prix des actifs qu’ont enclenchée des transactions aléa-
toires de la part d’opérateurs non informés. Par ailleurs, Allen et Gale
(2005) expliqguent comment un petit choc peut étre a I'origine d’une forte
variation des prix des actifs lorsque ces prix sont déterminés par le total
des fonds dont disposent les arbitragistes.

ment substantiel des marges prescrites et a I'impor-
tant repli des prix des actifs observé durant la crise™®.

Risque de crédit, risque de liquidité
et effets de réseau

On peut assimiler le niveau de risque présent dans
'ensemble du systeme financier — ou « risque systé-
mique » — a l'action conjuguée des différents types
de risques financiers et économiques existants. Deux
études récentes de la Banque du Canada (Gauthier, He
et Souissi, 2010; Gauthier, Lehar et Souissi, 2010)
prennent appui sur certains des travaux théoriques
décrits précédemment pour élaborer des modéles
quantitatifs d’évaluation du risque systémique. Les

10 Voir Brunnermeier (2009) et le rapport du Comité sur le systeme finan-
cier mondial (2010) pour en savoir plus sur les marges exigées durant la
crise.

11 Un article plus complet sur ces travaux doit paraitre dans un numéro de
la Revue de la Banque du Canada d’ici la fin de I'année.
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Graphique 5 : Distribution de ’ensemble des pertes
dans le systéme bancaire
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Source : calculs de la Banque du Canada

différents types de risques que I'on cherche a mesurer
sont intégrés dans un réseau d’expositions interban-
caires bilatérales par le truchement duquel la défail-
lance d’'une banque peut entrainer celle d’autres
banques qui, sans cela, seraient encore solvables.

Gauthier, He et Souissi introduisent la possibilité
d’une disparition du financement de gros (a la maniére
de Morris et Shin) dans un modele servant a simuler
les conséquences d’une crise pour les banques cana-
diennes. lIs constatent que cette éventualité peut
contribuer de fagcon appréciable au risque systémique,
comme l'illustre le Graphique 5. La probabilité de
pertes importantes dans un systéme bancaire stylisé
s’accroit considérablement lorsqu’on tient compte
également des effets de contagion par le réseau des
expositions bilatérales ainsi que du risque de liquidité
plutét que du seul risque de crédit.

Le modele de Gauthier, He et Souissi peut aussi servir
a I'analyse des politiques. Pour évaluer l'incidence
potentielle respective des normes réglementaires de
fonds propres et de liquidité proposées dans Bale lIl,
les auteurs simulent une crise macroéconomique
grave mais plausible en combinant différents niveaux
de liquidité, de fonds propres et de financement a
court terme dans le secteur bancaire. lls constatent
qu’a lui seul, le relevement des fonds propres atténue
plus efficacement le risque de solvabilité que le risque
de liquidité.

Gauthier, Lehar et Souissi (2010) utilisent une variante
du modele évoqué ci-dessus pour étudier le risque
de liquidité de marché associé a la vente endogene
d’actifs en catastrophe (c.-a-d. a un prix inférieur a

leur valeur fondamentale) par des institutions finan-
ciéres en difficulté. Les auteurs concluent qu’un tel
canal de contagion peut également avoir des effets
systémiques considérables'?. Ce modeéle compte
parmi ceux qu’ont utilisés le Conseil de stabilité finan-
ciére et le Comité de Béle dans une étude internatio-
nale récente visant a évaluer les avantages et les
colts macroéconomiques a long terme liés a I'adop-
tion de normes de fonds propres et de liquidité plus
séveres (Comité de Bale sur le contrdle bancaire,
2010a)"3.

Implications pour la réforme
du systéme financier
Réglementation du secteur bancaire

Devant les faiblesses mises au jour par la crise finan-
ciére de 2007-2009, le Comité de Bale a annoncé en
décembre 2010 de nouvelles régles concernant les
fonds propres et la liquidité des banques, communé-
ment appelées Bale l1'*. Dans la présente section,
nous examinons quelques-unes des mesures propo-
sées a la lumiere des études décrites précédemment
et d’autres travaux récents de la Banque du Canada,
en soulignant I'importance des normes de fonds
propres et de liquidité relativement a la limitation du
risque de liquidité.

Normes de fonds propres

Relévement de la quantité et de la qualité des
fonds propres : Béle Ill obligera les banques a
détenir une plus grande quantité de fonds propres
que le dispositif précédent (Bale Il). Ces fonds seront
en outre de meilleure qualité, puisqu’ils devront étre
constitués principalement d’actions ordinaires,
c'est-a-dire de capitaux propres corporels pouvant

12 En ajoutant la possibilité de liquidations d’actifs au modéle de réseau,
les auteurs étoffent I'étude de Cifuentes, Ferrucci et Shin (2005), qui
postulent que les banques ont toutes le méme profil de risque. Gauthier,
Lehar et Souissi considérent plutdt, par souci de réalisme, que le profil
de risque varie d’un établissement a I'autre, et ils étalonnent leur modéle
afin que le prix d’équilibre des actifs illiquides d’une banque soit une
fonction décroissante du risque représenté par cette banque. lls tradui-
sent ainsi le fait que les actifs plus risqués sont moins liquides en temps
de crise.

13 Les deux études montrent également que restreindre I'analyse au prét
interbancaire traditionnel pourrait conduire a sous-estimer fortement les
risques de contagion, vu la croissance soutenue des expositions hors
bilan ces dix dernieres années et I'importance potentielle d’autres types
d’engagements de bilan.

14 Voir Comité de Bale sur le contrdle bancaire (2010b).
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absorber des pertes®. Le maintien de fonds propres
accrus et de meilleure qualité conformément au dis-
positif de Bale Il atténuera le risque d’amplification
des chocs par les mécanismes décrits plus haut.
L'augmentation du niveau des fonds propres et, du
méme coup, la diminution du levier financier auront
pour effet de limiter 1) la réduction de ce levier en
période de tension; 2) la probabilité d’'un rappel massif
des préts par les créanciers; 3) la nécessité d’accroitre
les exigences de marge; et 4) les répercussions néga-
tives que les probléemes d’une banque peuvent avoir
sur d’autres banques par la voie des obligations finan-
ciéres interbancaires. Le résultat attendu est conforme
a I'expérience qu’a vécue le Canada, ou les banques
étaient déja tenues de maintenir davantage de fonds
propres, et des fonds propres de meilleure qualité,
que ce qu’'imposait Béle Il et ont fait preuve d’'une
remarquable stabilité au cceur de la tourmente finan-
ciere (Carney, 2010Db).

Laugmentation du niveau des fonds
propres et, du méme coup, la
diminution du levier financier auront
pour effet de limiter la réduction de ce
levier en période de tension.

Instauration d’un volant contracyclique : En plus
de rendre le systéeme mondial plus comparable au
systéme canadien, Bale lll innove de fagon importante
en introduisant de la souplesse dans I'application

des normes de fonds propres. Si Béle Il prévoyait un
minimum réglementaire fixe pour le ratio des fonds
propres aux actifs pondérés en fonction des risques,
Bale Ill stipule que les autorités nationales peuvent
accroitre les exigences minimales applicables aux
banques établies sur leur territoire si elles jugent que
la croissance globale du crédit est excessive et quelle

15 Selon le nouveau dispositif, les fonds propres réglementaires d’une
banque se décomposent en deux catégories. Les fonds propres de ca-
tégorie 1 qui sont constitués d’actions ordinaires doivent représenter au
moins 4,5 % des actifs pondérés en fonction des risques; les fonds pro-
pres de catégorie 1 (fonds propres de catégorie 1 constitués d’actions
ordinaires + fonds propres supplémentaires de catégorie 1) ne doivent
pas étre inférieurs a 6 % des actifs pondérés en fonction des risques; et
le total des fonds propres (catégories 1 et 2) doit équivaloir @ au moins
8 % des actifs pondérés en fonction des risques, et ce, en toutes cir-
constances. De plus, une banque ne pourra pas verser de dividendes si
la différence entre les fonds propres de catégorie 1 constitués d’actions
ordinaires et I'exigence réglementaire (4,5 %) descend au-dessous
de 2,5 % des actifs pondérés en fonction des risques; ainsi, les bénéfi-
ces non répartis contribueront a relever le niveau de cette composante
des fonds propres. Voir Comité de Bale sur le contrble bancaire (2010b)
pour plus de renseignements a ce sujet.

s’accompagne d’une hausse du risque systémique
ambiant. Linstauration d’un « volant de fonds propres
contracyclique » imposera aux banques de hausser le
niveau de leurs fonds propres en phase d’expansion
économique — c’est-a-dire lorsque le risque est
percu comme peu élevé a I'’échelon de la banque
mais qu’il est vraisemblablement en train d’augmenter
dans I'ensemble du systéeme — et les autorisera a
puiser dans la réserve ainsi constituée quand la
conjoncture se dégrade (Arjani, 2009; Chen et
Christensen, 2010). Une telle mesure devrait contri-
buer a limiter le recours a I'effet de levier parmi les
institutions financieres et, par conséquent, la hausse
concomitante des prix des actifs durant les périodes
de flambée sur les marchés. Ce faisant, elle abaisse-
rait la probabilité qu’'un mouvement de réduction du
levier et ses répercussions négatives sur les prix des
actifs et les fonds propres des banques provoquent
une crise financiére. Cette hypothése est confirmée
par le modéle que Tomura (2010) a mis au point, et
selon lequel I'application d’'une exigence minimale de
ce type empécherait la disparition du financement de
gros au cours d’un cycle économique normal ou la
liquidité de marché des actifs n’est pas compromise’®.

Le modéle de Tomura met en évidence un lien addi-
tionnel entre la liquidité de marché et le volant contra-
cyclique. Il indique en effet qu’une dégradation de la
liquidité de marché qui serait causée par la difficulté
d’évaluer la qualité des actifs a pour effet d’accroitre
le minimum de fonds propres requis pour prévenir le
rappel massif de préts. Ce résultat donne a penser
que méme si les banques n’étaient pas en mesure
d’utiliser, dans ces circonstances, les capitaux
recueillis, 'accumulation préalable de fonds propres
au titre du volant contracyclique réduirait la probabilité
de retraits massifs.

Ratio de levier : En plus de I'exigence minimale de
fonds propres fondée sur le risque, les banques
devront respecter un plafond pour le ratio de levier,
lequel sera calculé en fonction du ratio des fonds
propres réglementaires de catégorie 1 a I'actif total,
y compris certains engagements hors bilan'”. On

16 Meh et Moran (2010) analysent une autre raison d’introduire un volant
contracyclique, a savoir la volatilité de la valeur des actifs bancaires.
Dans leur modéle, les banques sont essentielles a I'activité économique
puisqu’elles surveillent les emprunteurs au nom des déposants. Mais
comme leur travail de surveillance n’est pas observable, elles doivent
financer une partie de leur activité de prét au moyen de leurs fonds
propres pour exercer un controle efficace. Les auteurs montrent que
lorsque les banques subissent des pertes sur préts inattendues, leur
ratio de fonds propres diminue du fait que la rareté relative du capital
bancaire incite les banques a suivre de plus prés les emprunteurs.

17 Le Comité de Béle sur le controle bancaire testera un ratio de levier
minimal de 3 % (catégorie 1) durant une période d’évaluation qui s’éten-
dra du 1¢" janvier 2013 au 1°" janvier 2017.
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compte ainsi prévenir le recours excessif a I'effet de
levier dans le secteur bancaire en intégrant dans le
dispositif fondé sur le risque un garde-fou contre le
risque de modele et I'erreur de mesure. Une mesure
simple et transparente du levier financier fournira un
appui utile au dispositif en place. Limposition d’un
ratio de levier maximal aidera aussi a limiter I'effet
d’amplification que l'interaction entre la croissance
de l'actif et celle du levier a sur le cycle financier en
accentuant les mouvements d’euphorie sur les mar-
chés d’actifs et les crises financieres subséquentes.
Rappelons que comme les ratios de levier des ban-
ques canadiennes étaient déja I'objet d’un plafond
réglementaire, leurs niveaux avant la derniere crise
financiere étaient bien moins élevés que ceux des
banques d’investissement américaines et des
grandes banques européennes. Cela a probable-
ment contribué a la stabilité relative du secteur ban-
caire canadien, peu enclin au risque.

Normes de liquidité

Pour réduire non seulement le risque de solvabilité
mais aussi le risque de liquidité, Bale lll adjoindra aux
normes de fonds propres deux nouvelles normes de
liquidité. La premiere — le ratio de liquidité a court
terme — sert a déterminer si les banques disposent
d’une quantité suffisante d’actifs liquides de premier
rang pour faire face a des sorties de trésorerie nettes
cumulatives pendant une période de 30 jours, tandis
que la seconde — le ratio de liquidité a long terme

— est une mesure plutot structurelle qui impose aux
banques de maintenir un certain niveau de finance-
ment stable en fonction de la liquidité de leurs actifs
et de 'ampleur de leurs expositions hors bilan sur une
période d’un an'®. Ces nouvelles normes visent &
accroitre la résilience des banques dans les périodes
de tension, lorsque la liquidité de marché des actifs
gu’elles possedent et le financement de gros qui leur
est destiné sont en baisse'®. Les recherches synthéti-
sées ici montrent clairement que ces mesures aide-
ront a faire en sorte que les institutions ne soient pas
a court de liquidités et réduiront ainsi la probabilité de
crises financieres.

18 Les ratios de liquidité a court terme et a long terme seront mis en appli-
cation a la suite d’'une période d’observation durant laquelle le Comité
de Bale aura examiné de pres les incidences de I'introduction de telles
normes sur les marchés financiers, I'octroi de crédit et la croissance
économique et se sera attaqué, le cas échéant, a leurs effets indésira-
bles. Le ratio de liquidité a court terme, ou s’il y a lieu sa version révisée,
commencera a étre utilisé le 1" janvier 2015, tandis que celui a long
terme, ou s'il y a lieu sa version révisée, deviendra une norme minimale
le 1¢" janvier 2018 (voir Comité de Bale sur le contrdle bancaire, 2010b,
pour en savoir plus).

19 Voir Northcott et Zelmer (2009) pour une analyse plus détaillée de I'inci-
dence de I'adoption de normes de liquidité sur 'ensemble du systeme.

Les nouvelles normes de liquidité visent
a accroitre la résilience des banques
dans les périodes de tension.

Réforme des marchés financiers

Pour préserver la stabilité du systeme financier dans
son ensemble, il importe d’assurer le fonctionnement
continu des principaux marchés financiers afin que
les banques et les autres sociétés aient acces au
financement dont elles ont besoin. Dans la présente
section, nous examinons quelques-unes des plus
récentes propositions de réforme visant a renforcer
l'infrastructure des marchés financiers.

Services de compensation centralisée

Les effets de réseau mesurés par Gauthier, He et
Souissi (2010) et Gauthier, Lehar et Souissi (2010)
illustrent 'importance potentielle des expositions
interbancaires bilatérales pour la transmission et
I'amplification des risques. Parmi les avantages qui
sont habituellement associés a I'existence de contre-
parties centrales2®, on compte la diminution du risque
de contrepartie et du risque de propagation des ten-
sions a I'échelle du systeme financier (Chande,
Labelle et Tuer, 2010). En cas de défaillance d’un seul
participant par exemple, la procédure normalisée em-
ployée par une contrepartie centrale peut contribuer
au dénouement ordonné des positions du partici-
pant, ce qui permettra d’éviter une vente en catas-
trophe et d’atténuer les retombées négatives sur
d’autres marchés (Carney, 2010a). La mise sur pied de
contreparties centrales protégées contre les risques,
et partant robustes en présence de tensions finan-
ciéres, devrait donc avoir pour effet d’'augmenter la
résilience du systéme financier. C’est pourquoi la
Banque du Canada appuie la création d’'une contre-
partie centrale nationale pour les opérations de pen-
sion en dollars canadiens, réle qui sera rempli par la
Corporation canadienne de compensation de produits
dérivés. En outre, la Banque travaille en collaboration
avec ses partenaires nationaux au développement
d’une infrastructure similaire pour les marchés des
dérivés de gré a gré?!.

Marges établies sur l'intégralité du cycle

Comme il a été expliqué plus haut, le cercle vicieux
enclenché par les relevements des marges exigées et

20 Une contrepartie centrale est une entité de I'infrastructure financiére qui
s’interpose entre deux parties a une transaction.

21 Voir Wilkins et Woodman (2010) pour se renseigner sur les fagons d’ac-
croitre la résilience de ces marchés.
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les baisses de prix des actifs a déstabilisé le systéme
financier durant la crise de 2007-2009. Devant cette
situation, le Comité sur le systéme financier mondial
(2010) a publié une série de recommandations pour
éviter que pareil phénomeéne ne se répéte dans
I'avenir. Lune d’elles vise a faire en sorte que les exi-
gences de marge réglementaires pour les opérations
de financement de titres (opérations de pension, préts
de titres, transactions sur dérivés de gré a gré, etc.)
demeurent relativement inchangées sur l'intégralité
du cycle?2. Les exigences de marge tiendraient
compte de la volatilité des prix des actifs sur une
longue période historique comportant des épisodes
de tensions sur les marchés, ce qui permettrait
d’éviter de fortes réductions des marges en phase
d’expansion économique ainsi que de vives hausses
en période de tension, du genre de celle observée
pendant la crise?®.

Conclusion

Lune des conséquences des pertes subies initiale-
ment sur les préts hypothécaires a risque a été la
nette baisse de la liquidité de marché des actifs que

22 Le rapport recommande également la création de contreparties centra-
les, le suivi régulier des marges exigées pour éviter une hausse subite
des appels de marge, I'élaboration de pratiques exemplaires pour le
prét de titres et la collecte de renseignements sur les conditions de
crédit.

23 Pour plus de détails, consulter Longworth (2010) et Kahmi (2009).

les institutions financieres détenaient et du finance-
ment de gros qui leur était destiné. La sélection
d’études récentes que nous avons présentée ici a
permis de clarifier le réle de la liquidité dans la désta-
bilisation du systéme financier et confirme la perti-
nence du train de réformes annoncé dernierement
concernant les normes de fonds propres et de liqui-
dité s’appliquant aux établissements bancaires.

Les travaux récents ont certes beaucoup enrichi notre
compréhension de la liquidité et de son réle dans le
systéme financier, mais la tdche n’est pas terminée.
D’autres recherches sont nécessaires pour continuer
a améliorer les politiques et aider la Banque a accroi-
tre sa capacité de contrer I'’émergence de risques
systémiques graves.

Nous devons notamment renforcer encore notre
capacité de mesurer dés leur apparition les risques
qui pésent sur la liquidité de marché et le financement
bancaire. Les études résumées dans cet article cons-
titueront un fondement solide a la réalisation de
nouveaux progres dans ce domaine.
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Lexpérience internationale du recours
a une mesure de politique monétaire
non traditionnelle : 'achat d’actifs par
les banques centrales

Sharon Kozicki, département des Analyses de I’économie canadienne, et Eric Santor
et Lena Suchanek, département des Analyses de I’économie internationale

e D’apres les données, la conduite de politiques
moneétaires non traditionnelles au cours de la der-
niére crise financiere, notamment I'assouplisse-
ment direct du crédit et les achats d’actifs, aurait
favorisé un rétrécissement des écarts de crédit et
une baisse des rendements, qui, a leur tour, ont
amplifié la détente des conditions financiéres et
moneétaires et soutenu la demande globale.

e Des mesures de politique monétaire comme
celles-la sont particulierement efficaces lors-
qu’elles ciblent une défaillance précise d’un
marché, qu’elles ont une portée suffisante par
rapport a la taille de ce dernier et qu’elles sont
communiquées avec clarte.

e |l convient d’user de prudence dans I’analyse des
résultats observeés, car l'influence spécifique des
mesures non traditionnelles est difficile a cerner.

e [ e mouvement actuel de compressions budgé-
taires pesera sur les perspectives économiques
et influera sur le calendrier de réduction de la
détente monétaire.

® [ es banques centrales devraient tenir compte
des externalités négatives que peuvent avoir les
mesures de politique monétaire non tradition-
nelles, un élément que les travaux cherchant a
évaluer leur efficacité négligent souvent.

a crise économique et financiere de 2007-2009 a

suscité une riposte sans précédent des banques

centrales. Premieres a monter au front, celles-ci
ont réagi de maniére énergique, abaissant leurs taux
directeurs et instaurant des mécanismes exceptionnels
pour fournir des liquidités aux marchés du financement
a court terme. Laggravation de la crise a I'automne
2008 et le fort recul de I'activité économique réelle ont
incité de nombreuses banques centrales a réduire
encore davantage leurs taux, mais cette stratégie s’est
heurtée a des limites lorsque les taux d’intérét a court
terme se sont approchés de zéro'. Elles ont alors mis
en place une panoplie d’outils non traditionnels des-
tinés & accroitre la détente monétaire®. Parmi eux,
mentionnons des facilités de crédit nouvelles ou élar-
gies ainsi que I'achat massif de titres d’Etat (souvent
qualifié de mesures d’assouplissement quantitatif)®.

Les mesures de politique monétaire non traditionnelles
étant, par définition, inhabituelles par leur ampleur et
leur portée, les autorités ne pouvaient guere s’appuyer
sur leur expérience passée pour en prédire I'incidence?.
Les premiéres évaluations effectuées et les travaux
réalisés subséquemment ont mené a un consensus sur
I’utilité d’'un bon nombre de ces mesures, mais le débat
a ce sujet demeure vif.

1 Lavaleur plancher du taux directeur est habituellement Iégerement
supérieure a zéro en raison des caractéristiques institutionnelles et de
la présence de frictions dans les marchés financiers.

2 Certains de ces outils, particuliérement ceux qui visaient a rétablir le
bon fonctionnement des marchés, peuvent aussi étre assimilés a des
politiques de stabilité financiere.

3 Parallelement, les autorités budgétaires et les organismes de surveil-
lance se sont appliqués a stabiliser le systeme financier en injectant des
capitaux dans le systéme bancaire, en garantissant les dépots et les
titres d’emprunt des banques et en adoptant des mesures de relance
budgétaire.

4 Les études portant sur le recours a I'assouplissement quantitatif par
le Japon de 2001 a 2006 révélent que cette stratégie n’a pas eu les
résultats escomptés. Cependant, le contexte dans lequel le programme
d’achat d’actifs avait été mis en ceuvre ainsi que ses modalités d’appli-
cation étaient fort différents.
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Le présent article étudie I'efficacité des politiques
monétaires non traditionnelles mises en ceuvre pendant
la crise récente, tout spécialement les achats d’actifs®.
Il ressort de la littérature existante que cet outil a donné
de bons résultats en moyenne : il a aidé les marchés a
mieux fonctionner, a fait baisser les taux d’intérét et a
stimulé I'activité économique. Les politiques non tradi-
tionnelles se sont révélées particulierement efficaces
lorsqu’elles ciblaient une défaillance précise d’un mar-
ché, qu’elles avaient une portée suffisante par rapport
a la taille de ce dernier et que leur but était clairement
énoncé (notamment, la maniére dont ce but s’inscrivait
dans les efforts de la banque centrale pour atteindre
son objectif en matiere de politique monétaire).

Cependant, I'estimation de I'efficacité des mesures
adoptées ne va pas sans difficulté. D’abord, les opi-
nions different sur la question des indicateurs de
succes qu'il convient de retenir, et plusieurs problemes
d’identification au sujet des résultats respectifs de ces
mesures entachent le processus. De plus, la plupart
des travaux de recherche ne prennent pas vraiment en
compte les externalités négatives que celles-ci pour-
raient avoir, comme I'’émergence de distorsions sur les
marcheés financiers, de complications dans la gestion
du bilan de la banque centrale et, au bout du compte,
de préoccupations quant a la crédibilité et a I'indépen-
dance de l'autorité monétaire. Il importe donc d’aborder
avec prudence les conclusions tirées de I'analyse des
effets des politiques monétaires non traditionnelles.

Dans un premier temps, nous définissons et documen-
tons ce que nous entendons par politique monétaire
non traditionnelle, en nous focalisant sur les achats
d’actifs et leur incidence sur les bilans des banques
centrales. Nous exposons ensuite les difficultés que
souléve I'évaluation de cette incidence. Puis, en tenant
compte des obstacles énumérés, nous examinons les
résultats qui attestent I'efficacité des acquisitions
d’actifs sur I’évolution économique et financiere. Enfin,
nous nous penchons sur les stratégies de retrait des
mesures non traditionnelles et concluons par une ana-
lyse des colts potentiels de ces derniéres et de leurs
retombées générales sur le cadre de conduite de la
politique monétaire.

5 Signalons que I'expression « politique monétaire non traditionnelle »
englobe d’autres types d’interventions inhabituelles, comme les décla-
rations conditionnelles, qui ne sont pas examinés ici.

Types d’achats d’actifs
par la banque centrale

Habituellement, les banques centrales des grands pays
menent leur politique monétaire en poursuivant la cible
qu’elles se sont fixée pour le taux du financement a un
jour sur le marché interbancaire. Au cours de la der-
niére crise, toutefois, 'accentuation de l'instabilité
financiere et la diminution des taux directeurs pres de
leur valeur plancher ont amené ces institutions a mettre
en place des programmes d’achat d’actifs afin de dis-
poser d’un moyen additionnel de favoriser un assou-
plissement des conditions financieres et monétaires.
Aux fins du présent article, nous distinguons deux
catégories d’achats d’actifs : les facilités de crédit, qui
désignent les acquisitions d’instruments du secteur
privé en vue surtout d’apaiser les tensions financieres,
et les mesures d’assouplissement quantitatif, qui ont
permis aux banques centrales d’augmenter la détente
monétaire en gonflant leur portefeuille de titres d’Etat®.
Nous verrons ici comment ces outils ont été utilisés par
les principales banques centrales, nommément la
Réserve fédérale des Etats-Unis, la Banque centrale
européenne (BCE), la Banque d’Angleterre et la Banque
du Japon”.

Les facilités de crédit

La crise financiere s’intensifiant en 2008, les banques
centrales ont institué divers types de facilités de crédit
destinées a assouplir les conditions de crédit et, dans
certains cas, elles sont intervenues directement sur des
marchés dysfonctionnels en qualité d’intermédiaire®.
Ainsi, les banques centrales ont fait I'acquisition d’ac-
tifs du secteur privé sur des marchés de crédit dont le
fonctionnement était entravé dans le but 1) de rehaus-
ser la liquidité dans d’importants segments du marché
des obligations du secteur privé; 2) de réduire encore
davantage les taux d’intérét pratiqués sur les marchés
et 3) de promouvoir de meilleures conditions de finan-
cement pour les entreprises et les institutions finan-
cieres, de maniere a encourager les banques a accroitre
leurs préts au secteur privé (Beirne et autres, 2011).

La Réserve fédérale a procédé a des achats directs de
titres privés et procuré du financement aux institutions

6 Les achats par la Réserve fédérale de titres des agences américaines
de refinancement hypothécaire et de titres hypothécaires garantis par
ces agences entrent dans cette catégorie.

7 Notre article n’examine pas les mesures non traditionnelles prises par
la Banque du Canada. Pour une analyse de I'expérience canadienne,
consulter Lavoie, Sebastian et Traclet (2011); Zorn, Wilkins et Engert
(2009); Selody et Wilkins (2010); ainsi que Longworth (2010).

8 Ce type de mesure est souvent qualifié de « politique d’assouplissement
direct du crédit » (Banque du Canada, 2009).
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financiéres désireuses de faire de méme?®. La Banque
d’Angleterre et la Banque du Japon ont aussi instauré
des programmes d’achat ferme d’instruments du sec-
teur privé, comme le papier commercial et les obliga-
tions de sociétés, tandis que la BCE a fait I'acquisition
de montants limités d’obligations sécurisées™®. Il importe
de souligner que les diverses facilités de crédit ont
généralement été créées a un moment ou le taux direc-
teur se situait a un niveau supérieur a sa valeur plancher.

Lassouplissement quantitatif

Vers la fin de 2008, alors que la crise financiere se
propageait a I’économie réelle, la marge de manceuvre
des grandes banques centrales s’est trouvée réduite, le
taux directeur touchant alors sa valeur plancher. Pour
accroitre la détente monétaire, les autorités monétaires
se sont tournées vers I'achat massif de titres d’Etat.
Leur objectif était de faire directement pression sur le
prix des actifs ciblés (généralement des instruments de
dette a assez long terme du gouvernement) pour faire
baisser le rendement de ces derniers. Les canaux par
lesquels leurs achats pouvaient agir sur I’économie
étaient tres variés. Ainsi, il était envisageable que :

1. les achats de titres d’Etat incitent les investisseurs
a rééquilibrer leurs portefeuilles au profit d’actifs au
rendement plus élevé (vu la baisse de la rémunéra-
tion offerte sur les obligations du gouvernement)
mais aussi plus risqués, ce qui pousserait a la
hausse les prix de ces actifs et, par conséquent,
ferait reculer les taux d’intérét;

2. ces achats engendrent des effets de richesse
positifs grace a I'appréciation des actifs, ce qui
encouragerait la consommation;

3. la consommation et I'investissement soient stimu-
Iés par la diminution des codts du service de la
dette existante;

4. les pressions a la baisse qui s’exerceraient sur le
taux de change (bien que les banques centrales
n’aient jamais mentionné officiellement qu’elles
visaient ce canal précis) favorisent la demande
intérieure;

9 La Réserve fédérale a fait I'acquisition de papier commercial dans le
cadre de la Commercial Paper Funding Facility (CPFF), introduit deux
mécanismes pour soutenir le financement des fonds communs de
placement du marché monétaire et mis en place la Term Asset-Backed
Securities Loan Facility (TALF), congue pour venir en aide au marché
des titres adossés a des actifs.

10 Les achats d’actifs effectués par la Banque d’Angleterre ont d’abord
été financés par I’émission de bons du Trésor plutét que par la création
de monnaie de banque centrale, de sorte qu’ils ne se sont pas traduits
initialement par une hausse de la taille de son bilan. Mais depuis qu’une
politique d’assouplissement quantitatif est appliquée au Royaume-Uni,
ces achats sont financés par la création de réserves de banque centrale
et viennent donc gonfler la base monétaire.

5. linflation devienne I'objet de pressions ascen-
dantes a cause du renforcement de la demande
intérieure et de la montée des prix intérieurs
des produits importés (compte tenu du canal
précédent);

6. la confiance se raffermisse grace a la détermination
manifeste de la banque centrale de prendre tous
les moyens nécessaires pour atteindre ses objec-
tifs économiques;

7. les attentes d’inflation s’arriment fermement, de
sorte que les taux d’intérét réels demeureraient bas;

8. [lefficacité des mesures de relance budgétaire
bénéficie de la réduction des taux d’intérét a long
terme, qui atténuerait I'effet d’éviction sur I'investis-
sement et la consommation (Kohn, 2009).

Les achats massifs d’actifs font
directement pression sur le prix
des actifs ciblés pour faire baisser
le rendement de ces derniers.

Plusieurs banques centrales ont fait 'acquisition de titres
d’Etat dans le but de rendre les conditions monétaires
plus souples encore. En plus de se procurer des titres
du Trésor américain, la Réserve fédérale a acheté des
volumes importants de titres adossés a des créances
hypothécaires garantis par les agences fédérales de
refinancement hypothécaire Fannie Mae, Freddie Mac

et Ginnie Mae. Ces achats ont joué un role déterminant
dans le redémarrage du marché des titres hypothécaires
en contribuant a hausser 'offre de financement pour les
acheteurs de maisons, en abaissant les taux hypothé-
caires et en soutenant spécifiquement le marché du
logement et les marchés financiers en général.

Lampleur des opérations a varié d’une institution a
I'autre, en fonction de la conjoncture. Les achats de la
Réserve fédérale et de la Banque d’Angleterre ont été
substantiels, représentant au total pres de 18 % et

12 % respectivement du PIB national et entrainant
une hausse considérable de la taille du bilan de ces
institutions (graphiques 1a a 1d)"'. Les acquisitions
de la Banque du Japon et de la BCE ont été plus
modestes. Le Programme pour les marchés de titres

11 Les achats de titres a long terme par la Réserve fédérale totaliseront
environ 2 265 milliards de dollars E.-U. a la fin du deuxiéme trimestre
de 2011. Les acquisitions que la Banque d’Angleterre a faites dans le
cadre de son propre programme s’élevent en tout a 200 milliards de
livres et portent surtout sur les obligations d’Etat.
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Graphiques 1a a 1d : Actifs au bilan des banques centrales
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créé par la BCE visait un objectif précis, a savoir la
stabilisation des marchés des titres et non 'assouplis-
sement quantitatif'?. Sauf dans le cas de la BCE, les
achats d’actifs financiers réglés par la création de
réserves de banque centrale n‘ont pas été stérilisés™®.
Fait intéressant a noter, la Banque d’Angleterre a choisi
de qualifier explicitement ses achats de mesure d’as-
souplissement quantitatif, étant donné qu’elle cher-
chait, par ce moyen, a influencer plus globalement

12 Ce programme a été lancé en mai 2010, au début de la crise de la dette
souveraine, qui a pris naissance en Grece.

13 Ce qui signifie que ces achats ont été financés au moyen d’un accrois-
sement des soldes de reglement.

la quantité de monnaie en circulation au sein de
I’économie.

Difficultés liées a I’évaluation

De nombreux écueils d’ordre conceptuel et empirique
rendent difficile I’évaluation de I'efficacité des diverses
mesures appliquées par les banques centrales.
D’abord, les buts premiers que visaient ces mesures
variaient grandement : les facilités de crédit étaient
souvent congues pour remédier a une défaillance preé-
cise d’un marché, tandis que les achats massifs de
titres étaient destinés a abaisser les taux d’intérét, faire
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augmenter les prix des actifs et stimuler I'activité éco-
nomique réelle. En outre, bon nombre de ces mesures
ont procuré également d’autres avantages que ceux
principalement recherchés. En conséquence, il n’existe
pas de consensus sur les indicateurs qu’il convient de
retenir pour évaluer leur succes. Mais ce n’est pas

tout : maints problémes d’identification compliquent
’'analyse de l'efficacité respective de chacune de ces
mesures.

Maints probléemes d’identification
compliquent I'analyse de l'efficacité
respective de chacune
des mesures adoptees.

Contemporanéité des mesures
et de leurs effets

Compte tenu de la nature des perturbations financieres
auxquelles elles étaient confrontées, les banques cen-
trales et les autorités budgétaires de beaucoup de pays
ont annoncé et lancé en méme temps diverses initia-
tives novatrices. Linfluence des achats d’actifs sur les
taux d’intérét, par exemple, est difficile a estimer a
cause des effets qu’ont eus simultanément sur eux les
autres initiatives des banques centrales, I'actualité
macroéconomique (p. ex., la montée en fleche des
déficits et de la dette des Etats; la parution de chiffres
sur l'activité économique récente et les perspectives de
croissance), I’évolution des anticipations d’inflation et la
propension changeante des investisseurs a prendre
des risques. Le probleme que pose cette simultanéité
est plus aigu encore lorsqu’on cherche a établir I'inci-
dence ultime des achats d’actifs sur la tenue de I'éco-
nomie et I'inflation du fait que les données relatives a
I’activité macroéconomique sont publiées a des fré-
quences peu rapprochées (mensuelle ou trimestrielle),
qgu’elles le sont avec un certain retard et qu’elles font
souvent I'objet de révisions.

Délais de transmission de la politique
monétaire

Lexistence de décalages vraisemblablement longs et
variables entre I'application des mesures de politique
monétaire et leur impact sur I’évolution financiere,
I'activité macroéconomique et l'inflation rend complexe
I’évaluation de cet impact. Dans le cas des politiques
non traditionnelles mises en ceuvre en temps de crise,
cette difficulté est accrue par le fait que ces politiques,
parce qu’elles atténuent I'incertitude et raffermissent la

confiance, pourraient avoir une incidence plus immé-
diate grace au canal des anticipations emprunté par
leurs effets, outre les canaux de transmission habituels.

Caracteére prolongé de la crise

Une caractéristique majeure de la récente crise finan-
ciere et économique a éte sa longue durée. Compte
tenu de la fragilité du systeme bancaire mondial et des
liens cruciaux qui unissent les spheres financiere et
réelle (et qui ont donné lieu a un effet de rétroaction
négatif entre elles), il se révele particulierement ardu de
déterminer quelle aurait été I'évolution des conditions
économiques et financieres en I'absence d’interven-
tions de la part des autorités monétaires.

Retombées sur d’autres marchés
ou d’autres pays

Bien que les mesures adoptées s’attaquaient chacune
a un probléme précis, on peut penser qu’elles ont éga-
lement eu des retombées sur d’autres marchés. Par
exemple, il se peut que les achats massifs de titres
hypothécaires effectués par la Réserve fédérale des
Etats-Unis aient non seulement amélioré le fonctionne-
ment du marché de ces titres, mais qu’ils aient aussi
influencé le prix d’autres actifs du fait qu’ils modifiaient
le risque percgu; cette modification a pu provoquer des
réaménagements dans les portefeuilles de titres du
secteur privé qui auront eu pour effet de stimuler la
demande d’autres actifs. De méme, les politiques
mises en ceuvre dans un pays donné peuvent avoir eu
des répercussions ailleurs dans le monde™.

Politique budgétaire

Notre évaluation est compliquée non seulement par

la simultanéité entre I'adoption des plans de relance
budgétaire et le lancement des initiatives non tradi-
tionnelles, mais aussi par les réactions variables des
marchés financiers aux mesures budgétaires. Plus
particulierement, au début de la crise, ces mesures
étaient percues comme un facteur de stabilité, car elles
contribuaient a démontrer que les décideurs publics
faisaient tout ce qu’ils pouvaient pour éviter une réces-
sion pire encore. A ce moment précis, les plans de
relance adoptés (et les augmentations connexes de la
dette et des déficits) ont aidé les marchés a se stabi-
liser. Mais a mesure que la turbulence s’est estompée,
les craintes a I’égard de |la dette souveraine dans
certaines régions du globe ont fait grimper les primes

14 Les études sur l'incidence des plans de relance budgétaire donnent a
penser que ceux-ci ont d’importantes retombées a I’échelle internatio-
nale (de Resende, Lalonde et Snudden, 2010).
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de risque-pays, rendant plus difficile I’évaluation de
I’efficacité des politiques non traditionnelles.

Incidence sur les prix ou les quantités

Les annonces d’interventions de la part des autorités
peuvent se répercuter trés rapidement sur les attentes
et la confiance, et, partant, sur les prix des actifs. Cela
peut certes étre interprété comme un signe d’efficacité
des mesures adoptées. Toutefois, si les conditions de
crédit demeurent tendues au point de décourager a
peu pres tout nouvel emprunt, il est possible que les
ajustements de prix des actifs existants donnent une
indication trompeuse de I'incidence globale des
mesures en question sur la conjoncture financiere et
I’activité économique.

Climat macrofinancier et
macroéconomique (en temps
de crise et en temps normal)

Lutilité des différentes politiques est fonction de I'envi-
ronnement économique global. Par exemple, des politi-
ques jugees particulierement efficaces en période de
crise parce qu’elles agissent sur l'incertitude et la
confiance pourraient fort bien ne pas donner de bons
résultats lorsque les conditions sont normales. De
méme, les politiques qui parviennent habituellement a
stimuler la demande et la production au moyen d’une
réduction des co(ts d’emprunt pourraient étre inopé-
rantes en période de trés forte restriction du crédit. En
compliquant I’établissement d’un point de comparai-
son, ce genre de non-linéarités est un autre obstacle a
I’évaluation ou a I'estimation de I'efficacité des diverses
initiatives.

Biais de sélection

Les pays ayant eu massivement recours aux acquisi-
tions d’actifs sont généralement ceux qui ont le plus
souffert de la crise. Il est donc possible que I'influence
qu’ont eue ces achats soit liée au degré de paralysie
des marchés financiers dans ces pays.

Collectivement, ces difficultés constituent un probleme
majeur pour qui cherche a connaitre I'efficacité respec-
tive des mesures de politique monétaire. C’est pour-
quoi toute démarche en ce sens doit étre empreinte de
prudence.

Résultats des analyses

Comme on pouvait s’y attendre, I'efficacité des politi-
ques monétaires non traditionnelles est actuellement
au cceur de bien des débats et travaux de recherche.

Tout en gardant a I'esprit les réserves énoncées precé-
demment, nous pouvons affirmer que les résultats dont
nous disposons actuellement tendent a confirmer que
ces politiques ont contribué au bon fonctionnement
des marchés financiers et ont fourni a '’économie une
impulsion additionnelle en accentuant les détentes
monétaire et financiére'®.

Indices de Pefficacité des facilités
de crédit

Dans I'ensemble, les facilités de crédit instaurées par
les principales banques centrales semblent avoir eu un
effet favorable sur le fonctionnement des marchés
ciblés (Tableau 1). Tant la Commercial Paper Funding
Facility de la Réserve fédérale américaine que la
Commercial Paper Facility de la Banque d’Angleterre
auraient contribué a rendre les marchés plus liquides, a
rétrécir les écarts et a stimuler les nouvelles émissions
(Graphique 2) (Dale, 2009). Elles pourraient également
avoir exercé une forte influence positive sur la con-
fiance en faisant connaitre Iintention de la banque
centrale de se porter acheteur ou vendeur ultime de
titres en cas de besoin'®. Quant a la TALF, bien que le
financement injecté par son intermédiaire ait été relati-
vement modeste, elle semble également avoir favorisé
une augmentation des émissions de titres adossés a
des actifs et une importante réduction des écarts sur
ces instruments.

De méme, le Programme d’achat d’obligations sécuri-
sées de la BCE aurait concouru a la stabilisation du
marché de ces titres et au resserrement des écarts
observé pour diverses échéances et dans différents
pays (Fonds monétaire international, 2010). En outre, il
pourrait avoir mené a un accroissement des émissions
obligataires et permis d’assortir celles-ci d’échéances
plus éloignées, améliorant de ce fait les conditions de
financement faites aux banques (Beirne et autres, 2011).
Il semble que les mesures d’assouplissement du crédit
adoptées par la Banque du Japon aient réussi jusqu’a
un certain point a réduire les tensions sur les marchés
ciblés. Les premiers achats fermes de papier commer-
cial effectués par I'institution ont provoqué une chute
des rendements de ces actifs : selon certaines estima-
tions, les taux a I’émission se seraient repliés au total de
39 points de base (Hirose et Ohyama, 2009). Les achats

15 Les chercheurs ont évalué I'incidence des achats d’actifs en analysant
les effets de ces opérations sur les prix (écarts et rendements), les
volumes (p. ex., niveaux d’activité sur des marchés donnés ou offre
de crédit) et, au bout du compte, sur I'’économie réelle. Les méthodes
d’analyse utilisées étaient de type événementiel ou s’appuyaient sur des
modeles de forme réduite et des modéles théoriques.

16 A cet égard, Bean (2011) est d’avis qu’une déclaration crédible a peut-
étre suffi au rétablissement de conditions de fonctionnement normales
sur les marchés.
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Graphique 2 : Ecarts quotidiens sur le marché
américain du papier commercial (PC)
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fermes d’obligations de sociétés n’'ont cependant pas
connu le méme succes. En effet, les offres d’achat de la
Banque du Japon n’ont guére trouvé preneur, peut-étre
parce que les types d’obligations que les banques et les
maisons de courtage souhaitaient vendre ne correspon-
daient pas a ceux que la banque centrale était disposée
a acquérir'”.

Indices de Pefficacité des achats massifs
d’actifs

Plusieurs études menées récemment ont cherché a
estimer les effets quantitatifs des achats massifs d’ac-
tifs, en se concentrant pour la plupart sur les pro-
grammes d’assouplissement quantitatif de la Réserve
fédérale américaine (appelés couramment AQ1 et AQ2)
(Tableau 1). Globalement, leurs résultats indiquent que
ces achats ont eu une influence notable sur les mar-
chés financiers et ont vraisemblablement soutenu
I’économie dans son ensemble. Plus précisément, les
chercheurs sont tous d’avis que la premiéere vague
d’acquisitions par la Réserve fédérale a probablement
entrainé un recul d’environ 50 points de base des ren-
dements des obligations du Trésor a 10 ans et des
obligations de sociétés de premier rang. Ce résultat
concorde avec la baisse des rendements observée

au moment de I'annonce des achats (Graphique 3).
Signalons toutefois que beaucoup d’incertitude
entache ces estimations.

17 La Banque du Japon (2009) allégue néanmoins que la diminution des
écarts sur les obligations de sociétés enregistrée durant I'exercice
2009 est attribuable en partie aux mesures qu’elle et le gouvernement
nippon avaient adoptées pour améliorer 'accés des entreprises au
financement.

Graphique 3 : Rendement des titres du Trésor
américain a 10 ans
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De maniére générale, on peut inférer des travaux
consacrés a I’évaluation de I'incidence des achats
massifs d’actifs sur la conjoncture macroéconomique
que ceux-ci auraient fortement influé sur la croissance
du PIB (Tableau 2). Cependant, ces travaux présentent
une lacune importante, en ce sens qu’ils font appel a
des modeéles calibrés en fonction de la tenue de I'éco-
nomie en temps normal pour évaluer les conséquences
macroéconomiques de la réaction du secteur financier
aux mesures de politique monétaire. Comme nous
I’lavons mentionné déja, il est possible que les canaux
de transmission habituels entre la sphére financiére et
la sphere réelle n’aient pas fonctionné comme a I’habi-
tude pendant la crise.

Les acquisitions, par la Réserve fédérale, de titres
hypothécaires garantis par les agences de refinance-
ment semblent avoir résulté en un assouplissement des
conditions en vigueur sur les marchés hypothécaires
ameéricains. Le taux a 30 ans des préts hypothécaires
conformes aux regles habituelles a reculé de plus d’un
point de pourcentage aprés I'annonce du lancement

du programme d’achat de titres hypothécaires et a
continué de baisser lorsque celui-ci a pris de 'ampleur
(Graphique 4). En outre, les achats ont soutenu la
demande de ce type d’actifs a un moment ou le marché
était rudement secoué. Les achats conclus ont fait
baisser de quelque 50 points de base les primes de
risque anormalement élevées incorporées a ces taux
(Hancock et Passmore, 2011; Gagnon et autres,
2010)"8.

18 Ces effets pourraient avoir été temporaires en partie, étant donné que,
méme si la Réserve fédérale n’était pas intervenue, les taux auraient
baissé t6t ou tard a la faveur de I'atténuation de la crise et de la reprise
de I'’économie. La réduction simultanée du risque de remboursement
anticipé et du risque de défaut peut aussi avoir concouru a la baisse
des écarts de taux hypothécaires (Stroebel et Taylor, 2009).
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Tableau 1 : Incidence de 'assouplissement direct du crédit et des achats massifs d’actifs sur les marchés financiers

Auteurs Politique Incidence sur les marchés financiers

Adrian, Kimbrough | CPFF L'élargissement de la CPFF s'est accompagné d’un rétrécissement des écarts des taux du papier commercial.
et Marchioni (2010)
Agarwal et autres TALF Cette facilité de trésorerie a aidé a réduire les écarts entre les principales catégories de titres adossés a des actifs (TAA) et favorisé le
(2010) financement de nouvelles émissions de TAA.
D’Amico et King AQ1 Baisse de 30 a 50 points de base sur I'ensemble de la courbe des taux
(2010)
Doh (2010) AQ1 Analyse de régression : effet de 39 points de base
Gagnon et autres AQ1 Les achats ont entrainé une réduction de 30 & 100 points de base de la prime sur les obligations a 10 ans, la plupart des estimations
(2010) se situant dans le tiers inférieur ou intermédiaire de cette fourchette.
Neely (2010) AQ1 Modgle de portefeuille : baisse de 88 points de base du taux des titres du Trésor américain; baisse variant de 57 & 76 points de base

du rendement des obligations d’Etat dans les autres pays.

Etude événementielle : chute de 107 points de base (titres du Trésor américain)
Krishnamurthy et AQ1 Etude événementielle : chute cumulative de 107 points de base du taux des titres du Trésor américain
Vissing-Jorgensen Analyse de régression : réduction de 4 a 61 points de base de I'écart entre les titres Baa et Aaa
(2011)

AQ2 Etude événementielle : chute cumulative de 30 points de base du taux des titres du Trésor américain

Analyse de régression : réduction de 7 a 21 points de base de I'écart entre les titres Baa et Aaa
Macroeconomic AQ1 Incidence initiale : 100 points de base; incidence a long terme : 50 a 60 points de base.
Advisers (2010)
Hamilton (2010) AQ2 Baisse d’environ 11 points de base du rendement des titres a 10 ans; effet non significatif.
Swanson (2011) Opération Incidence de la seconde phase d’assouplissement quantitatif : 15 points de base (calcul fondé sur le fait que I'opération « Twist » et

« Twist » et AQ2 | AQ2 étaient d'ampleur assez similaire)

Joyce et autres AQ (Royaume- | Ftude événementielle : effet de 100 points de base
(2010) Uni) Analyse économétrique : effet de 30 & 85 points de base
Fuster et Willen Achats de titres | Grande dispersion dans les variations de taux; réductions allant jusqu’a 40 points de base.
(2010) hypothécaires
Hancock et Pass- Achats de titres | Incidence a I'annonce : baisse des taux hypothécaires de I'ordre de 85 points de base. Les achats effectifs de titres hypothécaires ont
more (2011) hypothécaires | entrainé une réduction d’environ 50 points de base des primes de risque anormalement élevées.
Stroebel et Taylor Achats de titres | Le programme d’achat de titres hypothécaires n'a pas d’effet significatif (les variations des primes de risque de remboursement
(2009) hypothécaires | anticipé et de risque de défaut expliquent les mouvements des écarts de taux hypothécaires).
Kozicki, Santor AQ1 ["augmentation du portefeuille de titres du Trésor américain s’est accompagnée d’un repli de 1,08 point de pourcentage des taux a

et Suchanek
(@ paraitre)

long terme futurs implicites.

Tableau 2 : Incidence macroéconomique des achats massifs d’actifs

Rendement des titres
Auteurs Politique du Trésor PIB Chomage Inflation
Baumeister et AQ Estimations tirées de Sans assouplissement quantitatif, | - Sans assouplissement quantitatif, le
Benati (2010) (Etats-Unis) Gagnon et autres et de la croissance réelle au 1¢ trim. taux d'inflation au 2¢ trim. de 2009
Bean de 2009 aurait été inférieure de aurait été inférieur de 0,4 p. p.
4 points de pourcentage (p. p.).
AQ Sans assouplissement quantitatif, | - Sans assouplissement quantitatif, le
(Royaume- la croissance réelle au 1¢" trim. taux d'inflation au 1¢" trim. de 2009
Uni) de 2009 aurait été inférieure de aurait été inférieur de 4 p. p.
4p.p.
Chung et autres AQ1 Recul de 50 points de Sans assouplissement quantitatif, Sans assouplissement Sans assouplissement quantitatif,
(2011) base (p. b.) des primes le niveau du PIB réel serait inférieur | quantitatif, le chomage serait | le taux d'inflation serait inférieur de
de terme de pres de 2 % au niveau ou il se supérieur de 1 p. p. au niveau | 0,7 p. p. au niveau ou il se situera
situera au début de 2012. ou il se situera d’ici 2012. en 2011,
AQ2 Baisse additionnelle de Sans assouplissement quantitatif, Sans assouplissement Sans assouplissement quantitatif,
20 p. b. le niveau du PIB réel serait inférieur | quantitatif, le chomage serait | le taux d'inflation serait inférieur de
de prés de 1 p. p. additionnel. supérieur de prés de 0,5 p. p. | pres de 0,3 p. p. additionnel.
additionnel.
Deutsche Bank AQ2 Par hypothese, Hausse de 0,7 % du niveau du PIB | Baisse de 0,2 p. p. aprés Hausse de 0,1 20,2 p. p.
(2010) AQ2 =1 billion $, baisse | réel en deux ans unanetde0,5p. p. aprés
résultante de 50 p. b. deux ans
Macroeconomic AQ2 Par hypothese, AQ2 Hausse de 0,4 % du niveau du PIB | An 1 : baisse de 0,1 p. p. Hausse de 0,1 p. p. au cours des
Advisers (2011) entraine un recul de réel aprés huit trimestres An 2 : baisse de 0,2 p. p. deux années suivantes
20 p. b. pour les titres
at10ans.
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On est porté a croire que 'efficacité des achats massifs
d’actifs dépend au plus haut point des conditions finan-
ciéres et économiques sous-jacentes. Les effets de la
deuxiéme vague d’achats par la Réserve fédérale (AQ2)
paraissent de moindre ampleur que ceux de la pre-
miére (tableaux 1 et 2)'°. Il importe de se rappeler que
cette premiére série d’acquisitions s’est déroulée a un
moment ou les marchés financiers étaient extrémement
tendus, les conditions macroéconomiques chance-
lantes et la confiance ébranlée. Le climat financier et
économique global s’est amélioré par la suite, ce qui
implique une diminution du nombre de distorsions que
les interventions pouvaient atténuer.

Lefficacité des achats massifs d’actifs
semble dépendre au plus haut point
des conditions financieres et
géconomiques sous-jacentes.

I semble que les achats de titres d’Etat par la Banque
d’Angleterre (dans le cadre de sa politique d’assouplis-
sement quantitatif) ont aussi eu une incidence notable :
au moment de leur annonce, les rendements des obli-
gations d’Etat assorties d’une échéance de 5 & 25 ans
admissibles au programme ont diminué de 40 a

90 points de base environ. Joyce et autres (2010) éva-
luent & quelque 100 points de base la baisse totale des
rendements des fonds d’Etat britanniques attribuable
a cette mesure. La politique d’assouplissement quanti-
tatif aurait eu d’autres effets également, comme une
réduction des rendements des obligations de sociétés,
une amélioration de la liquidité des marchés et de la
confiance, ainsi qu’une hausse de la dépense nominale
(Dale, 2009). Les opérations d’achat d’obligations gou-
vernementales de la BCE, bien que stérilisées et
d’ampleur limitée, auraient aussi aidé a calmer tempo-
rairement les marchés et a réduire les écarts sur la
dette souveraine des pays périphériques d’Europe. Ces
écarts se sont toutefois creusés a nouveau et demeu-
rent élevés, ce qui témoigne d’un regain des tensions.
Enfin, la réaction des marchés a I'annonce par la Banque
du Japon de sa décision d’accroitre ses acquisitions
d’obligations d’Etat a été plutét faible, peut-étre parce
que les achats étaient trop modestes par rapport a la
taille du marché pour avoir une incidence mesurable.

19 Plusieurs porte-parole de la Réserve fédérale ont tout de méme jugé
efficace la deuxiéme vague d’achats (Bernanke, 2011; Bullard, 2011;
Rosengren, 2010; et Yellen, 2011).

Graphique 4 : Achats de titres hypothécaires et taux

hypOthecalre La Réserve fédérale « préte
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Achats cumulatifs de titres
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= Taux des préts hypothécaires
traditionnels (a 30 ans) (échelle

de droite)
Source : Bloomberg

Quand les politiques non traditionnelles
ont-elles été efficaces?

Divers facteurs influent sur le degré d’efficacité des
mesures de politique monétaire non traditionnelles.

I semble que ces mesures ont porté leurs fruits lors-
qu’elles 1) visaient a pallier une défaillance précise d’un
marché et s’attardaient aux compartiments qui ont du
poids dans la tenue économique globale; 2) impli-
quaient I'achat d’un volume total des titres important
par rapport a la taille du marché ciblé; et 3) étaient
appuyées par des communications claires quant aux
objectifs qu’elles poursuivaient. On peut affirmer que,
de maniere générale, leur efficacité est aussi attri-
buable aux tensions aigués que subissaient les mar-
chés financiers, au bas niveau de la confiance et a la
faiblesse de I'’économie. De fait, les résultats d’études
récentes donnent a penser que les achats d’actifs ne
s’averent bénéfiques qu’en périodes de turbulences
financieres exceptionnelles (Curdia et Woodford, 2010).

On peut déduire de ces observations que les politiques
non traditionnelles qui agissent dans certains pays
peuvent étre inopérantes dans d’autres. Leur efficacité
serait liée aux caractéristiques propres a chacun des
pays, d’ordre institutionnel notamment?°. Par consé-
quent, les manifestations de leur influence positive
peuvent ne pas s’observer dans tous les pays, ni a
toutes les périodes vu la conjoncture économique
changeante.

20 Bini Smaghi (2009) soutient que des mesures différentes s’imposent
dans la zone euro par rapport aux Etats-Unis, car, dans le premier cas,
le systéme financier repose sur les banques, alors que, dans le second,
il est fondé sur les marchés.
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Retrait des mesures de politique
monétaire non traditionnelles

Le déploiement de mesures exceptionnelles n’est pas
tout : leur retrait, a terme, constitue lui aussi un défi. Le
choix du moment du désengagement et de son rythme
doit étre guidé par la volonté d’éviter une sortie trop
brutale — surtout parallelement a des compressions
budgétaires — tout comme un dénouement trop tardif
des mesures de soutien. Dans le premier cas, un dur-
cissement trop marqué risquerait de faire retomber
I’économie en récession, alors que dans le second, le
maintien des programmes pourrait entrainer un exces
de liquidité et concourir a l'intensification des tensions
inflationnistes.

La banque centrale doit préciser sa
stratégie de sortie, méme s’il n’est
pas nécessaire de la mettre
en ceuvre sur-le-champ.

Pour que les anticipations d’inflation restent bien arri-
mées, il est important que la banque centrale précise
sa stratégie de sortie, méme s’il n’est pas nécessaire de
la mettre en ceuvre sur-le-champ. Vu le large éventalil
des moyens d’action utilisés par les banques centrales,
les stratégies adoptées varieront forcément selon les
particularités des dispositifs mis en place et la situation
de chaque pays. En tout état de cause, les principes
suivants devraient inspirer le dénouement des mesures
de politique monétaire non traditionnelles :

1. La politique monétaire devrait étre axée sur la
poursuite d’objectifs en matiére d’inflation ou de
stabilité des prix.

2. Les perspectives économiques, notamment la
trajectoire des finances publiques, devraient étre
prises en considération. Dans ce contexte, il faut
que les autorités budgétaires préparent leurs
objectifs et rendent publiques leurs intentions. Les
banques centrales pourront ainsi tenir compte des
perspectives budgétaires dans la formulation de
leur politique monétaire, ce qui contribuera a ren-
forcer leur crédibilité.

3. llimporte que les autorités monétaires compren-
nent en quoi le mécanisme de transmission de la
politique monétaire a pu changer.

4. La crédibilité et I'indépendance de la banque cen-
trale doivent étre préservées si I'on veut que les

mesures futures de politique monétaire soient
efficaces.

5. Les stratégies de sortie devraient faire I'objet de
communications claires, assorties de comptes
rendus réguliers sur I’évolution du bilan de la
banque centrale.

Si les facilités de crédit tendent naturellement a étre
moins employées lorsqu’elles perdent de leur attrait, il
en va autrement des programmes d’assouplissement
quantitatif : leur abandon nécessite une approche plus

« volontariste », car ils se greffent de fagcon plus perma-
nente au bilan de la banque centrale (souvent du fait de
la longueur des échéances associées aux actifs acquis).
Une approche volontariste implique que la réflexion
englobe la valeur totale des achats effectués. Les ban-
ques centrales peuvent tout simplement laisser les actifs
arriver a échéance ou, s'’il s’agit de titres adossés a des
créances hypothécaires, choisir de ne pas remplacer les
titres pour lesquels des remboursements anticipés ont
été effectués. Elles peuvent aussi envisager de réduire
leurs avoirs en procédant a des ventes formelles, bien
gu’elles disposent d’autres fagons d’y parvenir, notam-
ment par des cessions en pension aupres des opéra-
teurs de marché, I'offre de dépdts a terme aux banques
ou I’émission d’instruments négociables.

La capacité des banques centrales a rémunérer les
réserves tenues chez elles est un aspect déterminant de
toute stratégie de sortie, car elle leur permet de relever
leur taux directeur tout en ayant un bilan élevé et leur
confere une plus grande latitude dans la formulation de
leur stratégie®'. Le raisonnement intuitif est le suivant :
augmenter le taux de rémunération des réserves fait
baisser le colt d’opportunité des réserves excédentaires
si bien que les banques refuseront de préter leurs fonds
a un taux inférieur a ce qu’elles peuvent obtenir aupres
de la banque centrale. En conséquence, le taux d’intérét
versé par la banque centrale devrait empécher le taux du
financement a un jour de descendre sous la cible qu’elle
se fixe pour ce taux. La banque centrale a dés lors la
possibilité de resserrer sa politique monétaire en haus-
sant simultanément le taux cible du financement a un
jour et le taux de rémunération des réserves. De cette
fagon, elle peut majorer les taux d’intérét avant que les
réserves ne diminuent ou en méme temps, et avant la
vente des larges volumes d’actifs achetés pendant la
crise. La banque centrale possede encore un autre

21 Cette latitude est importante dans la conjoncture actuelle, ou les prési-
dents d’un certain nombre de banques fédérales de réserve ont laissé
entendre que la persistance d’un climat de bas taux d’intérét risquait
de créer un environnement propice a I'’émergence de bulles d’actifs
(Hoenig, 2010; Dudley, 2010; Fisher, 2010; Plosser, 2010).
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atout : elle peut jouer sur I’écart entre les taux débiteur
et créditeur®.

Trois autres points méritent une attention particuliere.
Tout d’abord, les autorités doivent étre conscientes de
la possibilité d’'une perte d’efficacité du mécanisme de
transmission monétaire quand la hausse des taux direc-
teurs s’accompagne d’une ponction dans les réserves
tenues a la banque centrale. Par exemple, lorsque des
excédents de liquidités importants existent, relever le
taux directeur comme cela se fait normalement pourrait
moins freiner 'activité que d’ordinaire. Ensuite, dans le
présent contexte, il est primordial de savoir si I'outil
auquel la banque centrale a habituellement recours pour
assouplir la politique monétaire, soit la réduction du taux
directeur, se différencie du mécanisme associé a la
création de réserves et aux modifications de la taille de
son bilan. Troisiemement, la fin des mesures de relance
budgétaire destinées a combattre la crise représente
une importante difficulté dans les conditions actuelles,
tout comme le renforcement de I'austérité budgétaire
qu’exige le haut niveau d’endettement de nombre de
pays. Les perspectives budgétaires s’entourent d’'une
incertitude plus grande qu’auparavant. Lampleur des
efforts d’assainissement des finances publiques requis
dans de nombreux pays signifie que les banques cen-
trales devront non seulement tenir compte de I’évolution
incertaine du budget national, mais encore porter atten-
tion aux retombées des compressions engagées a
I'étranger?2.

Implications

Lemploi d’outils non traditionnels a conduit a s’inté-
resser a leurs incidences éventuelles sur la conduite
de la politique monétaire et a leurs colts potentiels.
La présente section est consacrée a ces questions.

Politique monétaire non traditionnelle
et valeur plancher du taux directeur

Dans le contexte du ciblage de I'inflation, le taux d’infla-
tion optimal a viser est encore sujet a débat. Quand la

22 La borne supérieure de cet écart correspond habituellement au taux
auquel les banques peuvent obtenir de la monnaie de banque centrale
dans le cadre du mécanisme permanent d’octroi de liquidités, tandis
que la borne inférieure est le taux de rémunération de leurs dépots a
la banque centrale. Goodhart (2009) propose que dans la premiere
phase de la reprise, la banque centrale puisse tirer les marges vers le
bas, c’est-a-dire établir le taux créditeur a un niveau relativement faible
et rapprocher les taux débiteurs du taux directeur, pour décourager
I'accumulation de réserves et inciter les banques a emprunter aupres de
la banque centrale. Une fois la reprise enracinée, les banques centrales
pourraient, dans le cadre de leur stratégie de sortie, réorienter les mar-
ges a la hausse, c’est-a-dire ramener le taux créditeur dans le voisinage
du taux directeur tout en renchérissant leurs préts.

23 Voir également Clinton et Zelmer (1997) pour une analyse des défis que
présente la conduite de la politique monétaire dans un environnement
ou I'accroissement de la dette publique inquiete.

cible est peu élevée, la probabilité que le taux directeur
descende jusqu’a sa valeur plancher est plus grande.
C’est pour cette raison que certains observateurs sou-
tiennent que le taux d’inflation visé ne devrait pas étre
inférieur & la norme actuelle de 2 %24. Mais si les outils
non traditionnels sont efficaces, il y aurait moins lieu de
s’inquiéter, ce qui est de nature a rassurer les partisans
d’une réduction des cibles d’inflation. Cependant, les
données dont on dispose aujourd’hui concernent surtout
les résultats obtenus par ces outils en période de crise.
Par conséquent, I'efficacité de ces derniers dans des
circonstances moins « exceptionnelles » reste a déter-
miner, et la valeur plancher du taux directeur pourrait
bien constituer une véritable contrainte.

Colts potentiels des mesures
non traditionnelles

Qu’elles soient déployées en temps de crise ou dans le
cadre d’une panoplie établie, les mesures de politique
monétaire non traditionnelles peuvent aussi avoir des
conséquences inattendues, qu’il convient d’examiner
lors de leur mise en ceuvre. Or trés peu d’études sur
I’efficacité de telles mesures ont tenté de quantifier
leurs possibles externalités négatives. Parmi les colts
potentiels, nous allons en examiner cing.

Création de distorsions sur les marchés
financiers

Il pourrait arriver que I'application d’une politique moné-
taire non traditionnelle crée des distorsions au sein des
marchés financiers. Les achats d’actifs, en particulier
lorsqu’ils portent sur des titres d’Etat & échéance éloi-
gnée, risquent de fortement réduire les taux d’intérét a
long terme et de nuire aux investisseurs, comme les
caisses de retraite, qui ont besoin de faire concorder
des passifs et des actifs de long terme; ils peuvent
favoriser un recours excessif au levier financier ainsi
qu’une prise de risques exagéreée, au point de menacer
la stabilité financiere (Carney, 2010). Par ailleurs, dans
les pays ou I’encours des titres d’emprunt est relative-
ment faible, les achats d’actifs peuvent engendrer une
distorsion de la courbe des rendements, étant donné
qu’ils réduisent I'offre de titres liquides (en I'occurrence,
les obligations d’Etat). De plus, si la banque centrale
détenait une large part de I'encours des obligations
d’Etat, elle pourrait se trouver en position dominante
sur le marché et influencer, conséquemment, le com-
portement d’autres acteurs. Enfin, 'achat d’actifs
privés (papier commercial ou titres adossés a des

24 Au vu des contraintes auxquelles la politique monétaire a été soumise
récemment du fait que le taux directeur se situait a sa valeur plancher,
Blanchard, Dell’Ariccia et Mauro (2010) proposent méme de relever le
niveau des cibles d’inflation.
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actifs) peut donner lieu a la sélection de « gagnants » et
de « perdants », ce qui souléve des enjeux politico-
économiques.

Gestion plus complexe du bilan de la banque
centrale

Les achats d’actifs peuvent entrainer une expansion
considérable du bilan de la banque centrale ainsi
qu’une modification de sa composition. En cherchant a
réduire la taille de son bilan, la banque centrale risque
de compliquer la conduite de la politique monétaire.
Par exemple, une mauvaise gestion de bilan pourrait
mener a des conditions monétaires incompatibles avec
les objectifs de la banque centrale. En outre, en acqué-
rant des actifs risqués, celle-ci pourrait s’exposer a un
risque de crédit, a un risque de marché et donc a des
pertes en capital. La gestion du risque de bilan souleve
deux questions : celle de I'’étendue de la responsabilité
de la banque centrale et celle des moyens par lesquels
cette derniére devrait rendre compte de son action.
Ces questions mettent en lumiére I'importance que
revét 'existence de véritables mécanismes de reddition
de comptes et de gouvernance lorsqu’on envisage
d’utiliser des mesures de politique monétaire non
traditionnelles.

Erosion potentielle de I'indépendance
et de la crédibilité de la banque centrale

Certains observateurs appréhendent que les achats
massifs d’actifs puissent éroder I'indépendance et la
crédibilité de la banque centrale, en particulier quand
I’acquisition de titres souverains est essentiellement
percue comme un moyen de faciliter le développement
de déficits budgétaires ou quand I'achat d’actifs ris-
qués aboutit a des pertes en capital. Dans un tel con-
texte, I'atteinte des objectifs que poursuit la banque
centrale pourrait étre contrariée par la conduite d’'une
politique monétaire non traditionnelle, puisque la per-
ception d’une érosion de son indépendance et de sa
crédibilité risque de causer un désarrimage des antici-
pations d’inflation. La banque centrale doit étre tres
attentive a cet aspect du probleme et impérativement
protéger ses actions de I'influence de l'autorité
budgétaire.

Conflit avec les responsabilités en matiére
de stabilité financiére

Lachat d’actifs pourrait compromettre I’exercice des
responsabilités de la banque centrale a I'’égard de la
stabilité financiére. Si la baisse des taux d’intérét a long
terme attribuable aux achats massifs d’actifs a pour effet
de favoriser un recours excessif au levier financier et une
prise de risques exagérée, la banque centrale pourrait

voir ses objectifs de politique monétaire entrer en conflit
avec ses objectifs de stabilité financiere. Lélargissement
des responsabilités des banques centrales a ce chapitre
commande la mise en place de mécanismes adéquats
de reddition de comptes et de gouvernance.

Report des ajustements macroéconomiques
nécessaires

Le faible niveau des taux d’intérét a long terme peut
avoir des effets inattendus plus largement macroéco-
nomiques (Carney, 2010). En premier lieu, parce qu’il
allege le service de la dette, il peut permettre aux
entités souveraines de différer I'indispensable assai-
nissement des finances publiques. En second lieu, en
période prolongée de bas taux d’intérét, les banques
pourraient choisir de renouveler des préts non viables,
et ainsi retarder la nécessaire restructuration de I'in-
dustrie, comme au Japon dans les années 1990. Enfin,
de bas taux d’intérét a long terme risquent d’encou-
rager les ménages a trop s’endetter ou a repousser les
changements qui s’imposent pour réduire leurs dettes.

Conclusion

Dans le cadre de la réponse a la crise financiére de
2007-2009, les banques centrales se sont lancées dans
une série d’interventions d’une ampleur sans précé-
dent. A ce jour, les données semblent indiquer que ces
mesures ont porté leurs fruits, puisqu’elles ont aidé a
atténuer les problémes les plus criants et a affermir la
reprise. Pour autant, 'examen des mesures de politique
monétaire non traditionnelles n’a pas encore permis
d’évaluer adéquatement leurs co(ts ni de déterminer
comment de tels outils s’inserent dans le cadre genéral
de conduite de la politique monétaire. Puisque le
moment est venu de procéder a une évaluation plus
complete et plus éclairée, certaines questions appel-
lent la poursuite des recherches, dont celles-ci :

e Comment les mesures non traditionnelles influent-
elles sur le mécanisme de transmission?

e Comment les investisseurs réaménagent-ils leurs
portefeuilles en temps de crise et en temps normal?

e Comment les mesures non traditionnelles influent-
elles sur la formation des anticipations?

e Quelles implications la mise en ceuvre de programmes
d’achats d’actifs et la gestion des risques connexes
ont-elles pour la gouvernance des banques centrales
et pour leur reddition de comptes?

Plus globalement, il s’agira de savoir, a I'issue d’autres
travaux, comment les mesures de politique monétaire non
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traditionnelles aident la banque centrale a s’acquitter
de ses responsabilités concernant, respectivement, la
politique monétaire et la stabilité financiére. Si jusqu’ici les
études ont mesuré I'incidence des politiques monétaires
non traditionnelles sur les marchés financiers, une analyse
plus approfondie est requise afin de comprendre a quel
point celles-ci ont facilité I'atteinte de I'objectif de politique

monétaire de la banque centrale. Alors que les outils non
traditionnels mis en place pour rétablir le fonctionnement
des marchés financiers paraissent avoir donné des résul-
tats probants en ce qui a trait a cet objectif immeédiat,
leurs répercussions plus générales sur la stabilité finan-
ciére doivent, elles, encore étre évaluées.
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Les lecons tirées du recours aux
mecanismes exceptionnels d’octroi
de liquidités des banques centrales

Stéphane Lavoie, Alex Sebastian et Virginie Traclet, département des Marchés financiers

e Pendant la crise financiere, les banques centrales
ont eu recours a des moyens exceptionnels pour
injecter des liquidités dans le systeme financier
mondial afin de contrer la détérioration généralisée
des conditions de financement.

e [es facilités de trésorerie dont se servaient les
banques centrales avant la crise n’étaient pas
congues pour faire face a de graves perturbations
des marchés de financement.

e [ es banques centrales ont donc di adapter leurs
outils et en créer de nouveaux. Il semble que,
globalement, leurs interventions aient contribué
a atténuer les pressions dont faisaient 'objet les
marchés de financement.

e |l est possible de tirer d’importantes lecons de
cette expérience : les mesures exceptionnelles
doivent étre arrimées a des principes clairs; un
cadre opérationnel souple facilite I'adoption de
mesures adaptées; la collaboration entre banques
centrales maximise I’efficacité des actions entre-
prises; et, finalement, les institutions financieres
et les marchés de financement essentiels sont
interdépendants.

our satisfaire leurs besoins de financement, les

institutions financieres sont tributaires a divers

degrés des marchés de capitaux, y compris
ceux a court terme. En temps ordinaire, les banques
centrales fournissent couramment des préts a court
terme (ou des liquidités, comme nous les appelons
ci-apres) aux établissements financiers en vue de
favoriser le bon fonctionnement du systéme de paie-
ment et des marchés de financement et de soutenir
I'orientation de leur politique monétaire. Cependant,
lors de la récente crise, la dégradation généralisée
des conditions de financement a interrompu le pro-
cessus normal de redistribution des liquidités par les
institutions financieres au sein du systeme, ce qui a
causé la paralysie d'importants marchés de finance-
ment et commandé des interventions inédites de la
part des banques centrales. Ces dernieres ont donc a
la fois accru le volume des liquidités octroyées, pro-
longé I'’échéance de leurs préts et étendu la liste des
contreparties et des garanties admissibles dans le
cadre de leurs opérations®. Ces mesures exception-
nelles ont concouru a rétablir graduellement le bon
fonctionnement des marchés de financement.

Le présent article étudie les apports de liquidités des
banques centrales durant la crise et examine com-
ment ceux-ci ont contribué a alléger les pressions
s’exercant sur les marchés du financement a court
terme?. Si les banques centrales ont fait preuve de
flexibilité en mettant en place des mécanismes spé-
ciaux d’octroi de liquidités, leurs actions visaient
également a encourager un retour aux sources de

1 Zorn, Wilkins et Engert (2009) décrivent les mesures de soutien a la
liquidité mises en ceuvre par la Banque du Canada durant la crise.
L’article de Zorn et Garcia publié dans la présente livraison offre un
exposé des politiques suivies en matiere de garanties.

2 Nous nous attarderons ici aux mesures prises par la Banque du
Canada, la Banque d’Angleterre, la Banque centrale européenne et la
Réserve fédérale américaine, bien que ces banques centrales n'aient
pas été les seules a intervenir de la sorte.
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financement privées et a contenir I'aléa moral®. Une
analyse de cette période illustre a quel point il importe
que les interventions obéissent a des principes claire-
ment définis, que le cadre opérationnel soit flexible,
que les communications des banques centrales au
sujet de leurs politiques en matiere d’octroi de liqui-
dités soient limpides et que ces politiques soient
coordonnées entre elles. Elle fait aussi ressortir le fort
degré d’interdépendance des institutions financiéres
et des marchés, lequel rend indispensable I'adoption
de réformes destinées a renforcer l'infrastructure a la
base des marchés de financement essentiels et la
situation de trésorerie de chacune des institutions.

Mécanismes d’octroi de liquidités
courants et exceptionnels

La majorité des banques centrales assument le réle
de préteur de dernier ressort dans leur pays res-
pectif4. Cela signifie qu’il leur incombe de fournir aux
institutions financieres des liquidités pour soutenir les
opérations courantes des systéemes de paiement et
les mesures de politique monétaire, et également
d’octroyer une aide d’urgence aux établissements
admissibles touchés par un choc de liquidité
idiosyncratique®.

Mécanismes courants

Pour gérer le niveau global des liquidités dans le
systeme financier, les banques centrales recourent
habituellement a des opérations d’'open market ou a
leur mécanisme permanent d’octroi de liquidités, par
lesquels elles peuvent répondre aux besoins courants
de financement a court terme des diverses institu-
tions. Ces dernieres redistribuent ensuite les fonds
ainsi obtenus de maniére efficiente au sein du sys-
téme. Le cadre de mise en ceuvre de la politique
monétaire dont s’est dotée la Banque du Canada
s’articule autour des grands éléments suivants : un
niveau cible pour le taux du financement a un jour,
une fourchette opérationnelle, la capacité de conclure
des opérations de pension sur le marché au taux cible

3 Laléa moral réside dans le risque que les interventions de la banque
centrale incitent les établissements financiers a moins se prémunir
contre les menaces potentielles. On craint qu’a la suite d’apports
exceptionnels de liquidités, les banques ne limitent plus adéquatement
leur risque de liquidité de financement parce qu’elles comptent sur le
soutien financier de la banque centrale en cas de probléme.

4 Freixas et autres (1999), de méme que Cecchetti et Disyatat (2010),
traitent de la théorie qui sous-tend ce réle.

5 On entend par la un choc qui influe sur la situation de trésorerie d’insti-
tutions particulieres et non sur la liquidité globale du systéme financier.

et la gestion des soldes de réglement®. Les établisse-
ments financiers font le plus souvent appel au marché
pour ramener leurs positions créditrices et débitrices
a zéro, mais si le solde de reglement d’un participant
direct au Systeme de transfert de paiements de
grande valeur (STPGV) est déficitaire en fin de jour-
née, la Banque lui octroie automatiquement un prét
garanti a un jour dans le cadre de son mécanisme
permanent; le taux d’intérét appliqué a ces avances
est le taux d’escompte, soit la limite supérieure de la
fourchette opérationnelle de 50 points de base de
linstitution. Inversement, la Banque verse des inté-
réts, calculés au taux auquel se situe la limite infé-
rieure de la fourchette opérationnelle, sur les soldes
excédentaires des participants. Le taux visé pour le
financement a un jour équivaut au point médian de
cette fourchette, et la Banque peut, au besoin, sou-
tenir cette cible en ajustant le niveau des soldes de
reglement ou en procédant a des prises en pension
spéciales ou a des cessions en pension a un jour”.

Pour gérer le niveau global des
liquidités dans le systéeme financier,
les banques centrales recourent
habituellement a des opérations
d’open market ou a leur mécanisme
permanent d’octroi de liquidités.
Les fonds injectés sont ensuite
redistribués de maniere efficiente
au sein du systeme.

En leur qualité de source ultime de liquidités pour le
systeme financier, les banques centrales peuvent
aussi fournir une aide d’urgence aux établissements
solvables aux prises avec des probléemes de liquidité.
Thornton (1802) et Bagehot (1874) ont énoncé les

6 Le cadre de mise en ceuvre de la politique monétaire et le Systéme
de transfert de paiements de grande valeur — le principal systeme de
paiement au Canada — sont étroitement liés du fait que les positions
finales des participants au Systeme sont réglées sous forme d’inscrip-
tions dans les livres de la Banque. Le taux dissuasif que celle-ci impose
aux participants a court de soldes de réglement (et qui donc ont besoin
d’avances) les incite a se procurer les liquidités requises auprés du
marché plutét que de la Banque. En conséquence, le montant des
avances consenties en fin de journée par la banque centrale est rela-
tivement modeste. On trouvera de plus amples renseignements a ce
sujet dans Engert, Gravelle et Howard (2008) ainsi qu’a I'adresse
http://www.banqueducanada.ca/politique-monetaire-introduction/
cadre-de-mise-en-oeuvre.

7 Pour un exposé détaillé de ces types d’opérations, voir Banque du
Canada (2010).
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principes régissant I'octroi de liquidités par les ban-
ques centrales : ces derniéres doivent préter rapide-
ment et librement aux institutions solvables a un taux
dissuasif et en contrepartie de garanties sdres®. Etant
donné que les chocs de liquidité idiosyncratiques
peuvent étre contagieux et se propager a I'ensemble
du systeme, I'octroi d’'une aide d’'urgence aux banques
a titre individuel contribue a préserver la stabilité
financiére. Mais les banques centrales ne doivent
accorder de tels concours qu’aux institutions dont la
solvabilité a été établie par I'organisme de réglemen-
tation des banques, réle qui peut étre tenu par la
banque centrale elle-méme ou avoir été confié¢, comme
c’est le cas au Canada, a une entité distincte (avec
laquelle la banque centrale travaille généralement en
étroite collaboration)®.

Mécanismes exceptionnels de soutien

a la liquidité

Au moment ou la crise s’amorce, a I'été de 2007, les
banques centrales se tournent d’abord vers leurs
instruments habituels, trés Iégerement modifiés
dans certains cas, pour préserver le fonctionnement
ordonné des marchés de financement a court terme,
et elles s’efforcent de soutenir la liquidité au sein du
systéme en faisant appel a leurs contreparties classi-
ques. A 'été et & 'automne de 2007, la Banque cen-
trale européenne (BCE) mene des opérations de
refinancement a long terme additionnelles, en plus
de ses opérations mensuelles courantes, en vue
d’aider a rétablir le fonctionnement normal du marché
monétaire de la zone euro. De son c6té, la Banque du
Canada conclut plusieurs prises en pension spéciales
a un jour et reléeve le niveau des soldes de reglement
dans le systéme. Aux Etats-Unis, l'opprobre attaché
au recours au guichet d’escompte de la Réserve
fédérale détourne les institutions de dépdt de cette
facilité au début de la tourmente, malgré leurs diffi-
cultés de financement croissantes (Bernanke, 2009)*°.
Pour encourager les institutions a recourir au guichet

8 Ainsi, la Banque du Canada dispose d’un mécanisme d’aide d’urgence
dans le cadre duquel elle peut accorder un prét aux membres de ’Asso-
ciation canadienne des paiements pour un terme maximal de six mois
(renouvelable) a un taux ne pouvant étre inférieur au taux d’escompte
(Banque du Canada, 2004).

9 Dans notre pays, c’est au Bureau du surintendant des institutions finan-
ciéres qu’incombe au premier chef la responsabilité de la réglementa-
tion et de la surveillance des institutions de dép6t de régime fédéral.
Pour sa part, la Banque du Canada siége au Comité de surveillance
des institutions financieres, dont le mandat est de favoriser la mise en
commun d’informations entre les diverses entités fédérales.

10 Armantier et autres (2011) confirment la réticence des banques a I'égard
du guichet d’escompte. Leur recherche empirique montre que les
banques étaient disposées a payer une prime pour se financer plutét
aupres de la Term Auction Facility, un nouveau dispositif mis en place
pendant la crise.

d’emprunt, la Réserve fédérale en révise les modalités
en aolt 2007 : elle abaisse le taux dissuasif dont sont
assortis les fonds octroyés, prolonge la durée des
préts et s’attache a redorer le blason de ce méca-
nisme dans ses communications publiques.

Alors que la fin de I'année approche, les pressions
subies par les marchés de financement mondiaux
s’intensifient et les échéances auxquelles le finance-
ment est consenti se raccourcissent nettement, n’al-
lant pas au-dela de décembre. Face a la tournure des
événements, les banques centrales interviennent a
nouveau pour injecter des liquidités a plus long terme
dans le systéme par I’entremise de leurs contreparties
habituelles. Les mesures prises varient selon les
caractéristiques propres aux mécanismes en place :
certaines banques centrales ajustent leur programme
d’opérations d’open market (c’est le cas de la Banque
d’Angleterre et de la BCE)", tandis que d’autres met-
tent sur pied des facilités de prét a plus d’un jour. Par
exemple, la Réserve fédérale des Etats-Unis crée la
Term Auction Facility (TAF), et la Banque du Canada,
un mécanisme de prise en pension a plus d’un jour'2,
Les banques centrales modifient également, au besoin,
le volume et I'échéance des liquidités prétées, la fré-
quence de leurs opérations et I’éventail des garanties
admissibles.

A mesure que la crise prenait de
I'ampleur, il devenait de plus en
plus manifeste que le mécanisme
par lequel les liquidités sont
normalement réparties dans
le systeme avait des ratés.

A mesure que la crise prenait de I'ampleur, il devenait
de plus en plus manifeste que le mécanisme par lequel
normalement les marchés et les intermédiaires finan-
ciers répartissent les liquidités dans le systeme avait
des ratés et que I'injection de fonds par I'entremise
des contreparties habituelles ne suffisait pas a la

11 En plus de hausser le montant des liquidités offertes dans le cadre de
ses opérations d’open market a plus long terme, la Banque d’Angleterre
a élargi la gamme des garanties admissibles pour ces opérations, y
ajoutant notamment les titres adossés a des actifs ou a des créances
hypothécaires résidentielles.

12 Les contreparties admissibles a la TAF étaient les institutions de dép6t,
c’est-a-dire les contreparties habituelles du guichet d’escompte de
la Réserve fédérale; pour le nouveau mécanisme de la Banque du
Canada, il s’agissait des négociants principaux, a savoir les contrepar-
ties classiques de l'institution a ses opérations de pension.
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tache. En effet, les institutions ayant acces aux faci-
lités de prét des banques centrales ne redistribuaient
pas toujours sur les marchés de financement les
liquidités obtenues, soit parce qu’elles se méfiaient
des contreparties possibles a leurs opérations, soit
parce qu’elles préféraient conserver ces fonds a titre
préventif. Constatant cela, les banques centrales sont
intervenues suivant quatre axes principaux.

Premierement, certaines autorités monétaires ont mis
au point des dispositifs grace auxquels les entreprises
pouvaient échanger des actifs peu liquides contre
d’autres tres liquides. Cette initiative avait pour objet
d’accroitre le volume de titres de qualité admissibles
en nantissement d’emprunts sur les marchés de
financement privés, la liquidité des autres actifs sus-
ceptibles jusqu’alors d’y servir de garantie ayant forte-
ment chuté. La Réserve fédérale a instauré la Term
Securities Lending Facility (TSLF), qui donnait aux
négociants principaux la possibilité d’emprunter des
titres du Trésor américain pour une durée de 28 jours
en contrepartie d’actifs moins liquides. De méme, le
Special Liquidity Scheme de la Banque d’Angleterre
permettait aux banques et sociétés de crédit immobi-
lier d’échanger des titres hypothécaires relativement
peu liquides mais de bonne qualité contre des bons
du Trésor britannique. Au Canada, le Programme
d’achat de préts hypothécaires assurés (PAPHA) créé
par le gouvernement fédéral, qui visait I'achat par
I'Etat de blocs de préts hypothécaires résidentiels
assurés auprés d’institutions financieres réglemen-
tées, remplissait la méme fonction®. De plus, la
Banque du Canada a autorisé temporairement les
participants au STPGV a utiliser leurs portefeuilles

de créances non hypothécaires pour garantir leurs
transactions dans le systéme, leur permettant ainsi
d’affecter a d’autres fins, notamment au nantissement
d’emprunts sur les marchés privés, les titres négocia-
bles normalement exigés par le STPGV 14,

Deuxiemement, prenant acte du fait que certains
bailleurs de fonds clés sur les marchés de finance-
ment étaient confrontés a de graves pénuries de
liquidités et n’avaient pas toujours acces aux méca-
nismes classiques d’octroi de liquidités offerts par les
banques centrales, certaines de ces dernieres ont

13 Pour en connaitre davantage sur le PAPHA, voir Gouvernement du
Canada (2008). Bien qu'’il ait réglé ses achats de préts hypothécaires
en espéces, c’est au moyen de I’émission de nouveaux titres de dette
que le gouvernement canadien a financé les achats en question. Par
conséquent, pour le systéme financier globalement, ces opérations
équivalaient essentiellement a des échanges de titres liquides contre
des actifs moins liquides.

14 La Banque s’est aussi dotée d’une facilité grace a laquelle les partici-
pants directs au STPGV pouvaient obtenir des préts a plus d’un jour
contre le nantissement de créances non hypothécaires.

créé des facilités ciblant des groupes précis d’institu-
tions. Cela a été le cas de la Réserve fédérale améri-
caine, qui a mis sur pied deux facilités a I'intention
des négociants principaux'®. Lune d’elles est la TSLF,
mentionnée précédemment, et I'autre, la Primary
Dealer Credit Facility (PDCF), destinée a fournir des
liquidités a un jour aux négociants afin d’alléger les
pressions sur le marché des pensions et de mettre un
frein a la spirale de baisse généralisée des prix des
actifs et de la liquidité (Adrian, Burke et McAndrews,
2009).

En troisieme lieu, face au tarissement de la liquidité,
les autorités monétaires de certains pays ont entrepris
d’accorder des préts directement aux participants des
marchés qui jouent un réle déterminant dans I'octroi
de crédit. Ainsi, dans le but de restaurer la liquidité sur
les marchés du papier commercial et du papier com-
mercial adossé a des actifs, la Réserve fédérale a
institué trois mécanismes complémentaires, a savoir
I’Asset-Backed Commercial Paper Money Market
Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF), la Commercial
Paper Funding Facility (CPFF) et la Money Market
Investor Funding Facility (MMIFF)*€. Le mécanisme

de prise en pension a plus d’un jour visant des titres
privés du marché monétaire lancé par la Banque du
Canada était de la méme veine; en fournissant une
telle facilité de trésorerie aux principaux acteurs des
marchés monétaires, la Banque cherchait a favoriser
un meilleur fonctionnement de ces marchés'”.
Pareillement, la Banque d’Angleterre s’est dotée d’'un
outil, ’Asset Purchase Facility (APF), 'habilitant a
acheter du papier commercial et des obligations de
sociétés admissibles pour accroitre la liquidité sur les
marchés de ces instruments. LAPF a ensuite été mise
a profit pour appuyer 'assouplissement de la politique
monétaire (Kozicki, Santor et Suchanek, 2011)'8,

15 Certes, les négociants principaux participent aux opérations d’open
market de la Réserve fédérale, mais ils n’ont pas acces au guichet
d’escompte ni a la TAF.

16 LUAMLF apportait un soutien aux fonds communs de placement du
marché monétaire confrontés a des rachats. La CPFF offrait des préts a
plus d’un jour aux émetteurs de papier commercial afin de donner a ces
derniers et aux investisseurs une certaine assurance quant a la capacité
des entreprises de refinancer les emprunts arrivant a échéance. La
MMIFF facilitait la cession d’instruments du marché monétaire sur le
marché secondaire.

17 La Banque du Canada a remplacé cette facilité en février 2009 par un
mécanisme de prise en pension a un jour plus large, englobant 'ensem-
ble des titres privés, destiné a soutenir le fonctionnement du marché
monétaire et du marché des obligations de sociétés.

18 Lorsque la raison d’étre de I’APF était 'octroi de liquidités, les acquisi-
tions d’actifs étaient financées par I'’émission de bons du Trésor. Quand
la Banque d’Angleterre a décidé de la mettre au service d’un assou-
plissement des conditions monétaires (en gonflant I'offre de monnaie
et de crédit afin d’atteindre sa cible d’inflation), elle s’est tournée vers
I'expansion monétaire pour financer les achats en question.
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Graphiques 1a et 1b : Utilisation des mécanismes d’octroi de liquidités des banques centrales
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b. Réserve fédérale américaine
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Enfin, on se rappellera que les établissements de divers
pays avaient du mal a se procurer du financement en
dollars E.-U. Dés le début de la crise, les institutions
financieres européennes se sont trouvées aux prises
avec ce probléme, ce qui a incité la BCE et la Banque
nationale suisse a conclure, avec la Réserve fédérale,
des accords de swap réciproques grace auxquels
elles ont été en mesure de fournir a leurs contrepar-
ties un volume appréciable de préts a plus d’un jour
en devise américaine. Les difficultés de financement
en dollars E.-U. s’intensifiant a 'automne 2008, des
initiatives concertées ont vu le jour et de nombreuses
banques centrales ont a leur tour signé des accords
de swap réciproques avec l'autorité monétaire améri-
caine pour assurer aux institutions financieres établies
sur leur territoire respectif un accés au financement
en dollars E.-U."®.

Ainsi que l'illustrent les graphiques 1a et 1b, les
mécanismes d’octroi de liquidités mis en place par
les banques centrales ont été abondamment utilisés
durant la crise, mais certains plus que d’autres.

19 La Réserve fédérale a conclu de tels accords avec quatorze banques
centrales, dont la Banque du Canada (voir http://www.federalreserve.gov/
newsevents/press/monetary/20081029b.htm). La Banque n’a jamais
eu recours au mécanisme en question, mais elle avait jugé prudent de
s’en donner la possibilité. Lavantage des accords de swap est qu'ils
respectent le principe voulant que ce soit la banque centrale du pays
concerné qui fournisse les liquidités aux institutions locales, celle-ci
étant la mieux informée au sujet des besoins et de la situation financiére
de 'emprunteur (Comité sur le systéeme financier mondial, 2008).

Quelle a été lefficacité
des octrois de liquidités?

Selon les résultats observés jusqu’a maintenant, les
liquidités injectées par les banques centrales pendant
la crise ont contribué a atténuer les pressions s’exer-
cant sur les marchés de financement. Les mécanismes
exceptionnels créés a cette fin ont directement ren-
forcé la situation de trésorerie des institutions partici-
pantes (les principaux intermédiaires financiers, le
plus souvent), qui ont bénéficié d’'un soutien financier
pour un éventail d’actifs (ou de la possibilité de les
échanger contre des titres plus liquides) dont le finan-
cement sur les marchés privés s’était compliqué en
période de tensions. De maniére indirecte, ces méca-
nismes ont favorisé une amélioration de la situation
de trésorerie des établissements avec lesquels ces
institutions interagissent. Globalement, ils ont soutenu
la fourniture de liquidités privées aux marchés en
général. Ainsi qu’'on peut le voir aux graphiques 2

et 3, les conditions de financement se sont gravement
détériorées pendant la crise, ce qui a mené a I'adop-
tion des mesures spéciales décrites précédemment.
Le rétrécissement des écarts de taux enregistré par la
suite donne a penser que les facilités exceptionnelles
mises en place par les banques centrales ont eu I'effet
escompté. Toutefois, comme il reste possible que
d’autres facteurs soient aussi intervenus, un certain
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Graphique 2 : Tensions sur les marchés locaux
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nombre d’études empiriques cherchant a isoler I'inci-
dence de ces facilités ont été entreprises?°.

Plusieurs études indiquent que la TAF de la Réserve
fédérale américaine a concouru efficacement a la
réduction des difficultés de financement des banques.
A I'aide d’une approche événementielle, McAndrews,
Sarkar et Wang (2008) font la preuve que les annonces
ayant trait a ce mécanisme de prét a plus d’un jour
ont fait fléchir la composante risque de liquidité de
I’écart entre le taux LIBOR et le taux des swaps
indexés sur le taux & un jour?'. Sarkar et Shrader (2010)
concluent eux aussi que les adjudications menées
dans le cadre de la TAF ont contribué a la baisse de
cet écart au début de la crise, alors que les tensions
sur les marchés de financement tenaient principale-
ment aux préoccupations relatives a la liquidité. lls
relevent cependant que I'incidence des opérations
effectuées s’est affaiblie au fil du temps, I'écart entre
le LIBOR et le taux des swaps indexés sur le taux a un
jour se creusant sous I'effet de I'aggravation du risque

20 Bien que I'incidence d’autres mécanismes ait été analysée, notre éva-
luation porte essentiellement sur les facilités d’octroi de liquidités a plus
d’un jour et les accords de swap.

21 Un swap indexé sur le taux a un jour est un contrat a court terme par
lequel deux parties conviennent d’échanger, pour une période donnée,
un taux d’intérét fixe déterminé au moment de la conclusion de la tran-
saction contre un taux flottant, appelé a varier au fil du temps.

Graphique 3 : Tensions sur les marchés
du financement en dollars E.-U.
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de crédit?2. Christensen, Lopez et Rudebusch (2009)
tracent la trajectoire que I'écart entre le LIBOR et le
taux des bons du Trésor a trois mois aurait probable-
ment suivie si la TAF n‘avait pas été utilisée. lls en
déduisent que les écarts sur le marché interbancaire
auraient été plus marqués encore durant la crise en
I'absence de ce mécanisme. S’appuyant également
sur la méthode événementielle, Enenajor, Sebastian et
Witmer (2010) évaluent les effets du mécanisme de
prise en pension a plus d’un jour de la Banque du
Canada sur I'écart entre le CDOR et le taux des swaps
indexés sur le taux a un jour. Apres prise en compte
de l'influence d’autres facteurs, en particulier I'’évolu-
tion de I'écart entre le LIBOR et le taux des swaps
indexés sur le taux & un jour aux Etats-Unis, ils mon-
trent que les annonces portant sur ce mécanisme ont
eu une incidence statistiquement et économiquement
significative?®. Dans I'ensemble, ces résultats indi-
quent que les annonces d’octroi de liquidités par la

22 Les indicateurs du codt du financement sur les marchés, comme I'écart
de taux susmentionné, masquent d’importantes différences entre les
situations individuelles des banques. Ainsi, en se servant d’un modéle
construit a partir des soumissions regues aux adjudications de liquidités
a une semaine de la BCE, Cassola, Hortacsu et Kastl (2009) observent
une forte hétérogénéité a cet égard : les deux tiers des banques parti-
cipantes ont vu leurs colts de financement sur le marché interbancaire
monter en fleche, mais pas le tiers restant.

23 A I'aide de données individuelles sur les institutions, Allen, Hortacsu
et Kastl (a paraitre) constatent que les banques canadiennes n’ont été
disposées a payer davantage pour recourir aux facilités de la banque
centrale que pendant une période limitée, a savoir les deux mois qui ont
suivi la faillite de Lehman Brothers. Cela tranche avec la situation en
Europe et aux Etats-Unis, ou les tensions sur les marchés de finance-
ment ont été plus persistantes.
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banque centrale, conjuguées a d’autres mesures, ont
aidé a amoindrir les difficultés de financement?4,

Les études effectuées révéelent de plus que les accords
de swap visant le dollar E.-U. ont joué un réle dans la
réduction des tensions sévissant sur les marchés du
financement dans cette devise. Selon Baba et Packer
(2009), on peut attribuer a divers facteurs les écarts
observés pendant la crise sur le marché des swaps
de change par rapport a la parité couverte des taux
d’intérét pour trois paires de monnaies. Au début,

ces écarts paraissaient imputables surtout au risque
de contrepartie, et insensibles aux adjudications de
liquidités en dollars américains. Dans la foulée de la
faillite de Lehman Brothers, toutefois, le financement
en dollars E.-U. s’est fait rare a I'échelle mondiale et
ces adjudications ont eu un effet notable, ce qui incite
a penser que les accords de swap ont effectivement
allégé les difficultés de financement lorsque celles-ci
sont devenues systémiques. Dans le méme esprit,
Coffey et autres (2009) ainsi que Fleming et Klagge
(2010) estiment que les accords de swap mis en place
par les banques centrales ont aidé a apaiser les ten-
sions que subissaient les institutions financieres
d’outre-mer cherchant a se procurer du financement
en dollars E.-U.

Principes directeurs et
conception des mécanismes
d’octroi

Par les apports exceptionnels de liquidités qu’elles ont
consentis pendant les graves perturbations des mar-
chés, les banques centrales ont offert un supplément
— et se sont en fait substituées dans certains cas —
aux marchés de financement privés. Ces interventions
étaient certes nécessaires pour assurer la stabilité
financiere, mais I'octroi par I'autorité monétaire de
fonds considérables durant une longue période peut
décourager les institutions financieres de traiter les
unes avec les autres (Cecchetti et Disyatat, 2010).
Les banques centrales ont donc visé deux objectifs :
1) injecter des liquidités suffisantes dans les institu-
tions cibles et les marchés de financement touchés et
2) favoriser, en définitive, le redémarrage des marchés
de financement privés lorsque les conditions s’amé-

24 Les initiatives lancées par un certain nombre d’Etats pour renforcer la
solvabilité des institutions financieres de leur territoire — par exemple,
les injections de capitaux publics et les acquisitions d’actifs — ont vrai-
semblablement contribué aussi a 'amélioration globale des conditions
de financement dans le monde : en réduisant les craintes a I'’égard
du risque de contrepartie, elles ont encouragé les banques a faire de
nouveau affaire les unes avec les autres.

lioreraient. La conception des mécanismes d’octroi de
liquidités des banques centrales a joué un role déter-
minant dans la réalisation de ces objectifs.

Tout au long de la crise, les décisions de la Banque
du Canada relativement a la forme et a la quantité des
liquidités fournies ont été guidées par cing principes
(Engert, Selody et Wilkins, 2008). Son intervention
devait :

1) cibler les défaillances du marché qui sont d’enver-
gure systémique;

2) étre bien adaptée au probleme;

3) étre graduée, c’est-a dire dosée en fonction de la
gravité du probléme;

4) étre bien pensée afin de se révéler efficiente et de
ne pas créer de distorsions;

5) atténuer I'aléa moral.

Pour que les niveaux de liquidité soient adéquats
dans I'ensemble du systéme, les facilités mises en
place ont visé les institutions (et leurs marchés de
financement) les plus touchées par l'insuffisance de
liquidités. A cause de différences entre pays quant &
la structure des marchés et au processus d’intermé-
diation en matiére de financement, les banques cen-
trales ont emprunté des approches distinctes. Aux
Etats-Unis, les problémes de liquidité se sont pro-
pagés au-dela des marchés interbancaires, dans
d’autres marchés qui constituent normalement d’im-
portantes sources de capitaux au sein de I'économie
(p. ex., le marché des pensions et celui du papier
commercial). Aussi la Réserve fédérale n'a-t-elle pas
limité ses préts seulement aux banques. En Europe,
les principaux pourvoyeurs de crédit a '’économie
sont les banques. C’est donc vers elles que la BCE a
orienté ses mécanismes d’octroi de liquidités tout au
long de la crise (Trichet, 2009).

Incitations en matiére de prix

Dans le cas d’un grand nombre de facilités, I'établis-
sement du prix des liquidités octroyées a titre excep-
tionnel reposait sur le principe voulant que le co(t

du financement émanant de la banque centrale soit
supérieur a celui normalement en vigueur sur les
marchés privés, mais inférieur a celui exigé en période
de fortes tensions?®. Lidée était de faire en sorte que
les acteurs de marché aient recours aux facilités de la
banque centrale face a une pénurie de liquidités, mais
soient incités a s’adresser de nouveau aux marchés

25 Certains segments de marché ont cessé de fonctionner, de sorte que,
peu importe le prix payé, il était impossible d’y trouver du financement.
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privés avec le retour progressif des conditions a la
normale. Ce principe a été mis en application de deux
facons différentes. Dans le cas de certaines facilités,
comme la CPFF de la Réserve fédérale et I'APF de la
Banque d’Angleterre, le colt du financement était
établi au taux des swaps indexés sur le taux a un jour
majoré d’un écart fixe. Dans d’autres cas, le finance-
ment était accordé dans le cadre d’adjudications
concurrentielles assorties d’un taux de soumission
minimal (parfois exprimé sous la forme d’un écart par
rapport au taux des swaps indexés sur le taux a un
jour) — il en était ainsi du mécanisme de prise en
pension a plus d’un jour de titres privés et de la facilité
de prét a plus d’un jour de la Banque du Canada, de
la TAF de la Réserve fédérale et, avant octobre 2008,
des opérations de refinancement a plus long terme de
la BCE. Pour encourager la recherche de financement
sur les marchés privés, les banques centrales ont aussi
instauré des frais d’utilisation pour certaines facilités.
La PDCF, entre autres, entrainait des frais proportionnels
a l'usage qui en était fait, tandis que le recours a la
TSLF s’accompagnait de frais qui variaient suivant le
type d’actifs donnés en nantissement.

Des variantes de la structure de prix décrite ci-dessus
ont été employées pendant la crise. Lorsque le taux
appliqué n’était pas dissuasif, les institutions finan-
cieres étaient incitées par d’autres moyens a renouer
progressivement avec les marchés privés. Avant avril
2009 par exemple, la Banque du Canada ne fixait pas
de taux de soumission minimal lors des adjudications
concurrentielles de prises en pension a plus d’'un
jour2®. En plus de limiter son exposition & une méme
contrepartie, la Banque se servait de I'information
recueillie a ces adjudications pour estimer la demande
de fonds et moduler en conséquence le montant des
liquidités fournies, réduisant celles-ci au fur et a
mesure que la situation se redressait. Dans la foulée
des événements d’octobre 2008, la BCE était dis-
posée a octroyer des crédits illimités a son taux direc-
teur, afin qu’il y ait un volume suffisant de liquidités
pour répondre aux lourds besoins de financement.
Alors que s’amélioraient les conditions de finance-
ment pour les établissements européens, la BCE a
commencé a revenir graduellement a son mode opé-
ratoire habituel, qui repose sur la tenue d’adjudica-
tions concurrentielles a prix multiples, avec ou sans

26 En avril 2009, la Banque du Canada a commencé a se servir du méca-
nisme de prise en pension a plus d’un jour aux fins de la conduite de la
politique monétaire. Afin de renforcer 'engagement qu’elle avait pris,
sous réserve des perspectives d’inflation, de laisser inchangé le taux
cible du financement a un jour jusqu’a la fin du deuxieme trimestre de
2010, elle a prolongé I’échéance des prises en pension pour que celle-ci
puisse aller jusqu’a douze mois et adopté des taux de soumission mini-
mal et maximal correspondant respectivement aux limites supérieure et
inférieure de la fourchette opérationnelle.

taux de soumission minimal selon le type d’opération.
Toutefois, lorsque les conditions de financement se
sont de nouveau détériorées en Europe au milieu de
2010, la BCE est revenue a I'adjudication de montants
ilimités a un taux fixe.

Lecons tirées

Durant la crise financiéere, non seulement les banques
centrales ont injecté un volume de liquidités sans
précédent dans le systéme financier mondial, mais
certaines ont adopté des mesures tout a fait inédites.
Il est possible de dégager certaines legcons de cette
expérience.

Les mesures extraordinaires doivent étre
arrimées a des principes clairs

La crise a démontré que les chocs de liquidité appel-
lent des mesures d’intervention différentes selon qu’ils
sont idiosyncratiques ou systémiques. Les méca-
nismes classiques d’octroi de liquidités des banques
centrales ont été concus pour régler les problemes de
liquidités éprouvés par une institution particuliere et
ne pouvaient contrer efficacement un choc de liqui-
dité systémique touchant les marchés de finance-
ment. Les banques centrales ont donc modifié certains
de leurs mécanismes et en ont créé de nouveaux.
Lampleur, la portée et la diversité des interventions
menées donnent a croire que I'établissement de prin-
cipes directeurs clairs avant une crise ou dés ses
débuts peut créer un point d’ancrage pour guider les
décisions et les interventions des banques centrales
dans un contexte en rapide évolution. Pour décider,
par exemple, de la quantité de liquidités a injecter a
divers moments, la Banque du Canada s’est fondée
sur son principe voulant qu’une intervention soit dosée
en fonction de la gravité du probleme. Et c’est parce
qu’elle était consciente que ses interventions ne
devaient pas engendrer de distorsions (un autre des
principes définis) qu’elle a opté pour des taux dissua-
sifs comparativement aux conditions de financement
normales ainsi que pour l'octroi de liquidités par la
voie d’adjudications.

Létablissement de principes clairs
avant une crise ou des ses debuts peut
créer un point d’ancrage pour guider
les décisions et les interventions des
banques centrales dans un contexte
en rapide évolution.
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Pareils principes facilitent en outre une communica-
tion efficace avec les marchés financiers et le grand
public. lls permettent d’expliquer pourquoi certaines
mesures, et non d’autres, sont mises en ceuvre (sur-
tout si ces mesures semblent accroitre le risque de
crédit ou de marché auquel s’expose la banque cen-
trale) et en quoi elles different des interventions nor-
males. Comme il est impossible de prévoir exactement
le type d’intervention requis au cours de crises futures,
des principes directeurs sont préférables a des regles
précises. Bien que les mécanismes exceptionnels
créés aient varié selon les pays et dans le temps, les
grands principes a leur base consistaient a maintenir
des niveaux de liquidité adéquats dans le systéme
financier tout en réduisant autant que possible les
distorsions dans la répartition du crédit et en atténuant
I'aléa moral.

Un cadre opérationnel souple favorise
Pefficacité des mesures d’intervention

L’évolution rapide des conditions de financement
pendant la crise et I'éventail des mesures appliquées
par les banques centrales ont démontré gqu’il est
essentiel que ces dernieres soient dotées d’un cadre
opérationnel assez souple pour qu’elles puissent
réagir de maniére appropriée et opportune®”. Les
facilités congues pour parer uniquement au type de
crise survenue dans le passé pourraient ne pas per-
mettre la prise de mesures adéquates lors de futures
turbulences. Les banques centrales doivent pouvoir
s’adapter a chaque situation, notamment en ayant la
possibilité de cibler les segments particuliers du sys-
téme financier ou des perturbations pourraient avoir
des incidences néfastes importantes sur le systeme
dans son ensemble et sur I'’économie.

De plus, des mesures d’intervention souples peuvent
contribuer a amoindrir I'aléa moral. Si les acteurs de
marché ne peuvent savoir avec certitude si la banque
centrale interviendra ni, le cas échéant, a quel moment,
comment et a quel prix, leur aptitude a prévoir ses
actions et a adapter leur comportement en consé-
quence s’en trouve réduite (Selody et Wilkins, 2010).
Un équilibre doit étre trouvé entre, d’une part, le main-
tien d’'une souplesse propre a faciliter une réaction
appropriée tout en modérant I'aléa moral et, d’autre
part, la définition de principes clairs qui serviront a
orienter et a expliquer les interventions de la banque
centrale.

27 Des modifications ont été apportées a la Loi sur la Banque du Canada
en ao(t 2008 afin d’élargir la gamme des titres que la Banque est habili-
tée a acheter et a vendre.

Une coopération efficace entre banques
centrales est essentielle

Lenvergure mondiale de la récente crise a fait res-
sortir les avantages de la coopération entre banques
centrales en période de fortes tensions. Tout au long
de cette crise, les banques centrales ont maintenu
d’étroites consultations et collaboré a des mesures
concertées sans précédent afin de réduire les ten-
sions sur les marchés financiers. Par exemple, devant
les perturbations qui secouaient les marchés de
financement partout dans le monde, les banques
centrales ont conclu des accords de swap réciproques
pour faciliter 'approvisionnement en dollars améri-
cains des banques établies sur leur territoire res-
pectif28. Cette coopération a eu pour effet de faire
comprendre aux marchés que les autorités mesu-
raient bien la gravité et 'ampleur mondiale de la crise
et étaient disposées a agir en conséquence. Selon
toute probabilité, ce facteur a ampilifié I'efficacité des
mesures d’intervention.

Les marchés de financement et
les institutions financiéres sont
interdépendants

Enfin, la crise a mis en lumiére le réle important des
marchés financiers dans I'octroi de crédits a I'éco-
nomie, de méme que le fort degré d’interdépendance
entre les marchés et les institutions financieres — ce
que bon nombre d’'observateurs ne mesuraient pas
pleinement avant la crise. A des degrés divers, les
institutions financieres comptent sur les marchés de
capitaux, y compris les marchés de financement a
court terme, pour combler leurs besoins de finance-
ment. Il est par conséquent crucial que les marchés
de financement essentiels au systeme financier soient
constamment ouverts, méme en période de crise?®.
Fontaine et Garcia (2009), par exemple, démontrent
que la liquidité de financement permet de prédire les
primes de risque sur divers marchés. Cette relation
est importante et s’observe aussi bien durant les crises
gu’en temps normal. D’apres les résultats obtenus par

28 De plus, dans un communiqué publié en octobre 2008, les banques
centrales du G7 ont annoncé des réductions concertées de leurs
taux d’intérét, ayant pris conscience que l'intensification de la crise
financiére avait accru les risques a la baisse pesant sur la croissance
économique et diminué les risques a la hausse entourant l'inflation, d’ou
la nécessité d’assouplir les conditions monétaires a I'échelle du globe.
Voir http://www.banqueducanada.ca/publications-et-recherches/
communiques/.

29 Un marché de financement essentiel 1) constitue une importante source
de fonds pour les institutions, les teneurs de marché et les gouverne-
ments au coeur du systéme financier; 2) n’a pas de substitut immédiat;
3) peut étre un vecteur de contagion important s’il cesse de fonctionner
efficacement. Voir Fontaine, Selody et Wilkins (2009) de méme que
Carney (2008).
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ces deux auteurs, les marchés de financement ont
une incidence directe sur les autres marchés de capi-
taux et, alors que la récente crise s’enracinait, les
conditions de financement sont devenues un facteur
d’amplification et de propagation des chocs financiers
a I’échelle du systéme financier et de I'’économie
réelle. Parallelement, la plupart des marchés finan-
ciers dépendent de I'aptitude et de la volonté d’un
groupe clé d’établissements de conclure des opéra-
tions, ce qui contribue également a I'interdépendance
des marchés et des institutions financieres.

La crise a mis en lumiére le fort degré
d’interdépendance entre les institutions
financiéres et les marchés financiers.

Les initiatives destinées a améliorer l'infrastructure a
la base des marchés essentiels et a réduire les pertur-
bations éventuellement causées par la défaillance
d’un seul établissement sont donc de la plus haute
importance. Pensons, par exemple, a une utilisation
accrue des contreparties centrales dans les marchés
des pensions et des produits dérivés de gré a gré
(Chande, Labelle et Tuer, 2010; Wilkins et Woodman,
2010). La crise a aussi mis au jour la confiance exces-
sive de bon nombre d’institutions financieres en leur
capacité a se refinancer sur les marchés a court terme
ainsi que leur manque de préparation face a I'éventua-
lité que le financement ne soit pas toujours disponible
a un colt abordable. Le nouveau cadre réglementaire
des banques, notamment I'adoption de nouvelles
normes de liquidité, vise justement a accroitre la rési-
lience des institutions financieres en de telles circons-
tances (Comité de Bale sur le contrble bancaire,
2010)%°.

30 Pour respecter le ratio de liquidité a court terme, les banques doivent
détenir suffisamment d’actifs liquides de premier rang pour faire face
a des sorties de trésorerie nettes cumulatives pendant une période de
30 jours. Pour respecter le ratio de liquidité a long terme, elles doivent
conserver un certain niveau de financement stable suivant la liquidité de
leurs actifs et 'ampleur des risques qu’elles assument.

Conclusion

Deux ans et demi aprés les graves événements de
'automne 2008, les banques centrales dressent le
bilan de leur expérience des mécanismes exception-
nels mis en place pour soutenir la liquidité, et cer-
taines sont a revoir leurs cadres opérationnels. Ainsi,
la Banque d’Angleterre a modifié le sien pour de bon,
notamment en y intégrant un guichet d’escompte
grace auquel les banques peuvent, pour des périodes
prolongées, emprunter des obligations du Trésor
britannique contre un large éventail de garanties
(Fisher, 2010). De son c6té, la Banque du Canada a
décidé de continuer d’accepter en nantissement des
portefeuilles de créances non hypothécaires dans le
cadre du STPGV, mais ceux-ci ne doivent pas consti-
tuer plus d’une fraction de la valeur totale des actifs
remis en garantie.

Cette période éprouvante a été pleine d’enseigne-
ments. Il est clair que les chocs de liquidité idiosyn-
cratiques et les chocs de liquidité systémiques
appellent des mesures d’intervention différentes et
que les mécanismes offerts par les banques centrales
avant la crise n’étaient pas prévus pour remédier a
des perturbations systémiques. Les banques cen-
trales ont modifié leurs mécanismes et en ont créé de
nouveaux. Dans I'ensemble, les informations disponi-
bles et les résultats de recherches donnent a penser
que les mesures adoptées ont été efficaces. Les
événements ont néanmoins montré que les banques
centrales doivent étre suffisamment souples pour
adapter leurs modes d’intervention. En outre, les
mesures extraordinaires doivent reposer sur des prin-
cipes judicieux, de nature a orienter les décisions des
pouvoirs publics et a faciliter la communication de ces
décisions. Les banques centrales continueront d’ana-
lyser leur expérience de la pire crise des dernieres
décennies afin d’en tirer des legons.
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Les politiques des banques centrales en
matiere de garanties : enseignements
tirés de I'expérience récente

Lorie Zorn et Alejandro Garcia, département des Marchés financiers”

e Enimposant des exigences de garantie a I’égard
des préts qu’elles octroient, les banques centrales
visent deux buts : protéger leur bilan contre le ris-
que de perte financiere liée a la défaillance d’une
contrepartie et favoriser la réalisation de leurs
objectifs sur les plans de la politique monétaire
et du systeme financier.

e | es banques centrales peuvent étre appelées a
modifier leur politique en matiere de garanties en
raison de la conjoncture. Ainsi, pendant la récente
crise financiere, elles ont soutenu la liquidité de
marché et la liquidité de financement en élargis-
sant provisoirement I’éventail des instruments
qu’elles acceptent en nantissement.

e Du fait de la position particuliere qu’elles occupent
au sein du systeme financier, les banques cen-
trales peuvent utiliser leurs exigences de garantie
pour favoriser de meilleures pratiques de gestion
des risques, notamment en ce qui a trait a la trans-
parence des produits titrisés et a la gestion des
risques de crédit et de marché.

Alejandro Garcia travaille maintenant au Bureau du surintendant des
institutions financiéres.

a contraction dramatique de la liquidité de marché

et de la liquidité de financement dans les marchés

essentiels® a été un trait saillant de la récente crise
financiére. Or, pour qu’un systéme financier soit sdr et
efficient, il doit étre possible d’acheter ou de vendre
une quantité appréciable d’actifs financiers sans que
cela ait une incidence marquée sur les prix (liquidité de
marché), et les institutions solvables doivent pouvoir se
procurer rapidement des moyens de paiement pour
s’acquitter d’obligations arrivant a échéance (liquidité
de financement). La diminution de la liquidité a par
conséquent menacé la stabilité du systeme financier et
compromis I'efficacité des instruments habituellement
utilisés par les banques centrales pour conduire leur
politique monétaire (Cecchetti, 2008). Les grandes
banques centrales sont intervenues pour soutenir la
liquidité des marchés et atténuer les difficultés de
financement, et leurs politiques en matiére de garanties
ont joué a cet égard un réle critique?. Les banques
centrales ont non seulement accru leur apport de liqui-
dités au systéme financier®, mais elles ont en outre
élargi la liste des garanties admissibles aux fins de
I’octroi de liquidités. Ce faisant, elles ont contribué a
contrer les effets du choc global de liquidité et ont
finalement aidé a rétablir un fonctionnement plus
normal des marchés monétaire et du crédit.

1 Un marché de financement essentiel 1) constitue une importante source
de fonds pour les institutions, les teneurs de marché et les gouverne-
ments au coeur du systéme financier; 2) n’a aucun substitut immédiat;

3) peut étre un vecteur de contagion important s’il cesse de fonctionner
efficacement. Voir Fontaine, Selody et Wilkins (2009), ainsi que Carney
(2008).

2 On trouvera dans Zorn, Wilkins et Engert (2009) une description dé-
taillée des mesures exceptionnelles prises par la Banque du Canada en
2007-2009 en réaction a la crise financiére.

3 Voir I'article de Lavoie, Sebastian et Traclet, a la page 29.
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Le présent article examine les exigences de garantie des
banques centrales et tire des enseignements de I'expé-
rience acquise lors de la récente crise. Quand elle for-
mule ses exigences, la banque centrale est motivée non
seulement par I'objectif habituel de protection de son
bilan contre des pertes financiéres, mais aussi par ses
buts a I'égard de la politique monétaire et du systéeme
financier. Limportance qu’elle accorde a chacun de ces
buts varie selon le contexte extérieur — la politique en
matiere de garanties pouvant devoir ne pas étre

la méme en temps normal et dans les circonstances
exceptionnelles. Par ailleurs, les banques centrales
peuvent se servir de ces exigences pour exercer une
influence positive sur les pratiques en vigueur au sein
des marchés financiers, et par la méme concourir a la
stabilité monétaire ainsi qu’a I'efficience et a la stabilité
du systeme financier. Nous abordons trois grands
domaines dans lesquels les banques centrales peuvent
contribuer aux initiatives mondiales visant I'adoption
de meilleures pratiques de gestion des risques par les
agents du systeme financier : la transparence, qu’il s’agit
d’accroitre pour les produits titrisés; les pratiques de
gestion du risque de crédit, qui sont a améliorer; et la
procyclicité associée a la gestion du risque de marche,
qu’il faut atténuer.

Qu’est-ce qu’une politique
en matiére de garanties?

Les garanties s’entendent habituellement des actifs
donnés en gage pour couvrir des préts. Dans le cas de
la Banque du Canada, il peut s’agir de fonds fournis
dans le cadre du mécanisme permanent d’octroi de
liquidités mis en ceuvre a I'appui des opérations de
paiement et de réglement intrajournalieres du Systéme
de transfert de paiements de grande valeur (STPGV)*, ou
de préts accordés au titre des facilités de crédit excep-
tionnelles parfois proposées en période de crise®.

La politique en matiere de garanties est un ensemble de
principes et de regles régissant I'évaluation et I'accepta-
tion des actifs remis en nantissement pour une opération
de prét, ainsi que I'estimation des risques connexes. Elle
établit notamment les critéres d’admissibilité des diffé-
rents types d’actifs pouvant étre mis en gage de méme
que des mesures de limitation des risques, et prévoit
comment les regles peuvent étre modifiées dans cer-
taines circonstances. Du fait qu’elle influe sur les tran-
sactions effectuées entre les institutions financieres, elle

4 Le STPGV est le systeme de traitement de gros paiements utilisé au
Canada.

5 Cette définition exclut les titres admissibles pour les opérations de pen-
sion, quoique le terme « garantie » soit souvent utilisé dans ce contexte.

peut avoir une incidence sur le systeme financier tout
entier : en effet, si les garanties permettent de limiter les
pertes du préteur en cas de défaillance d’une contre-
partie, au niveau macroéconomique par contre, les
dispositions prises avec chaque contrepartie en matiere
de garanties peuvent avoir, collectivement, des réper-
cussions sur le degré global de la liquidité de marcheé et
de la liquidité de financement. C’est pourquoi la banque
centrale élabore sa politique sur les garanties non seule-
ment dans le but de gérer ses propres risques, mais
aussi en fonction des effets que ces regles peuvent avoir
plus généralement sur le systeme financier.

La banque centrale élabore
sa politique sur les garanties
non seulement dans le but de gérer
Ses propres risques, mais aussi
en fonction des effets que ces regles
peuvent avoir plus généralement
sur le systéme financier.

Lélaboration de la politique
en matiere de garanties

La banque centrale ne limite pas sa politique en matiere
de garanties a un seul objectif. Premierement, elle cher-
chera, en tant gu’institution publique, a protéger la valeur
de ses actifs financiers. Deuxiemement, elle s’emploiera
a faciliter I'exercice de ses responsabilités aux chapitres
de la politique monétaire et du systeme financier. En plus
d’influer directement sur la liquidité des marchés de
financement essentiels, la politique de la banque cen-
trale sur les garanties peut avoir des effets indirects sur
la tarification du risque de crédit et sur le niveau d’inter-
meédiation du crédit au sein de I'économie. Elle peut
aussi modifier la dynamique du marché monétaire et,
donc, le mécanisme de transmission de la politique
monétaire. Par conséquent, la banque centrale formulera
ses exigences de garantie en tenant compte des condi-
tions nécessaires au bon fonctionnement des marchés,
ce qui favorisera en retour la stabilité du systeme financier
et la mise en ceuvre efficace de la politique monétaire.

La politique sur les garanties contribue a la réalisation
du premier objectif en abaissant la probabilité de voir
les actifs remis en nantissement entrainer des pertes :
le risque de défaillance des contreparties est réduit

au maximum de méme que les pertes résultant des
fluctuations des prix de marché des actifs mis en gage.
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La banque centrale fait affaire uniquement avec des
contreparties choisies, dont la qualité du crédit est bien
établie, et elle n’accepte en garantie que des titres de
grande qualité pour lesquels elle exige une slreté valide
de premier rang. De plus, pour maitriser les risques
inhérents a ces actifs, elle fixe les conditions d’accepta-
tion des garanties, notamment en imposant des marges
et des décotes®.

Dans les pays ou les marchés financiers sont bien déve-
loppés, la banque centrale s’attache a atteindre le
deuxieme objectif en fonction de I'état du systeme finan-
cier. En temps normal, elle peut soutenir la stabilité et
I'efficience du systéme a I'aide de mesures neutres pour
les marchés — autrement dit, il n’y a ni besoin ni volonté
de sa part de s’ingérer dans le jeu des forces du marché.
Cependant, I'expérience récente a montré que la banque
centrale peut étre obligée d’intervenir en période de
crise, en particulier si celle-ci est caractérisée par des
réductions systemiques marquées de la liquidité de
marché et de la liquidité de financement”. Dans ces cas
exceptionnels, elle peut se servir d’éléments de sa poli-
tique sur les garanties pour contrer les effets négatifs qui
se manifestent quand les participants au marché prote-
gent leurs propres intéréts financiers sans prendre en
considération ou sans comprendre les menaces que
leurs actions font peser sur le systéme tout entier®. Ces
effets peuvent étre minimes et particulierement difficiles
a cerner en temps ordinaire, étant donné que les acteurs
sont nombreux, qu’ils agissent de maniere différente et
que chacune de leurs actions n’a qu’une faible incidence
sur le risque global. Toutefois, dans des circonstances
extraordinaires, comme un choc systémique, les partici-
pants agissent de fagon plus homogeéne et I'effet négatif
combiné de ces actions individuelles peut s’avérer
important.

Pour que la banque centrale puisse intervenir au besoin,
sa politique en matiere de garanties et les pratiques qui
s’y rattachent doivent étre établies dans un cadre clair,
fondé sur des principes, qui lui donne la latitude nécessaire
pour réagir & des situations exceptionnelles®. En parti-
culier, ce cadre opérationnel doit prévoir des méthodes
de gestion des risques et d’évaluation qui permettent a

6 Lamarge est le montant de garantie qui doit étre déposé pour couvrir le
risque de crédit que prend le préteur. La décote détermine I'évaluation
d’un actif mis en gage et représente la réduction calculée a partir de la
valeur actuelle de marché de I'actif pour prendre en compte I'incertitude
de sa valeur future si la garantie devait étre liquidée.

7 Lengagement de la banque centrale peut aussi étre souhaitable dans
des marchés en développement qui n’ont pas encore atteint un niveau
de maturité suffisant pour répartir les ressources efficacement.

8 |l est parfaitement rationnel pour un participant d’agir dans son propre
intérét plutot que de contribuer au bien collectif a ses dépens.

9 Engert, Selody et Wilkins (2008) décrivent les principes régissant I'inter-
vention des banques centrales en cas de perturbations sur les marchés
financiers.

linstitution de prendre en gage des actifs nouveaux ou
complexes. Ainsi, en acceptant temporairement des
garanties plus risquées conformément a une stratégie
appropriée d’atténuation des risques, la banque centrale
est en mesure de résoudre une pénurie de garanties de
grande qualité et de liquidités, et elle peut alors aider a
redresser les distorsions sur les marchés financiers et a
rétablir le fonctionnement des marchés.

La politique en matiére
de garanties et les pratiques
qui S’y rattachent doivent étre établies
dans un cadre clair, fondé sur des
principes, qui donne a la banque
centrale la latitude nécessaire pour
réagir a des situations exceptionnelles.

L’adaptation de la politique sur
les garanties en période de crise

Pendant la récente crise financiére, les participants au
marché ont durci les modalités des opérations de prét
garanti en restreignant la gamme des garanties admissi-
bles et en augmentant les décotes. Globalement, ces
actions ont provoqué une réduction de la liquidité de
financement et de marché et une montée de la volatilité
sur les marchés. Une des solutions apportées par les
banques centrales a cette situation a été d’accepter la
mise en gage d’un éventail élargi d’actifs afin d’offrir aux
contreparties un acces plus souple au financement de
banque centrale. Pour atténuer les tensions accrues au
sein des marchés du financement a court terme, la
Banque du Canada a accéléré son processus de déci-
sion des les débuts de la crise de maniére a inclure plus
rapidement les titres émis par le Trésor américain et
certains instruments de papier commercial adossé a des
actifs (PCAA) parmi les garanties admissibles a tout
moment dans le cadre du mécanisme permanent
d’octroi de liquidités®. Du fait d’une plus forte aversion
des investisseurs a I'égard des risques associés aux
produits titrisés durant la crise, les promoteurs bancaires
n’ont eu d’autre choix que de réintégrer ces titres dans

10 La Banque avait déja accepté le PCAA comme garantie dans le cadre
du mécanisme spécial d’octroi de liquidités mis en place pour satisfaire
des besoins exceptionnels de liquidités pouvant survenir lors du
passage a I'an 2000 (Banque du Canada, 1999). La Banque savait qu’en
acceptant ces titres, elle enverrait un important signal aux marchés et,
de ce fait, contribuerait a la viabilité a long terme du marché canadien
du PCAA.
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leurs bilans'. Pour assouplir la gestion des garanties et
soutenir la création de liquidité, la Banque du Canada a
provisoirement autorisé les promoteurs bancaires a
donner en garantie leur propre PCAA mais en majorant
sa décote.

Pendant la crise, la Banque a aussi commencé a accepter
que les banques mettent en gage leurs portefeuilles de
créances non hypothécaires'?. Les participants directs
au STPGV ont ainsi pu remplacer leurs titres par ces
portefeuilles pour satisfaire aux exigences de garantie
du STPGV, du mécanisme permanent d’octroi de liqui-
dités et de la facilité de prét a plus d’un jour'®. La
Banque était disposée a accepter temporairement des
blocs d’actifs non négociables et peu liquides pour que
les participants au STPGV puissent employer leurs
garanties classiques, plus liquides, ailleurs™®. A mesure
que les conditions de financement sont redevenues
normales, la portion admissible des portefeuilles de
créances non hypothécaires a été progressivement
réduite. Dans un souci d’efficience, la Banque a cependant
décidé de maintenir en permanence I'utilisation limitée
de ces portefeuilles a des fins de nantissement, la limite
pouvant étre rehaussée dans des circonstances extraor-
dinaires pour faciliter les flux de paiement extrémement
importants (Banque du Canada, 2009).

Si une politique souple en matiére de garanties peut
aider la banque centrale a atteindre ses objectifs straté-
giques, cette souplesse entraine un risque d’aléa moral;
en effet, si les acteurs attendent de cette institution
gu’elle intervienne de fagon similaire a I'avenir, ils pour-
raient étre enclins a prendre plus de risques. Plus géné-
ralement, I'idée pourrait s'imposer que les banques
centrales offrent une source de liquidités facilement
accessible qui sert de substitut au financement de
marché. Les banques centrales doivent donc insister sur
le fait que les mesures exceptionnelles sont temporaires

11 Bien que le promoteur bancaire ne soit pas I'’émetteur en droit, il par-
ticipe habituellement a la promotion, au marketing et a la distribution
de ces titres, en plus de fournir des services administratifs ainsi qu’un
soutien sous forme de liquidités ou de crédit.

12 Les portefeuilles de créances non hypothécaires étaient aussi admis-
sibles en garantie dans le cadre du mécanisme spécial d’octroi de
liquidités mis en place lors du passage a I'an 2000.

13 On trouvera plus de précisions sur la facilité de prét a plus d’un
jour dans le site Web de la Banque du Canada, a I’adresse http://
banqueducanada.ca.

14 Pour atténuer le risque, la valeur de garantie du portefeuille de créances
non hypothécaires a été plafonnée a 60 % de la valeur des actifs
contenus dans le portefeuille. Dans les faits, cependant, les besoins
de couverture ne représentaient qu’une fraction de ce montant. Par
ailleurs, la qualité des garanties était raisonnablement assurée, étant
donné que les constituants du gage étaient réglementés par le Bureau
du surintendant des institutions financiéeres, avec lequel la Banque du
Canada entretient une relation étroite et formelle afin d’échanger de
I'information concernant le systéme financier.

15 Depuis le 1°" avril 2010, les portefeuilles de créances non hypothécai-
res de participants au STPGV peuvent représenter au plus 20 % de la
valeur totale des actifs mis en gage.

et qu’elles visent une situation bien précise. Elles doivent
souligner l'incertitude entourant de tels événements et
faire valoir qu’une action de leur part n’est pas assurée.
Conséquemment, les participants, a I'’échelon individuel,
ne devraient pas s’exposer a des pertes en comptant sur
la garantie implicite d’'une intervention de la banque
centrale (Selody et Wilkins, 2010). Une exposition claire
des principes qui déterminent I'intervention de la banque
centrale peut étre utile a cet égard.

Les banques centrales peuvent aussi atténuer la néces-
sité de leur intervention sur les marchés financiers en
encourageant les acteurs a devenir suffisamment rési-
lients face aux chocs*®. Un moyen d’y parvenir consiste
a favoriser I'adoption de pratiques appropriées sur les
marchés financiers.

Promouvoir des pratiques
appropriées

Le développement de marchés financiers efficaces qui
soutiennent la stabilité et I'efficience du systeme finan-
cier est un objectif de longue date de la Banque du
Canada, et celle-ci s’est employée, a diverses occa-
sions, a améliorer la dynamique des marchés et les
pratiques qui y sont observées'”. Depuis la crise finan-
ciere, ses efforts ont principalement porté sur les com-
portements propres a renforcer le systéme financier et
a prévenir d’autres crises. Parallelement, la Banque et
certaines de ses homologues ont pris acte du fait que le
rOle particulier qu’elles assument au sein du systeme
financier leur donne les moyens de se servir de leur
politique en matiere de garanties pour promouvoir des
changements positifs.

Lapport de liquidités par la banque centrale est une
importante facette du fonctionnement au jour le jour du
systeme financier, et les pratiques du secteur privé
peuvent étre influencées par les rapports qu’il entretient
avec cette institution. Etant donné ’importance crois-
sante du financement garanti, la banque centrale peut
formuler ses exigences de garantie de fagon a ce que

16 Nombre de réformes en cours visent a réduire la nécessité d’une inter-
vention de la banque centrale a I'avenir. Ces réformes prévoient notam-
ment une augmentation du niveau et de la qualité des fonds propres et
des actifs liquides détenus par les institutions financieres, ainsi qu’un
recours accru a des contreparties centrales dans les marchés des
pensions.

17 Par exemple, pendant les années 1950 et 1960, les opérations de la
Banque du Canada sur les marchés étaient congues pour favoriser le
développement du marché monétaire canadien; dans les années 1990,
la Banque a travaillé de concert avec le secteur financier pour élaborer
un code de conduite qui puisse régir les marchés des titres du gouver-
nement canadien; elle demeure un membre actif du Comité canadien du
marché des changes, dont le but est la mise en place de pratiques et de
procédures pour le marché des changes.
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ses contreparties — et au-dela le marché en général

— aient intérét a adopter des pratiques appropriées au
chapitre de la gestion de I'investissement et du nantisse-
ment, et ainsi contribuer au bon fonctionnement des
marchés financiers de méme qu’au renforcement de la
stabilité et de I'efficience du systeme financier. Les
banques centrales comptent d’habitude sur les forces
du marché pour fixer des normes de marché. Or les
incitations du secteur privé ne sont pas toujours orien-
tées vers la création ou I'adoption au moment voulu de
pratiques exemplaires pour le bien de tous. Il peut alors
étre utile que les banques centrales donnent I'exemple
de pratiques appropriées. On I'a d’ailleurs constaté dans
trois domaines : la transparence des produits titrisés, la
gestion du risque de crédit et la gestion du risque de
marché.

La banque centrale peut formuler
ses exigences de garantie de fagon
a favoriser des pratiques appropriees
aux chapitres de l'investissement et
du nantissement, et ainsi contribuer
a un systeme financier plus stable
et plus efficient.

Transparence des produits titrisés

Le fait d’avoir au bon moment une information pertinente
sur les titres de placement devrait rehausser la qualité
de la prise de décision des investisseurs, faciliter I'exer-
cice de la discipline de marché par ces derniers et,
conséquemment, améliorer la stabilité et I'efficience
globales des marchés. Avec le manque de diligence
raisonnable des investisseurs, la mauvaise appréciation
des risques fait partie des nombreux facteurs a I'origine
de la crise récente. Cela ressort nettement quand on
considére les produits titrisés, produits pour lesquels
I'information disponible était limitée (Hendry, Lavoie et
Wilkins, 2010). Ayant pris acte de cette défaillance,

le G20 s’est engagé a accroitre la transparence de ces
produits, et les autorités de réglementation tout comme
des groupes d’acteurs du marché ont avancé des initia-
tives en ce sens.

En décembre 2007, la Banque du Canada a annoncé
qu’elle formulerait des critéres d’admissibilité pour
accepter le PCAA en garantie dans le cadre de son
meécanisme permanent d’octroi de liquidités et que ces
critéres incluraient des normes d’information plus rigou-
reuses (Banque du Canada, 2008). Par ce communiqué,

la Banque indiquait son intention de contribuer plus
généralement au renforcement de la transparence des
produits titrisés. Le communiqué signalait non seule-
ment que la Banque attachait de I'importance a la titri-
sation, vu son utilité dans 'allocation du crédit, mais
encore qu’elle était préoccupée par les failles présentes
dans la structure des produits titrisés et par les lacunes
concernant la divulgation de renseignements. Le marché
canadien du PCAA a été touché par la premiere vague
de la crise, et une compréhension inadéquate des risques
associés aux placements en PCAA a concouru a cet état
des choses. Dans les conditions d’acceptation du PCAA
que la Banque a finalement annoncées en mars 2008,
une grande place était donnée a la communication de
I'information®. D’autres acteurs du marché canadien du
PCAA ont entrepris d’accroitre la disponibilité d’infor-
mations pertinentes en matiére d’investissement?®.

A I’étranger, d’autres banques centrales ont participé au
renforcement de la transparence des produits titrisés en
modifiant leurs politiques en matiere de garanties. Ainsi,
en septembre 2008, la Banque centrale européenne
(BCE) a détaillé ses criteres d’admissibilité pour les titres
adossés a des actifs (TAA) acceptés en nantissement
dans les opérations de credit de I’'Eurosysteme et a
précisé les renseignements importants devant étre
communiqués au public dans les rapports d’évaluation
de la qualité des placements2°. Plus récemment, la BCE
a annoncé en décembre 2010 son intention de mettre en
place des obligations d’information prét par prét et
d’encourager activement 'aménagement d’une infra-
structure de gestion des données afin que les interve-
nants de marché puissent disposer des informations
requises (BCE, 2010). En novembre 2010, la Banque
d’Angleterre a pour sa part présenté de nouveaux cri-
téres de transparence relatifs aux TAA et aux obligations
garanties acceptés en nantissement dans le cadre de

18 Les exigences de transparence de la Banque du Canada a I'égard du
PCAA sont les suivantes : elle doit recevoir dans un seul document
concis — fourni et validé par le promoteur — la totalité de I'information
pertinente sur le programme de PCAA,; tous les investisseurs doivent
avoir acces a ce document; les changements survenus dans l'informa-
tion présentée doivent étre communiqués en temps opportun. Méme
si la Banque décrit dans les grandes lignes I'information qu’elle juge
pertinente, c’est au promoteur que revient le soin de déterminer quels
renseignements sont importants pour les investisseurs.

19 Par exemple, le Dominion Bond Rating Service (DBRS) publie désor-
mais des rapports de surveillance sur les produits financiers structurés
qui permettent une analyse plus compléte de certaines classes d’actifs.

20 Le rapport initial doit contenir une analyse exhaustive des aspects
structurels et juridiques, une analyse détaillée du portefeuille de
garanties, une analyse des participants a la transaction et toute autre
précision utile sur I'opération. Les données de transaction les plus
importantes et les données de rendement doivent étre fournies avec la
publication trimestrielle des révisions de notations.
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ses dispositifs d’octroi de liquidités, ainsi qu’un calen-
drier de mise en ceuvre?'.

Les initiatives touchant la transparence des produits
titrisés impliquent une coopération entre intervenants de
marché, groupes sectoriels, autorités de réeglementation
et banques centrales, et sont menées dans le cadre
d’une plus large série d’initiatives destinées a consolider
ce marché?2. Néanmoins, il reste a savoir comment les
exigences de transparence des banques centrales
devraient venir en complément a celles des autorités de
réglementation. A la demande du Conseil de stabilité
financiére (CSF) et du G20, les autorités de réglementa-
tion examinent actuellement s’il leur faudra changer des
regles en matiere de communication d’informations sur
les produits titrisés, mais, a ce jour, ces instances et les
banques centrales ne semblent pas avoir la méme
approche?®.

Gestion du risque de crédit

La compréhension et I’évaluation des caractéristiques
du risque de crédit (ou de défaut) lié aux actifs acceptés
en garantie constituent des éléments importants de

la gestion des risques, et il existe a cette fin plusieurs
instruments. Par ailleurs, les agences de notation consti-
tuent une source d’opinion accessible sur le risque de
crédit, surtout pour les intervenants de marché qui sont
dans l'impossibilité de mener une évaluation indépen-
dante et complete. Malgré tout, une gestion moins rigou-
reuse du risque de crédit et une confiance aveugle dans
les cotes des agences de notation peuvent étre problé-
matiques pour chaque intervenant et pour le systeme
financier. La crise récente a montré combien une dégra-
dation soudaine et imprévue des cotes peut aggraver

de maniére fortuite l'instabilité du systeme financier en
provoquant des liquidations a grande échelle et des
réactions en chaine propres a amplifier les retombées
négatives sur les marchés?4.

Cette expérience a confirmé qu’il était nécessaire de
faire évoluer les pratiques dans le domaine de la gestion

21 Bien que le renforcement des obligations d’information vise d’abord
a aider la Banque d’Angleterre a gérer les risques de son portefeuille
de TAA avec plus d’efficience, celle-ci a indiqué que ce renforcement
augmentera la transparence de I'ensemble du marché (Banque
d’Angleterre, 2010a et 2010b).

22 Voir Allan et Bergevin (2010), le FMI (2009), Paligorova (2009), Selody et
Woodman (2009) pour en savoir plus sur la réforme des marchés de
titrisation.

23 Le 25 mars 2011, les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres ont
publié, pour qu’elles soient commentées, des propositions de chan-
gements sur la transparence et les obligations d’'information des pro-
duits titrisés. Les Autorités ont indiqué que les exigences proposées
étaient congues pour aller dans le sens de I’évolution de la situation
internationale.

24 Le FMI a analysé le role involontaire des agences de notation dans I'ins-
tabilité financiére, que ce soit avant ou apres la crise. Voir par exemple
les études du FMI (2008 et 2009) et de Kiff (2010).

du risque de crédit afin de cerner les insuffisances des
cotes établies par les agences de notation et d’exploiter
d’autres sources d’information en vue d’une appréciation
exhaustive et indépendante du risque de crédit. Les
secteurs public et privé doivent prendre des mesures
pour que les intervenants soient moins incités a s’ap-
puyer aveuglément sur ces cotes.

Le CSF a publié en octobre 2010 une série de principes
directeurs généraux afin d’aider les acteurs publics et
privés a moins dépendre des cotes des agences de
notation dans la prise des décisions d’investissement et
dans I'établissement de normes, de lois et de reglements
(CSF, 2010). Ces principes renvoient spécifiquement aux
exigences des banques centrales sur les garanties. Ces
institutions sont invitées a formuler leur propre jugement
sur le risque de crédit associé aux instruments financiers
qu’elles acceptent en gage et a éviter que leurs politi-
ques en la matiere tendent a un emploi mécanique des
cotes des agences de notation®®. Les principes recon-
naissent cependant que les banques centrales peuvent
utiliser les cotes comme un outil d’évaluation parmi
d’autres. Si la banque centrale s’appuyait exclusivement
sur sa propre évaluation du risque de crédit, il est clair
que les décisions qu’elle prendrait pourraient influencer
le comportement du secteur privé. En se servant d’'un
large éventail d’informations pour établir la qualité des
titres de nantissement, la banque centrale pourrait inciter
ses contreparties a ne pas se limiter aux agences de
notation pour prendre leurs décisions en matiere d’in-
vestissement et de garantie.

La Banque du Canada a apporté plusieurs modifications
a sa politiqgue en matiere de garanties afin d’améliorer la
gestion du risque de crédit et de favoriser 'adoption de
pratiques plus prudentes. Lorsqu’elle a commenceé a
accepter le PCAA en nantissement en 2008, elle a
notamment utilis€, pour mesurer le risque de crédit des
promoteurs bancaires des programmes d’émission de
PCAA, des notes « intrinseques » plutét que des notes
officielles®®. Elle a également exigé au moins deux notes
pour les programmes dont la qualité du crédit fait 'objet
d’une évaluation. En septembre 2010, elle a étendu cette
obligation a tous les titres émis par des entités non souve-
raines. Disposer de plus d’une cote de crédit est, pour la
Banque et ses contreparties, un gage supplémentaire que
I’ensemble des composantes du risque de crédit ont été
prises en compte et évaluées. En outre, la moins élevée

25 Comme elle le précise dans sa politique relative aux garanties, la
Banque du Canada se réserve le droit de refuser tout actif proposé
en nantissement, et indique que, outre les cotes de crédit, d’autres
facteurs servent aussi de critéres d’admissibilité.

26 Les notes intrinseques ne tiennent pas compte de I'aide financiere
potentielle de I'Etat. Harvey et Merkowsky (2008) décrivent ce type de
notes.
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des deux meilleures notes sert dorénavant a établir
'admissibilité des garanties et a déterminer les décotes
applicables. Cette approche réduit chez les émetteurs
les incitations a faire jouer la concurrence pour obtenir
une note plus avantageuse et évite a la Banque d’étre
percue comme trop prudente ou trop complaisante
quand elle interprete des notes contradictoires.

D’autres sources d’information, y compris des indica-
teurs de marché, pourraient aider a mesurer le risque

de crédit?”. Des recherches effectuées a la Banque du
Canada portent sur l'intérét potentiel que présentent les
indices de swaps sur défaillance et les statistiques rela-
tives a la probabilité de défaut anticipée comme complé-
ments d’information sur le risque de crédit?®. Bon nombre
de banques centrales compléetent I'exigence d’une note
de passage avec des renseignements tirés du marché,
voire évaluent intégralement le risque de credit. Les
pratiques ont évolué depuis la crise et continueront
vraisemblablement de le faire dans les années a venir.

Gestion du risque de marché

Du fait de la variation des prix des actifs, la valeur de
garanties détenues peut baisser et entrainer des pertes
au cas ou la défaillance d’une contrepartie obligerait la
banque centrale a vendre ces garanties. Lapplication de
décotes joue un rble important dans la gestion de ce
risque de marché.

La crise financiére a mis au jour des méthodes de ges-
tion du risque de marché qui ont influence négativement
la dynamique des marchés et intensifié les fluctuations
des cycles économiques. La nature intrinsequement
procyclique des marges et décotes appliquées était

au coeur méme de ces problémes?2®. Pour prendre en
compte ce phénomene, les décideurs publics envisa-
gent des moyens qui permettraient de diminuer la procy-
clicité provoquée par les dispositifs de marge. Les mesures
a I'étude visent a freiner 'accroissement du levier finan-
cier pendant les périodes favorables et a atténuer les
conséquences systémiques de la réduction subséquente
de ce levier en période de ralentissement®°.

27 Ainsi, 'agence Moody’s publie des notes dérivées des informations de
marché (Market-Implied Ratings), qui integrent le prix auquel le marché
estime le risque de défaut au fil du temps.

28 Voir 'analyse que font Garcia et Prokopiw (2009) des mesures du risque
de crédit qui pourraient étre utilisées par les banques centrales pour
évaluer les conditions globales du crédit.

29 Voir Gorton et Metrick (2009), Kamhi (2009) et Krishnamurthy (2010)
pour une analyse de la procyclicité des dispositifs de marge durant la
crise.

30 Voir le Comité sur le systeme financier mondial (2010) pour 'analyse des
liens entre les dispositifs de marge et de décote et la procyclicité au
sein du systéme financier.

La crise financiére a mis au jour
des méthodes de gestion du risque
de marché qui ont influencé
négativement la dynamique des
marchés et intensifié les fluctuations
des cycles économiques.

C’est dans ce contexte que la Banque du Canada passe
régulierement en revue sa propre approche de maniere a
éviter que ses pratiques quant aux décotes ne favorisent
une procyclicité exagérée, et pour mieux délimiter son
réle dans la prévention et la résolution des crises induites
par la liquidité. Pour commencer, lorsque le systeme
financier subit des tensions exceptionnelles, la banque
centrale devrait donner plus d’importance a son objectif
de stabilité financiere en écartant toute action suscep-
tible d’accentuer négativement la dynamique de la liqui-
dité de financement. Cette prudence commande de
maintenir les décotes a un niveau constant pendant tout
le cycle au lieu de les faire osciller selon I'évolution a
court terme des indicateurs de risque.

Le calcul des décotes fixes sur I'intégralité du cycle
reposerait sur un grand échantillon de données qui
rendrait compte du profil risque-rendement des actifs
dans un cycle entier d’évolution des prix ou surviendrait
au moins un épisode de crise. Il suffirait alors de pro-
céder a des réévaluations périodiques pour veiller a ce
que le niveau des décotes continue de correspondre au
degré de tolérance au risque de la banque centrale.
Dans cette approche, les décotes ne réagiraient pas aux
poussées temporaires des primes de liquidité, mais
refléteraient uniqguement les risques fondamentaux de
crédit et de liquidité. Il reste qu’il n’est pas facile de
décomposer une décote en tranches indicatives de la
rétribution du risque de crédit et du risque de liquidité,
et indicatives de la prime de liquidité; c’est pourquoi
d’autres études s'imposent®!. La Banque du Canada
s’est engagée a mettre en ceuvre un programme de
recherche visant une meilleure compréhension de ces
questions.

La poursuite des analyses et des réformes apres la crise
permettra aux banques centrales de réfléchir au réle
gu’elles pourront jouer dans I'amélioration des dispositifs
de marge. Sources ultimes de liquidités, ces institutions
devraient peut-étre adapter leur propre dispositif de
décote de fagon a atténuer les mouvements procycliques

31 Eu égard a ces difficultés, la méthode suivie a ce jour a consisté a cal-
culer les décotes sur la base d’un échantillon étendu de données rétro-
spectives et a maintenir sur une longue période les décotes obtenues.
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et a faire en sorte que les marchés de financement
essentiels soient toujours ouverts durant les crises®2.

Enseignements tirés

Les objectifs des banques centrales a I'égard du sys-
téme financier prennent plus de relief en temps de crise,
et leurs politiques en matiére de garanties peuvent faire
partie intégrante de la panoplie de mesures exception-
nelles prises par le secteur public dans le but de stabi-
liser le systéeme financier. Les banques centrales
pourraient devoir accepter a court terme des actifs plus
risqués en garantie (en utilisant des outils de contrdle
des risques appropriés), mais le colt que cela entraine-
rait pour ces institutions serait contrebalancé par les
avantages dont profiterait le systeme financier.

Il pourrait aussi étre indiqué de conserver, a une échelle
limitée, certaines mesures portant spécifiquement sur
les garanties, qui ont été introduites pour s’attaquer aux
problémes de liquidité pendant les crises. Par exemple,
maintenir, en temps normal, 'admissibilité d’'un nombre
limité de garanties non conventionnelles peut aider les
intervenants de marché a gérer leurs garanties, en parti-
culier dans un environnement ou le financement garanti
gagne en importance, et peut ainsi favoriser le bon
fonctionnement des marchés. Sur le plan opérationnel,
une telle mesure renforce les capacités d’intervention de
la banque centrale dans des situations extraordinaires,
en lui permettant de relever les montants de garanties
non conventionnelles qu’elle accepte.

Ce bénéfice potentiel doit cependant étre concilié avec
le souci de réduire I'aléa moral. En indiquant clairement
que les changements apportés aux exigences de
garantie sont placés sous le signe de 'incertitude parce
qu’ils sont instaurés en période de crise, et en faisant
ressortir que des ajustements extrémes ne seront
opérés que pour réagir a des situations rares et tempo-
raires, la banque centrale s’expose moins a voir ses
contreparties adopter un comportement préjudiciable.

Parallelement, la politique des banques centrales en
matiere de garanties peut faciliter des changements
positifs dans le comportement des acteurs de marché
et, conséquemment, diminuer la probabilité et I'intensité
d’un choc financier a I'avenir. En assortissant 'admissi-
bilité des produits titrisés acceptés en garantie d’exi-
gences de transparence, la banque centrale peut inciter
les émetteurs a accroitre la quantité et la qualité des
informations mises a la disposition des investisseurs.
Elle peut aussi contribuer a réduire 'usage mécanique

32 Cette idée fait partie des nombreuses considérations avancées par
le gouverneur Carney, qui militent en faveur d’'une modification de la
conduite de la politique monétaire pour renforcer la stabilité financiere
(Carney, 2009).

des cotes des agences de notation en en faisant un
instrument parmi d’autres dans une palette d’outils
servant a déterminer la qualité des garanties déposées
dans le cadre de ses facilités. Pour autant que leur poli-
tique sur les garanties influe sur les pratiques en matiére
de gestion du risque de marché, les banques centrales
parviendront peut-&tre a réduire le degré de procyclicité
des dispositifs de marge en adoptant des décotes cal-
culées sur I'intégralité du cycle.

Conclusion

La récente crise financiere a touché de nombreux pays
et commandé une réponse concertée a I'échelle interna-
tionale. L’évolution des politiques et des pratiques dans
le sillage de la crise exigera une concertation du méme
ordre. Il sera utile de mettre en commun les analyses et
les expériences alors que les banquiers centraux s’inter-
rogeront sur la formulation optimale de leurs politiques
en matiere de garanties; dans ce contexte, une foule de
questions pourraient étre étudiées, notamment celles-ci :

e |acrise a mis en lumiere les avantages d’une politique
souple en matiere de garanties, mais quel est le degré
de souplesse souhaitable a cet égard? Quelle est
I’ampleur des risques qu’une banque centrale peut ou
devrait assumer? Comment concilier des capacités
opérationnelles qui favoriseront cette souplesse avec
les colts encourus, surtout quand, par définition, les
circonstances exceptionnelles sont rares?

e Dans quelle mesure la banque centrale devrait-elle
employer sa politique sur les garanties pour inflé-
chir le comportement des intervenants de marché,
et quand convient-il de laisser les marchés évoluer
d’eux-mémes? Les banques centrales devraient-elles
coordonner leurs exigences de garantie de maniere a
restreindre les possibilités d’arbitrage?

La Banque du Canada est préte a examiner avec
d’autres banques centrales ces questions et d’autres
enjeux, et elle poursuit 'analyse de sa propre politique
en matiere de garanties en considérant cette derniere
comme un moyen d’atteindre ses objectifs pour la poli-
tique monétaire et le systeme financier.
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