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Preface

Le systeme financier contribue grandement au bien-étre économique de tous les Canadiens. La capa-
cité des ménages et des entreprises de détenir et de transférer en toute confiance des actifs financiers
constitue en effet I'un des fondements de I'’économie canadienne. Un systéme financier stable concourt
a I'expansion de I'activité et a 'amélioration du niveau de vie. Sous cet angle, la stabilité financiere traduit
la résilience du systeme financier face a des chocs inattendus, résilience qui permet de maintenir le bon
fonctionnement du processus d’intermédiation financiere.

Conformément a I'engagement qu’elle a pris de favoriser la prospérité économique et financiére du pays,
la Banque du Canada s’attache a promouvoir activement la stabilité et I'efficience du systéme financier.
A I'appui de cet objectif, elle offre des services de banque centrale — notamment diverses facilités de
trésorerie et de prét de dernier ressort —, exerce une surveillance générale des principaux systemes de
compensation et de réeglement au pays, effectue et publie des analyses et des recherches et collabore
avec diverses organisations nationales et internationales a I’élaboration de politiques publiques. Lapport
de la Banque sur tous ces plans vient compléter celui d’autres organismes fédéraux et provinciaux, qui
ont chacun leur propre mandat et leur propre expertise.

La Revue du systeme financier est I'un des instruments par lesquels la Banque du Canada cherche a
favoriser la résilience a long terme du systéeme financier canadien. Elle rassemble les travaux que la
Banque effectue régulierement pour suivre I'évolution de ce systeme et déceler précocement les risques
susceptibles d’en menacer la solidité globale. Partant de cette analyse, la Revue du systéme financier
met en lumiere les efforts que la Banque ainsi que d’autres autorités réglementaires nationales et inter-
nationales déploient afin de limiter ces risques. C’est pourquoi I'accent y est mis davantage sur I'évalua-
tion des risques a la baisse que sur I'évolution future la plus probable du systéme financier. On y trouve
également un résumé des travaux de recherche récents effectués par des spécialistes de la Banque sur
certaines politiques touchant le secteur financier et sur certains aspects de la structure et du fonctionne-
ment du systeme financier. De fagon générale, le but de la publication est de promouvoir un débat public
éclairé sur tous les aspects du systéme financier.

La section « Evaluation des risques » est produite sous la supervision du Conseil de direction de la
Banque du Canada, qui réunit Mark Carney, Pierre Duguay, John Murray, Timothy Lane et Jean Boivin.

Sauf indication contraire, les données utilisées dans le présent document sont celles qui étaient disponibles au 1°" juin 2010.

Lexpression « grandes banques » désigne au Canada les six banques commerciales qui, par la taille de leur actif, se classent
au premier rang au pays : la Banque CIBC, la Banque de Montréal, la Banque Nationale du Canada, la Banque Scotia, le
Groupe Financier Banque TD et RBC Groupe Financier.




Fvaluation des risques

La présente section de la Revue du systeme financier renferme le jugement collectif des membres du Conseil de direction de la
Banque du Canada sur les risques clés et les principales vulnérabilités, d’origine nationale et internationale, qui pourraient com-
promettre la stabilité du secteur financier canadien. Nous mettons ici ces facteurs en lumiere et examinons les mesures publiques

requises pour les contrer.

VUE D’ENSEMBLE

A la faveur du raffermissement continu des conditions financiéres
et macroéconomiques, les risques planant sur la stabilité des
systéemes financiers canadien et mondial semblent s’étre atténués
durant la majeure partie du semestre écoulé depuis la parution de
la derniere livraison de la Revue du systeme financier. Au début de
mai, toutefois, les appréhensions grandissantes quant a la viabilité
des finances publiques dans certains Etats de la zone euro et &
I’exposition des banques internationales au risque souverain ont
fortement perturbé les marchés financiers mondiaux. Les vives
inquiétudes suscitées par le risque de contrepartie ont donné lieu
a une résurgence des tensions sur les marchés européens du
financement interbancaire. En outre, plusieurs marchés obliga-
taires de la zone euro ont été secoués, et les prix d’un large
éventail d’actifs risqués ont fléchi. Bien qu’une crise de confiance
généralisée ait pu étre évitée grace aux mesures énergiques mises
en ceuvre par les banques centrales et les gouvernements euro-
péens, avec I'appui de la communauté internationale, cette évolu-
tion a mis en lumiére la menace que les situations budgétaires
intenables constituent pour la stabilité financiére. La rapide propa-
gation des tensions a I'extérieur de la région touchée — avec le
tarissement de la liquidité dans d’'importants marchés du finance-
ment ailleurs sur la planéte et le comportement des opérateurs
évoquant, par moments, une grave perte de confiance — montre
également que le systéme financier mondial demeure fragile.

Sur cette toile de fond, le secteur financier canadien s’est encore
consolidé depuis décembre, en partie sous I'impulsion du rythme
un peu plus vif que prévu de la reprise économique au Canada et
a I'étranger. Les niveaux de fonds propres et de liquidité des insti-
tutions financiéres canadiennes, déja appréciables par rapport
a leurs consceurs étrangéres, ont continué de s’élever au cours
des six derniers mois, et les bilans des sociétés se sont assainis.

Au début de mai, les appréhensions
grandissantes quant a la viabilité
des finances publiques dans certains
Etats de la zone euro et & I'exposi-
tion des banques internationales au
risque souverain ont fortement
perturbé les marchés financiers
mondiaux.

Le secteur financier canadien s’est
encore consolidé depuis décembre.
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Le systéme financier canadien
pourrait souffrir d’une réapparition
possible d’intenses pressions sur
les marchés mondiaux.

Le Conseil de direction estime que,
malgré I'amélioration générale des
conditions financiéres au pays
depuis décembre 2009, le niveau
global des risques menacant la
stabilité du systéme financier cana-
dien a augmenté.

Les marchés canadiens de capitaux ont également fait preuve de
résilience. Toutefois, la situation financiére des ménages demeure
une importante source de risque, car I'essor rapide du crédit a la
consommation et des préts hypothécaires signifie une hausse
probable de la proportion des ménages vulnérables aux chocs de
revenu et de richesse qui pourraient survenir lorsque les taux
d’intérét auront quitté leurs niveaux exceptionnellement bas et
augmenteront.

Si le systéme financier canadien n’a pas été troublé, dans son
fonctionnement, par les bouleversements observés en Europe, il
pourrait souffrir d’'une réapparition possible d’intenses pressions
sur les marchés mondiaux. Par exemple, la montée des craintes
liées a la dette souveraine pourrait entrainer une majoration des
colts d’emprunt et une accélération du resserrement des politi-
ques budgétaires dans certains pays européens, et ainsi entraver
la reprise de I'activité a I'’échelle internationale. Lincertitude accrue
au sujet des perspectives de I'’économie mondiale pourrait a son
tour déclencher une forte aversion aux placements a risque par-
tout sur le globe. Lagitation pourrait alors gagner 'ensemble des
marchés, et peut-&tre méme mener a des ventes forcées d’actifs
et a des pénuries de liquidités dans certaines institutions. Une
telle évolution entamerait fortement la qualité des actifs, les niveaux
de fonds propres et la liquidité de financement des institutions
financieres et ébranlerait, de maniére plus générale, la confiance.
Lincidence qu’aurait le risque souverain sur le systéme financier
mondial par ces canaux indirects pourrait étre disproportionnée par
rapport a I'exposition directe des banques a la dette souveraine.

Le Conseil de direction estime que, malgré 'amélioration générale
des conditions financiéres au pays depuis décembre 2009, le
niveau global des risques menacant la stabilité du systeme finan-
cier canadien a augmenté (Tableau 1 et Figure 1). Lobjet de la
Revue du systéme financier est d’'examiner les risques d’une
détérioration de la situation — y compris les risques associés a
des événements extrémes fort improbables — et de décrire les
mesures publiques requises pour y remédier.

Tableau 1 : Principaux risques pesant sur la stabilité du systéme
financier canadien

Changement

d’intensité au cours
Source de risque Niveau de risque des six derniers mois
1. Financement et liquidité Moyennement élevé Accrue
2. Adéquation des fonds propres Modéré Réduite
3. Bilans des ménages Moyennement élevé Inchangée
4. g]%s;(egglgﬁgﬁz ;nondlaux et volatilité des Elevé Accrue
5. Perspectives de I'économie mondiale Elevé Accrue
Risque global Moyennement élevé Accrue

Les trois précédentes livraisons de la Revue du systeme financier
faisaient état de cing grandes sources de risque, a savoir le finan-
cement et la liquidité, 'adéquation des fonds propres, les bilans
des ménages, les déséquilibres mondiaux et la volatilité des taux
de change, et les perspectives de I'’économie mondiale. Ces
appellations conviennent toujours pour désigner les principales
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Figure 1 : Evaluation des risques

Financement
et liquidité

Perspectives Adéquation
de I'économie des fonds
mondiale propres
Déséquilibres Bilans des
mondiaux et volatilité ménages
des taux de change
= Juin 2010 == Décembre 2009 = Juin 2009

Nota : Chacun des traits paralléles correspond a un niveau donné de risque percu : plus on s'éloigne du point
central, plus le risque pergu s’éléve.

sources de risque pesant a court terme sur la stabilité du systeme
financier canadien, méme si la nature de certaines d’entre elles
s’est modifiée au cours du dernier semestre. On doit se rappeler
que les cing sources énumérées sont étroitement reliées les unes
aux autres. Par exemple, une aggravation des difficultés budgé-
taires pourrait engendrer des tensions sur les marchés du finan-
cement bancaire, ou une correction désordonnée des déséquilibres
mondiaux pourrait brider la reprise économique a I'échelle du globe.
Egalement, il se peut qu’une activité mondiale moins vigoureuse
que prévu ait une incidence négative sur les bilans des entreprises
et des ménages canadiens. Les institutions financieres pourraient
alors essuyer des pertes et étre amenées a freiner la croissance
du crédit pour préserver leurs ratios de fonds propres, ce qui
amplifierait le ralentissement de I'activité.

Malgré les interventions énergiques des pouvoirs publics
depuis 2007 pour stabiliser le systéme financier mondial, plusieurs
des vulnérabilités a I'origine de la crise persistent et, dans certains
cas, pourraient méme s’étre accentuées. En particulier, il ressort
de la contagion des tensions observée en mai 2010 que les straté-
gies de financement périlleuses et I'asymétrie des échéances,
répandues avant le déclenchement de la crise de 2007-2009, n’ont
pas disparu. Cela donne a penser que les progres réalisés dans la
correction des vulnérabilités des secteurs financiers de plusieurs
pays sont insuffisants. De plus, le soutien gouvernemental excep-
tionnel dont les systemes financiers ont bénéficié pendant la
crise a amplifié I'aléa moral. Et, bien que nécessaires, les mesures
vigoureuses prises par les autorités pour prévenir une aggravation
de la crise et de la récession mondiales ont aussi eu pour effet de
creuser la dette publique de nombreux Etats. Cette augmentation
et les défis que les gouvernements doivent maintenant affronter
pour ramener leurs finances sur une trajectoire viable représentent
un risque important pour le systeme financier mondial et accentuent
I'impression que les Etats disposent d’une marge de manceuvre
limitée pour faire face aux prochaines tourmentes sur les marchés.
Il s’agit certes la de préoccupations concernant le moyen terme,
mais la secousse de mai dernier nous rappelle que les marchés
peuvent les propulser a tout moment au devant de la scene,

Plusieurs des vulnérabilités a I’ori-
gine de la crise persistent et, dans
certains cas, pourraient méme
s’étre accentuées.
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On estime que le risque que les
banques canadiennes se heurtent a
de nouvelles difficultés de finance-
ment a augmenté depuis décembre,
principalement a cause des retom-
bées possibles d’une agitation sur
les marchés mondiaux.

Jusqu’a maintenant, les marchés
canadiens du financement bancaire
ont été peu touchés par les pres-
sions s’exercant sur les marchés
mondiaux du financement a court
terme.

surtout lorsque ceux-ci sont trés développés et fortement intégrés
au niveau international. La sauvegarde de la stabilité financiére
passe par I'adoption de mesures vigoureuses et adéquates visant
une réforme du systéme financier mondial et le rétablissement
de situations budgétaires viables. Tant que cela n’aura pas été
accompli, il est probable que le systéeme financier demeure fragile.

PRINCIPAUX RISQUES

Financement et liquidité

Depuis décembre, les grandes banques canadiennes ont étoffé
leurs portefeuilles d’actifs liquides et allongé I'’échéance de leurs
emprunts. Elles ont également continué de bénéficier, sur les
marchés internationaux du financement de gros, des taux accordés
aux établissements les mieux notés. En dépit de la situation fon-
damentalement saine des banques canadiennes, et de son affer-
missement, on estime que le risque qu’elles se heurtent a de
nouvelles difficultés de financement a augmenté, principalement
a cause des retombées possibles d’une agitation sur les marchés
mondiaux.

Comme on a pu I'observer récemment en Europe continentale, le
probléeme de la dette souveraine peut faire naitre de vives tensions
sur les marchés du financement bancaire. Les banques conside-
rent souvent les titres souverains qu’elles possédent comme une
source slre de liquidité, mais lorsque I'Etat émetteur éprouve lui-
méme des difficultés, celle-ci peut vite se tarir. Ainsi, le risque de
contrepartie s’est intensifié a partir de mai, dans la foulée de la
crainte croissante que les situations budgétaires de plus en plus
précaires ne sapent la qualité des actifs de nombreuses institu-
tions financieres européennes. Il en a résulté un raccourcissement
des échéances et un élargissement des écarts sur les marchés
interbancaires, en particulier sur les marchés des fonds en dollars
E.-U., en raison de 'asymétrie entre les échéances des actifs et
des passifs des banques européennes libellés dans cette monnaie.

Jusqu’a maintenant, les marchés canadiens du financement ban-
caire ont été peu touchés par les pressions s’exercant sur les
marchés mondiaux du financement a court terme. lls pourraient
toutefois étre perturbés a nouveau si ces pressions s’accentuent,
a plus forte raison si elles s’accompagnent d’une dégradation
notable des perspectives économiques a I'échelle internationale et
d’une perte d’appétit généralisée pour le risque un peu partout sur
la planéte. Au début de mai, face a la réapparition de tensions
sur les marchés européens du financement a court terme en
dollars E.-U., la Banque du Canada — de concert avec d’autres
banques centrales — a réactivé I'accord de swap temporaire en
dollars américains qu’elle avait conclu antérieurement avec la
Réserve fédérale, en guise de précaution pour le cas ou ces ten-
sions menaceraient de se propager aux marchés canadiens. Au
moment de mettre sous presse, le mécanisme de swap n’avait
pas été utilisé’.

A moyen terme, la capacité des marchés mondiaux de satisfaire les
besoins de refinancement potentiellement élevés des institutions

1 LaBanque n’y a pas eu recours non plus lorsqu’elle y avait acces de septembre 2008 a
janvier 2010.
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financieres représente une autre source de préoccupation, princi-
palement a la lumiére des sommes considérables que les gouver-
nements devront emprunter. |l est donc possible que certaines
catégories d’emprunteurs moins bien notées aient un accés réduit
aux marchés, surtout si le systéme financier est encore vacillant.
Les émetteurs canadiens ne sont pas a I'abri d’'un durcissement
mondial des conditions de crédit, mais leur vulnérabilité a cet
égard semble moindre que celle des émetteurs étrangers, grace a
la solidité relative des banques, des entreprises et du secteur
public canadiens ainsi qu’au niveau moins élevé, par compa-
raison, de leurs obligations de refinancement.

Pour que la résilience du systéme financier puisse étre fortifiée a
moyen terme, il importe que, partout sur le globe, les institutions
financieres améliorent la facon dont elles gerent le risque de liqui-
dité. Par exemple, elles doivent détenir suffisamment d’actifs
liquides de grande qualité pour surmonter les chocs idiosyncrasi-
ques. Elles doivent aussi veiller a se procurer un volume conve-
nable de financement auprés de sources a long terme stables,
de maniére a minimiser les asymétries structurelles entre leurs
besoins de financement de base, d’une part, et leurs actifs et leurs
passifs éventuels, d’autre part. La mise en ceuvre de réformes
appropriées est indispensable a la réduction des risques de finan-
cement et de liquidité; on doit néanmoins s’attendre a ce que le
passage a des normes de liquidité plus rigoureuses présente
quelques défis pour les institutions financieres?.

Dans I'ensemble, la Banque juge que la menace que présentent
les risques de financement et de liquidité pour la stabilité du sys-
téme financier canadien s’est accrue depuis décembre, principa-
lement parce que l'inquiétude entourant la situation des finances
publiques de plusieurs pays a fait resurgir des tensions sur
certains marchés internationaux du financement bancaire.

Adéquation des fonds propres

Les banques canadiennes demeurent rentables, et leurs ratios de
fonds propres maintiennent leur progression. Méme si les pertes
sur préts qu’elles essuient demeurent substantielles, comme on
s’y attendrait a ce stade du cycle économique, leur niveau a beau-
coup diminué au cours des derniers trimestres. Globalement, il
semble moins plausible qu’en décembre que la stabilité financiére
au Canada soit compromise par une insuffisance des fonds propres.

De facon générale, la qualité des actifs au sein du systéme ban-
caire international s’est aussi améliorée depuis six mois, malgré
la persistance de certaines vulnérabilités, notamment les exposi-
tions au marché immobilier américain et a la dette souveraine de
pays de la zone euro. S'il devait en résulter une détérioration sen-
sible du climat économique ou financier international, les banques
canadiennes pourraient voir la qualité globale de leurs actifs dimi-
nuer en dépit de leur faible exposition a ces secteurs.

L’atténuation des risques planant a moyen terme sur la stabilité
financiere passe par le renforcement de la résilience du systéeme

2 Endécembre 2009, le Comité de Béle sur le contrdle bancaire a publié un document consultatif
dans lequel il propose de resserrer la réglementation sur la liquidité des institutions financieres
d’envergure internationale; les nouvelles normes devraient étre mises au point d'ici la fin de
2010. On peut consulter ce document a I'adresse http://www.bis.org/publ/bcbs165.htm.

Pour que la résilience du systeme
financier puisse étre fortifiée a
moyen terme, il importe que, par-
tout sur le globe, les institutions
financiéres améliorent la facon dont
elles géerent le risque de liquidité.

Globalement, il semble moins
plausible qu’en décembre que la
stabilité financiére au Canada soit
compromise par une insuffisance
des fonds propres.

L’atténuation des risques planant a
moyen terme sur la stabilité finan-
ciére passe par le renforcement de
la résilience du systéme bancaire
international face aux perturbations
économiques et financiéres.

EVALUATION DES RISQUES
BANQUE DU CANADA ® REVUE DU SYSTEME FINANCIER ® JUIN 2010



La proportion des ménages cana-
diens vulnérables a des chocs
négatifs de revenu et de richesse a
augmenté ces derniéres années,
ainsi qu’en témoigne la hausse
soutenue du ratio de la dette au
revenu du secteur des ménages.

Depuis décembre, la progression
du crédit aux ménages est restée
vigoureuse.

bancaire international face aux perturbations économiques et
financiéres. En particulier, il est essentiel de rehausser le niveau,
la qualité et la cohérence des fonds propres des institutions finan-
ciéres en vue d’accroitre la capacité de ces derniéres d’absorber
les pertes imprévues. Il faut également empécher un recours
excessif des banques a I'effet de levier et encourager I'accumula-
tion, pendant les périodes d’expansion, de fonds propres suffisants
pour affronter les périodes de turbulence. Des réformes en ce sens
s’imposent pour que I'on puisse contenir les menaces futures a la
stabilité financiére. Toutefois, leur mise en ceuvre représentera un
défi pour les banques, y compris les banques canadiennes®.

Globalement, le Conseil de direction estime que le risque immé-
diat que fait peser la situation des fonds propres sur la stabilité
financiere s’est atténué depuis décembre. Pour que ce risque soit
endigué dans I'avenir, il importe que le mouvement en faveur d’une
refonte des normes internationales d’adéquation des fonds pro-
pres poursuive sur sa lancée.

Bilans des ménages

La croissance rapide de la dette des ménages tout au long de la
crise illustre tant la résilience de I'’économie et du systéme finan-
cier du Canada que l'efficacité des interventions des autorités a
I’échelle nationale et internationale. Mais elle constitue également
une source de risque majeure, car la proportion des ménages
canadiens vulnérables a des chocs négatifs de revenu et de
richesse a augmenté ces derniéres années, ainsi qu’en témoigne
la hausse soutenue du ratio de la dette au revenu du secteur des
meénages. Un ralentissement notable de I'activité pourrait miner
la qualité du crédit des portefeuilles de préts a ces derniers et
pousser les banques a resserrer leurs conditions de crédit. Les
meénages surendettés freineraient peut-étre aussi leurs dépenses,
décision qui serait ressentie davantage par certains secteurs — le
commerce de détail et le logement notamment — que d’autres.
Les ménages pourraient en outre liquider des actifs, ce qui se
répercuterait défavorablement sur divers marchés, dont le
marché immobilier. En définitive, ces réactions pourraient entrainer
un recul de l'activité réelle et un affaiblissement du secteur finan-
cier qui se renforceraient mutuellement.

Dans sa livraison de décembre 2009 de la Revue du systeme
financier, la Banque faisait état des principaux résultats d’'une
simulation de crise partielle qu’elle avait effectuée pour évaluer la
vulnérabilité financiére des ménages canadiens, et dans laquelle
elle postulait un accroissement soutenu du ratio de la dette au
revenu dans un climat de montée des taux d’intérét®. Elle concluait
que, dans de telles circonstances, la proportion des ménages
endettés dont le ratio du service de la dette est élevé pourrait
augmenter considérablement.

Depuis décembre, la progression du crédit aux ménages est restée
vigoureuse, concordant en gros avec le scénario hypothétique
utilisé par la Banque dans sa simulation. Ce scénario supposait

3 Le Comité de Béle sur le contrle bancaire compte mettre la derniére main aux nouvelles
normes visant le renforcement de la résilience du systéme bancaire avant la fin de 2010. Voir le
document consultatif déposé par le Comité (en anglais seulement) & I'adresse http://www.bis.
org/publ/bcbs164.pdf.

4 Pour plus de renseignements, voir la livraison de décembre 2009, p. 27 a 31.
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que I'endettement des ménages croitrait, durant toute la période
de la simulation, a un rythme proche des moyennes observées
dans le passé récent. Or les mesures prises dernierement par le
gouvernement canadien pour renforcer les regles d’admissibilité
a l'assurance hypothécaire qu’il garantit, conjuguées a la hausse
attendue des taux d’intérét, modéreront vraisemblablement ce
rythme.

Lascension continue de I'endettement des ménages canadiens
donne a penser que leur vulnérabilité a des chocs macroéconomi-
ques négatifs s’accentue. La mise a jour de la simulation de crise
qu’a menée la Banque, a I'aide des mémes hypothéses qu’en
décembre, conclut aussi a une aggravation de la vulnérabilité sur
la période couverte. Toutefois, celle-ci ne serait pas aussi aigué
qu’on l'avait d’abord cru. La méthodologie utilisée par la Banque
a été affinée pour mieux rendre compte de la contribution signifi-
cative des acheteurs d’une premiére maison a la croissance du
crédit hypothécaire®. La nouvelle méthodologie donne une estima-
tion moins élevée de la progression de la proportion des ménages
vulnérables et de la part de la dette hypothécaire totale qui leur
revient sur la période couverte par la simulation.

Le Conseil de direction juge que, de maniere générale, le risque que
des pertes importantes dans les portefeuilles de préts aux ménages
canadiens ne soumettent 'ensemble du systeme financier a des
tensions reste assez élevé et n’a pas varié sensiblement depuis
décembre. La Banque continue de surveiller le profil d’évolution
du crédit aux ménages afin de pouvoir évaluer les effets de la
hausse de I'’endettement sur la vulnérabilité de ces derniers a des
événements macroéconomiques défavorables. Ainsi que nous
indiquions en décembre, I'analyse de la Banque a mis en lumiére
la nécessité pour les ménages d’estimer leur capacité a rembourser
leurs emprunts jusqu’a I'échéance, en tenant compte des pers-
pectives d’évolution de leurs revenus et des taux d’intérét. Elle
devrait aussi rappeler aux bailleurs de fonds qu’ils doivent exa-
miner avec soin leur exposition globale au secteur des ménages
lorsqu’ils envisagent I'octroi de préts, méme de préts hypothé-
caires assurés.

Déséquilibres mondiaux et volatilité des taux
de change

Certes, les causes a l'origine de la crise financiére étaient multiples,
mais 'intensité et I'ampleur de cette derniére ont révélé les dispa-
rités sans précédent qui caractérisent la scene économique mon-
diale. Les déséquilibres majeurs et insoutenables des balances
courantes des grandes zones économiques — et les déséquilibres
correspondants entre I'épargne et I'investissement au sein des
pays — ont été un moteur de l'intensification des vulnérabilités du
systeme financier. Par exemple, les énormes surplus affichés par
certains pays ont alimenté la quéte de rendements qui s’est emparée
de la planéte avant la crise.

Pour que les déséquilibres mondiaux puissent étre corrigés, il
faudrait que la composition de la demande mondiale change, les
sources de demande internes des pays en développement d’Asie

5 (Cette méthodologie est décrite dans I'article intitulé « Le cadre d’analyse utilisé par la Banque
du Canada pour évaluer la vulnérabilité du secteur des ménages », que I'on trouvera a la
page 65 de la présente livraison.

De maniere générale, le risque que
des pertes importantes dans les
portefeuilles de préts aux ménages
canadiens ne soumettent 'ensemble
du systeme financier a des tensions
reste assez élevé et n’a pas varié
sensiblement depuis décembre.
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La résorption des déséquilibres
mondiaux doit se faire de facon
ordonnée et sans trop tarder, sinon
ceux-ci représenteront une source
importante de risque pour la stabi-
lité du systeme financier canadien.

Les difficultés budgétaires de plus
en plus aigués auxquelles sont aux
prises plusieurs économies avancées
de la zone euro et d’autres régions du
globe pourraient compromettre une
résorption rapide et tenace de ces
dissymétries.

prenant le relais de la consommation excessive aux Etats-Unis.
La résorption de ces déséquilibres doit se faire de fagon ordonnée
et sans trop tarder, sinon ceux-ci représenteront une source impor-
tante de risque pour la stabilité du systéme financier canadien. En
amplifiant fortement la volatilité des taux de change, une correction
désordonnée aggraverait le risque de financement auquel sont
confrontés les institutions financiéres et les autres emprunteurs se
financant sur les marchés transfrontaliers. Elle perturberait égale-
ment 'ensemble des conditions financiéres. Si I'ajustement tarde
a venir ou est décalé dans le temps d’un pays a l'autre, les désé-
quilibres financiers pourraient se creuser davantage et nécessiter
un ajustement plus important par la suite, ce qui accroitrait le
risque d’une résolution chaotique.

La réduction durable et ordonnée des déséquilibres mondiaux
commande I'adoption de réformes structurelles. Un facteur clé de
réussite serait la transition vers des taux de change plus flexibles,
qui faciliteraient les ajustements aux déséquilibres actuels et aux
chocs économiques a venir.

Les déséquilibres des balances courantes se sont atténués pen-
dant la récession mondiale, grace a une diminution des dépenses
des ménages aux Etats-Unis et & une hausse de la demande
intérieure dans les économies émergentes d’Asie. Il n’est cepen-
dant pas certain que cet ajustement dure étant donné qu’il est en
partie lié a des facteurs cycliques. Parmi ceux-ci, mentionnons
I'accroissement provisoire du taux d’épargne des ménages améri-
cains, dans la foulée des pertes que la crise financiére a infligées
a leur patrimoine immobilier et a leurs autres formes de richesse,
ainsi que les mesures de stimulation de la demande adoptées par
la Chine, notamment une expansion rapide du crédit que les auto-
rités s’efforcent maintenant de restreindre. De fait, les déséquilibres
des balances courantes se sont de nouveau creusés au cours des
derniers trimestres, les importations des Etats-Unis et les cours
des produits de base ayant progressé parallelement a la reprise
économique. Lengagement du G20 a promouvoir une croissance
mondiale qui soit forte, durable et équilibrée conjugué a la mise en
ceuvre du processus d’évaluation mutuelle élaboré par les minis-
tres des Finances et les gouverneurs de banques centrales des
pays membres afin de permettre I’'examen des politiques des
différents Etats au regard de ces objectifs constituent des avancées
notables vers une réduction plus persistante des déséquilibres
internationaux®.

Les difficultés budgétaires de plus en plus aigués auxquelles sont
aux prises plusieurs économies avancées de la zone euro et d’autres
régions du globe pourraient compromettre une résorption rapide
et tenace de ces dissymétries. La désépargne croissante des
pouvoirs publics annule en partie la hausse de I'épargne privée
dont certains pays ont besoin pour soutenir un rétrécissement
durable des déséquilibres des balances courantes. Des réformes
structurelles crédibles s’imposent donc pour ramener les finances
publiques sur une trajectoire viable. Les inquiétudes suscitées par
la précarité des situations budgétaires pourraient aussi provoquer
une brusque augmentation des primes de risque et de la volatilité
d’un large éventail d’actifs et de devises. Les risques de taux
d’intérét et de taux de change pourraient alors devenir plus

6 On trouvera des précisions a I'adresse www.fin.gc.ca/activty/G20/g200410-fra.asp.
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difficiles a gérer, ce qui rendrait le secteur bancaire plus tendu.
Comme les récents événements I'ont montré, une focalisation des
marchés sur les déficits budgétaires peut soumettre dés mainte-
nant le systeme financier a des pressions, méme quand les
craintes a I'égard des finances publiques concernent le moyen
terme.

Le Canada jouit d’une situation financiére relativement solide, qu’il
doit a 'amélioration de ses perspectives économiques et a des
parameétres budgétaires fondamentaux plus sains que ceux de
nombreux autres pays. Cependant, comme nous l'avons vu, son
systeme financier pourrait se ressentir d’'un accroissement des
tensions budgétaires a I'étranger.

Le Conseil de direction juge que le risque que font peser les désé-
quilibres internationaux sur le systéme financier canadien s’est
accru depuis la parution de la livraison de décembre dernier de la
Revue du systéme financier, principalement en raison des craintes
grandissantes soulevées par la viabilité des finances publiques
d’un certain nombre de pays.

Perspectives de '’économie mondiale

Le redressement de ’économie mondiale a gagné en vigueur
depuis décembre, sous l'effet des mesures exceptionnelles de

relance monétaire et budgétaire mises en ceuvre dans de nombreux

pays et aussi de la croissance robuste enregistrée par beaucoup
d’économies de marché émergentes. Comme il est indiqué dans
le Rapport sur la politique monétaire paru en avril 2010, la Banque
prévoit toujours que la reprise sera relativement modeste dans les
grandes économies, en raison du faible niveau auquel se main-
tient la demande intérieure chez la plupart d’entre elles et de la
suppression progressive des stimulants budgétaires qui s'amor-
cera plus tard cette année. Si les projections macroéconomiques
de base, qui sont plus encourageantes, se concrétisent, les insti-
tutions financiéres d’un certain nombre de pays devraient étre en
mesure d’assainir leurs bilans, ce qui contribuera a atténuer les
risques planant sur le systéme financier.

Malgré I'embellie des perspectives économiques a I’échelle du
globe, le systéme financier canadien est maintenant plus vulné-
rable a I’évolution de I’économie mondiale qu’il ne I'était en
décembre dernier, en raison des inquiétudes de plus en plus vives
que suscitent de par le monde les déséquilibres budgétaires. Une
intensification du risque souverain freinerait la croissance interna-
tionale en provoquant un resserrement des conditions de crédit
ou une accélération des processus d’assainissement des finances
publiques. Par ailleurs, une décélération de I'expansion en Europe
— qui constitue le principal danger compte tenu des perspectives
moins prometteuses et des tensions financiéres plus marquées
dans cette région — pourrait se répercuter fortement sur la crois-
sance mondiale par les voies de la confiance, du crédit, de la
richesse et du commerce international. Si ce risque devait se
concrétiser, le nombre de ménages et d’entreprises canadiens
éprouvant des difficultés financieres augmenterait, ce qui pousse-
rait a la hausse les pertes sur prét dans les institutions financieres,
tout comme, vraisemblablement, les dépréciations des actifs
qu’elles détiennent. Dans I'éventualité ou les banques limiteraient le
crédit, un effet de rétroaction négatif, par lequel le fléchissement

Le risque que font peser les désé-
quilibres internationaux sur le sys-
téme financier canadien s’est accru
depuis la parution de la livraison de
décembre dernier de la Revue du
systeme financier.

Malgré I'embellie des perspectives
économiques a I'échelle du globe,
le systeme financier canadien est
maintenant plus vulnérable a I’évo-
lution de I'économie mondiale qu’il
ne I'était en décembre dernier, en
raison des inquiétudes de plus en
plus vives que suscitent de par le
monde les déséquilibres
budgétaires.

EVALUATION DES RISQUES
BANQUE DU CANADA ® REVUE DU SYSTEME FINANCIER ® JUIN 2010



La viabilité des finances publiques
passe par I'élaboration de plans
crédibles visant la réalisation
d’équilibres budgétaires durables,
conformément a I'engagement
qu’ont pris les pays du G20 d’appli-
quer des politiques macroéconomi-
ques favorisant une croissance
forte, tenace et équilibrée.

de l'activité économique et les tensions au sein du systéme finan-
cier se renforceraient mutuellement, pourrait étre enclenché.

Profitant des bienfaits découlant des réformes structurelles pas-
sées — et grace au plan de relance budgétaire du gouvernement
chinois —, les économies de marché émergentes devraient conti-
nuer de croitre rapidement et demeurer un moteur de I'expansion
économique mondiale. Toutefois, on redoute que la profusion de
liquidités et le brusque rebond des entrées de capitaux privés
dans plusieurs de ces économies depuis le sommet de la crise
n‘occasionnent une poussée excessive du crédit et la formation
de bulles de prix des actifs dans certains pays. Quelques gouver-
nements, celui de la Chine notamment, ont pris des mesures pour
ralentir la progression du crédit et ils en appliqueront probable-
ment d’autres si les appréhensions a I'’égard d’une surchauffe ne
s’estompent pas. Mais un resserrement démesuré des conditions
du crédit dans ces économies pourrait freiner la reprise de I'acti-
vité a I’échelle du globe.

De l'avis du Conseil de direction, bien que les projections relatives
a la croissance économique sur la scéne internationale soient plus
optimistes que lors de la parution de la derniére livraison de la
Revue du systéme financier, les risques a la baisse qu’un nouveau
ralentissement de I'activité économique mondiale fait peser sur la
stabilité du systéme financier canadien ont crd, vu les préoccupa-
tions grandissantes que suscitent I'état des finances publiques
dans plusieurs économies avanceées et le risque d’un tassement
économique abrupt dans certains pays a marché émergent.

MESURES PUBLIQUES ET EVALUATION

Le contexte macrofinancier au Canada s’est amélioré a de nom-
breux égards depuis décembre dernier, a la faveur de la reprise
économique mondiale, qui se déroule comme prévu, et du raffer-
missement général des conditions au sein du systeme financier
canadien. Néanmoins, le Conseil de direction estime que les ris-
ques a court terme planant sur le systeme financier canadien ont
dans I'ensemble augmenté. Cet avis est fondé principalement sur
la crainte plus prononcée que les tensions budgétaires a I'’échelle
du globe perturbent les marchés du financement interbancaire,
fassent dérailler la reprise économique mondiale ou provoquent
une correction désordonnée des déséquilibres entre les pays.

La viabilité des finances publiques passe par I'élaboration de
plans crédibles visant la réalisation d’équilibres budgétaires dura-
bles, conformément a I'engagement qu’ont pris les pays du G20
d’appliquer des politiques macroéconomiques favorisant une
croissance forte, tenace et équilibrée. Au début de mai, un train
de mesures a été adopté afin d’atténuer les perturbations engen-
drées sur les marchés financiers par les craintes de plus en plus
vives a I'égard des finances publiques en Europe. Premierement,
dans le cadre du mécanisme européen de stabilisation financiére,
les gouvernements de I’lUnion européenne se sont engagés a
accorder des garanties de prét allant jusqu’a 500 milliards d’euros
a des Etats membres qui connaitraient des difficultés financiéres,
a la condition que ces derniers aient recours a certaines mesures
d’austérité. Le Fonds monétaire international (FMI) a convenu pour
sa part de bonifier ce programme a hauteur de 250 milliards
d’euros. Deuxiemement, la Banque centrale européenne (BCE) a
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rétabli ses dispositifs exceptionnels d’octroi de liquidités a plus
d’un jour et lancé le Programme pour les marchés de titres, qui
permet de procéder a des acquisitions stérilisées de titres de
dette souveraine au sein de la zone euro pour préserver la liquidité
de segments dysfonctionnels des marchés des titres a revenu fixe
dans la région. Troisitmement, la Banque du Canada, la Banque
du Japon, la Banque d’Angleterre, la Banque nationale suisse et la
BCE ont réactivé les accords temporaires de swaps de devises
qu’elles avaient conclus avec la Réserve fédérale des Etats-Unis
afin de fournir des liquidités en dollars américains aux banques de
leurs territoires respectifs.

Ces interventions ont aidé a tempérer I'agitation observée récem-
ment sur les marchés financiers, mais elles ne suffiront pas pour
résorber durablement les déséquilibres budgétaires. Compte tenu
de la tendance des marchés a amener dans I'immédiat des consi-
dérations de moyen terme, les gouvernements dont le bilan est
fragile doivent se doter rapidement de stratégies réalistes pour
retrouver des positions budgétaires soutenables et amorcer leur
mise en ceuvre. Comme diverses contraintes économiques et
politiques pourraient compliquer cette derniére tache, les marchés
financiers et le secteur bancaire internationaux pourraient connaitre
un autre épisode de turbulence.

Malgré l'intensification des craintes entourant les finances publi-
ques, les banques centrales ont commencé, I'automne dernier, a
retirer plusieurs des mécanismes exceptionnels d’octroi de liqui-
dités qu’elles avaient mis en place pendant la crise. Ce processus
se poursuit. La Réserve fédérale américaine et la Banque d’Angle-
terre, qui avaient procédé a des achats massifs de titres dans le
but de favoriser une détente monétaire, ont mis fin a cette pratique
et doivent maintenant s’appliquer a la réduction des volumes élevés
de réserves détenues par leurs systémes bancaires respectifs.

Au Canada, a la faveur d’'une amélioration des conditions sur les
marchés du financement, la Banque a cessé de fournir des liqui-
dités en dollars canadiens dans le cadre des facilités temporaires
instaurées pendant la crise. Lencours des préts a plus d’un jour
octroyés baisse graduellement, processus qui devrait arriver a
terme le 21 juillet 2010. Les principes que la Banque du Canada a
suivis pour soutenir la liquidité tout au long de la tourmente, et qui
ont guidé l'instauration des mécanismes temporaires, lui seront
utiles a I'avenir. Lun de ces principes est de veiller a atténuer autant
que possible I'aléa moral, c’est-a-dire la possibilité que les actions
des décideurs publics incitent les acteurs du marché a prendre de
plus gros risques qu'ils ne I'auraient fait autrement. Ainsi, la Banque
accorde des préts uniquement lorsqu’une pénurie de liquidités
menace de se propager a I'’ensemble du systéme financier, et elle
n’intervient que pendant la durée nécessaire au réglement du
probléme sous-jacent. Cette question est abordée dans I'article
intitulé « Aléa moral et politiques relatives a I'octroi exceptionnel
de liquidités par la Banque du Canada », que I'on trouvera a la
page 35 de la présente livraison.

Le gouvernement du Canada a aussi mis fin a la plupart de ses
mesures spéciales’. Signalons tout particulierement I'abolition, a

7 Le Programme de crédit aux entreprises continue de répondre aux besoins de petites
et moyennes entreprises viables. En mars 2010, prés de 9 000 firmes avaient recu plus de
5 milliards de dollars de préts dans le cadre de ce programme.

Compte tenu de la tendance des
marchés a amener dans I'immédiat
des considérations de moyen
terme, les gouvernements dont le
bilan est fragile doivent se doter
rapidement de stratégies réalistes
pour retrouver des positions bud-
gétaires soutenables.

A la faveur d’une amélioration des
conditions sur les marchés du
financement, la Banque du Canada
a cessé de fournir des liquidités en
dollars canadiens dans le cadre des
facilités temporaires instaurées
pendant la crise.
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Il importe que soit mis en place un
cadre destiné a limiter les répercus-
sions sur I'ensemble du systéme
financier, soit en renforgant I'infra-
structure des marchés, soit en
assurant le maintien des services
bancaires ou financiers essentiels
que fournissait l'institution
défaillante.

L'adoption de changements régle-
mentaires ayant pour objet de cor-
riger les lacunes mises en évidence
par la récente crise est détermi-
nante pour accroitre la résilience
du systéme financier a des chocs
futurs.

la fin de mars 2010, du Programme d’achat de préts hypothécaires
assurés (PAPHA), qui permettait a la Société canadienne d’hypo-
théques et de logement d’acheter jusqu’a 125 milliards de dollars
en préts hypothécaires résidentiels assurés afin d’adoucir les
difficultés de financement des institutions financieres. Grace au
programme, celles-ci ont pu financer des préts a I'habitation tota-
lisant 69 milliards de dollars.

Compte tenu des répercussions que I'endettement croissant des
ménages canadiens pourrait avoir sur la stabilité du systeme
financier, le gouvernement fédéral a de nouveau révisé les moda-
lités d’octroi des préts hypothécaires qu’il assure. Entre autres,
les critéres d’admissibilité sont dorénavant plus rigoureux : les
emprunteurs doivent étre en mesure d’assumer un prét a taux
d’intérét fixe sur cing ans, méme s’ils optent pour un taux variable
ou un terme plus rapproché. Le plafond de refinancement des préts
résidentiels a été abaissé a 90 % du ratio prét-valeur (contre 95 %
auparavant), ce qui réduit le montant des nouveaux crédits que les
meénages peuvent se procurer au moment du renouvellement de
leur hypotheque. En outre, la mise de fonds minimale exigée dans
le cas des logements qui ne seront pas occupés par leur proprié-
taire a été portée de 5 % a 20 %. Ces regles sont entrées en vigueur
en avril 2010.

Les mesures de stabilisation du systéme financier international
mises en ceuvre pendant la crise par les gouvernements de par le
monde ont dans I'ensemble eu les résultats escomptés, mais elles
ont aussi fait monter les attentes a I’égard du soutien en prove-
nance de I'Etat, en dépit de 'opposition manifeste de la popula-
tion dans de nombreux pays. Si I'on veut encourager une bonne
gestion des risques — et prévenir la prise de risques excessifs
associée a I'aléa moral —, il doit étre clairement établi que les
pertes découlant de la défaillance d’une firme seront assumées au
maximum par les actionnaires. Or, pour cela, les autorités doivent
disposer des outils qui les aideront a liquider de maniére efficace
et ordonnée les institutions financieres défaillantes, méme si ces
institutions sont complexes et de grande taille. Par conséquent, il
importe que soit mis en place un cadre destiné a limiter les réper-
cussions sur I'ensemble du systéme financier, soit en renforcant
I’infrastructure des marchés, soit en assurant le maintien des
services bancaires ou financiers essentiels que fournissait I'insti-
tution défaillante.

Ladoption de changements réglementaires ayant pour objet de
corriger les lacunes mises en évidence par la récente crise est
donc déterminante pour accroitre la résilience du systeme finan-
cier a des chocs futurs. LEncadré 1 passe en revue plusieurs des
initiatives internationales clés mises au point, sous I'égide des
dirigeants des pays du G20, en vue de renforcer la réglementation
du secteur financier. Certaines visent a resserrer les normes pru-
dentielles s’appliquant aux institutions financieres en matiére de
fonds propres et de liquidité, et a réduire la probabilité d’'une
défaillance des institutions d’importance systémique. D’autres
ciblent le raffermissement de l'infrastructure de certains marchés
de financement essentiels et des marchés des produits dérivés
de gré a gré. Etant donné la portée, le rythme d’application et la
complexité sans précédent de ces réformes, elles pourraient avoir
des conséquences imprévues. Par ailleurs, quelques aspects
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importants des changements envisagés risquent d’étre dilués soit
parce que le redressement de la situation économique et finan-
ciére les fera paraitre moins pressants, soit parce qu’'on craindra
de voir les ajustements requis nuire a une reprise encore fragile.

La mise en ceuvre des réformes sera compliquée aussi par le

niveau considérable de coopération internationale qu’elle exigera
afin que soient restreints les effets de propagation transfrontiere

et I'arbitrage réglementaire. Il faudra trouver un juste équilibre

entre I'application uniforme des nouvelles normes mondiales dans
les différents pays et le respect des circonstances particuliéres a

chacun d’eux.

Encadré 1

Dans le sillage de la crise récente, il est devenu priori-
taire de renforcer la réglementation du secteur financier
afin de préserver plus efficacement la stabilité future.
Etant donné le caractére mondial de la crise, le G20
constitue une enceinte internationale tout indiquée pour
parrainer ce processus de réforme. Les autorités cana-
diennes participent d’ailleurs a I'élaboration d’un certain
nombre d’initiatives y afférentes. Le Bureau du surin-
tendant des institutions financiéres et la Banque du
Canada, en particulier, contribuent activement a plu-
sieurs projets qui s’inscrivent dans I'effort mondial
visant a instaurer de meilleures normes et a augmenter
la résilience du secteur bancaire. Le présent encadré
décrit les principaux objectifs du programme de réforme
ainsi que les progres réalisés.

Le renforcement de la réglementation prudentielle en
matiere de fonds propres et de liquidité — Le Comité
de Bale sur le controle bancaire a formulé une série de
propositions qui se donnent les objectifs suivants :
accroitre la quantité, la qualité, la cohérence et la trans-
parence des fonds propres; consolider la couverture
des risques dans le cadre des régles d’adéquation des
fonds propres; introduire un ratio de levier maximal pour
compléter le dispositif de Bale Il fondé sur le risque;
promouvoir la constitution de réserves de fonds propres
pendant les conjonctures favorables afin de pouvoir y
recourir pendant les périodes de tensions’; et imposer
une norme minimale de liquidité aux banques d’enver-
gure mondiale, notamment un ratio de liquidité a court
terme (30 jours) qui s’arrimerait a un ratio de liquidité
structurelle a long terme?. On procéde actuellement
a une évaluation quantitative, selon une approche

Progrés de la réforme de la réglementation mondiale

« ascendante » (bottom-up), de 'augmentation des
exigences de fonds propres qu’entrainerait la mise en
ceuvre de I'ensemble des projets de réforme, ainsi qu’a
une évaluation détaillée, selon une approche « descen-
dante » (fop-down), visant a préciser les normes d’adé-
quation des fonds propres et de liquidité. Une série de
normes améliorées sera élaborée d’ici la fin de 2010 et
mise en place graduellement, a mesure que les condi-
tions financiéres se redresseront et que la reprise
économique se confirmera.

La question des institutions financiéres d’importance
systémique — Le Conseil de stabilité financiere (CSF)
s’emploie a formuler une série de recommandations en
vue du sommet du G20 qui se tiendra en novembre
2010. Les mesures envisagées afin de réduire la proba-
bilité, et I'incidence potentielle, d’'une défaillance d’insti-
tutions financiéres d’importance systémique consistent
notamment en I'utilisation de fonds propres condition-
nels, de meilleures pratiques de surveillance et la mise
en place d’exigences prudentielles plus rigoureuses
(comme un plafonnement du levier financier ou une
surpondération des fonds propres et/ou des liquidités
nécessaires étalonnée selon une mesure de I'impor-
tance systémique). Le CSF méne également des travaux
en vue d’améliorer la capacité des autorités de réagir
de maniere ordonnée en cas de crise a la défaillance
d’une institution financiere d’importance systémique,
notamment grace a une meilleure préparation, a des
plans d’urgence et a la coopération et a I'’échange d’in-
formation entre les organismes de surveillance. Des
principes communs seront présentés d’ici octobre 2010.

1 Pour de plus amples renseignements, lire I'article intitulé « La procyclicité et
les fonds propres bancaires », paru dans la Revue du systeme financier en juin
2009 (p. 37-44).

2 Pour des précisions a ce sujet, se reporter a I'article intitulé « Une analyse des
normes de liquidité dans un contexte macroprudentiel », paru dans la Revue du
systéme financier en décembre 2009 (p. 41-47).

EVALUATION DES RISQUES /I 8
BANQUE DU CANADA ® REVUE DU SYSTEME FINANCIER ® JUIN 2010




Encadré 1

Progreés de la réforme de la réglementation mondiale (suite)

Lamélioration de l'infrastructure des marchés d’impor-
tance systémique — Le Comité sur les systémes de
paiement et de reglement (CSPR) et I'Organisation
internationale des commissions de valeurs (OICV) se
penchent actuellement sur des normes relatives aux
marchés financiers d'importance systémique qui per-
mettraient de réduire le risque de contagion par le ren-
forcement des infrastructures et des marchés financiers
essentiels. Au Canada, la Corporation canadienne de
compensation de produits dérivés travaille de pair avec
’Association canadienne du commerce des valeurs
mobilieres et la Banque du Canada en vue de la mise
sur pied graduelle, a partir de septembre 2010, d’'une
contrepartie centrale pour les opérations de pension et
les titres a revenu fixe®.

Lamélioration des marchés des produits dérivés de gré
a gré — Un groupe de travail du Conseil de stabilité
financiere s’emploie a élaborer, d’ici octobre 2010, des
mesures d’intervention pour promouvoir une plus grande
utilisation des produits standardisés et faire en sorte
que la compensation et la négociation soient centra-
lisées a I’échelle mondiale. Les grands négociants en
produits dérivés et un certain nombre d’investisseurs
institutionnels se sont engagés a améliorer la transpa-
rence des marchés des produits dérivés de gré a gré et
a élargir la compensation centrale, la standardisation et
la gestion des garanties. Des initiatives sont en cours
dans plusieurs pays, des contreparties centrales étant
déja en place aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans
I’'Union européenne. Au Canada, une étude des mar-
chés intérieurs a été entreprise par un groupe de travail
interinstitutionnel et les principaux acteurs de ce sec-
teur, et devrait aboutir sous peu a des propositions de
réglementation.

Le renforcement des normes comptables —
LInternational Accounting Standards Board (IASB) et le

Financial Accounting Standards Board (FASB) ceuvrent
a harmoniser leurs normes comptables respectives
avant juin 2011. Chacun de ces organismes s’emploie
parallelement a clarifier les normes d’évaluation des
instruments financiers et a améliorer les normes de
provisionnement qui s’appliquent aux actifs financiers
présentés au colt aprés amortissement. Au Canada, les
entreprises ayant une obligation d’information du public
devront adopter les normes internationales d’informa-
tion financiere pour les exercices ouverts a compter du
1¢" janvier 2011.

Le redémarrage sur des bases solides des marchés
des produits titrisés — LOICV a publié en avril 2010 des
principes de présentation de 'information concernant
les titres adossés a des actifs, et il analyse actuellement
la viabilité de la transparence en aval des transactions
pour les produits structurés*. Le CSF déterminera les
mesures supplémentaires qui peuvent étre mises en
ceuvre afin de relancer les marchés des produits titrisés
sur des fondements plus solides, notamment sur le plan
de la transparence, de la convergence des incitations et
de la présentation de 'information?®.

Une surveillance accrue des fonds de couverture — En
février 2010, I’OICV a mis a la disposition des autorités
de surveillance un gabarit pour gu’elles puissent recueillir
et échanger entre elles des données comparables et
cohérentes et, au-dela, qu’elles puissent se concerter
plus facilement en vue de circonscrire les risques systé-
miques que pose le secteur des fonds de couverture.
Des obligations d’enregistrement s'imposent désormais
aux gestionnaires de fonds de couverture au Canada
et aux Etats-Unis, et les autorités du Royaume-Uni
songent a prescrire en outre des exigences opération-
nelles dans d’autres domaines, dont celui de la gestion
du risque.

3 Pour en savoir plus, lire I'article intitulé « Vers une résilience accrue des mar-
chés de financement essentiels », paru dans la Revue du systéme financier en
décembre 2009 (p. 49-55).

4 Pour des précisions, se reporter a I'article « Produits titrisés, communication
d’informations et réduction du risque systémique » a la page 55 de la présente
livraison.

5 Pour en savoir plus, lire I'article intitulé « La réforme de la titrisation », paru dans
la Revue du systeme financier en décembre 2009 (p. 57-62).
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| e contexte macrofinancier

La section qui suit présente une analyse des tendances et des faits ayant marqué I'évolution financiere et macroéconomique au cours
des six derniers mois, en appui a I'évaluation, faite & la section précédente, des principaux risques planant sur la stabilité du systéme
financier canadien. Elle débute par un examen de I'évolution de I'économie mondiale et s'intéresse ensuite aux tendances et aux
enjeux apparus sur les marchés financiers canadiens et étrangers, ainsi qu’aux bilans des entreprises et des ménages du pays.

L’ECONOMIE MONDIALE

La reprise de I'activité économique se poursuit a I'’échelle du globe,
soutenue par les programmes exceptionnels de relance monétaire
et budgétaire qui ont été mis en place dans les pays du G20.
Comme le signalait la Banque dans la livraison d’avril 2010 du
Rapport sur la politique monétaire, 'expansion dans le monde a
été un peu plus vigoureuse que prévu. La reprise devrait cepen-
dant étre inégale et assez modérée dans la plupart des pays
avanceés, vu la faiblesse persistante de la demande privée dans
nombre d’entre eux et le début prochain du retrait des mesures de
relance budgétaire.

En dépit du redressement graduel de 'activité, les risques a la
baisse se sont accentués ces derniers mois par suite des difficultés
grandissantes des finances publiques au sein de maintes écono-
mies avanceées. Ces difficultés tiennent en partie a la dégradation
des finances publiques causée par la récession, par I'ampleur des
efforts de relance et par le soutien dont a bénéficié le secteur
financier. En outre, de nombreux pays avancés sont entrés dans
la crise alors que leur situation budgétaire structurelle était déja
affaiblie et que le ratio de leur dette publique au produit intérieur
brut (PIB) était élevé (Graphique 1 et Tableau 2).

Selon le Fonds monétaire international (FMI), la plupart des gou-
vernements des économies avancées continueront d’enregistrer
des déficits budgétaires considérables a moyen terme, la propor-
tion de la dette brute des administrations publiques par rapport
au PIB étant appelée a augmenter pour passer, en moyenne,
d’environ 91 % a la fin de 2009 a 110 % en 2015 dans ces écono-
mies®. La progression de la dette a été particulierement marquée
au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, deux pays trés malmenés par
la crise. Lendettement est également important dans les pays qui

8 Pour en savoir plus, cliquer sur ce lien : http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2010/fm1001.pdf.

Graphique 1 : La dette souveraine est en hausse
dans de nombreux pays
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Tableau 2 : Dette brute et solde budgétaire des administrations
publiques?
En pourcentage du PIB nominal

2015
2007 2009 (projections du FMI)

Dette Solde Dette Solde Dette Solde

brute budgétaire® brute budgétaire® brute budgétaire®
Canada 65,0 1,6 82,5 -5,1 71,2 0,0
Allemagne 65,0 0,2 72,5 -3,3 81,5 1,7
Espagne 36,1 19 55,2 11,4 94,4 1,7
Etats-Unis 62,1 -2,7 83,2 -12,5 109,7 -6,5
France 63,8 2,7 774 -7,9 94,8 -4.1
Grece 95,6 -3,7 1151 -13,6 140,4 -2,0
Irlande 249 01 64,5 11,4 94,0 -5,3
Italie 103,4 -1,5 115,8 -5,3 124,7 -4,6
Japon 187,7 -2,4 2177 -10,3 250,0 -7,3
Portugal 63,6 -2,7 771 -9,4 98,4 -4,4
Royaume-Uni 441 -2,7 68,2 -10,9 90,6 -43
Moyenne des
économies 72,9 -1,1 90,6 -8,8 110,2 -4,7
avancées
Moyenne des
économies 36,9 0,0 38,0 -4,9 34,2 -2,3
émergentes
Moyenne du G7 82,2 -2,1 102,3 -10,0 1241 -5,4
Moyenne du G20 61,3 -0,9 72,5 -7,5 82,5 -3,9

a. Le secteur des administrations publiques englobe la totalité des administrations centrales et
locales de méme que les programmes de sécurité sociale.

b. Le signe « + » indique un excédent et le signe « - » un déficit.

Source : FMI, Fiscal Monitor, mai 2010

présentent des perspectives de croissance modestes comme le
Japon et certains Etats européens, dont la Gréce, I’Espagne, le
Portugal et I'lrlande. Le FMI prévoit une réduction des déficits
budgétaires dans les économies avancées d’ici 2015 : ces der-
niers passeront, en moyenne, de 8,8 % du PIB en 2009 a 4,7 %,
mais ils resteront supérieurs a leurs niveaux d’avant-crise. Pour
arriver a ces projections, le FMI fait ’lhypothése qu’aucune
dépense supplémentaire significative de soutien au secteur finan-
cier ne sera engagée et table aussi sur le recouvrement d’une
partie des débours consentis.

Laugmentation des déficits et de I'endettement publics pourrait
entrainer un accroissement des taux sur les obligations d’Etat &
long terme, en réponse aux inquiétudes des investisseurs a
I’égard de l'insoutenabilité de plus en plus appréhendée de la
dette publique. Les déséquilibres budgétaires ont habituellement
une plus grande incidence sur les rendements des obligations
émises par les pays ou le taux d’épargne est bas, ou I'accés aux
marchés de capitaux internationaux est limité et ou les institutions
financieres sont faibles. Un relevement des taux alourdirait a son
tour la dette, aggraverait I'état des finances publiques et freinerait
la croissance économique réelle. Les problémes budgétaires,
comme le mettent en relief les prochaines sections, peuvent eux
aussi étre a 'origine de fortes perturbations sur les marchés finan-
ciers et de tensions dans le secteur bancaire.
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Les administrations publiques canadiennes jouissent d’une situa-
tion financiere plutdt favorable, leur dette brute totale et leurs
soldes budgétaires aux échelons fédéral, provincial et territorial se
situant a la fin de 2009 en deca de la moyenne des économies
avancées du globe. D’apres le FMI, I'équilibre budgétaire devrait
s’étre rétabli en 2015, a I'issue d’un redressement censé survenir
beaucoup plus rapidement que dans I'ensemble des autres Etats.

LES MARCHES FINANCIERS

Malgré les signes de plus en plus manifestes d’une reprise de
I’6économie mondiale, les forts remous qu’ont provoqués sur les
marchés les inquiétudes croissantes au sujet de la détérioration
des comptes publics de certains pays avancés ont montré com-
bien la confiance était fragile et comment le risque souverain
pouvait se propager a tout le systéme financier. Certes, les écarts
sur les swaps sur défaillance relatifs aux titres d’emprunteurs
souverains se sont rétrécis depuis 'annonce, le 10 mai, de l'instau-
ration du mécanisme de stabilisation européen et du programme
de la Banque centrale européenne (BCE) pour les marchés de
titres; il n’en reste pas moins que ces écarts se situent a des
niveaux nettement plus élevés qu’en décembre 2009 dans le cas
de plusieurs pays de la zone euro qui accusent de larges déséqui-
libres budgétaires (Graphique 2). Les écarts de rendement entre
les titres d’emprunt de ces pays et les obligations émises par
I’Allemagne se sont aussi élargis. Les difficultés budgétaires de
la Gréce ont été le principal catalyseur de cette réévaluation du
risque souverain. Les rendements des titres d’Etat dans plusieurs
autres pays, notamment aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en
Allemagne et au Canada, ont en revanche diminué, parce que les
investisseurs ont rééquilibré leurs portefeuilles au profit d’actifs
moins risqués et revu leurs attentes a I’égard de la croissance
économique mondiale. Lattention des marchés demeure foca-
lisée sur le risque souverain, ceux-ci attendant des mesures
d’assainissement crédibles qui permettraient de surmonter les
problémes budgétaires auxquels les pays touchés sont
confrontés.

Si les marchés financiers canadiens n’ont pas été gravement
perturbés jusqu’ici, on peut néanmoins craindre que les tensions
financiéres internationales ne se répercutent sur le Canada et que
les risques planant de plus en plus sur les perspectives de I'éco-
nomie mondiale n’entravent la reprise de la demande globale au
pays. Ces appréhensions se refletent dans la récente hausse de
I'indice des tensions financiéres mis au point a la Banque
(Graphique 3). Cet indice, qui est une moyenne pondérée de neuf
mesures relatives aux pertes attendues, au risque et a l'incertitude

Graphique 2 : Les inquiétudes concernant

le risque souverain dans la zone euro se sont
considérablement accrues depuis décembre 2009
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Graphique 3 : Les tensions financiéres se sont
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Graphique 4 : Des pressions sont réapparues

sur les marchés du financement en dollars E.-U., en
particulier dans le secteur bancaire européen, mais
elles sont moindres qu’au plus fort de la crise
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issues des marchés canadiens, traduit le niveau de tension présent
dans le systeme financier national®. Il n’est cependant en rien un
indicateur avancé.

Les marchés du crédit

Depuis le début du mois de mai, de graves tensions ont resurgi
sur certains marchés du financement bancaire a court terme,

en particulier pour les banques européennes. Comme ces der-
nieres peuvent se procurer du financement en euros auprés de
la BCE, ce sont principalement les marchés des titres libellés en
dollars E.-U. qui leur ont posé probléme, ainsi qu’en témoigne
I’évolution des taux des swaps de devises de référence
(Graphique 4). Au moment ou nous rédigions ces lignes, les inter-
ventions récentes des autorités, dont la réouverture de I'accord de
swap en dollars américains entre la BCE et la Réserve fédérale
des Etats-Unis, avaient contribué a atténuer certaines des diffi-
cultés de financement en dollars E.-U. des banques européennes.
Toutefois, les marchés du financement bancaire restent tendus, et
des signes portent a croire que les participants s’attendent a ce
gu’ils le demeurent un certain temps''. Les marchés canadiens du
financement a court terme ont relativement peu souffert des toutes
récentes perturbations qui ont ébranlé les marchés mondiaux du
financement, le niveau de risque attribué aux banques canadiennes
ne s’étant pas accru grace a la situation financiere fondamentale-
ment saine de ces derniéres. Le risque de contagion subsiste
néanmoins. Comme on a pu le constater pendant la tourmente de
I'automne 2008, la liquidité peut trés vite se tarir sur les divers
marchés du financement.

Avant la réapparition des tensions, les marchés mondiaux du
financement bancaire a court terme avaient, de maniere générale,
surmonté les problémes éprouvés durant la crise, et on observait
une amélioration de I'accés des banques aux fonds a plus long
terme. Dans le compartiment des émissions obligataires a long

9 Lindice se compose des variables suivantes : 1) I'écart de rendement entre les obligations
des institutions financiéres canadiennes et les obligations d’Etat; 2) I'écart de rendement
entre les obligations des sociétés non financiéres canadiennes et les obligations d’Etat; 3) le
rendement des bons du Trésor a 90 jours diminué de celui des obligations & 10 ans émises
par le gouvernement canadien; 4) le coefficient béta tiré de I'indice de rendement total des
titres des institutions financieres canadiennes; 5) une mesure de la volatilité de I'indice des
cours du dollar canadien pondéré en fonction des échanges commerciaux obtenue a partir
d’un modele GARCH (modele général autorégressif conditionnellement hétéroscédastique);
6) une mesure GARCH de la volatilité de I'indice composite S&P/TSX; 7) I'écart entre les taux
d’emprunt a court terme des gouvernements canadien et américain; 8) I'écart moyen entre
les cours acheteur et vendeur des bons du Trésor canadiens; 9) I'écart de rendement entre le
papier commercial et les bons du Trésor au Canada. Pour en savoir plus, lire Iarticle intitulé
« La mesure du stress financier », paru dans la Revue du systéme financier en décembre 2003
(p. 45-50).

10 Un swap de devises de référence est un contrat aux termes duquel un participant au marché
emprunte des fonds dans une monnaie a une contrepartie a laquelle il préte simultanément
un montant équivalent dans une autre devise, les taux d'intérét appliqués étant tous deux
variables. Lorsque I'offre de financement dans une monnaie, par exemple le dollar E.-U., est
insuffisante, les participants sont disposés a verser une prime et, par conséquent, a percevoir
des intéréts moindres sur les fonds qu'ils prétent dans I'autre monnaie. Le taux du swap de
référence devient alors négatif. On peut voir, au Graphique 4, que le taux du swap $ CAN/
$ E.-U. est presque nul, ce qui indique I'absence de déséquilibre sur le marché du financement
en dollars canadiens. Pour des précisions sur les marchés du financement transfrontalier, se
reporter a larticle « Lincidence de la crise financiére sur le financement transfrontalier », a la
page 39.

Les écarts entre les taux LIBOR et les taux des swaps indexés sur le taux a un jour implicites —
soit la différence entre les taux LIBOR a trois mois et les taux des swaps trois mois indexés que
le marché anticipe pour des dates futures déterminées — se sont creusés depuis le début de mai.
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terme des sociétés, les conditions avaient aussi continué de se
raffermir un peu partout sur la planéte, et les écarts de rendement
sur les titres des émetteurs financiers et non financiers bien
notés s’'étaient resserrés dans la plupart des principaux pays
jusqu’au début de mai, malgré le niveau élevé des émissions
(Graphique 5)*2. Depuis, cependant, les marchés mondiaux des
obligations de sociétés se sont ressentis des tensions touchant
I’ensemble des marchés financiers : leur volatilité s’est accrue et
les écarts de rendement se sont creusés quelque peu.

Au Canada, on a observé que les investisseurs étrangers et
certains acheteurs atypiques d’obligations de sociétés (tels les
acquéreurs d’actions, les petits investisseurs et les fonds a effet
de levier) se sont tournés vers cette catégorie de titres au cours
des derniers trimestres, ce qui a favorisé un repli, pour I'ensemble
de la gamme des notations, des primes de risque sur ces obliga-
tions™. La popularité des instruments de dette émis par le secteur
privé auprés des investisseurs est au surplus nourrie par I'amélio-
ration des perspectives économiques, le bas niveau des taux
directeurs et 'abondance de liquidités au sein du systéme financier.
Tous ces facteurs ont incité les investisseurs a délaisser les instru-
ments du marché monétaire et les titres d’Etat au profit d’actifs
plus risqués™.

Les banques canadiennes ont tiré parti de la vigueur de la
demande de titres privés. Leurs émissions obligataires, qui
avaient été limitées pendant un an, ont bondi depuis décembre
(Graphique 6)*. En dépit de cela, les primes de risque qu’elles
doivent assumer sur leurs emprunts de plus d’un an n’ont guéere
varié avant la mi-avril. Dernierement, toutefois, ces primes ont
quelque peu augmenté dans le sillage de la dégradation des
conditions de crédit a I'’échelle mondiale. Conjuguée aux attentes
d’une montée des taux directeurs, cette hausse s’est traduite,
pour les banques canadiennes, par une majoration du co(t de
leurs emprunts a moyen et long terme (Graphique 7).

Quant aux émissions de titres d’emprunt a long terme des
sociétés non financieres canadiennes, elles sont demeurées
robustes jusqu’en avril (Graphique 8). Le co(t global d’emprunt
que doivent supporter les sociétés émettrices a affiché une
hausse modeste, mais il continue d’avoisiner ses creux plurian-
nuels (Graphique 9).

Le risque de refinancement a de plus en plus retenu 'attention des
marchés mondiaux, qui s’attendent a ce que les vastes programmes
de relance budgétaire mis en place durant la crise donnent lieu a

12 En particulier, le volume des émissions d’obligations & rendement éleve a été considérable,
atteignant un montant record de 71 milliards de dollars E.-U. au premier trimestre de 2010 aux
Etats-Unis.

13 Selon Statistique Canada, au cours de la période de douze mois qui s’est terminée en
février 2010, les investisseurs non résidents ont acquis au total 99 milliards de dollars
canadiens d’obligations émises par les sociétés nationales, contre 24 milliards pour la période
correspondante de I'année précédente.

14 D’aprés les statistiques de I'Institut des fonds d’investissement du Canada, les fonds communs
du marché monétaire ont enregistré des sorties de 6,8 milliards de dollars canadiens au cours
du premier trimestre de 2010, tandis que, durant la méme période, les fonds équilibrés et
obligataires ont bénéficié d’entrées se chiffrant a 9,3 milliards et 3,1 milliards, respectivement.

15 Le faible volume des émissions lancées par les banques canadiennes entre octobre 2008 et
octobre 2009 tient en partie au fait que ces derniéres ont eu recours au Programme d’achat de
préts hypothécaires assurés pour obtenir du financement a moyen et a long terme.

Graphique 5: Les écarts de rendement relatifs aux
obligations de sociétés ont Iégérement augmenté
sur les principaux marchés depuis le début de mai
Ecarts entre les indices des obligations de sociétés bien notées et les
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Graphique 6 : Les banques canadiennes ont repris
I’émission de titres d’emprunt
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Source : Banque du Canada Derniére observation : avril 2010

Graphique 7 : Les banques canadiennes ont vu
leurs colts de financement augmenter légérement,
surtout sous Peffet du relevement attendu des taux
d’intérét directeurs
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Graphique 8 : Les volumes d’obligations émises par
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sur les marchés

Rendement des indices des obligations de sociétés canadiennes

et rendement des emprunts d’Etat

%
8

1 1 1 1 1
2001 2003 2005 2007 2009

== Obligations a 10 ans du — A BBB
gouvernement du Canada

Sources : Bloomberg et

Bank of America Merrill Lynch Derniére observation

:1°juin 2010

Graphique 10 : Les marchés boursiers ont cédé
une partie des gains enregistrés depuis le début
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un gonflement de I'offre d’obligations souveraines au cours des
prochaines années. Parallélement, des volumes considérables
d’emprunts contractés par les banques internationales et des
sociétés non financieres arriveront a échéance. On peut donc
craindre une multiplication des émissions sur les marchés obli-
gataires mondiaux dans les années a venir et le risque que cela
fasse grimper les colts du crédit et restreigne I'accés au finance-
ment de certains emprunteurs moins bien notés. Comme nous
I’expliquons dans I’Encadré 2, ce risque ne parait pas significatif
pour les émetteurs canadiens du fait que le montant de leurs titres
de dette venant a échéance d’ici 2015 se situe a un niveau sensi-
blement analogue a celui des titres émis dans le passé et que la
situation financiére des banques, des sociétés et du secteur
public est meilleure au Canada qu’elle ne I'est dans bien des pays.
Cela donne a penser que, si les émetteurs canadiens ne sont pas
a I'abri des effets d’un durcissement des conditions de crédit a
I’échelle internationale, la majoration de leurs co(ts de finance-
ment sera probablement moindre que celle a laquelle seront
confrontés les émetteurs étrangers. La solidité du bassin d’inves-
tisseurs au pays souhaitant acquérir des obligations des sociétés
nationales et des titres de I'Etat devrait en effet contribuer &
contenir le risque de refinancement auquel sont exposés les
émetteurs canadiens.

Les marchés boursiers

Malgré I'amélioration continue des bénéfices des sociétés, les
places boursiéres internationales ont récemment perdu une partie
du terrain regagné depuis mars 2009 (Graphique 10), a cause
surtout de l'incertitude entourant les répercussions du risque
souverain sur la croissance économique mondiale. Dans les pays
avances, le regain généralisé des bourses a été alimenté par le
niveau plus élevé que prévu des bénéfices au dernier trimestre de
2009 et durant les premiers mois de 2010"°. Si certaines mesures
d’évaluation des titres boursiers dépassent leurs moyennes histo-
riques, dans I'ensembile, elles ont reculé depuis la fin de 2009. La
résurgence de l'incertitude a provoqué récemment une forte
augmentation de la volatilité, qui demeure néanmoins bien en
deca des niveaux observés a I'automne 2008 (Graphique 11).

LES INSTITUTIONS FINANCIERES

A la faveur de 'amélioration du climat économique et financier, les
banques ont été en mesure de reconstituer leurs fonds propres, et
le systéme bancaire mondial s’est généralement raffermi depuis
décembre (Graphique 12 et Graphique 13). Dans sa livraison
d’avril 2010 du Global Financial Stability Report, le Fonds moné-
taire international estime le montant total des dépréciations
d’actifs et des provisions pour pertes sur préts des banques inter-
nationales a 2,3 billions de dollars E.-U. pour les années 2007 a
2010 (soit une baisse d’environ 20 % par rapport au chiffre cité en

16 La progression des bénéfices s’explique par la forte croissance des revenus, en particulier au
premier trimestre de 2010. L'amélioration des marchés boursiers serait donc plus soutenable
maintenant qu’elle ne I'était généralement en 2009, car la vigueur inattendue de la hausse des
bénéfices résultait alors en grande partie de mesures de réduction des cofits.
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Encadré 2

Les besoins de refinancement des émetteurs canadiens de titres

de dette durant la période 2010-2015

Le volume des titres de dette des émetteurs canadiens
venant a échéance au cours de la période 2010-2015
s’établit a pres de 1 billion de dollars CAN, soit environ
63 % du PIB annuel'. Les besoins de refinancement
varieront selon la catégorie d’émetteurs, et c’est du
c6té des banques et, dans une moindre mesure, du
secteur public, que se trouve le plus gros volume de
titres arrivant a échéance. Dans I'ensemble, le montant
des émissions qui viennent a échéance se situe a un
niveau analogue a celui des titres émis avant la crise
(Graphique 2-A)*3.

Ce sont les institutions financieres qui auront le plus
besoin de se refinancer : les six grandes banques repré-
sentent a elles seules 75 % du montant total des émis-
sions du secteur financier canadien venant a échéance
sur la période 2010-2015. Leurs échéances sont singu-
lierement concentrées puisqu’une part de 225 milliards
de dollars CAN de leurs émissions obligataires — soit
81 % de I'encours total de leur dette — devra étre rem-
boursée d’ici 2015 (Graphique 2-B)*. Il est typique
gu’une forte proportion des titres émis par les banques
soit assortie d’échéances courtes : de fait, un peu plus
de 50 % du total des instruments émis au cours des dix
derniéres années était constitué d’obligations d’une
durée de trois ans ou moins®. Par ailleurs, la moitié de la
dette des grandes banques canadiennes arrivant a
échéance en 2010 et en 2011 est libellée en monnaies
étrangeres. Celles-ci devront rivaliser pour I'obtention
de financement avec les banques étrangéres — aux
prises elles aussi avec de grands besoins de refinance-
ment au cours de la méme période —, ce qui les rendra
particulierement vulnérables aux conditions sur les

1 Ce chiffre correspond uniquement a I'encours des titres arrivant a échéance. Il
ne tient pas compte des nouvelles émissions de titres.

2 Il esta noter que le volume de titres d’emprunt émis en 2009 a été particulie-
rement élevé du fait des programmes de relance budgétaire qui ont entrainé
une augmentation importante des besoins de financement des divers ordres de
gouvernement.

3 Enraison du manque de données, il n’a pas été possible de comparer le profil
des échéances actuelles a ceux des échéances passées.

4 Les préts arrivant a échéance obtenus dans le cadre du mécanisme de prise
en pension a plus d’un jour et du Programme d’achat de préts hypothécaires
assurés sont compris dans les titres émis par les six grandes banques, car
celles-ci devront remplacer ce financement auprées d’autres sources, y compris
les marchés de capitaux, maintenant que ces programmes ne sont plus offerts.

5 Les échéances des titres émis par d’autres institutions financiéres, notamment
les sociétés d’assurance vie, sont plus échelonnées dans le temps.

Graphique 2-A : Lencours des titres de dette des
émetteurs canadiens arrivant a échéance durant
la période 2010-2015 ne dépasse pas celui des
titres émis récemment
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Graphique 2-B : Le profil des échéances des
obligations varie selon la catégorie d’émetteurs
Volume cumulatif des titres de dette d’émetteurs canadiens arrivant
a échéance sur les marchés mondiaux
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Encadré 2

Les besoins de refinancement des émetteurs canadiens de titres
de dette durant la période 2010-2015 (suite)

marchés mondiaux®. Environ la moitié de I'’encours des
titres obligataires des sociétés non financieres venant
a échéance d’ici 2015 est aussi libellée en monnaies
étrangeres, mais le montant des emprunts a rem-
bourser (115 milliards de dollars CAN d’ici 2015) est
moins considérable’.

6 Moody’s estime I'encours des obligations arrivant a échéance d'ici a 2011 &
680 milliards de dollars E.-U. pour les banques ameéricaines, a 340 milliards de
dollars E.-U. pour celles du Royaume-Uni et a 1 649 milliards de dollars E.-U.
pour celles de la zone euro.

7 Les sociétés non financiéres canadiennes seront en concurrence sur le marché
de la dette avec leurs homologues américaines, dont les encours arrivant a
échéance au cours des cing prochaines années se chiffrent, selon Moody’s,
aenviron 550 milliards de dollars E.-U. dans le cas des obligations de bonne
qualité et a quelque 250 milliards de dollars E.-U. dans le cas des obligations a

Les volumes de titres d’emprunt des gouvernements
fédéral et provinciaux arrivant a échéance d’ici 2015
sont également élevés, se chiffrant respectivement a
194 et 153 milliards de dollars CAN, mais ils représen-
tent une proportion beaucoup plus faible de I'’encours
total de leur dette que dans le cas des banques.
Comme certaines administrations provinciales se sont
tournées davantage vers les marchés étrangers ces
dernieres années, la part de leurs emprunts libellés en
monnaies étrangéres est maintenant plus grande que
par le passé. Leur vulnérabilité a I’évolution des condi-
tions de refinancement a I'échelle du globe pourrait
donc s’accroitre.

rendement élevé.

Graphique 11 : La volatilité s’est accentuée sur les
marchés boursiers mondiaux depuis le début de mai
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octobre 2009)". Un tiers environ de ces pertes n’avait pas
encore été comptabilisé a la fin de 2009. Le FMI estime que les
progrés réalisés dans la résolution du probléme des actifs dou-
teux ont été inégaux d’une région du globe a I'autre, et il prévoit
que les banques du Japon et de la zone euro procéderont a de
nouvelles réductions substantielles de la valeur de leurs actifs.
Les dépréciations additionnelles qui seront effectuées ailleurs sur
la planete devraient étre épongées en grande partie par les profits
anticipés.

Malgré les progres récents, le secteur bancaire mondial est
confronté a de grands défis. En premier lieu, comme nous le men-
tionnions dans la section précédente, on s’inquiéte des difficultés
que pourraient éprouver les banques internationales a se procurer
du crédit au cours des prochaines années a cause de I'ampleur
attendue des besoins de refinancement. Si la majorité de ces
besoins pourront étre comblés au moyen de la reconduction des
emprunts a long terme échus, beaucoup de banques tenteront
également de remplacer des préts qu’elles avaient d’abord
obtenus dans le cadre de programmes garantis par I'Etat.

Deuxiémement, certains segments du systeme bancaire mondial
restent fragiles et mal capitalisés. Aux Etats-Unis, I'exposition au
marché immobilier constitue toujours un risque a la baisse majeur;
certaines banques américaines de taille moyenne détiennent un
important portefeuille de préts hypothécaires commerciaux, un

17 Comme le précise le Fonds, ces estimations sont entachées d’une incertitude considérable en
raison de facteurs tels que les limites inhérentes aux données, les erreurs de mesure attribua-
bles au regroupement des données, les inconnues quant a la trajectoire future des défaillances
et le moment de la comptabilisation des pertes. L'encadré 1.1 de la livraison d’octobre 2009 du
Global Financial Stability Report expose les sources de I'incertitude pesant sur les estimations
des provisions pour pertes produites par le FMI et se penche sur la vérification de la robustesse
des estimations.
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secteur qui demeure en difficulté. Le crédit a I'habitation, en parti- Graphique 12: Les ratios de fonds propres de
culier les préts hypothécaires de deuxiéme rang et les lignes de catégorie 1 s’améliorent de par le monde
crédit garanties par I'avoir propre foncier, constitue aussi une
source d’inquiétude pour les banques américaines. Etant donné
qu’un volume considérable de préts hypothécaires résidentiels L 412
octroyés juste avant la crise devront étre renégociés dans les
prochaines années, il se pourrait, si le marché du logement aux
Etats-Unis reste perturbé, que les banques de ce pays essuient B 110
des pertes plus élevées que prévu ce moment venu. De plus, en
faisant fléchir les revenus, ces tensions pourraient également se ~ 1 °
répercuter sur les titres adossés a des créances hypothécaires. 8
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accomplis par le secteur bancaire mondial pour recouvrer la stabi-

lité. En plus,des pertes que pourraient accuser leurs portefeuilles Graphique 13 : La plupart des banques internationales
de titres d’Etat, les banques établies dans les pays affichant une ne subissent plus de pertes

situation budgétaire précaire — ou chez leurs partenaires com- Rendement des capitaux propres
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assombrir les perspectives économiques des pays en question. -
Les banques régionales pourraient étre soumises a davantage o
de tensions que les grandes banques en raison de leur exposition =
plus marquée aux secteurs cycliques. Ainsi que nous le signalions -
dans la section relative aux marchés financiers, les inquiétudes
soulevées par I'exposition des banques européennes au risque -
souverain ont perturbé les marchés du financement bancaire. De -
plus, le probleme d’asymétrie dans les échéances des actifs en L
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dollars américains. Bien que le risque de change soit habituelle-
ment couvert, la crise a montré que la reconduction de ce type
de positions peut se révéler de plus en plus problématique
lorsque des pressions s’exercent sur les marchés du financement
transfrontalier. Cette question est approfondie dans l'article intitulé
« Lincidence de la crise financiére sur le financement transfronta-
lier », présenté aux pages 39 a 47.

Source : Bloomberg
Derniére observation : 2010T2 (Canada); 2010T1 (Etats-Unis); 2009T4 (autres pays)

Troisiemement, on craint une surchauffe dans certaines grandes
économies de marché émergentes, laquelle risquerait de faire
grimper le nombre de préts non productifs accordés par les ban-
ques locales. Initialement, la tourmente financiére mondiale n’a eu
qu’une faible incidence sur les banques de ces pays, car celles-ci
détenaient peu de préts hypothécaires américains a risque. Par la
suite, toutefois, le tassement de la demande extérieure a eu des
conséquences défavorables sur la qualité du crédit, en particulier
pour les banques fortement exposées aux industries a vocation
exportatrice. Avec le retour, en 2009, de 'appétit pour le risque,
les flux de capitaux a destination des marchés émergents se sont
redressés, bien qu’ils demeurent inférieurs a ce qu’ils étaient les
années antérieures. Parce que cet afflux de capitaux s’ajoutait a
de vastes programmes de relance budgétaire, on s’est mis a
appréhender une possible surchauffe de I'activité, surtout dans les
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Graphique 14 : La croissance des actifs des banques
chinoises a été particulierement vigoureuse depuis
le début de 2009
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Graphique 15 : Les banques canadiennes n’ont
pas réduit radicalement leur levier financier
durant la crise

Taux de croissance de I'ensemble des actifs en glissement annuel

— — 50
40
30
20
10

0

-10
-20

2005 2006 2007 2008

-30

1
2009 2010

= Canada
— Etats-Unis

Europe continentale
= Royaume-Uni

Sources : Bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF) et Bloomberg
Derniére observation : 2010T2 (Canada); 2010T1 (Etats-Unis); 2009T4 (autres pays)

Graphique 16 : Les provisions pour pertes sur préts
ont diminué au Canada
Charges de préts douteux annualisées en pourcentage des préts bruts
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pays dotés de régimes de flottement dirigé des taux de change.
En Chine, par exemple, I'octroi de nouveaux préts a été particulie-
rement robuste depuis 2009 (Graphique 14). Dans le sillage du
programme de restructuration mis en place par les autorités vers
le début des années 2000, les banques chinoises ont constam-
ment relevé le niveau de leurs fonds propres et de leur trésorerie.
Elles ont également amélioré leurs méthodes de gestion des
risques. Cependant, les périodes d’essor du crédit s'accompagnent
souvent d’un relachement des exigences a I'égard des emprun-
teurs'. Le nombre de préts non productifs en Chine pourrait donc
monter en fleche si le rythme de I'expansion économique de ce
pays devait ralentir brusquement. Le gouvernement chinois
dispose de ressources financiéres considérables auxquelles il
pourrait recourir, au besoin, pour recapitaliser les institutions
financiéres. Il convient néanmoins de signaler que I'adoption de
mesures destinées a modérer sensiblement la croissance des
bilans des banques pourrait brider la reprise économique mondiale.

En dernier lieu, méme s’il est essentiel, de toute évidence, d’'amé-
liorer la résilience du systéme bancaire international face aux
chocs, le passage a des normes mondiales d’adéquation des
fonds propres et de liquidité plus rigoureuses présentera des
défis.

Le secteur bancaire canadien

Fonds propres

Comme ailleurs, les ratios de fonds propres des banques cana-
diennes se sont accrus de facon marquée depuis I'éclatement de
la crise. Les banques canadiennes n’ont toutefois pas eu besoin
d’injections de capitaux de la part des autorités publiques, pas plus
qu’il ne leur a fallu réduire sensiblement leur levier financier en se
départissant de certains actifs (Graphique 15). En outre, consi-
dérées globalement, les grandes banques canadiennes sont
demeurées rentables tout au long de la crise, de sorte qu’elles ont
pu générer des fonds propres a méme leurs bénéfices.

Bien que les banques canadiennes continuent d’enregistrer de
lourdes pertes sur préts, leurs taux de perte ont beaucoup
diminué ces derniers trimestres (Graphique 16)*. Si certains
volets de leurs portefeuilles de préts présentent des faiblesses,
leurs résultats restent meilleurs que ceux de leurs pendants
américains ou ceux des cycles antérieurs. A titre d’exemple, les
services bancaires aux particuliers et aux entreprises qu’elles
offrent aux Etats-Unis ont affiché des taux de perte supérieurs a
ceux constatés au Canada®. Les pertes liées aux préts sur cartes
de crédit ont également augmenté du c6té canadien, mais sans
grand effet sur 'ensemble des portefeuilles de préts des banques,
puisque ce segment ne représente qu’une mince tranche de ces
derniers. En revanche, les portefeuilles de préts aux entreprises

18 Pour une illustration du phénoméne, voir Credit Booms and Lending Standards: Evidence from
the Subprime Mortgage Market, par Giovanni Dell’Ariccia, Deniz Igan et Luc Leaven, a I'adresse
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08106.pdf.

19 Pour mesurer les pertes sur prét, nous suivons la convention qui consiste a utiliser le poste
« Provision pour pertes sur créances » de I'état des résultats.

20 Les banques canadiennes exercant des activités aux Etats-Unis selon le modéle des banques
régionales ont subi, dans le secteur immobilier commercial américain, des pertes sur préts
comparables a celles de leurs homologues la-bas.
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s’en tirent relativement bien, grace a 'amélioration, durant la
derniere décennie, des ratios de liquidité et d’endettement des
sociétés non financieres. Les préts consentis dans le secteur
immobilier résidentiel canadien ont aussi fait bonne figure, notam-
ment parce que, au Canada, le marché du logement n’a pas
connu de correction aussi importante qu’ailleurs®* ainsi qu’en raison
du peu de préts hypothécaires a risque qui sont accordés ici.

Malgré une bréve hausse au début de la crise, les préts bancaires
aux entreprises ont décru régulierement ces dernieres années, et
les portefeuilles de préts des grandes banques se confinent de
plus en plus au secteur des ménages?®. Compte tenu du taux
d’endettement croissant des ménages canadiens, cette progres-
sion pourrait menacer le systéeme bancaire a moyen terme. Cette
question est traitée plus en détail dans la section sur le secteur
des ménages, pages 28 a 31. Pour atténuer ce risque, les banques
ont exigé de la plupart des emprunteurs, en nantissement, une
fraction de la valeur nette de leur propriété résidentielle, ces crédits
constituant la plus grande partie des portefeuilles de préts aux
meénages. Tous les préts hypothécaires dont le rapport prét-valeur
est supérieur a 80 % sont assurés contre le défaut de paiement,
et les banques ont souscrit en quantité généreuse des assurances
de portefeuille pour les préts hypothécaires au rapport prét-valeur
peu élevé. Bien que ces assurances aient un co(t, elles permet-
tent aux banques de titriser ces préts par I'entremise de la Société
canadienne d’hypotheques et de logement. Elles diminuent aussi
I’exposition des banques au risque de crédit ainsi que le niveau de
fonds propres exigé pour la couverture de ces préts.

Les grandes banques canadiennes tirent leurs revenus d’un vaste
éventail d’activités. Comme bon nombre de leurs homologues a
I’étranger, certaines ont enregistré des pertes substantielles sur
leurs activités de négociation au début de la crise financiére. Les
revenus provenant des activités sur les marchés de capitaux se
sont fortement redressés en 2009, bien qu’ils aient Iégérement
reculé en 2010 (Graphique 17). Les solides revenus générés par
les activités de négociation ont aidé les grandes banques a
conserver une excellente rentabilité en compensant les pertes
liees a leurs portefeuilles de préts. Laugmentation des revenus de
négociation s’explique partiellement par une progression des
revenus liés aux activités de tenue de marché, car la volatilité est
restée élevée et les écarts entre les cours vendeur et acheteur
sont demeurés relativement larges. Le retrait de certains des
principaux acteurs sur divers marchés étrangers et la bonne répu-
tation des banques canadiennes ont permis a celles-ci de gagner
des parts de marché. Comme on peut le lire dans ’Encadré 3, il
semble par ailleurs que les banques canadiennes et internationales
aient tiré une partie de leur bénéfice en s’exposant davantage au
risque de taux d’intérét, dans un contexte ou les taux étaient bas
et ou les courbes de rendement affichaient une pente abrupte.

21 En fait, le prix moyen des logements au Canada dépasse aujourd’hui légérement le sommet
atteint avant la crise.

22 Mentionnons cependant que cette présence réduite des entreprises dans les portefeuilles de
préts des banques est en partie contrebalancée par une augmentation des titres de créance de
sociétés qu’elles détiennent.

Graphique 17 : Les revenus tirés des activités sur
les marchés de capitaux se sont redressés en 2009
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Source : Ftats financiers trimestriels des banques Derniére observation : 2010T2
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Encadré 3

Le risque de taux d’intérét dans le systéme financier

Les banques jouent un rdle actif dans la transformation
des échéances, puisqu’elles empruntent généralement
des fonds a court terme pour les investir dans des actifs
illiquides a plus longue échéance tels que des préts et
des titres. Elles se trouvent ainsi exposées au risque de
pertes inattendues en cas de hausses des taux d’intérét
ou de changements dans la pente de la courbe de rende-
ment. En outre, elles peuvent rapidement et facilement
acquérir des expositions au risque de taux d’intérét dans
leurs activités de négociation, par la prise de positions
sur des titres de créance ou des dérivés de taux d’'intérét.

Une courbe de rendement inclinée comme celle que
nous connaissons actuellement incite habituellement les
institutions financieres a assumer un risque de taux
d’intérét plus élevé que la normale. Par exemple, les
stratégies de portage — soit 'emprunt de fonds a court
terme en vue de I'achat de titres a plus long terme por-
tant intérét — présentent beaucoup d’attrait en pareil
cas. A cause du co(it moindre des fonds, la forte pente
de la courbe favorise également le choix d’échéances
de financement plus rapprochées, ce qui est de nature
a accentuer I'asymétrie des échéances. De nombreux
observateurs de par le monde craignent que les banques
soient plus vulnérables a des mouvements brusques du
niveau ou de la pente de la courbe de rendement a ce
stade-ci du cycle économique qu’a d’autres’.

Le niveau et le sens de I'exposition des institutions
financiéres au risque de taux sont difficiles a évaluer
sur la base des informations publiées actuellement. La
valeur exposée au risque de taux déclarée par les
grandes banques canadiennes a augmenté jusqu’au
début de 20092, Cette mesure englobe a la fois les
expositions au bilan et hors bilan générées par le porte-
feuille de négociation. Malgré un repli récent, la valeur
exposée au risque demeure supérieure aux niveaux
d’avant la crise (Graphique 3-A). Les mesures de
I’exposition du portefeuille bancaire déclarées par les
établissements financiers — a savoir la sensibilité du
revenu d’intéréts net et de la valeur actualisée nette des
actions aux variations des taux d’intérét® — ne sont pas
tres différentes de celles communiquées pour les
années 2006 et 2007 (Graphique 3-B)*.

Graphique 3-A : La valeur exposée au risque de taux
dans le portefeuille de négociation demeure
supérieure aux niveaux d’avant-crise
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Sources : Rapports financiers trimestriels de la Banque de Montréal,
de la Banque CIBC, de la Banque Royale, de la Banque Scotia
et de TD Canada Trust Derniére observation : 2010T2

Graphique 3-B : Le niveau du risque de taux dans le
portefeuille bancaire est conforme a celui observé
durant les années 2006 et 2007

Millions $
— — 1000

500

-500

-1 000

| | | | | |
2005 2006 2007 2008 2009 2010

-1 500

B Sensibilité de la valeur
actualisée nette des
actions aux variations
des taux d'intérét2

B Sensibilité du revenu
d'intéréts net aux
variations des taux
d'intéréta

a. Voir la note 3.

Sources : Rapports financiers trimestriels de la Banque de Montréal, de la Banque

CIBC, de la Banque Nationale du Canada, de la Banque Royale et de la

Banque Scotia Derniere observation : 201072

1 Lire, par exemple, le discours intitulé Focusing on Bank Interest Rate Risk
Exposure, prononcé le 29 janvier 2010 par le vice-président du Conseil des
gouverneurs de la Réserve fédérale américaine, Donald L. Kohn (Internet :
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/kohn20100129a.htm).

2 Lavaleur exposée au risque est une estimation statistique de la perte maximale
a un horizon temporel donné et pour un niveau de confiance déterminé. Nous
utilisons ici les valeurs fournies par les banques compte tenu d’un niveau de
confiance de 99 % et d’une période de détention de dix jours. Les hypotheses et
les modeles varient d’une institution a I'autre.

3 Ces deux mesures sont des estimations de 'incidence d’un déplacement
parallele hypothétique de la courbe de rendement sur le revenu d’intéréts net et
la valeur actualisée nette des actions détenues dans le portefeuille bancaire.

4 Les mesures du risque de taux dans le portefeuille bancaire n’englobent pas les
couvertures hors bilan telles que les swaps de taux d’intérét.
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Encadré 3

Le risque de taux d’intérét dans le systeme financier (suite)

Lexposition des banques canadiennes au risque de
taux semble gérable, vu leurs solides fonds propres.
Cependant, dans le contexte actuel, la gestion de ce
risque pourrait se compliquer du fait de la possibilité
d’une variation marquée ou imprévue de la pente de la
courbe de rendement face au surcroit d’inquiétude que
suscite le risque souverain. Les mouvements de taux
d’intérét pourraient aussi s’accompagner de brusques
fluctuations des taux de change, et donc de pertes

amener les acteurs de marché a dénouer leurs positions,
elles pourraient amplifier les mouvements initiaux et
entrainer éventuellement d’autres pertes. Les méthodes
traditionnelles de gestion des risques (valeur a risque du
portefeuille de négociation et sensibilité du portefeuille
bancaire aux mouvements paralléles de la courbe de
rendement) étant d’une efficacité limitée dans un tel
environnement, elles devraient étre complétées par des
exercices de simulation de crise et des analyses de
scénarios.

supplémentaires sur les opérations de portage faisant
intervenir plus d’une devise. Si ces variations devaient

Le risque pour les banques canadiennes résultant de pertes
directes liées a la dette souveraine semble plutét limité, en raison
notamment de I'excellente situation budgétaire des gouvernements
au Canada, comme on a pu le lire dans la section précédente sur
I’économie mondiale. En outre, les banques canadiennes sont peu
exposées de facon directe a la Grece ou a d’autres pays de la zone
euro pour lesquels les indicateurs de marché concernant les ten-
sions budgétaires sont les plus élevés (Graphique 18). Toutefois,
leur exposition a d’autres contreparties en Europe, comme des
banques en Allemagne, en France et au Royaume-Uni, pourrait
constituer une source potentielle de contagion en cas de nouvelles
perturbations.

Liquidité

Depuis le déclenchement de la crise, les banques canadiennes
ont étoffé leurs portefeuilles d’actifs liquides (Graphique 19). Elles
ont aussi réduit leur financement provenant des marchés institu-
tionnels, lesquels sont généralement une source moins stable de
financement que les dépdts des particuliers, surtout en période
difficile (Graphique 20). D’autre part, elles ont continué d’accroitre
leurs actifs liquides aprées que la Banque du Canada et le gouver-
nement canadien eurent cessé de fournir de nouvelles liquidités
au moyen des facilités exceptionnelles mises en place afin d’atté-
nuer les tensions sur la liquidité (Graphique 21). Parallelement, elles
n’ont pas été véritablement touchées par la remontée des ten-

sions sur les marchés de financement, remontée provoquée par les
inquiétudes a propos de la dette souveraine en Europe.

Le secteur canadien de ’assurance vie

Etant donné la nature de leurs activités, les assureurs jouent un
réle important au sein du systéme financier. En effet, ils regrou-
pent, gérent et transférent des risques financiers. De surcroit, les
produits qu’ils offrent, comme les rentes et les fonds distincts, et
le volume élevé des actifs qu’ils gérent leur donnent beaucoup de
poids a titre d’investisseurs a long terme et de participants dans
les domaines de l'intermédiation financiére et de 'accumulation
du capital.

Graphique 18 : Les banques canadiennes ont peu de
créances directes sur les secteurs publics des pays
de la zone euro
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Source : Banque du Canada

Graphique 19 : Les banques canadiennes détiennent
davantage d’actifs liquides qu’avant la crise
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Graphique 20 : Les grandes banques ont moins

recours au financement de gros
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Graphique 21 : Les banques canadiennes continuent
d’accroitre leurs actifs liquides, malgré la disparition
des facilités exceptionnelles mises en place par les
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Graphique 22 : La remontée de P’actif des ménages
et de leur avoir net s’est poursuivie au quatrieme
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Les assureurs vie ont eux aussi souffert de la crise financiere,
mais par une voie différente de celle des banques. Leurs pertes
sont attribuables a la détérioration de la qualité de crédit, a la
baisse des cours boursiers et a la diminution des taux de réinves-
tissement. Le premier de ces facteurs a eu une incidence sur la
valorisation de leurs portefeuilles de placement, alors que la chute
brutale des cours boursiers a entrainé des pertes dans les branches
des fonds distincts et des contrats de rente a capital variable.
Comme ils ne pouvaient plus générer autant de fonds propres,
certains assureurs canadiens ont di mobiliser de nouveaux capi-
taux sur les marchés et réduire leurs dividendes. La crise de liqui-
dité a cependant été moins dure que dans le secteur bancaire. En
effet, comme ils ne comptent pas autant que les banques sur les
dépbts institutionnels comme source de financement, qu’ils
gerent plus étroitement leurs actifs et leurs passifs, et que leurs
obligations liées aux produits usuels d’assurance vie et de rente
sont a plus long terme, ils sont moins vulnérables a un gel soudain
des marchés du financement a court terme.

Au cours des derniers trimestres, les assureurs ont amélioré leur
rentabilité grace au redressement des cours boursiers, a une
certaine remontée des rendements sur le marché et a I'excellente
tenue de leurs importants portefeuilles d’obligations de sociétés.
En outre, leurs ratios de fonds propres sont demeurés supérieurs
au minimum exigé. Leurs bénéfices restent néanmoins sensibles a
la situation des marchés financiers et subiraient vraisemblablement
a nouveau des pressions si les écarts de crédit devaient se
creuser considérablement.

La crise financiere a donné lieu a une réévaluation des pratiques
de gestion du risque et des exigences réglementaires concernant
les sociétés d’assurance vie. Le Bureau du surintendant des insti-
tutions financiéres a annoncé qu’il revoyait actuellement les
modeles internes destinés au calcul des exigences de fonds pro-
pres relatives aux garanties offertes sur les fonds distincts. Il
examine également les exigences de fonds propres applicables
aux assureurs.

LE SECTEUR NON FINANCIER CANADIEN

Le secteur des ménages

Bien que les ménages canadiens voient leur situation financiere
s’améliorer quelque peu, leur vulnérabilité a des chocs économi-
ques négatifs a moyen terme s’est accentuée au cours des
dernieres années, dans la foulée de 'augmentation soutenue de
leur niveau d’endettement par rapport au revenu.

Bilans des ménages

Lavoir net des ménages canadiens a continué d’augmenter au
quatrieme trimestre de 2009, ce qui tient aux solides résultats des
marchés obligataires et boursiers mondiaux ainsi que du marché
canadien du logement (Graphique 22). Depuis le début de 2010,

23 Les détenteurs de fonds distincts et les titulaires de contrats de rente a capital variable se
voient garantir une valeur minimum relativement & un vaste portefeuille d’actions ou a un
indice. Lorsque les cours reculent, I'assureur subit une perte quant aux gains liés aux verse-
ments futurs, perte causée par une hausse de la valeur de cette garantie.
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les prix des maisons poursuivent leur tendance haussiére, ce qui
laisse entrevoir une nouvelle augmentation de I'avoir net des
ménages.

Le marché canadien de I'habitation a affiché une bonne tenue au
cours de la récession, grace aux faibles taux hypothécaires, a la
confiance résiliente des consommateurs et a la facilité d’accés au
crédit hypothécaire offert par les institutions financiéres. On prévoit
toutefois que le soutien apporté par les conditions favorables
d’octroi de préts a la consommation va s’estomper, a mesure que
les taux d’intérét, qui s’établissaient a des niveaux exceptionnelle-
ment bas, vont remonter. En outre, les nouvelles regles, plus
séveres, s’appliquant a I'assurance hypothécaire garantie par le
gouvernement sont entrées en vigueur®. Comme on l'indiquait
dans la livraison d’avril 2010 du Rapport sur la politique monétaire,
I’activité dans le secteur du logement devrait ralentir sous I'effet
du resserrement de I'accés au crédit hypothécaire durant le reste
de I'année et une bonne partie de 2011. Ce ralentissement anticipé
résulte également de I'importante activité qui a été devancée a la
fin de 2009 et au début de 2010 en raison des taux hypothécaires
trés bas et du crédit d’impét pour la rénovation domiciliaire qui a
récemment pris fin. Comme le renchérissement des maisons
explique dans une large part I'accroissement récent de I'avoir net,
un fléchissement du rythme d’augmentation des prix du logement,
sans parler d’une correction du marché, aurait pour effet de
ralentir considérablement la croissance de I'avoir net.

Si I'actif des ménages a augmenté, le passif a fait de méme. Le
ratio de la dette au revenu des ménages au Canada a poursuivi sa
tendance a la hausse, la dette continuant de s’accroitre plus rapi-
dement que le revenu disponible. En revanche, dans plusieurs
autres pays développés, ce ratio s’est stabilisé — quand il n’a pas
diminué — depuis le déclenchement de la crise des préts hypo-
thécaires a risque aux Etats-Unis (Graphique 23).

Selon des données récentes sur le crédit aux ménages, les préts
a la consommation et la dette hypothécaire ont progressé a un
rythme vigoureux depuis le début de 2010 (Tableau 3). Les
mesures prises récemment par le gouvernement afin de durcir
les conditions d’octroi de préts hypothécaires, conjuguées au
relevement des taux des préts a la consommation, devraient aider
a ralentir le rythme futur d’endettement des ménages, mais I'évo-
lution de la situation financiére de ces derniers doit continuer de
faire I'objet d’un suivi attentif.

Indicateurs de vulnérabilité

Les arriérés de paiement sur les préts hypothécaires, les taux de
défaillance sur les préts a la consommation, les faillites person-
nelles et la proportion de la population active qui est au chémage
depuis au moins 27 semaines se sont tous inscrits en hausse ces
derniers trimestres (Graphique 24). Cette tendance indique que
les tensions financiéres s’accroissent dans le secteur des ménages,
comme c’est habituellement le cas au sortir d’une récession.

Le contexte actuel de bas taux d’intérét a maintenu essentielle-
ment inchangé le ratio global du service de la dette des ménages

24 Des précisions sont fournies a I'adresse suivante : http://www.fin.gc.ca/n10/10-011-fra.asp.

Graphique 23 : Le ratio d’endettement des ménages

canadiens continue de s’accroitre
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Graphique 24 : Les indicateurs de tensions
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b. En pourcentage de I'encours total du crédit hypothécaire a I'habitation

c¢. En pourcentage de la population active
d. En pourcentage de la population agée de 20 ans et plus
Sources : Bureau du surintendant des faillites Canada,

BSIF et Statistique Canada
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Tableau 3 : Taux de croissance annualisés du crédit (en pourcentage)

Tendance
Moyenne sur avant la De janvier a
Répartition 10 ans?® crise® 2008 2009 avril 2010
Ensemble des crédits
aux ménages® 100,0 9,0 10,5 9,5 7,5¢ 7,64
Crédit hypothécaire
a habitation® 68,0 8,6 10,8 10,2 6,6¢ 71
Programme des titres
hypothécaires LNH 20,5 28,7 19,9 65,6 194 2,2
Autres préts titrisés 0,9 -1,8 19,5 -15,8 -28,3 -21,9¢
Crédit bancaire 33,1 7,0 9,7 -0,6 3,6 6,6
Crédit non bancaire® 13,2 4,2 71 4,4 3,3¢ -0,9¢
Créditala
consommation® 32,0 9,7 9,7 8,0 9,6 8,7¢
Préts titrisés 3,0 10,2 171 -10,5 -15,7 14,7
Crédit bancaire® 24,2 12,8 91 13,9 15,0 1,7
Crédit non bancaire® 47 51 6,4 2,4 6,3 7,24
Ensemble des crédits
aux entreprises® 100,0 4,6 6,8 4,0 -0,1 1,9¢
Préts titrisés 2,4 8,4 20,3 -175 -24,3 -23,6°
Crédit bancaire® 22,9 34 13,0 10,9 15,1 -5,5
Crédit non bancaire® 1,5 50 50 55 -09 -0,4¢
Papier commercial 0,9 0,0 75 19,2 11,0 -0,2¢
Marché' 62,1 57 41 2,5 91 58

a. Moyenne des taux de croissance trimestriels annualisés pour la période allant du 2¢ trimestre de 2000 au 1¢ trimestre

de 2010

b. Moyenne des taux de croissance trimestriels annualisés pour les deux derniers trimestres de 2006 et les deux premiers

de 2007

c. Valeurs corrigées pour tenir compte des facteurs saisonniers

d. Ces valeurs reposent en partie sur des estimations.

e. Les institutions non bancaires incluent les sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire, les caisses populaires et les credit
unions, les compagnies d’assurance vie ainsi que les intermédiaires et établissements de crédit autres que des institu-
tions de dépot (p. ex., sociétés de crédit-bail automobile et de financement de ventes a crédit).

f.  Obligations et débentures, actions et bons de souscription, et parts de fiducie. Regroupe les émissions sur les marchés
intérieurs et étrangers.

Source : Banque du Canada

Graphique 25 : Le ratio du service de la dette? des
ménages canadiens se maintient a un creux cyclique
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a. Voir la note 25.
Source : Statistique Canada Derniére observation : 2010T1

canadiens, malgré une hausse forte et soutenue de I'endettement
depuis décembre (Graphique 25)°. Ce contexte a également
accru l'attrait du financement a taux variable : des microdonnées
montrent que, au second semestre de 2009, 40 % environ de la
dette des ménages était constituée de préts a taux variable, ce
qui pourrait accroitre leur vulnérabilité lorsque les taux d’intérét
monteront®®.

La derniére livraison de la Revue du systéme financier faisait état
d’une simulation de crise visant a mesurer I'évolution du ratio du
service de la dette chez les ménages canadiens selon deux
scénarios hypothétiques ou le rythme d’endettement demeurait
élevé dans un contexte de taux d’intérét en hausse®. Les résultats
indiquaient que, a moyen terme, la proportion de ménages dont le
ratio du service de la dette dépasse 40 % — seuil au-dela duquel
les ménages sont réputés financierement vulnérables — augmen-
terait de fagon marquée. La méthode d’analyse a été améliorée et

25 Cette mesure du ratio global du service de la dette ne comprend que les paiements des intéréts
sur la dette.

26 Cette analyse se fonde sur des données de I'enquéte Canadian Financial Monitor d’Ipsos Reid
Canada. Les préts sur cartes de crédit ne sont pas pris en compte.

27 Voir « Le cadre d’analyse utilisé par la Banque du Canada pour évaluer la vulnérabilité du
secteur des ménages », a la page 65, pour une description de la méthodologie a laquelle on a
eu recours ainsi que des modifications récentes.
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a produit des résultats qui donnent a penser que cette augmenta-
tion de la vulnérabilité serait Iégérement moins prononcée qu’on
ne I'estimait en décembre?®®. Ces résultats permettent de croire
que, dans le pire de nos scénarios, la proportion de ménages
vulnérables pourrait passer de 6,1 % en 2009 a 7,5 % au
deuxiéme trimestre de 2012, alors que ce taux atteignait 9,6 %
dans la simulation réalisée en décembre. La part de la dette
totale de ces ménages passerait de 11,3 % en 2009 a 14,3 %
au cours de la méme période, comparativement a 18,9 % selon
la simulation de décembre. Malgré ces révisions a la baisse, le
niveau de risque que font peser les bilans des ménages sur la
stabilité financiére reste élevé, en raison de la hausse continue
de la dette de ces derniers.

Le secteur des entreprises

Cette année, le taux de croissance du crédit aux entreprises au
Canada s’est accéléré jusqu’a la fin d’avril, en raison surtout de

la solide exp_ansioq dgs émissions d_e titres d’emprunt négocia- Graphique 26 : Le niveau d’endettement des sociétés
bles et d’actions ainsi que du ralentissement du rythme de canadiennes se situe bien en deca de celui observé
contraction du crédit bancaire (Tableau 3). Selon les livraisons dans les autres grands pays L
. , a N . . Ratio emprunts / capitaux propres des sociétés non financieres2
du printemps de ’Enquéte auprés des responsables du credit et
de ’Enquéte sur les perspectives des entreprises de la Banque du r 110
Canada, la contraction continue du crédit bancaire aux entreprises = -4 09
est attribuable en grande partie a une baisse notable de la L Jos
demande de préts. Les conditions d’octroi de préts se sont L d o7
encore assouplies dans le cas des grandes entreprises et se sont | 1os
stabilisées en général dans celui des petites entreprises et des 05
sociétés commerciales. Laccessibilité plus grande aux marchés B 1
de capitaux et I'accroissement des liquidités des entreprises ont B - o4
probablement contribué au recul de la demande de crédit bancaire. - 03
. . . . s, . 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

La situation financiére globale du secteur des sociétés non finan- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
cieres au Canada s’est encore amelloree_ depuis décembre, ce qui — Canada — Zone euro
donne a penser que le secteur pourra mieux supporter les consé- — Etats-Unis — Royaume-Uni
quences financieres de chocs défavorables. Par exemple, le niveau a. Aux fins de comparaisons entre pays, le ratio canadien a été calculg a partir

endettement des sociéetes canadiennes a continue de diminuer des données en valeur de marché au lieu des données en valeur comptable.
d’endett td iéte di tinué de dimi

Sources : Statistique Canada, Réserve fédérale des Etats-Unis, BCE et Office

au quatrleme trimestre de 2009 et il demeure bien en dega de ce for National Statistics (Royaume-Uni) Derniére observation : 200974

qu’il est aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans la zone euro
(Graphique 26). En outre, la liquidité au sein du secteur canadien
— mesurée par le quotient obtenu en divisant I'actif a court terme, Graphique 27 : La rentabilité des sociétés non
diminué des stocks, par le passif & court terme — a poursuivi sa financiéres a augmenté au Canada

N . Données en valeur comptable
tendance haussiere, amorcée en 2006.
%

Les marges bénéficiaires d’exploitation se sont accrues au premier _ _ 18
trimestre de 2010, pour un troisieme trimestre de suite, ce qui a N 116
contribué a soutenir 'amélioration continue du rendement des B d1a
capitaux propres et de celui du capital investi (en valeur comptable) | 11
(Graphique 27). Ce redressement de la rentabilité est la consé- | 110
quence d’une augmentation des produits d’exploitation et du | 1 s
maintien par les sociétés d’un contréle serré sur leurs charges B 1
d’exploitation. Laccroissement des revenus d’exploitation observé B 1.
depuis le milieu de 2009 va de pair avec la reprise de I'activité B 1,

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
28 Le principal changement apporté depuis décembre consiste a prendre en compte de fagon
explicite les acheteurs d’une premiére maison dans la modélisation de la croissance du crédit
hypothécaire. Comme la méthode améliorée attribue une fraction moins grande des nouveaux
préts aux ménages dont le ratio du service de la dette est déja élevé, une proportion plus faible
de ménages voient leur ratio dépasser le seuil de 40 % associé a la vulnérabilité financiere. Source : Statistique Canada Derniére observation : 2010T1

= Marge bénéficiaire === Rendement du
= Rendement des capital investi
capitaux propres
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économique mondiale au cours de la méme période. Les résultats
financiers que les sociétés ont publiés jusqu’ici cette année laissent
entrevoir une nouvelle progression de leurs bénéfices en 2010.

Certaines entreprises des industries de 'automobile (véhicules et
pieces détachées) ainsi que des produits du bois et du papier
éprouvent toujours des difficultés financieres malgré les perspec-
tives d’évolution favorables dont jouit dans I'ensemble le secteur
des sociétés, bien que des signes indiquent que la rentabilité dans
I’industrie des produits du bois et du papier s’est améliorée. Il est
peu probable que les difficultés que connaissent ces industries
aient une incidence négative sur 'ensemble du systéme financier
canadien car, depuis 2002, les banques canadiennes sont beau-
Coup Moins exposées aux entreprises de ces secteurs.
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Rapports

La section « Rapports » permet d’approfondir des questions intéressant les diverses composantes du systeme financier.

INTRODUCTION

Comme I'a bien illustré la crise récente, I'acceés continu des
institutions financieres et des teneurs de marché a des
capitaux, méme en période de tensions d’envergure systé-
mique, est une condition indispensable a la préservation de
la stabilité financiére. Lune des grandes priorités des auto-
rités de par le monde est de renforcer la réglementation et
linfrastructure des marchés de financement afin de réduire
le risque de contagion lié a des chocs de liquidité futurs. La
présente section de la Revue du systéme financier renferme
quatre articles abordant différents aspects de la question.
Un cinquiéme article décrit le cadre d’analyse utilisé par la
Banque du Canada pour évaluer, au moyen de simulations
de crise fondées sur des microdonnées, la vulnérabilité du
systéme financier a la situation des bilans des ménages.

Des les débuts de la crise, la Banque a établi une série de
principes qui ont guidé ses interventions en vue de réduire
le risque de perturbations graves dans I'ensemble du sys-
téme financier. Ces principes se sont révélés utiles pour
la mise au point et I'utilisation de nouveaux mécanismes
d’octroi de liquidités propres a apaiser les tensions sur les
marchés de financement. Dans leur article, intitulé Aléa
moral et politiques relatives a I'octroi exceptionnel de
liquidités par la Banque du Canada, Jack Selody et
Carolyn Wilkins examinent comment I'application de ces
principes peut aider a atténuer I'aléa moral.

En rétrospective, I'un des principaux facteurs de vulnérabi-
lité ayant contribué a la propagation, durant la crise, des
tensions sur les marchés de financement des Etats-Unis a
d’autres territoires et monnaies a été I'accroissement de
asymétrie des échéances dans les opérations de change
faisant intervenir le dollar américain, surtout chez les institu-
tions financieres européennes. Dans Lincidence de la
crise financiére sur le financement transfrontalier,
Yaz Terajima, Harri Vikstedt et Jonathan Witmer étudient

les perturbations survenues sur les marchés du finance-
ment transfrontalier, notamment sur ceux des swaps de
change, de méme que les mesures prises par I'industrie et
les décideurs publics pour atténuer ces tensions. lIs se
penchent en outre sur les efforts déployés actuellement afin
de renforcer la résilience de ces marchés sous pression,
ainsi que sur les conséquences des normes de liquidité
proposées par le Comité de Bale sur le contrdle bancaire
pour la liquidité du financement transfrontalier.

Nadja Dreff, qui signe I'article Prét de titres et liquidité
des marchés financiers, donne un apercu du marché des
préts de titres et de certaines pratiques y ayant cours qui
ont pu amplifier les tensions observées sur les marchés
de financement pendant la crise. Ainsi qu’il en a été ques-
tion dans un article de la livraison de décembre 2009 de
la Revue du systéme financier, ce marché procure la
liquidité de financement indispensable aux institutions
financiéres et aux teneurs de marché, lesquels assurent
’essentiel de la liquidité au sein du systeme financier. lI
n’est donc pas étonnant que le marché des préts de titres
puisse devenir une source de contagion en présence de
tensions. Lauteure formule des recommandations pour le
renforcement de la résilience de ce dernier.

Une des lecons fondamentales de la crise récente est que
I'information joue un rdle crucial dans la liquidité. Il se peut
que les acteurs de marché hésitent a acquérir ou a vendre
des actifs dont les caractéristiques sont mal connues et
dont le rendement est, de ce fait, difficile a déterminer
dans un contexte macrofinancier mouvant. En période de
tensions et d’accentuation de l'incertitude, la liquidité du
marché peut se tarir si les opérateurs ne disposent pas de
renseignements suffisants. Dans I'article intitulé Produits
titrisés, communication d’informations et réduction du
risque systémique, Scott Hendry, Stéphane Lavoie et
Carolyn Wilkins traitent des obligations d’information
auxquelles sont assujettis le papier commercial adossé a
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des actifs et les titres de plus d’'un an adossés a des actifs
émis en souscription publique au Canada. Les auteurs font
valoir que des obligations d’information adaptées aux parti-
cularités de ces marchés permettraient d’asseoir la relance
de ceux-ci sur des bases plus solides.

Depuis plusieurs années, la Banque se sert de microdon-
nées relatives aux bilans des ménages canadiens pour
compléter ses analyses fondées sur des données agrégées.
Dans Le cadre d’analyse utilisé par la Banque du
Canada pour évaluer la vulnérabilité du secteur des
ménages, Ramdane Djoudad expose la méthode employée
pour mesurer, au moyen de simulations de crise, I'incidence
de scénarios macroéconomiques hypothétiques sur la
distribution du ratio du service de la dette dans le secteur
des ménages et, au bout du compte, sur la solvabilité de
ceux-ci. Larticle fait également état des derniers progres
méthodologiques accomplis a la Banque dans I'emploi des
microdonnées.
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Aléa moral et politiques relatives a I’octroi exceptionnel
de liquidités par la Banque du Canada

Jack Selody et Carolyn Wilkins

LE CADRE EXISTANT

Dans la livraison de juin 2008 de la Revue du systéme finan-
cier, la Banque du Canada a énoncé une série de principes
devant guider ses interventions exceptionnelles de soutien
a la liquidité face aux chocs systémiques qui malmenaient le
systéme financier canadien (Engert, Selody et Wilkins, 2008).
Ces principes formaient un cadre congu pour assurer la
cohérence entre les actions de la Banque et son réle de
préteur de dernier ressort du systéme financier, et offrant
une souplesse adaptée aux défis singuliers posés par la
crise. lls avaient comme assise I'idée que « la banque cen-
trale ne devrait intervenir que lorsqu’il y a défaillance du
marché et qu’elle est en mesure de prévenir ou de contrer
une grave instabilité financiére sans fausser la prime de
risque de crédit » (Engert, Selody et Wilkins, 2008, p. 80).

Au nombre de cing, les principes établis se déclinaient
comme suit : 1) les interventions doivent étre ciblées, desti-
nées a parer aux seules défaillances du marché d’envergure
systémique dont les conséquences macroéconomiques ne
sont remédiables que par l'injection de liquidités; 2) elles
doivent étre graduées selon une ampleur dosée en fonction
de la gravité du probleme; 3) elles doivent étre bien pen-
sées, c’est-a-dire s’appuyer sur des instruments adaptés a
la situation; 4) elles doivent étre effectuées dans le respect
des prix du marché, afin de réduire au maximum les distor-
sions, et dans des conditions analogues a celles des
marchés, pour nuire le moins possible a la reprise de ceux-
ci; 5) la banque centrale doit atténuer I'aléa moral associé a
ses interventions.

A 'automne 2009, la Banque a évalué I'efficacité de ces
principes et cherché a déterminer s’il fallait les modifier au
vu des lecons de la crise (Zorn, Wilkins et Engert, 2009). Ce
bilan a permis de montrer que les principes avaient fourni
une base solide pour la mise au point et I'emploi de nou-
veaux outils de résolution de crise, de méme que pour

I'application inédite d’instruments existants. Le présent
rapport expose comment ces principes ont permis a la
Banque d’octroyer de maniere exceptionnelle des liquidités
tout en atténuant I'aléa moral attaché a ce type d’intervention’.

LA CONCEPTION DU CADRE D’OCTROI
EXCEPTIONNEL DE LIQUIDITES

Lobjectif des apports exceptionnels de liquidités de la
Banque est de maintenir un niveau de liquidité suffisant
dans le systeme financier sans fausser I'allocation efficiente
du crédit au sein de I'’économie®. Cette sorte de distorsion
peut se produire quand la Banque s’expose a un risque de
liquidité que les acteurs de marché auraient dd, sinon,
accepter. Parce qu’il n’est pas toujours possible de mettre
en ceuvre des mesures extraordinaires de soutien a la liqui-
dité sans assumer une partie du risque de crédit (méme si
d’autres facteurs que la pénurie de liquidité faussent parfois
la prime associée a cette forme de risque), il se peut que la
Banque ait a supporter ce risque en échange d’une rému-
nération inférieure a celle qui permettrait de compenser tout
juste les pertes attendues, calculées a partir de la véritable
probabilité de défaut.

La possibilité de transférer du risque a la banque centrale
— en lui versant une rémunération inférieure a ce que le
marché commanderait — est source d’aléa moral, car les
établissements financiers seront moins incités a se pré-
munir contre certaines éventualités hasardeuses. Cet aléa
moral prend deux formes. D’abord, les institutions finan-
ciéres peuvent ne pas garder assez d’actifs liquides pour
étre a I'abri des conséquences de chocs idiosyncrasiques,
convaincues que la banque centrale mettra, au besoin, a

1 Pour une premiere analyse de cette question, lire Longworth (2010).

2 En situation de crise, la banque centrale se soucie surtout de la liquidité de finance-
ment et de la liquidité de marché.
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leur disposition des fonds a faible codt. Ensuite, la disponi-
bilité de liquidités peu onéreuses provenant de la banque
centrale peut pousser ces établissements a prendre trop de
risques (asymétrie des durations, choix des contreparties,
etc.). Il est impossible d’éliminer totalement I'aléa moral
parce que, pour étre efficaces, les interventions exception-
nelles supposent I'octroi de liquidités a un taux d’intérét
inférieur a celui que I'on observerait autrement. Mais il est
impossible également d’écarter de telles interventions,
puisque les participants au systéme ne peuvent se protéger
tous azimuts, en particulier contre les chocs systémiques
qui les touchent tous indistinctement. La banque centrale
est néanmoins en mesure de limiter au maximum l'aléa
moral associé a ses interventions atypiques.

La Banque du Canada s’y emploie en prétant a des institu-
tions solvables et réglementées uniquement quand elles ne
parviennent plus a se financer par d’autres voies®. Ces préts
sont non seulement assortis d’un taux dissuasif—le taux
officiel d’escompte étant établi au-dessus du taux du
financement a un jour—mais ils appellent une surveillance
prudentielle plus stricte de la liquidité dont dispose I'éta-
blissement concerné et de ses pratiques de gestion des
risques. Dans des circonstances exceptionnelles, ou un
événement systémique majeur provoque une pénurie géné-
ralisée de liquidité qui se répercute sur un grand nombre
d’institutions et de marchés, et fausse plus globalement les
prix des actifs, la Banque sera le plus efficace en octroyant
des liquidités a un éventail d’institutions. On minimise 'aléa
moral si I'on restreint au maximum la durée de ce genre
d’intervention, en n’agissant qu’aux moments ou une distor-
sion suffisamment prononcée de la prime de liquidité dans
tous les segments du systeme laisse les intervenants de
marché a la merci des risques liés a des chocs idiosyncra-
siques et a des chocs systémiques de petite envergure®.
En s’engageant de fagon crédible a intervenir seulement
si un risque systémique majeur menace ou se matérialise, la
Banque ne compromet pas son objectif de réduire la pro-
babilité d’'une paralysie des marchés financiers essentiels
et incite en méme temps les agents privés a s’autoassurer
contre ces deux catégories de chocs®. Son engagement se
concilie avec ses responsabilités en tant que préteur de
dernier ressort tout en concourant a la robustesse et a
I’efficience du systéme financier.

3 Voir Banque du Canada (2004) pour en savoir plus.

4 Lerole de la banque centrale comme préteur de dernier ressort, et donc en position
d’atténuer les chocs systémiques, se justifie par le fait que celle-ci peut fournir de la
liquidité a un codt en ressources nul, au bénéfice d’un grand nombre d’intervenants.
La banque centrale ne devrait pas chercher a contrer les chocs idiosyncrasiques pour
deux raisons : son intervention serait inefficiente — le secteur privé étant plus a méme
de concevoir les mécanismes de réaction voulus dans ce cas — et elle ne profiterait
qu'a certains acteurs.

5 Allen, Carletti et Gale (2009) montrent que I'incertitude entourant I'importance de la
demande de liquidité agrégée par rapport a la demande idiosyncrasique de liquidité
peut provoquer une paralysie des marchés si elle est suffisamment forte.

La Banque conserve en outre une certaine latitude d’inter-
vention face aux grands événements systémiques, car les
circonstances et 'ampleur de ces événements sont en soi
incertaines. Cette latitude vient limiter la capacité des
agents de transférer le risque a la Banque a des prix artifi-
ciellement bas, tout comme leur propension a prendre
d’énormes risques a I'approche d’une intervention de la
banque centrale. La Banque réduit encore cet appétit
excessif pour le risque dans la période qui précede un
grand choc systémique en concluant ses transactions pour
des prix ou des primes imprévisibles. Chaque participant
au systeme se voit donc contraint de se protéger, de peur
d’essuyer des pertes malgreé le soutien de la banque cen-
trale. Pour parvenir a ce résultat, la Banque procéde a des
adjudications qui lui permettent de tarifer et de répartir la
liquidité qu’elle injecte dans le systeme.

Enfin, la Banque favorise I'élaboration, la mise en place et le
bon fonctionnement de I'infrastructure de base nécessaire
a la création de la liquidité au sein du systéme financier
canadien. Elle le fait notamment en encourageant les inter-
venants des marchés de financement essentiels, comme le
marché des pensions, a recourir plus largement a des
contreparties centrales de compensation, ainsi qu’a
d’autres mécanismes congus pour aider les participants a
se prémunir contre les chocs de liquidité idiosyncrasiques.

Lorganisme national de surveillance prudentielle, au
Canada le Bureau du surintendant des institutions finan-
ciéres, peut aussi contribuer a limiter I'aléa moral né des
interventions en temps de crise par la mise en ceuvre de
plusieurs moyens réglementaires visant respectivement :

1) la liquidité, de maniére a obliger les institutions a garder
un niveau de liquidité suffisant pour parer aux chocs éma-
nant de leurs activités et a la plupart des chocs de marché
préjudiciables®; 2) les fonds propres, afin que le risque soit
adéquatement circonscrit sans imposer a ces établisse-
ments de carcan réglementaire trop rigide ni créer d’aléa
moral par suite du renflouement public d’institutions jugées
« trop grosses pour faire faillite »*; 3) le respect des régles,
de telle sorte qu’en cas d’échec des stratégies déployées,
les acteurs ayant une responsabilité en matiére d’atténua-
tion des risques subissent des conséquences importantes®.
Le Canada dispose, a I'intention des institutions de dépot
de droit fédéral, de mécanismes de résolution clairs et
transparents, qui sont examinés régulierement et révisés au

6 Dans son communiqué du 17 décembre 2009, le Comité de Bale sur le contrdle ban-
caire (2009a) propose I'instauration d’une norme minimale internationale en matiere
de liquidité pour les banques d’envergure mondiale. Voir aussi Northcott et Zelmer
(2009) ainsi que Comité de Bale sur le contréle bancaire (2009b).

7 Le Comité de Bale (2009a) propose d’accroitre la qualité et la transparence des fonds
propres et d’améliorer la cohérence des normes en la matiére, de méme que de
renforcer la couverture des risques dans le cadre des régles d’adéquation des fonds
propres.

8 Pour s’attaquer au probleme des institutions financiéres d’importance systémique
jugées « trop grosses pour faire faillite », le Conseil de stabilité financiere (2010) est
a mettre au point une série de mesures, au nombre desquelles se trouve un plan
pour I'amélioration de la capacité de liquider de maniere ordonnée les entreprises
défaillantes, y compris celles qui ont des activités a I'étranger.
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besoin®. Ainsi, depuis longtemps, la Société d’assurance-
dépots du Canada (SADC) exerce des pouvoirs en vertu
desquels elle peut procéder a la restructuration d’institu-
tions de dép6t en difficulté ou mettre en place des solutions
a cet égard™. Lorganisme de surveillance prudentielle est
également habilité a convertir en actions des dettes subor-
données, dans I'éventualité ou un incident de crédit ferait
une breche inacceptable dans les fonds propres™. Par
ailleurs, I'on peut contenir les effets pernicieux du renfloue-
ment inévitable des trop grosses entités (qui renforce 'aléa
moral) en instaurant des pouvoirs et des dispositifs adaptés
au contrdle des institutions en détresse dont les responsa-
bles s’abstiennent de réagir rapidement du fait qu’ils n’en
seront pas suffisamment pénalisés™.

Le cadre en place atténue au maximum I'aléa moral sans
qu’il y ait perte d’efficacité parce qu’il limite les interventions
de la Banque du Canada, en soi sources de distorsions,
aux seuls événements extraordinaires de courte durée. De
plus, bien qu’il ne mette pas chaque membre du systeme a
I'abri du risque de liquidité idiosyncrasique, il protege I'en-
semble du systéme d’un risque de liquidité agrégé. Enfin, il
rend difficile pour les participants de déterminer par avance
comment profiter des mesures exceptionnelles de soutien a
la liquidité qu’appliquera la banque centrale. La Banque du
Canada devra toutefois veiller a réduire I'incertitude autour
de ses actions lorsqu’une crise s’amorce, ce genre d’incer-
titude pouvant conduire a une thésaurisation de la liquidité
propre a propager les chocs et a amplifier les crises.

Mécanismes exceptionnels d’octroi
de liquidités en temps normal

Les deux mécanismes exceptionnels d’octroi de liquidités
qu'utilise la Banque en temps normal sont destinés a empé-
cher la transformation de chocs idiosyncrasiques en événe-
ments systémiques. Pour contrer 'aléa moral associé a ces
meécanismes, I'accés aux liquidités de la banque centrale
n’est permis qu’apres tarissement des autres sources de
financement.

Le premier de ces mécanismes est le mécanisme perma-
nent d’octroi de liquidités, concu pour réduire les frictions
observées lorsque le solde de réglement des institutions
qui participent directement au Systéme de transfert des
paiements de grande valeur (STPGV) est déficitaire en fin

9 Voir Bureau du surintendant des institutions financiéres (2008).

10 Par ailleurs, depuis 1996, la Iégislation fédérale confére au surintendant des institu-
tions financiéres le pouvoir de prendre temporairement le contrdle d’une institution
et, s'il y a lieu, de demander une ordonnance de mise en liquidation, sous réserve
de certaines conditions et avec 'autorisation du ministre des Finances. La SADC est
habilitée depuis 2009 a mettre sur pied une banque relais afin de faciliter la restruc-
turation des institutions de dépot fédérales.

11 Voir le commentaire de Julie Dickson (2010), « La discipline des marchés est la
meilleure protection pour les banques », a I'adresse http://www.osfi-bsif.gc.ca/app/
DocRepository/1/fra/media/2010_04_10_f.pdf.

12 Ben Bernanke (2008) souligne que I'absence de procédures définies et d’autorités
attitrées pour résoudre les difficultés liées a la faillite éventuelle d’une institution
parabancaire d’importance systémique est une grave lacune de la réglementation
financiére aux Etats-Unis.

de journée™. Ce mécanisme permet d’accorder des préts a
un jour garantis, assortis d’un taux dissuasif (en I'occur-
rence le taux officiel d’'escompte, fixé a 25 points de base
au-dessus du taux des fonds a un jour, qui est le taux pra-
tiqué par le marché sur des financements analogues).
Rarement enclenché, le second dispositif, a savoir I'aide
d’urgence, assure 'octroi de crédits temporaires garantis a
des établissements solvables mais aux prises avec des
problemes de liquidité aigus et persistants. Habituellement
consentie au taux d’escompte (puisque I'aide consiste en
des préts a plus d’un jour, son taux n’est pas proprement
dissuasif, la prime de terme s’établissant en général au-
dessus des 25 points de base qui séparent le taux des
fonds a un jour du taux d’escompte), I'aide d’urgence ap-
pelle une surveillance plus stricte et peut s’accompagner
d’un discrédit, parce que sa réception confirme au marché
l'incapacité de I'emprunteur a recourir a d’autres sources de
financement.

Mécanismes exceptionnels d’octroi
de liquidités en temps de crise

Les crises financiéres se caractérisent entre autres par une
pénurie généralisée de liquidité. Dans ce contexte, les dis-
positifs exceptionnels d’octroi de liquidités de la Banque
ont vocation a relancer les mécanismes endogénes de
création de liquidité qui se trouvent au coeur du systeme
financier. En situation de crise, la Banque doit pouvoir
compter sur une gamme de dispositifs correspondant a la
diversité des modes de production de liquidité au sein du
systeme. Comme en temps de crise les primes de liquidité
augmentent du fait du manque de ressources financiéres,
la Banque intervient en demandant des primes inférieures a
celles qui ont cours.

Les principaux mécanismes mis en ceuvre durant la récente
crise — prises en pension a plus d’un jour et facilité de prét
a plus d’un jour — feront encore partie des leviers de la
Banque, mais elle les réservera aux événements systémi-
ques majeurs, au gré des besoins. Ces outils ont prouvé
leur efficacité en facilitant I'injection de liquidités sur les
marchés de financement essentiels (pour une description
de ces marchés, voir Fontaine, Selody et Wilkins, 2009).
Ainsi, les prises en pension a plus d’un jour procurent de la
liquidité de financement aux intervenants de ces marchés
(Zorn, Wilkins et Engert, 2009), tandis que la facilité de prét
a plus d’un jour offre aux participants au STPGV une source
de financement supplémentaire, moyennant garantie. Les
deux dispositifs conférent la souplesse nécessaire a un
octroi gradué de liquidités en période de crise. La Banque
peut, par exemple, modifier le nombre de participants
admissibles, 'échéance de I'opération, la liste des titres
acceptés ou les mécanismes de détermination des prix en
fonction des spécificités d’une crise puis de la stratégie de
désengagement qu’elle adoptera.

13 Pour des précisions, voir Le Systéeme canadien de transfert de paiements de grande
valeur : notions de base, a I'adresse http://www.banqueducanada.ca/fr/financier/
stpv_neville.pdf.
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La Banque du Canada est habilitée a instaurer d’autres
dispositifs que ceux mis a contribution jusqu’ici; elle peut
par conséquent concevoir des instruments adaptés aux
contours particuliers d’une crise potentielle. Par exemple,
dans le cas d’une crise caractérisée par une pénurie de
garanties de bonne qualité, la Banque pourrait aussi envi-
sager la mise en place d’'un programme de prét de titres
permettant d’échanger des slretés fortement convoitées
contre d’autres qui le sont moins, a un prix convenable et
pour une échéance de plus d’un jour, et ce, dans le but de
soutenir le fonctionnement des marchés de financement
essentiels. Etant donné que linfrastructure de ces marchés
peut étre modifiée dans la foulée de la crise (par I'établisse-
ment de contreparties centrales de compensation par
exemple), il s’ensuit que les outils destinés a surmonter les
problémes de liquidité sont eux aussi appelés a évoluer.

CONCLUSION

[l est primordial que les participants au systéeme financier ne
s’imaginent pas que les interventions de la Banque en
temps de crise préfigureront son comportement en d’autres
circonstances. La Banque conserve une grande latitude
pour décider du moment et des moyens de ses interven-
tions en tant que préteur de dernier ressort du systeme
financier dans I'éventualité d’'un choc systémique. Cela
signifie qu’elle emploiera ses leviers en se fondant sur des
principes, comme lors de la récente crise.
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Lincidence de la crise financiere

sur le financement transfrontalier

Yaz Terajima, Harri Vikstedt et Jonathan Witmer

INTRODUCTION

La crise financiéere a fait ressortir I'importance des marchés
de financement essentiels, ainsi que les liens qui les
unissent, et en particulier I'importance des marchés du
financement transfrontalier'. En temps normal, le finance-
ment transfrontalier® représente une source de finance-
ment de rechange diversifiée et facilement accessible pour
les institutions financiéres. Les marchés du financement
transfrontalier peuvent étre plus profonds que ceux du
financement local et permettre d’emprunter a moindre co(t.

La crise a toutefois mis au jour deux problémes : 1) les liens
trés étroits entre les marchés du financement transfrontalier
et local, et 2) la rapidité avec laquelle les perturbations
issues d’un marché de financement essentiel peuvent se
propager aux autres. Les institutions financiéres mondiales
qui ont eu du mal a obtenir directement des fonds en dollars
américains (c’est-a-dire aux Etats-Unis) ont éprouvé les
mémes difficultés a se financer indirectement dans cette
devise sur les marchés transfrontaliers en raison des désé-
quilibres entre I'offre et la demande de dollars américains et
des inquiétudes accrues au sujet du risque de contrepartie.

Le présent rapport traite principalement de l'incidence de la
crise sur le marché des swaps de change. |l s'inspire de la
participation de la Banque du Canada a plusieurs groupes
de travail, dont le groupe de travail sur la gestion du finan-
cement et de la liquidité des banques internationales du
Comité sur le systeme financier mondial (Comité sur le
systéme financier mondial, 2010b), le groupe de travail
conjoint sur le financement transfrontalier du Comité sur le

1 Pour une description des marchés de financement essentiels, voir Fontaine, Selody et
Wilkins (2009).

2 Le financement transfrontalier, dans le sens large du terme, s’entend ici des
emprunts effectués dans un territoire autre que celui ou est établie une entité ou
dans une monnaie différente de celle dans laquelle sont libellées la plupart de ses
transactions, ou les deux.

systéme financier mondial et du Comité des marchés
(Comité sur le systeme financier mondial, 2010a), ainsi que
le groupe de travail du Comité canadien du marché des
changes chargé d’évaluer la performance du marché
canadien des changes pendant la crise et les aspects qui
pourraient en étre améliorés (Comité canadien du marché
des changes, 2010a). Ce rapport aborde en outre un récent
projet de réglementation visant 'adoption de normes de
liquidité qui pourraient avoir des répercussions sur la fagon
dont les banques canadiennes gérent leurs activités de
financement transfrontalier et leur liquidité.

L’ACCES AU FINANCEMENT
TRANSFRONTALIER PAR LES
INSTITUTIONS FINANCIERES

Le financement transfrontalier est une autre source de
financement institutionnel pour les institutions financiéres, et
permet de financer des actifs libellés en monnaie nationale
ou étrangére ou les opérations intragroupes entre filiales
étrangeres. En regle générale, les institutions financiéres
limitent le risque de change lié au financement transfronta-
lier soit par un emprunt direct dans la monnaie de I'actif, soit
au moyen d’instruments dérivés leur permettant de convertir
le passif dans la monnaie de I'actif. Elles peuvent recourir a
des marchés du financement garanti ou non : virements
intragroupes, marchés institutionnels de titres d’emprunt
étrangers, opérations de pension. Les swaps de change, qui
font partie intégrante des opérations de financement trans-
frontalier, servent a convertir les fonds d’une monnaie en
une autre®.

Les swaps de change impliquent 'emprunt et le prét simul-
tanés d’une monnaie contre une autre pour une période

3 Le swap de change peut aussi servir de mécanisme de couverture pour convertir la
monnaie dans laquelle un financement a long terme est libellé en une autre.
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Graphique 1 : La plupart des swaps de change au Canada
portent sur des échéances inférieures a un mois
Volume quotidien moyen des swaps de change au Canada, par échéance

Milliards $ E.-U.
— — 60

- — 50
- — 40
- — 30

- — 20

Oct. Avr. Oct. Avr. Oct. Avr. Oct. Avr. Oct.
2005 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009

Il Moins de 1 mois
[l De 1 moisalan

I Plusde 1an

Source : Comité canadien du marché des changes Derniére observation : 31 octobre 2009

prédéterminée®. Ces opérations étant exposées au risque
de contrepartie, toute variation du risque de crédit percu
d’une institution peut affecter 'accés au financement trans-
frontalier au moyen de swaps de change. Ces derniers
comptent pour plus de 50 % des opérations de change a
I’6chelle mondiale et pour plus de 68 % au Canada (Banque
des Reglements Internationaux, 2007; Comité canadien du
marché des changes, 2010b). lls servent principalement a
répondre aux besoins de financement transfrontalier a
court terme, la vaste majorité étant conclue pour des
échéances de moins de sept jours®. Moins de 1 % des
swaps de change, au Canada comme ailleurs, sont assortis
d’une échéance supérieure a un an (Graphique 1). Par
rapport aux swaps de change portant sur d’autres mon-
naies, ceux conclus au Canada se distinguent du fait
gu’une partie relativement importante des opérations sont
réglées le méme jour pour obtenir des fonds a un jour.

La structure organisationnelle d’une institution influence sa
facon de gérer le financement et le risque de liquidité. Le
premier renvoie a la maniére dont l'institution finance ses
passifs, et le second, a la gestion de son bilan. La gestion
de ces éléments peut étre centralisée ou décentralisée, ou
combiner les deux approches, selon le modéle d’affaires de
I’entreprise. Dans un cadre centralisé, la plupart des déci-
sions sont prises a I'échelle mondiale ou par le siege social,
tandis que selon I'approche décentralisée, les décisions se
prennent au niveau régional ou national. Par conséquent,
les banques ayant une structure centralisée font générale-
ment davantage appel aux virements transfrontaliers entre
le siege social et les filiales a I'étranger que celles dotées
d’une structure décentralisée.

4 Le swap de change prend généralement la forme d’un contrat de change au comptant
et d’'un contrat de change a terme exécutés simultanément.

5 Banque des Reglements Internationaux (2007). Selon I'enquéte du Comité canadien
du marché des changes réalisée en octobre 2009, plus de 80 % des swaps de
change conclus au Canada avaient une échéance inférieure a un mois.

Lacceés des institutions financieres mondiales au finance-
ment transfrontalier obéit a plusieurs facteurs : 1) la structure
organisationnelle et la composition du bilan de I'institution
(par exemple, la banque qui détient surtout des préts hypo-
thécaires aux particuliers et des dépobts de détail est moins
susceptible de recourir a ce type de financement que celle
qui offre des préts institutionnels sur un marché développé);
2) la disponibilité et la profondeur des marchés du finance-
ment transfrontalier; 3) les colts et les avantages de I'accées
aux marchés transfrontaliers.

LE FINANCEMENT TRANSFRONTALIER
PENDANT LA CRISE RECENTE

Avant le déclenchement de la crise financiere, certaines
institutions financiéres, établies surtout en Europe, avaient
fait 'acquisition de volumes relativement importants d’actifs
en dollars américains, qu’elles avaient financés au moyen
de fonds en dollars américains levés sur les marchés insti-
tutionnels de titres d’emprunt a court terme nationaux et
étrangers (McGuire et von Peter, 2009). Lorsque la crise des
préts hypothécaires a risque a éclaté, a 'automne 2007, ces
banques se sont trouvées exposées a un important écart
de financement, la détérioration du crédit ayant rendu les
actifs structurés qu’elles détenaient illiquides et trés diffi-
ciles, voire impossibles a vendre. Les deux grandes
sources de fonds en dollars américains pour ces banques
européennes, soit les marchés des pensions a court terme
et les fonds communs du marché monétaire, se sont
taries®. Les marchés du financement en dollars américains
ont subi une pression considérable, les banques s’em-
pressant de se procurer des fonds dans cette devise. En
outre, les banques ont été obligées de s’en remettre
davantage aux marchés de swaps de change pour obtenir
des dollars américains. Pour les banques européennes,
ces pressions ont été exacerbées par les décalages
horaires’.

Les banques canadiennes, pour leur part, détenaient peu
de produits de crédit structurés américains, y compris de
titres adossés a des préts hypothécaires a risque. Au qua-
trieme trimestre de 2008, leurs actifs en dollars américains
a I'échelle mondiale, qui constituent la majeure partie de
leurs actifs étrangers, ont augmenté de prés de 100 milliards

6 Selon Baba, McCauley et Ramaswamy (2009), les 17 et 18 septembre 2008, les
investisseurs institutionnels ont liquidé 142 milliards de dollars de grands fonds
institutionnels, tandis que les investisseurs particuliers ont liquidé 27 milliards de
dollars. Voir également McGuire et von Peter (2009), Gorton et Metrick (2009) et
Baba, Packer et Nagano (2008).

7 Selon Goldberg, Kennedy et Miu (2010), une prime a été payée pour obtenir des fonds
fédéraux américains pendant les premiéres heures de négociation aux Etats-Unis,
conséquence probable de la difficulté qu'avaient les banques européennes a emprun-
ter plus tard dans la journée en Europe (le matin aux Etats-Unis).
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Graphique 2 : Les actifs en dollars américains des banques
canadiennes ont augmenté par suite de la faillite de Lehman
Brothers
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Graphique 3 : Les dépéts en devises dans les banques
canadiennes ont aussi augmenté au quatriéme trimestre
de 2008
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de dollars canadiens (Graphique 2)%. Cette augmentation
correspond principalement a une hausse de la valeur des
dérivés de change détenus par ces banques, signe d’'une
plus grande volatilité sous-jacente des marchés ou d’une
utilisation potentiellement accrue des swaps de change et
d’autres instruments dérivés, ou des deux (Graphique 3).

Conformément aux lignes directrices du Bureau du surin-
tendant des institutions financiéres, les six grandes banques
ont en général des limites internes, par monnaie, quant au
volume de leur financement institutionnel et a 'asymétrie
des échéances, afin de gérer le risque de refinancement
intérieur et transfrontalier. Plusieurs banques canadiennes
disposent en outre d’une assise stable de dépbts de détail
aux Etats-Unis qui leur assure un financement en dollars
ameéricains pour les actifs libellés dans cette devise. Cet
avantage leur a permis de ne pas dépendre autant que
certaines institutions financiéres européennes du finance-
ment transfrontalier pour obtenir des dollars américains.
Les banques canadiennes ont également bénéficié, dans
une certaine mesure, d’un afflux accru de dép6ts institution-
nels et de détail en dollars américains par suite de la
défaillance de Lehman Brothers (Graphique 3). Durant la
crise, le risque de contrepartie a suscité des inquiétudes
moindres au Canada qu’en Europe, au Royaume-Uni et aux
Etats-Unis, comme en témoignent les écarts inférieurs
entre les taux en vigueur sur les marchés institutionnels de
financement bancaire non garanti et les taux directeurs
anticipés (Graphique 4).

Graphique 4 : Les écarts sont demeurés systématiquement
inférieurs au Canada comparativement a ’Europe, aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni
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Source : Bloomberg Derniére observation : 15 mars 2010

8 Comme I'activité bancaire au Canada repose sur des réseaux de succursales, le
secteur bancaire y est dominé par quelques banques de trés grande envergure. En
janvier 2010, les six grandes banques canadiennes détenaient environ 90 % de tous
les actifs du secteur bancaire. En moyenne, 30 % du total de leurs actifs mondiaux
se composaient de créances libellées dans une autre monnaie que le dollar canadien,
et ces créances représentaient 97 % des créances en monnaies autres que le dollar
canadien du secteur bancaire canadien.
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Graphique 5 : Les écarts par rapport a la parité des taux

d’intérét avec couverture sont demeurés systématique-
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Nota : Le graphique montre la différence entre le taux d’intérét a trois mois équivalent en dollars
américains tiré des swaps de change et du marché intérieur des opérations non garanties, et le
taux LIBOR a trois mois non garanti en dollars américains. Les taux d’intérét en dollars américains
calculés & partir des swaps de change ont été obtenus des points de swap $ E.-U./$ CAN et du
CDOR, ainsi que des points de swap euro/$ E.-U. et de 'EURIBOR, et des points de swap livre
sterling/$ E.-U. et du LIBOR en livres sterling, respectivement.

Source : Bloomberg Derniére observation : 15 mars 2010

En raison de ces différences structurelles, les perturbations
sur le marché des swaps de change $ E.-U./$ CAN ont été
moins prononceées que sur ceux faisant intervenir d’autres
monnaies. Pendant la crise, face a la difficulté d’obtenir des
fonds sur les marchés du financement institutionnel aux
Etats-Unis, les emprunteurs a la recherche de dollars amé-
ricains se sont tournés vers leur marché national et d’autres
territoires ou ils pouvaient emprunter dans la monnaie
locale pour ensuite échanger le produit contre des dollars
ameéricains. Par conséquent, des écarts importants, par
rapport a la parité des taux d’intérét avec couverture, ont
été observés sur les marchés mondiaux de swaps de
change, et les taux d’emprunt en dollars américains
calculés a partir des swaps de change ont augmenté
pour s’établir bien au-dessus du taux LIBOR américain
(Graphique 5)**. A leur sommet, les taux d’emprunt en

9 On pourrait avancer que I'écart entre le taux calculé a partir des swaps de change et
le taux LIBOR est dil en partie au fait que celui-ci était inférieur aux codts réels du
financement a ce moment-la. Cependant, Coffey, Hrung et Sarkar (2009) démontrent
que ce facteur ne peut expliquer a lui seul la totalité de I'écart.

10 Selon I'hypothése de la parité des taux d’intérét avec couverture, le taux d’emprunt
en dollars américains calculé a partir des swaps de change (c’est-a-dire le codit des
emprunts en monnaie locale faisant I'objet d’un swap en dollars américains) devrait
étre égal au codt des emprunts contractés directement en dollars américains. Dans
le cas contraire, les arbitragistes seraient en mesure de réaliser un profit sans risque
en effectuant des opérations sur le marché des changes et les marchés monétaires.
Cela suppose que les colits d’opération, les erreurs de mesure, le risque de crédit et
le risque de liquidité sont tous négligeables (Aliber, 1973). L'absence de fonds propres
des arbitragistes peut également compromettre la capacité d’arbitrer les écarts dans
ces conditions. On trouvera dans Coffey, Hrung et Sarkar (2009) une évaluation de
I'incidence des contraintes de fonds propres sur la parité des taux d’intérét avec
couverture pendant la crise.

dollars américains calculés a partir des swaps en euros et
en livres sterling se situaient a plus de 250 points de base
au-dessus du LIBOR américain. Ceux établis a partir des
swaps de change en dollars canadiens ont aussi augmenté,
mais de fagon beaucoup moins marquée, et se sont repliés
plus rapidement.

Les interventions face aux perturbations
des marchés de financement

La crise ne semble pas avoir modifié en profondeur les
modeles de gestion du financement et de la liquidité des
institutions financiéres. De nombreuses banques mondiales
ont toutefois : 1) resserré leurs limites de gestion des risques
liés au financement institutionnel selon I'échéance et le
domicile; 2) augmenté leurs réserves de liquidités; 3) amé-
lioré la communication de I'information sur la liquidité au
sein de leur organisation; 4) amélioré I'évaluation des vire-
ments de fonds interdevises pour encourager le recours

a des sources de financement stables (par exemple, le
financement de détail), d’ou un modéle de financement plus
décentralisé; 5) renforcé les simulations de crise en aug-
mentant leur fréquence et en les fondant sur des scénarios
plus réalistes (Senior Supervisors Group, 2009). Certaines
institutions financiéres qui ne I'avaient pas déja fait ont
aussi centralisé leurs fonctions de gestion de la liquidité et
accentué leurs efforts en matiére de gestion des actifs
donnés en garantie et des passifs éventuels. Le secteur
financier canadien s’étant relativement mieux tiré d’affaire
que celui d’autres grands pays, les banques canadiennes
ont eu a apporter moins de correctifs. Par exemple, leurs
modeles de financement étaient déja trés centralisés avant
la crise et le demeurent a ce jour.

Les banques, au Canada comme a I'étranger, ont eu
recours aux marchés de capitaux pour mobiliser des fonds
propres supplémentaires et obtenir du financement a plus
long terme. Celles qui ont eu accés a des fonds en dollars
américains ont pu également les échanger contre une
source bon marché de fonds en dollars canadiens par
I'intermédiaire de swaps de dollars américains contre des
dollars canadiens a I'automne 2008, a la suite de la faillite
de Lehman Brothers.

Plusieurs mesures ont été adoptées, tant au Canada
qu’ailleurs dans le monde, apres le début de la crise finan-
ciére. Si un grand nombre des mécanismes mis en place ne
visaient pas expressément a réduire les pressions exercées
sur les marchés du financement transfrontalier, ils ont tout
de méme permis de les atténuer, en raison des liens avec
les marchés de financement nationaux essentiels. Ces
interventions sont devenues plus généralisées a I'échelle du
globe et mieux coordonnées a mesure que la crise s’ampli-
fiait. Les mécanismes d’octroi de liquidités en monnaie
locale, tels que les prises en pension a plus d’un jour de la
Banque du Canada, ont contribué a alléger les tensions sur
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les marchés du financement intérieur", les écarts de taux
sur les marchés monétaires s'étant contractés apres que
ces mécanismes eurent pris de I'ampleur au lendemain de
I'effondrement de Lehman Brothers, y compris les écarts
entre le CDOR et le taux des swaps indexés sur le taux a un
jour (Graphique 4). La mise en place par le gouvernement
du Programme d’achat de préts hypothécaires assurés a
également concouru a maintenir un apport considérable
en liquidités dans le secteur bancaire canadien.

Les mécanismes de liquidité en dollars américains ont aussi
permis de réduire les tensions sur les marchés du finance-
ment en dollars américains national et transfrontalier. La
Term Auction Facility (TAF), mécanisme d’adjudication a
plus d’un jour offert par la Réserve fédérale afin de fournir
des fonds en dollars américains aux institutions de dépot
aux Etats-Unis, a contribué a apaiser les pressions sur les
marchés de financement dans ce pays, mesurées par les
écarts entre le LIBOR et le taux des swaps indexés sur le
taux a un jour'. Les institutions financiéres étrangeres
ayant des succursales ou des filiales aux Etats-Unis,
notamment des grandes banques européennes et toutes
les grandes banques canadiennes, pouvaient se prévaloir
de ce mécanisme.

La Réserve fédérale a également établi des accords de
swap réciproques avec quatorze autres banques cen-
trales, dont la Banque du Canada, pour assurer la liquidité
en dollars américains sur les marchés internationaux
(Graphique 6). Certaines de ces banques centrales,
comme la Banque centrale européenne, la Banque natio-
nale suisse et la Banque d’Angleterre, ont eu recours a ces

Graphique 6 : La liquidité en dollars américains a été assu-
rée par la Réserve fédérale et d’autres banques centrales
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statistiques H.4.1 Derniére observation : 28 février 2010

11 Voir Zorn, Wilkins et Engert (2009) au sujet des mécanismes canadiens, et le Comité
sur le systeme financier mondial (2008) sur les interventions des banques centrales
mondiales.

12 Voir Wu (2008), McAndrews, Sarkar et Wang (2008), Abbassi et Schnabel (2009),
Christensen, Lopez et Rudebusch (2009) et Taylor et Williams (2009) pour une
analyse approfondie.

accords de swap pour mener leurs propres adjudications a
plus d’un jour en dollars américains t6t dans la journée,
ce qui a permis d’atténuer les frictions causées par les
décalages horaires ainsi que celles découlant de la mobi-
lisation d’actifs affectés en garantie aux fins de la TAF*®,
Loctroi de financement en dollars américains par ces
autres banques centrales a contribué a réduire les écarts
par rapport a la parité des taux d’intérét avec couverture
(Graphique 5 et Graphique 6)'*'*°.

Laccord de swap réciproque entre la Banque du Canada
et la Réserve fédérale n’a pas été utilisé, car les grandes
banques canadiennes ont bénéficié d’'un accés direct aux
mécanismes d’octroi de liquidités de la Réserve fédérale,
ne sont pas exposées aux décalages horaires et, surtout,
ont été en mesure de lever directement des fonds en dol-
lars américains.

LA SITUATION RECENTE SUR LES MARCHES
DU FINANCEMENT TRANSFRONTALIER

Lévolution de Pinfrastructure et les initiatives
sur les marchés de swaps de change

Méme si, comme on I'a vu plus haut, les marchés de swaps
de change ont fonctionné relativement bien tout au long de
la crise, des perturbations sont néanmoins survenues. C’est
pourquoi des efforts sont déployés actuellement dans le
secteur pour renforcer davantage la résilience de I'infra-
structure des marchés et réduire encore plus le risque lié
aux opérations de swap de change.

Si les swaps de change présentent un risque de crédit
inférieur par rapport aux emprunts non garantis, étant
donné gu’ils sont garantis par la monnaie sous-jacente de
I'opération, ils demeurent soumis a deux principaux risques
de contrepartie. Le plus important porte sur le reglement
des deux volets de l'opération. Chaque volet exige le paie-
ment comptant de la totalité du montant notionnel précisé
dans le contrat, le risque étant qu’une des parties manque
a ses obligations apres la réception d’un paiement mais
avant la remise du paiement correspondant a I'autre contre-
partie'®. Le second risque concerne la défaillance de la
contrepartie avant I'’échéance du contrat; le titulaire du

13 Ces adjudications en dollars américains étaient assorties d’exigences de nantisse-
ment différentes du fait qu’elles étaient établies par la banque centrale offrant le
financement. Voir Goldberg, Kennedy et Miu (2010).

14 Voir Baba et Packer (2009) pour une analyse approfondie.

15 En réaction a la résurgence de tensions sur les marchés européens du financement
bancaire a court terme en dollars américains, la Banque du Canada, la Banque du
Japon, la Banque d’Angleterre, la Banque centrale européenne, la Réserve fédérale
des Etats-Unis et la Banque nationale suisse ont annoncé au début de mai le rétablis-
sement d’accords de swap temporaires en dollars américains. Cette mesure visait
a améliorer les conditions de liquidité sur les marchés du financement en dollars
américains et a prévenir la propagation des tensions sur d’autres marchés et centres
financiers. Les banques centrales poursuivront leur étroite collaboration au besoin
pour faire face aux tensions sur les marchés de financement.

16 Il s’agit de ce qu’on appelle le risque de réglement, ou risque « Herstatt », en réfé-
rence a la faillite, en 1974, de la Banque Herstatt en Allemagne.
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contrat doit alors remplacer une position ayant une valeur
de marché positive pour la contrepartie non défaillante (voir
notamment Duffie et Huang, 1996).

Plusieurs comités sectoriels, dont le Comité canadien du
marché des changes, le Foreign Exchange Joint Standing
Committee du Royaume-Uni et le Foreign Exchange
Committee des Etats-Unis, s’emploient & améliorer I'infra-
structure du marché des changes et a réduire davantage le
risque de contrepartie (Banque d’Angleterre, 2009; Foreign
Exchange Committee, 2009; et Comité canadien du marché
des changes, 2010a). Ces initiatives englobent I'utilisation
plus répandue de la CLS (Continuous Linked Settlement)
Bank tant par le nombre de produits que par celui des
participants, une plus grande utilisation et la normalisation
des structures visant a atténuer le risque de crédit, ainsi
que le recours accru au traitement direct des opérations de
change gréace au renforcement de la normalisation et de
’automatisation.

Lutilisation plus répandue de la CLS Bank

La CLS Bank a été créée en 2002 afin d’éliminer le risque
Herstatt lié aux opérations de change. Pour ce faire, elle
supprime, lors du reglement, I'intervalle de temps entre le
paiement dans une monnaie et la réception du paiement
dans une autre, appariant les deux paiements correspon-
dants avant leur remise simultanée a chaque partie.
Pendant la crise, les opérations effectuées par I'entremise
de la CLS Bank se sont poursuivies sans interruption.

La majeure partie du volume mondial des opérations de
change interbancaires, y compris les swaps de change, est
réglée au moyen de la CLS Bank, qui a I'’heure actuelle fait
intervenir 17 devises et compte plus de 7 500 participants™®.
Depuis I'effondrement de Lehman Brothers, le nombre de
contreparties faisant appel a la CLS Bank a bondi de plus
de 120 %, et la derniére des six grandes banques cana-
diennes a décidé d’y adhérer.

Le Comité canadien du marché des changes soutient les
efforts destinés & inclure les opérations $ E.-U./$ CAN
réglées le méme jour dans les activités de la CLS Bank, en
raison de I'utilisation considérable du réglement le méme
jour pour les swaps de change a un jour au Canada. Le fait
que la CLS Bank ne permette pas le reglement le méme
jour est I'une des principales raisons pour lesquelles les
banques canadiennes y ont encore peu recours par rapport
aux banques étrangeéres.

Lutilisation accrue et la normalisation des structures
visant a atténuer le risque de crédit

Les mécanismes bilatéraux d’atténuation du risque de
contrepartie que sont les conventions-cadres et les annexes

17 Voir Miller et Northcott (2002a, 2002b) pour une analyse plus détaillée de la CLS Bank.

18 La liste des monnaies admises par la CLS Bank figure a I'adresse
http://www.cls-group.com/About/Pages/default.aspx (en anglais seulement).

de soutien au crédit de I'International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) servent de cadre au nantissement des
positions évaluées a la valeur de marché entre les contre-
parties. Ces accords permettent également aux contrepar-
ties de compenser leur exposition respective entre les mar-
chés des changes et d’autres marchés'. Des faiblesses dans
'emploi de ces accords ont été révélées apres la faillite de
Lehman Brothers, notamment I'absence d’une convention-
cadre et d’'une annexe négociées, et ont fait ressortir la
nécessité d’améliorer I'utilisation et la normalisation des
mécanismes de I'ISDA?**', Ce facteur peut aussi expliquer
en partie pourquoi les écarts par rapport a la parité des taux
d’intérét avec couverture ont persisté en dépit de la pré-
sence de ces mécanismes d’atténuation du risque de crédit.

La mise en place d’une contrepartie centrale de compensa-
tion pour les swaps de change pourrait également contri-
buer a réduire le risque de contrepartie, en particulier pour
les produits de plus longue durée, malgré I'accroissement
des colts d’opération et des risques de concentration qui
pourrait en découler. Le Comité canadien du marché des
changes (2010a) note que les avantages de la compensa-
tion multilatérale offerts par les contreparties centrales, y
compris les exigences de nantissement efficientes et les
exigences de fonds propres potentiellement inférieures,
sont les plus susceptibles de se réaliser si ces contrepar-
ties sont d’envergure mondiale et embrassent un large
éventail de produits négociés de gré a gré®.

Lautomatisation accrue des opérations de change

La grande majorité des opérations de change interban-
caires sont automatisées, le traitement direct réduisant le
risque d’erreurs de fonctionnement et facilitant la bonne
gestion des risques en temps réel. Lautomatisation ne
cesse de s'améliorer pour les contreparties non bancaires,
et I'industrie appuie I'utilisation accrue du traitement
direct, notamment des confirmations et reglements électro-
niques et la normalisation continue de la documentation
commerciale, afin de diminuer encore davantage les risques
liés aux opérations de change.

Lévolution de la réglementation et la liquidité
du financement transfrontalier

En décembre 2009, le Comité de Béle sur le contrdle ban-
caire a proposé de nouvelles normes de liquidité pour les
banques actives sur le plan international en vue d’accroitre

19 Les données tirées du Rapport trimestriel BRI (mars 2010) montrent que la compensa-
tion multiproduit a une incidence importante sur la réduction des risques multiproduits.

20 Par exemple, une filiale de Lehman Brothers na déposé son bilan que trois semaines aprés
que la société mere l'eut fait, et plusieurs contreparties n'ont pas pu provoquer I'exercice
d’'une défaillance avant que la filiale déclare faillite, ce qui a aggravé la situation.

21 Voir Parker et McGarry (2009).

22 Voir Duffie et Zhu (2009) pour une analyse des arbitrages entre une contrepartie
centrale et des accords de compensation bilatérale.
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la résilience des institutions financieres®***. Ces normes
s’appliqueront aux activités consolidées a I'échelle mondiale
des banques internationales. En outre, les autorités de
réglementation de chaque territoire ont la possibilité de
mettre en application ces normes « localement » pour les
entités juridiques. Dans ce cas, les banques de chaque
territoire devraient étre autonomes, conserver un niveau
minimum d’actifs liquides dans chaque territoire et limiter
I'asymeétrie des échéances au bilan local plutét qu’au niveau
mondial. Lincidence de cette proposition sur la liquidité
des marchés du financement transfrontalier varie selon
que ces normes sont mises en application mondialement
ou localement.

Les normes de liquidité appliquées mondialement sont plus
proches du modele d’affaires des grandes banques cana-
diennes, qui gérent actuellement a la fois la liquidité et le
financement a I'échelle du globe, que de celui des grandes
banques étrangéres, qui gérent déja leur liquidité selon un
modele plus décentralisé. Les exigences de liquidité locales
pourraient obliger les banques canadiennes a décentraliser
leurs activités de gestion de la liquidité en établissant une
fonction de trésorerie dans chaque territoire, ce qui leur
ferait perdre I'lavantage des économies d’échelle et de la
flexibilité associées a la gestion mondiale de la liquidité.

Les normes appliquées localement offrent cependant une
meilleure protection aux créanciers locaux dans I'éventua-
lité de la faillite d’une institution financiere mondiale étant
donné qu’elles assurent un bassin minimum d’actifs liquides
au sein du territoire®***¢. Dans le cadre des normes locales,
le volume et I'importance du financement transfrontalier
seraient vraisemblablement moindres, ce qui entrainerait
une diminution des risques associés au financement trans-
frontalier et pourrait ainsi accroitre la résilience du systeme
financier international face a un choc de liquidité systémique
mondial. Toutefois, les banques devraient alors probable-
ment conserver un bassin de liquidité plus considérable,
susceptible d’entamer leur rentabilité. Au bout du compte,
cette perte d’efficience serait répercutée sur les consom-
mateurs et les entreprises sous forme de frais plus élevés
ou de marges d’intermédiation supérieures.

Cet arbitrage entre le renforcement de la résilience du sys-
téme financier face a un choc de liquidité systémique et la
nécessité de conserver un bassin de liquidité plus important
pourrait varier selon la rigueur des normes locales par
rapport aux normes consolidées sur une base mondiale.

23 Voir Comité de Bale sur le contréle bancaire (2009) pour plus d’information.
24 Voir Northcott et Zelmer (2009) pour une analyse de ces normes de liquidité.

25 Les efforts déployés pour améliorer les mécanismes de résolution des défaillances
bancaires transfrontalieres pourraient également faciliter la gestion des besoins en
liquidité détenue localement. Voir Comité de Bale sur le contrdle bancaire (2010).

26 La Financial Services Authority du Royaume-Uni est favorable aux normes locales
en matiere de liquidité en raison de I'inquiétude suscitée par les événements récents
qui ont démontré que lorsqu’un groupe éprouve des difficultés, la liquidité qui était
censée étre accessible a 'ensemble du groupe peut étre « accaparée » par la société
meére ou, dans certains cas, saisie par les autorités locales pour protéger leurs
propres déposants (Financial Services Authority, 2008).

De méme, la protection accordée aux créanciers locaux
dans le cas de la faillite d’une institution dépendrait aussi
de la sévérité des normes locales. Par exemple, les banques
pourraient étre tenues de se conformer a une norme conso-
lidée a I’échelle mondiale, mais également a une norme
locale moins rigoureuse. Selon ce scénario, les créanciers
locaux bénéficieraient d’un certain niveau de protection en
cas de faillite d’'une institution, et les banques auraient une
certaine marge de manceuvre pour réaffecter la liquidité au
sein du groupe de fagon a contrer un choc de liquidité dans
un territoire en particulier. En définitive, toute combinaison
des deux approches nécessitera une coordination étroite
entre les autorités de réglementation nationales et hotes
(un processus de dérogation permettant de réduire les
exigences de liquidité locales pour les banques qui répon-
dent a certaines conditions a I’échelle mondiale pourrait
notamment faciliter cette coordination).

Lapplication de normes strictes a I'échelon local fait
craindre cependant I'émergence d’un « piege a liquidité »
dans chaque territoire sans I'avantage des économies
d’échelle sur le plan du financement ou la diversification
mondiale des risques connexes. En théorie, le piege a liqui-
dité pourrait affaiblir le systéme financier face aux chocs
propres a un territoire. Lorsqu’un choc idiosyncrasique
important et un choc de liquidité défavorable frappent une
entité juridique (une filiale ou une succursale, par exemple)
dans I'un des territoires ou une banque a des activités,
celle-ci pourrait ne pas étre en mesure de réaffecter des
liquidités a partir d’un autre territoire, faisant ainsi courir un
risque accru a I'entité locale. De plus, si le choc touchait un
territoire en particulier (plutét qu’une institution ou une
entité donnée), toutes les institutions financieres qui y sont
présentes seraient exposées a un risque accru, et les diffi-
cultés a obtenir des liquidités hors du territoire pourraient
nécessiter un recours plus grand a la liquidité offerte par la
banque centrale.

CONCLUSION

Le marché du financement transfrontalier est une source
importante de financement institutionnel pour les institutions
financiéres internationales, et sa résilience est indispensable
a la stabilité financiére. Pendant la crise financiére, les ten-
sions sur les marchés américains se sont rapidement
propagées a I'ensemble des marchés du financement trans-
frontalier, mais ont frappé plus durement les institutions qui
avaient financé des actifs illiquides en dollars américains sur
les marchés institutionnels de titres d’emprunt a court terme
en dollars américains.

Une série d’interventions sectorielles et publiques a
contribué a alléger les tensions engendrées par la crise.
Les banques ont obtenu des fonds propres et un finance-
ment additionnels par I'entremise des marchés locaux et
transfrontaliers et ont commencé a accorder une plus
grande importance a la gestion de la liquidité. Les banques
centrales du monde ont assuré la liquidité en monnaie
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locale et en dollars américains pour apaiser les tensions
sur les marchés du financement intérieur et transfrontalier,
respectivement.

Des efforts sont déployés en ce moment pour renforcer
encore davantage la résilience des marchés du financement
transfrontalier. Bien que I'infrastructure du marché des
swaps de change ait tenu bon pendant la crise, d’autres
mesures peuvent étre mises en ceuvre pour rendre les
marchés plus résistants en situation de crise, notamment le
recours accru a la CLS Bank, aux structures visant I'atté-
nuation du risque de crédit ainsi qu’au traitement direct
des opérations.

Pour sa part, le Comité de Bale sur le contréle bancaire
propose de nouvelles normes de liquidité afin d’accroitre la
stabilité du systeme financier. Leur mise en application
pourrait avoir une incidence considérable sur les marchés
du financement transfrontalier et, en particulier, modifier la
facon dont les banques internationales gérent leurs besoins
de liquidité et de financement a I'échelle mondiale.
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Prét de titres et liquidité des marchés financiers

Nadja Dreff

INTRODUCTION

Les opérations de prét de titres favorisent une augmenta-
tion de la liquidité globale des marchés financiers et une
plus grande flexibilité en matiere de financement. Elles
soutiennent aussi I'efficience des marchés en renforcant

le mécanisme de découverte des prix sur le marché au
comptant des titres. Pour ces raisons et compte tenu de sa
contribution a la tenue des marchés, le secteur des préts de
titres se classe, selon la Banque du Canada, parmi les cing
marchés de financement essentiels au pays'. Et a cause
des forts liens qui I'unissent aux autres marchés d’'impor-
tance, il représente une source de contagion potentielle en
période de tensions financiéres. En conséquence, il est
capital, pour promouvoir la stabilité du systeme financier,
d’encourager les efforts d’amélioration du fonctionnement
et de l'efficience du marché des préts de titres et de veiller
a la continuité de ses opérations. Dans le présent article,
nous exposons le réle joué par ce secteur du point de vue
de 'ensemble des marchés et en décrivons brievement la
structure générale, en mettant I'accent sur les facteurs de
demande et d’offre, le choix des garanties et les risques
correspondants. Nous examinons également quelques
aspects des pratiques en vigueur sur le marché des préts
de titres, dont certaines ont accentué la récente crise finan-
ciere. Enfin, nous formulons des recommandations pour
I'amélioration du cadre régissant ce marché et jetons un
coup d’ceil sur I'avenir.

1 Les autres étant les marchés 1) des bons du Trésor et des obligations du gouverne-
ment canadien; 2) des pensions; 3) des acceptations bancaires; 4) des changes
(opérations au comptant et swaps). On consultera Fontaine, Selody et Wilkins (2009)
pour une analyse approfondie des marchés de financement essentiels.

VUE D’ENSEMBLE

Roéle du secteur des préts de titres du point
de vue général des marchés

Le prét de titres consiste en I'échange temporaire de titres
contre nantissement, lequel peut étre constitué soit d’actifs
financiers, soit d’espéces. Son échéance est habituellement
d’un jour et est ouverte, ce qui signifie que le prét peut étre
reconduit quotidiennement jusqu’a ce que les titres aient
été retournés au préteur ou rappelés par lui. Le préteur de
titres cede la propriété de ceux-ci a I'emprunteur pour la
durée du prét, et I'emprunteur peut donc les transférer a un
tiers dans le cadre d’une autre opération de prét de titres ou
en reglement d’une transaction, y compris en couverture
d’une position a découvert. Le préteur continue de recevoir
les intéréts et les dividendes produits par les titres prétés,
tandis que I'emprunteur conserve ses droits sur les intéréts
et les dividendes versés sur les actifs donnés en garantie.

En permettant aux teneurs de marché et aux investisseurs
de prendre et de couvrir des positions a découvert, soit pour
appuyer leurs activités de contrepartie et leur stratégie de
placement et de négociation, soit a des fins de couverture,
les préts de titres concourent au fonctionnement efficace du
marché, rehaussent la liquidité générale au sein du systéme
et accroissent 'efficience des mécanismes de découverte
des prix sur les marchés au comptant. lls procurent aussi
davantage de flexibilité aux participants a la recherche de
financement en facilitant '’échange d’un vaste éventail
d’actifs — obligations de sociétés, titres de dette converti-
bles, billets de dépbdt — contre des valeurs de premier ordre
acceptées dans les opérations de pension. Les titres peu-
vent en outre étre prétés contre un nantissement d’especes
que le préteur pourra investir sur le marché des pensions
ou dans d’autres actifs a court terme. Les préts de titres
et les pensions appartiennent tous deux a la catégorie
des opérations financiéres garanties et se ressemblent a
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plusieurs égards. Cependant, alors que la majorité des
pensions découlent du besoin d’emprunter ou d’investir des
liquidités, le prét de titres est généralement motivé par la
nécessité de se procurer une valeur bien précise ou de
relever la qualité de ses garanties®.

Offre et demande de préts de titres
et agents préteurs

Habituellement, la transaction implique un emprunteur de
titres et un agent préteur, qui est la plupart du temps une
banque dépositaire agissant au nom du propriétaire de
titres. Au Canada, les plus importantes banques déposi-
taires sont RBC Dexia, State Street, CIBC Mellon et Northern
Trust, qui accaparent a elles seules environ 90 % du marché
national des préts de titres.

Selon des données sur 'activité des banques dépositaires
fournies par la société Data Explorers Limited, les actifs
prétables® totalisaient 997 milliards de dollars en février 2010,
dont 114 milliards faisaient I'objet de préts. Comme l’illustre
le Graphique 1, I'offre d’actifs prétables a cri rapidement
du milieu a la fin de 2007. Elle a culminé en mai 2008, puis a
fléchi fortement a I'automne 2008, a I'’époque de la faillite de
Lehman Brothers*. La valeur des titres prétés a affiché un
profil similaire. Toutefois, bien que le marché ait commenceé
a se stabiliser vers le début de 2009, le volume des préts de
titres reste inférieur a son niveau d’avant la crise.

Les opérations de prét de titres sont exécutées pour le
compte des titulaires des titres, aussi appelés « proprié-
taires bénéficiaires ». Il s’agit le plus souvent d’investisseurs
institutionnels — grands utilisateurs des services de garde
des banques dépositaires —, comme des caisses de retraite,
des fonds communs de placement, des fonds de dotation
et des compagnies d’assurance. La participation a un
programme de prét de titres donne aux propriétaires béné-
ficiaires la possibilité d’accroitre le rendement des titres
déposés en garde.

Les établissements offrant des services de courtage privi-
Iégié prennent également part a ce genre de programme
dans le but, la plupart du temps, de combiler les besoins de
financement de fonds de couverture et d’autres profession-
nels du placement. Pour ce faire, ils peuvent préter des titres
puisés dans leurs portefeuilles ou en emprunter aupres de
banques dépositaires ou de leurs homologues. En regle
générale, leurs opérations portent sur 'emprunt ou le prét
d’actions, mais elles ne se limitent pas a ce type de titre.

Quant aux emprunteurs, il s’agit en majorité de courtiers en
valeurs mobilieres, de banques, de fonds de couverture et

2 Morrow (1994-1995) retrace I'évolution des marchés des pensions et des préts de
valeurs mobilieres au Canada et analyse leurs ressemblances et leurs différences.

3 Actifs que les propriétaires bénéficiaires acceptent de mettre a la disposition de leur
banque dépositaire pour qu'ils soient prétés, sous réserve des modalités convenues
dans le contrat de prét de titres.

4 Soulignons toutefois qu’une partie de cette baisse est attribuable a la faiblesse des
cours des actions pendant cette période.

Graphique 1 : Le marché canadien des préts de titres
a commencé a se stabiliser
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de gestionnaires d’actifs — en somme, d’entités chargées
de mettre en ceuvre diverses stratégies de couverture et de
négociation. La demande de prét de titres est en bonne partie
liee aux besoins de financement de ces acteurs, désireux
d’échanger des actifs admissibles en garantie contre des
valeurs a revenu fixe pouvant faire I'objet d’'une opération
de pension. La couverture des positions a découvert et,
plus généralement, le reglement de contrats financiers
impliquant la livraison d’un titre constituent aussi d’impor-
tantes sources de demande de prét de titres. Comme le
montre le Graphique 2, les obligations en dollars canadiens
du secteur public (gouvernement fédéral, sociétés d’Etat et
provinces) représentent une part bien plus importante des
titres prétés que les actions. Il en va de méme a I'échelle
mondiale, ou la majorité des actifs prétés sont des titres a
revenu fixe pouvant servir de slreté dans le cadre d’autres
transactions financiéres (Spitalfields Advisors, 2009).

Nantissement d’espéces ou nantissement
d’actifs financiers

Bien des aspects du nantissement peuvent étre adaptés
en fonction de la tolérance au risque du propriétaire bénéfi-
ciaire. C’est notamment le cas de la liste des garanties
acceptées (qui peut comprendre ou exclure les especes),
de celle des contreparties admissibles, des directives
concernant le réinvestissement des espéces fournies a titre
de slreté, du type du compte de réinvestissement (indivi-
duel ou collectif) et des clauses de partage des revenus.
A I'heure actuelle, environ 80 % des opérations de prét de
titres effectuées par les banques dépositaires au Canada
sont gagées sur des titres plutét que sur des espéces®.
Léventail des actifs pouvant étre remis en nantissement est

5 Selon les données sur ces banques publiées par la firme Data Explorers.

6@ RAPPORTS
BANQUE DU CANADA ® REVUE DU SYSTEME FINANCIER ® JUIN 2010



Graphique 2 : La majorité des actifs canadiens prétés sont
des titres de dette du secteur public
Ventilation des actifs libellés en dollars canadiens prétés
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Source : Data Explorers Limited Derniére observation : février 2010

d’ordinaire trés large et inclut le plus souvent les obligations
émises et garanties par le gouvernement canadien, les titres
du Trésor et des organismes gouvernementaux américains,
d’autres emprunts souverains, les acceptations bancaires
et les billets de dép6t émis par certaines banques, les titres
de dette convertibles des sociétés et, parfois, des actions.
Selon les programmes de prét ou les emprunteurs, certaines
s(retés peuvent étre assujetties a des plafonds ou a d’autres
restrictions. Un taux de nantissement® variant entre 102 et
105 % est exigé sur les titres a revenu fixe de premier ordre
(comme les obligations du gouvernement canadien). Pour
les actifs plus volatils ou plus risqués, ce taux peut étre plus
élevé (de 110 %, par exemple, pour les titres de participa-
tion), ce qui permet de constituer un coussin additionnel
pour les cas ou la garantie devrait étre liquidée. En plus
du surnantissement exigé, 'emprunteur doit acquitter des
frais établis en fonction du type et de la disponibilité du
titre emprunté (et de certains autres facteurs propres a la
transaction). Ces frais vont de quelques points a quelques
centaines de points de base. Il n’est pas rare qu’ils attei-
gnent 200 points de base pour des titres de participation
trés prisés dont I'offre est limitée.

Au Canada, le pourcentage des préts de titres sur nantisse-
ment d’especes dans les banques dépositaires, qui était
a peu pres nul il y a dix ans, a progressé de fagon continue
pour se chiffrer en moyenne a 20 % au cours des derniéres
années. A 'opposé, le nantissement d’espéces est large-
ment la norme dans le secteur des préts de titres aux
Etats-Unis et jouit d’une popularité un peu plus grande aussi
sur certains marchés européens. Sous réserve des moda-
lités propres a chaque programme de prét, les fonds remis

6 Un taux de nantissement de 105 % signifie que 'emprunteur doit fournir des garan-
ties dont la valeur représente 105 % de celle des titres qu'il regoit. On peut aussi
exprimer cette réalité sous la forme d’une décote, soit un abaissement, en pourcen-
tage, de la valeur de la siireté. Dans le cas présent, la décote serait d’un peu moins
de 5 % (5/105).

peuvent servir au financement d’opérations de pension ou
encore étre investis dans des actifs dont le niveau de risque
peut étre minimal ou plus élevé. Les choix les plus communs
sont les bons du Trésor, le papier commercial adossé ou
non a des actifs, les billets a taux variable et les titres a plus
d’un an adossés a des actifs. Les actifs a moyen et long
terme et les produits structurés font également partie des
options possibles. Les investissements peuvent résulter de
la mise en commun des espéeces données en garantie par
plusieurs propriétaires bénéficiaires et étre tenus dans des
comptes individuels ou collectifs, suivant I'entente conclue
entre la banque dépositaire et le propriétaire bénéficiaire.
Lors d’une opération de prét de titres sur nantissement
d’espéces, 'emprunteur percoit habituellement des intéréts
calculés a un taux inférieur au taux du financement a un jour.
La rentabilité d’une telle opération correspond donc a I'écart
entre le rendement des sommes réinvesties et le taux réduit
versé a I'emprunteur.

Le fait que les opérations de prét de titres se fassent sur
nantissement procure une certaine protection contre le
risque de crédit, puisque le préteur du titre (le propriétaire
bénéficiaire ou son agent) peut réaliser la sreté si I'em-
prunteur ne lui rend pas le titre en question. Le niveau de
protection dépend de la qualité et de la liquidité des garan-
ties ainsi que des décotes appliquées. Lexistence d’'une
décote, a la condition qu’elle soit adéquatement calculée et
imputée, devrait suffire a couvrir le risque d’une déprécia-
tion des slretés dans le cas des opérations gagées sur des
actifs financiers. Et grace au produit de leur liquidation, le
préteur devrait étre en mesure de racheter le méme actif (ou
son équivalent) sans subir de pertes.

Afin d’atténuer encore le risque de crédit, la quasi-totalité des
grandes banques dépositaires offrent a leurs clients (les
propriétaires bénéficiaires) une protection contre le risque
de contrepartie. Létendue de cette protection differe d’une
banque a l'autre. Certaines indemnisent leurs clients des
pertes essuyées lorsque, pour quelque raison que ce soit,
'emprunteur ne restitue pas les titres prétés a I'’échéance
prévue. D’autres ne leur remboursent les pertes que si la
non-restitution des titres est due a l'insolvabilité de 'em-
prunteur. Les modalités d’indemnisation sont précisées dans
I'entente négociée entre les parties.

Dans le cas des préts garantis par des espéces, la protec-
tion contre le risque de crédit est fonction de la qualité et de
la liquidité du portefeuille dans lequel les espéces recues
auront été réinvesties. Si, comme résultat d’'une stratégie de
placement trés prudente, ce portefeuille comprend princi-
palement des pensions a un jour et des bons du Trésor,
il aura plus de chance d’étre liquidé sans perte pour le pré-
teur que s’il se compose d’actifs a plus long terme, moins
liquides ou de qualité inférieure. Lorsque des titres empruntés
sur nantissement d’espéces sont retournés a I'improviste
au préteur, ce dernier doit liquider les actifs acquis pour
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pouvoir remettre a 'emprunteur son cautionnement”. Si
les conditions du marché sont défavorables lorsqu’il pro-
céde a cette liquidation, il s’expose a des pertes. Une telle
situation porte beaucoup moins a conséquence quand les
garanties sont constituées de valeurs mobiliéres, puisque le
préteur n’a alors qu’a les restituer au moment du retour
des titres prétés.

FONCTIONNEMENT DU MARCHE PENDANT
LA CRISE FINANCIERE

Dans la foulée de la faillite de Lehman Brothers, nombre de
programmes de prét de titres ont été suspendus tant au
Canada que sur les autres grands marchés du monde
(Qliver, 2009). Au plus fort de la crise — soit de septembre a
novembre 2008 —, le montant des actifs prétables a chuté
de plus de 20 % au Canada et d’'un pourcentage a peu prés
équivalent a I'échelle internationale. La valeur des opérations
a aussi enregistré un recul important. Dans une certaine
mesure, les difficultés observées sur ce marché résultaient
directement de la tourmente générale. Il "empéche que les
interruptions survenues dans les programmes de prét de
titres, et le volume considérable de rappels de préts qui s’est
ensuivi, ont aggraveé la crise en se conjuguant au mouvement
de réduction des leviers d’endettement et en restreignant
I'offre de titres prétables (Senior Supervisors Group, 2009).

En partie pour les raisons énoncées a la section précédente,
certains programmes de prét de titres sur nantissement
d’espéces ont davantage posé probléme que les programmes
gagés exclusivement sur des actifs financiers. La liquidation
des placements rendue nécessaire par le rappel des préts
s’est ajoutée au mouvement de réduction des leviers d’en-
dettement sur des marchés trés peu liquides et ou la
demande de produits de placement était extrémement faible.
Cela s’est répercuté sur les prix des actifs et a accentué leur
spirale négative. La dégringolade se poursuivant, les porte-
feuilles dans lesquels avaient été réinvesties les espéces
fournies a titre de sreté ont commenceé a accuser des pertes,
et de nombreux propriétaires bénéficiaires ont décidé d’in-
terrompre leurs préts de titres afin de réévaluer les risques
afférents. La baisse du volume des fonds recueillis en échange
de préts de titres a réduit I'offre de financement (disponible
par le biais du marché des pensions ou du réinvestissement
de ces fonds dans des instruments de crédit). Les condi-
tions de crédit, qui étaient déja difficiles, s’en sont trouvées
aggravées. Avec la diminution de I'offre de titres prétables
(en particulier de valeurs du Trésor américain), il est devenu
plus ardu de couvrir les positions a découvert, ce qui a
contribué a 'augmentation des défaillances observées sur
les marchés aux Etats-Unis (Senior Supervisors Group, p. 12).

On comprendra mieux la décision des propriétaires bénéfi-
ciaires de suspendre leurs préts de titres si on se rappelle
que, pendant maintes années, certains gestionnaires de

7 Nous simplifions ici grandement la réalité pour faciliter la compréhension.

fonds avaient considéré ces opérations comme étant peu
risquées et ne nécessitant pas de surveillance étroite ni
d’évaluation des risques. A cause des régimes d’indemnisa-
tion offerts par les banques dépositaires, régimes dont la
qualité et la nature pouvaient varier de I'une a l'autre, plu-
sieurs avaient cru a tort que les préts de titres ne pouvaient
se solder par des pertes, d’ou leur réputation d’activité a
faible risque. Mais lorsque les actifs moins liquides, a plus
long terme et plus risqués qui avaient été acquis grace aux
sommes regues en garantie ont commencé a se déprécier
et que les propriétaires bénéficiaires se sont mis a essuyer
des pertes (dont la plupart n’étaient pas indemnisées),
ceux-ci ont cessé leurs préts de titres en vue de réévaluer
les risques auxquels ces opérations les exposaient. Le fait
que plusieurs comptes de réinvestissement étaient détenus
collectivement n’a pas facilité les choses et a compliqué le
partage des créances sur les actifs. On ne savait pas tres
bien comment déterminer la part que chacun devait assumer
relativement aux pertes attribuables a certains placements
a court terme (le papier commercial de Lehman Brothers,
par exemple) et aux titres a long terme devenus illiquides.
Afin d’éviter de devoir comptabiliser des pertes immédiates,
les titulaires ont dG conserver leurs placements jusqu’a
I’échéance ou jusqu’au rétablissement des marchés.

La ou les garanties n’étaient pas généralement constituées
d’espéces, comme au Canada, I'intensification du risque de
contrepartie due a la faillite de Lehman Brothers a entrainé
une modification de la perception a I’égard du profil risque-
rendement des programmes de prét de titres. Compte tenu
des tensions qui régnaient alors sur les marchés, certains
propriétaires bénéficiaires ont jugé plus prudent de sus-
pendre leurs programmes, méme pour de courtes durées
seulement.

De leur cété, les fonds de couverture ont commencé a
s’interroger sur la viabilité des opérations de leur courtier
privilégié et sur la situation juridique de leurs actifs dans
I'éventualité d’'une défaillance de ce dernier. Des doutes
étaient aussi soulevés au sujet de la pratique consistant
pour le courtier privilégié a préter de nouveau a un tiers les
titres de ses clients ou a les réutiliser comme s(retés aupres
d’un tiers, inconnu de ces clients®. Ceux-ci craignaient de
ne pouvoir récupérer leurs actifs en cas de faillite du tiers
en question. Leur inquiétude était particulierement vive au
moment de I'intensification du risque de contrepartie et a
donné lieu a une réévaluation des risques associés a cette
pratique. Ceux qui envisageaient I'interdiction ou la limita-
tion de ce type de pratique ont di mettre en balance la
réduction du risque qu’elle permettrait avec la hausse des
coUts de transaction qui en résulterait.

Selon certaines observations, un bon nombre de programmes
de prét de titres ont été rétablis a partir du premier semestre
de 2009, dont certains assortis de nouvelles modalités

8 Les actifs confiés aux banques dépositaires ne suscitaient pas les mémes craintes,
car ces institutions ne peuvent préter a des tiers les titres dont elles ont la garde ni
réaffecter des siretés.
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pour contenir le risque a des niveaux acceptables. Ainsi,
les données sur les transactions des banques dépositaires
indiquent que la proportion de transactions garanties par
nantissement d’espéces, qui dépassait 25 % au début
de 2007, a chuté pour se chiffrer a 16 % en moyenne depuis
le milieu de 2009. Il reste que le marché des préts de titres
devra bénéficier d’améliorations si I'on veut empécher que
des problemes de ce genre ne se reproduisent.

CADRE REGLEMENTAIRE ET PERSPECTIVES
D’AVENIR

Parmi les enseignements a tirer de la récente crise finan-
ciére, mentionnons la nécessité de rendre les programmes
de prét de titres plus transparents, d’améliorer la communi-
cation de I'information pertinente par les agents préteurs
(en amont et en aval) et de favoriser une meilleure compré-
hension par les propriétaires bénéficiaires des risques et
avantages que présentent ces programmes. Les secteurs
ou des modifications de cet ordre s'imposent tout particu-
lierement concernent les garanties admissibles, les lignes
directrices en matiére de réinvestissement des especes
recues a titre de slreté, le risque d’asymétrie des échéances
issu du réinvestissement, la gestion distincte des fonds
et le risque de contrepartie. Pour opérer les changements
nécessaires, on pourrait par exemple élaborer et mettre en
place une série de lignes directrices préconisant des prati-
ques exemplaires (Comité sur le systeme financier mondial,
2010), initiative dont I'efficacité bénéficierait grandement
de la collaboration de tous les acteurs du marché des préts
de titres (agents préteurs, propriétaires bénéficiaires et
emprunteurs). Un bon point de départ serait de réunir ces
derniers, par I'intermédiaire des diverses associations
du secteur®, pour que s’amorce un dialogue entre eux.
Signalons toutefois que I'imposition de pratiques exem-
plaires et la surveillance de leur application pourraient se
révéler ardues.

Une autre fagon de renforcer le marché des préts de titres
pourrait étre de créer une contrepartie centrale qui verrait a
la compensation et au reglement des transactions. Cela
contribuerait a atténuer le risque de contrepartie, un des
principaux facteurs ayant incité les propriétaires bénéfi-
ciaires a suspendre leurs programmes de prét de titres.
Une telle contrepartie centrale, coentreprise de SecFinex
(une plateforme de négociation) et de LCH.Clearnet (une
chambre de compensation), a été inaugurée en France en
juin 2009, mais ses activités se limitent pour le moment a la
compensation des préts de titres de participation sur nan-
tissement d’espéces. Des changements devant permettre
l'inclusion des opérations gagées sur des actifs financiers
sont attendus. Ce n’est qu’une fois qu’ils auront été mis en
ceuvre que I'on pourra vraiment évaluer I'efficacité de ce

9 Lune dentre elles est la Canadian Securities Lending Association (CASLA), qui a vu
le jour récemment. Pour plus de renseignements, voir le site de la CASLA a I'adresse
www.canseclend.com.

meécanisme. Jusqu’a maintenant, celui-ci est accueilli favo-
rablement, et les volumes de transactions traités augmen-
tent sans cesse (Ferguson, 2010). Quoi qu’il en soit, le débat
sur les avantages et inconvénients du recours a une contre-
partie centrale est loin d’étre clos entre les acteurs du marché
des préts de titres'. Au nombre des avantages figurent la
réduction du risque de contrepartie, I'allégement des res-
sources requises pour I'évaluation des risques de crédit et,
pour certains préteurs, des économies dans le montant des
fonds propres exigés. Les participants qui s’opposent a la
création d’une contrepartie centrale considérent que celle-
ci n‘apporterait rien aux établissements bien pourvus en
capital opérant sur un marché principalement gouverné par
la relation clients, ou les flux de transaction sont unidirec-
tionnels, et les programmes, non standardisés.

Les futures propositions et recommandations concernant
le fonctionnement du marché des préts de titres pourraient
devoir porter sur les transactions garanties par des espéces.
Durant les phases d’expansion, ce type d’opération a
contribué a un accroissement du levier financier au sein de
I’économie par le réinvestissement des especes fournies
dans divers instruments de crédit ou sur le marché des
pensions. Lors de perturbations, comme on I'a vu précé-
demment, il a alimenté I'instabilité financiere en faisant
pression a la baisse sur la demande de produits de place-
ment, ce qui a entrainé une réduction rapide des leviers
d’endettement ainsi que des dépréciations d’actifs en cas-
cade. Cette procyclicité des comportements pourrait consti-
tuer une menace pour la stabilité des marchés financiers,
et ily a lieu de croire que les efforts en vue de la contrer, au
besoin, se poursuivront a I'avenir.

Une révision du cadre réglementaire destinée a améliorer
la structure et le fonctionnement des marchés pourrait se
heurter a certains obstacles du fait que les acteurs du marché
des préts de titres ne sont pas tous soumis aux mémes
reglements ni régis, dans bien des cas, par les mémes orga-
nismes. Au Canada, par exemple, différentes exigences
réglementaires s’appliquent aux caisses de retraite selon
qu’elles sont de régime fédéral ou provincial et aux fonds
communs de placement. Les emprunteurs de titres, comme
les banques, les courtiers en valeurs mobiliéres et les fonds
de couverture, obéissent tous a des régles et réglementations
différentes (sinon a aucune). Les banques dépositaires, dont
certaines sont la propriété ou la copropriété d’institutions
financiéres étrangeéres, sont assujetties aux normes de fonds
propres énoncées dans le dispositif de Béle Il s’appliquant
aux banques canadiennes ou aux normes en vigueur dans
le pays de leur institution mére, ou méme aux deux. A cause
de cette fragmentation, la mise en ceuvre de changements
au cadre réglementaire nécessitera la collaboration et les
efforts coordonnés des divers organismes de réglementa-
tion au Canada et a I'étranger.

10 On trouvera des précisions sur ce débat dans Global Securities Lending (2009) et
International Securities Lending Association (2009).
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Produits titrisés, communication d’informations et réduction

du risque systémique

Scott Hendry, Stéphane Lavoie et Carolyn Wilkins*

INTRODUCTION

La titrisation représente une importante source de finance-
ment au sein de I’économie. En transformant des actifs
financiers non négociables en instruments négociables, elle
peut accroitre I'offre de crédit au-dela de ce que peuvent
mobiliser, a eux seuls, les banques et autres intermédiaires
financiers'. Pour soutenir la croissance économique future
et, surtout, limiter le risque que les marchés mondiaux de la
titrisation provoquent a nouveau une instabilité financiére, il
importe que ces marchés fassent I'objet d’une réforme et
d’une relance.

On a beaucoup parlé des problemes engendrés par les
produits titrisés et de ce qu’il convient de faire pour asseoir
les marchés de la titrisation sur des fondations plus solides?.
La solution comporte un certain nombre d’éléments : 1) une
plus grande concordance des intéréts économiques en jeu
dans le processus de titrisation®; 2) une réglementation

* Sans engager leur responsabilité, nous remercions Anita Anand, Donna Howard et
Elizabeth Woodman pour leurs remarques judicieuses.

1 Voir Selody et Woodman (2009), qui traitent des avantages économiques de la
titrisation.

2 Le Conseil de stabilité financiére (2009) s’est engagé a faire en sorte que les orga-
nismes de surveillance et de réglementation entreprennent les démarches suivantes
en 2010 : renforcer les exigences de fonds propres pour les titrisations comme
le Comité de Bale le propose et établir des regles claires quant a la gestion des
banques et a leur communication d’informations; mettre en ceuvre les propositions
de I'Organisation internationale des commissions de valeurs en vue de resserrer les
pratiques sur les marchés de la titrisation; examiner d’autres moyens d’harmoniser
les intéréts des émetteurs avec ceux des investisseurs; encourager un recours accru
a la forme contractuelle qui caractérise les obligations sécurisées et qui lie I'émetteur
aux instruments; enfin, appuyer la réalisation d’initiatives du secteur privé visant a
uniformiser les modalités et la structure des montages de titrisation, a en réduire la
complexité et a en améliorer la transparence. Voir également Selody et Woodman
(2009), qui se penchent sur les lacunes du processus de titrisation et sur les fagons
dont elles pourraient étre comblées. L'une des avenues proposées passe par une
meilleure gestion des risques de la part des investisseurs.

3 Voir Paligorova (2009), qui examine les conflits d'intéréts entre les divers acteurs de
la titrisation et les solutions éventuelles pour résoudre ces conflits.

prudentielle et des normes comptables adéquates*; 3) des
montages financiers simplifiés et harmonisés, fondés sur
des créances réelles® de grande qualité; 4) une documenta-
tion plus standardisée ainsi qu’une transparence et une
communication accrues de 'information financiére en vue
de faciliter, pour les investisseurs, la compréhension et la
gestion des risques inhérents aux produits titrisés. Le ren-
forcement des obligations d’information ne représente
qu’un des éléments essentiels de la réponse globale des
autorités et du secteur privé a la derniére crise financiere.

Le présent article traite du papier commercial adossé a des
actifs (PCAA) et des titres de plus d’un an adossés a des
actifs et émis en souscription publique au Canada (ci-aprées
appelés « titres adossés a des actifs » ou TAA) sous I'angle
particulier de la communication d’informations. Par « com-
munication d’informations » ou « communication financiere »,
on entend ici la publication de renseignements sur ces
produits qui soient utiles pour la prise des décisions de
placement, de méme que l'accés a ces renseignements et
la maniere dont ils sont révélés. Nous n’aborderons pas les
autres formes importantes de transparence, comme la
communication d’informations concernant les portefeuilles
de produits titrisés des banques ou la publication des prix
en amont ou en aval des transactions.

Au nombre des avantages d’'une communication financiere
adéquate figurent les suivants :

e Protection accrue des investisseurs — Une information
plus compléte favorise la prise de décisions de place-
ment éclairées et des régles du jeu plus équitables pour
les investisseurs.

4 Le Comité de Bale sur le controle bancaire a mis en avant diverses mesures destinées
a renforcer les exigences de fonds propres pour les titrisations.

5 Par créances réelles, on entend les préts octroyés aux ménages et aux entreprises
ainsi que le crédit-bail (p. ex., les soldes de cartes de crédit et les préts hypothécaires).
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e FEfficience plus grande du marché — Des renseigne-
ments plus détaillés et plus aisément accessibles rédui-
sent les asymétries d’'information, facilitent le processus
d’évaluation et favorisent I'efficience du marché.

e Réduction du risque systémique — Une incertitude
moindre au sujet de la valeur des actifs encourage la
confiance sur les marchés et fait diminuer la probabilité
que les prix affichent une volatilité injustifiée ainsi que les
risques de contagion, de spirales de liquidité® et de para-
lysie des marchés.

Les deux premiers avantages sont formulés expressément
sous forme d’objectifs dans la mission de la plupart des
organismes de réglementation des valeurs mobilieres’. Les
considérations liées au risque systémique ou a la stabilité
financiere, tres importantes dans le cas des produits
titrisés, ne sont pas mentionnées explicitement dans les
mandats de tous ces organismes; elles se trouvent néan-
moins au cceur des initiatives en matiére de réforme régle-
mentaire menées dans divers pays®. Les trois avantages
figurent toutefois parmi les objectifs mentionnés dans les
trente principes de réglementation des valeurs mobilieres
énonceés en 1998 par I'Organisation internationale des com-
missions de valeurs et actualisés en 2003 (OICV, 1998 et
2003). Ces principes concernent un tres large éventail de
réglementations, mais I'un des messages essentiels a en
retenir se résume a ceci : les avantages recherchés ne se
matérialiseront que si les investisseurs ont un accés adéquat
a l'information. Tout changement d’ordre réglementaire en
vue de concrétiser ces avantages doit tenir compte des
codlts liés a la conformité aux obligations d’information.

La premiére partie du présent article explique I'importance
que revét la communication d’informations, surtout dans
I'optique d’une réduction du risque systémique et spéciale-
ment lorsqu’il s’agit de produits titrisés. La deuxieme partie
traite de la tenue du marché canadien de la titrisation
pendant la crise récente et de I'influence exercée par la
communication déficiente de I'information financiére. La
troisieme partie résume les obligations d’'information et les
pratiques actuelles en ce qui a trait au PCAA et aux TAA
émis au Canada. La quatrieme et derniére partie présente
des principes susceptibles de gouverner la communication
d’informations sur les produits titrisés et examine des amé-
liorations possibles a cet égard au Canada.

6 Voir Brunnermeier (2009), qui s'intéresse aux spirales de liquidité du point de vue de
la liquidité de financement.

7 Voir, par exemple, I'article 276 de la Loi sur les valeurs mobilieres du Québec.

8 On trouvera dans Anand (2010) une analyse de la mission de I'organisme de
réglementation des valeurs mobiliéres et des implications de I'existence du risque
systémique pour I'encadrement des marchés dispensés, des fonds de couverture et
des transactions sur produits dérivés.

COMMUNICATION D’INFORMATIONS
ET RISQUE SYSTEMIQUE

Pour atténuer le risque systémique?, il faut réduire le risque
de contagion, c’est-a-dire celui qu’un choc frappant une
institution ou un segment de marché se transmette a
d’autres institutions ou segments. Une source de contagion
importante et cause de crises financieres est la présence
d’une asymétrie d’information entre les emprunteurs et les
préteurs, ou entre les acheteurs et les vendeurs de titres™.
Lorsque l'incertitude s’accentue, les investisseurs parvien-
nent difficilement a distinguer les actifs de premier ordre
des créances de mauvaise qualité, et la confiance peut
chuter, tout comme I'activité de placement. Une mesure
judicieuse consisterait donc a faire en sorte que les inves-
tisseurs disposent de plus de renseignements, de maniére
a diminuer la probabilité d’une perte de confiance soudaine
susceptible de déclencher une crise financiére. Une telle
mesure est particulierement souhaitable dans le cas des
produits titrisés comme les TAA et le PCAA. Il est impératif
que les investisseurs possedent assez de renseignements
sur le produit et ses risques inhérents pour évaluer correc-
tement sa valeur fondamentale'. lls doivent aussi avoir
'assurance qu’ils ne sont pas désavantagés sur le plan de
I'information comparativement a d’autres investisseurs ou
acteurs de marché, notamment les entités présentes dans
la chaine de titrisation. Certes, une communication adéquate
de l'information financiére ne peut a elle seule prévenir une
crise, mais la non-publication de renseignements impor-
tants peut en augmenter la probabilité et I'intensité'.

De multiples facteurs ont contribué a la récente crise du
crédit, mais il n’est pas possible d’en attribuer la responsa-
bilité principale a I'un d’eux en particulier. Néanmoins, il est
clair gu’'une communication déficiente de I'information y a
eu sa part. Gorton (2008a et b) décrit comment la panique
de 2007 découlait en grande partie du manque de rensei-
gnements aisément accessibles au sujet de la source et de
I'ampleur des pertes liées a des défauts de paiement. Il
avance que méme les investisseurs avertis ont fait preuve
d’une confiance démesurée envers des tiers (p. ex., des
banques et des agences de notation financiére) et n’ont pas
pleinement exploité les renseignements a leur portée parce
que les tranches notées AAA des produits titrisés étaient
considérées comme trop éloignées du point de défaillance
pour justifier le co(t d’une plus grande vigilance. Méme si
tous les investisseurs, lorsqu’ils prenaient des décisions de

9 Le risque systémique peut étre défini de plusieurs maniéres. Pour les besoins du
présent article, il désignera tout risque qui ne se limite pas a des institutions particu-
lieres, mais qui peut au contraire se répandre dans I'ensemble du systéme financier
et avoir des répercussions d’ordre macroéconomique.

10 Consulter, par exemple, Mishkin (1991) ainsi que Dornbusch, Park et Claessens (2000).

11 Le fait de mettre I'information a la disposition des investisseurs ne signifie pas que
ces derniers l'utiliseront, mais cette étape n’en demeure pas moins essentielle. Le
besoin d’information se fait particulierement sentir en période de tensions.

12 Dudley (2009) fait valoir qu'un manque de transparence a contribué a la perte de
confiance venue intensifier la crise financiere.
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placement avant la crise, n’avaient pas lu et mis a profit
l'information communiquée sur les produits titrisés, il reste
que l'information s’est révélée trop peu transparente quand
des tensions ont commencé a s’exercer sur les marchés,
et que ce manque de transparence a contribué a la para-
lysie de ces derniers. Gorton (2009) explique qu’en temps
normal, a cause du surdimensionnement des actifs et du
rang de priorité des tranches bien notées des effets titrisés,
la probabilité de défaut de ceux-ci peut étre percue comme
trés faible et leur valeur étre, par conséquent, insensible
aux informations recues. Cette sensibilité peut s’accentuer
cependant lorsque des chocs provoquent suffisamment
d’incertitude quant a la distance réelle du point de
défaillance. Il existe alors un risque d’antisélection conta-
gieuse susceptible d’alimenter I'instabilité financiére, et de
créer une situation ou le discrédit des marchés incite les
opérateurs a se retirer parce qu’ils croient que les seuls
opérateurs encore actifs sont mieux renseignés qu’eux et
ont la capacité d’en tirer parti*®. Il serait donc possible
d’accroitre la stabilité financiére en veillant a ce que les
participants aient tous également acces a une information
suffisante™.

L’EXPERIENCE CANADIENNE PENDANT
LA CRISE

Au cours de la crise financiere amorcée en aolt 2007,
I’émission de TAA a radicalement diminué au Canada,
comme a I'étranger, et s’est pratiquement arrétée pendant
des mois. De méme, I'encours du PCAA au Canada est
tombé d’'un sommet de quelque 120 milliards de dollars™®
a environ 30 milliards en mars 2010, soit un niveau similaire
a celui constaté en 1998 avant I'essor rapide qui a précédé
la crise. Le vent de panique qui a soufflé sur le marché des
préts hypothécaires a risque aux Etats-Unis a commencé
par perturber les marchés de titrisation connexes, puis a
touché d’autres marchés, en partie parce que les investis-
seurs avaient du mal a comprendre et a gérer les risques
inhérents aux instruments qu’ils détenaient. Or cette situa-
tion était imputable notamment aux lacunes en matiere de
communication d’informations’®.

Le marché canadien du PCAA de tiers illustre bien comment
une communication insuffisante d’informations a fragilisé la
protection dont jouissaient les investisseurs, contribué au
risque systémique et privé ceux-ci et les organismes de
réglementation des renseignements nécessaires pour

13 Voir, par exemple, Akerlof (1970) ainsi que Morris et Shin (2009).

14 D’autres mesures pourraient aussi potentiellement contribuer a accroitre la stabilité
financiére, comme la publication des valeurs auxquelles les opérations sont conclues.
Nous n’examinerons pas ici les avantages et les inconvénients d’une telle transpa-
rence en aval des transactions.

15 Ce montant comprend le PCAA de tiers. La quantité de PCAA bancaire a diminué par
rapport a un sommet d’environ 80 milliards de dollars.

16 Elle tenait également a la confiance excessive dans les notes attribuées par les
agences de notation, a la vigilance insuffisante des investisseurs et a I'inquiétude
entourant la capacité des émetteurs de renouveler leur papier commercial.

évaluer pleinement les risques associés aux titres de ce
genre. Souvent, I'information donnée volontairement par
certains promoteurs de PCAA venait trop tard et se révélait
incompléte, opaque et difficile a décoder. Ainsi, il a fallu un
certain temps avant que tous comprennent que certains des
produits financiers structurés a effet de levier les plus com-
plexes et les plus risqués sur le marché canadien se présen-
taient sous la forme de PCAA, jugé trés peu risqué jusque-la
et frequemment acheté sur la seule base de sa notation'. Le
fait que la plupart des émetteurs de PCAA aient été des
banques a vraisemblablement alimenté cette perception,
et les investisseurs n‘ont peut-étre pas su départager les
différents types de PCAA apparus par la suite'®. Comme les
investisseurs possédaient peu de détails sur les créances
sous-jacentes et leur taux de recouvrement réel lorsque
se sont manifestées les premiéres craintes concernant les
préts hypothécaires a risque ameéricains, ils ignoraient initia-
lement I'ampleur véritable de leur exposition au marché
ameéricain des préts hypothécaires a risque, et leur incerti-
tude les incitait a tenter de vendre. Conjugué a leur compré-
hension imparfaite des éventualités importantes™ et a la
rareté de I'information communiquée, cet état de choses
a conduit a un recul généralisé de la confiance envers le
PCAA de toute provenance, ce qui a contribué a la crise
systémique et a causé des pertes considérables a de
nombreux investisseurs.

Les problémes que présentaient les produits titrisés liés
aux préts hypothécaires a risque américains se sont aussi
propagés a d’autres marchés de TAA, en partie parce qu’on
estimait ne pas disposer de I'information nécessaire pour
évaluer ces produits, mais également en raison de la perte
de confiance générale des investisseurs et de la baisse de
leur intérét envers tous les produits titrisés. Un autre facteur
était I'incertitude quant a la maniére dont ces produits se
comporteraient en cas de grave ralentissement économique.

EXIGENCES ET PRATIQUES ACTUELLES

Au Canada, les obligations d’information en cas d’appel
public a I'épargne reposent sur un critére d’importance
relative. Tout émetteur assujetti doit communiquer de fagon
compléte, véridique et claire tous les faits importants dans
les documents accompagnant le placement initial, et il doit
par la suite tenir les marchés au courant de tout changement
important apporté a son activité, a son exploitation ou a

17 On pourra consulter, a titre d’exemple, Kamhi et Tuer (2007a et b), qui traitent de la
tenue du marché canadien du PCAA avant et pendant la crise.

18 Puisque le PCAA est un titre a trés court terme, les investisseurs s’appliquaient moins
a en évaluer le risque qu'ils ne le faisaient dans le cas de titres a plus long terme,
comme les TAA.

19 Songeons, par exemple, a I'opacité des éventualités prises en charge par certaines
lignes de liquidité, dont beaucoup au Canada comportaient une clause garantissant
la liquidité seulement en cas de « perturbation générale du marché » (voir Kamhi
et Tuer, 2007a). En outre, s'il est vrai que la part du lion des actifs auxquels était
adossé le papier commercial de banques canadiennes n’avait aucun lien avec les
préts hypothécaires a risque américains, les acteurs de marché ne pouvaient en avoir
I’assurance dans les premiers temps.
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Tableau 1 : Obligations d’information relatives aux émissions de PCAA privées ou jouissant d’'une dispense

Au moment du placement

Information continue

Dispositions de la |égislation sur les
valeurs mobiliéres

Les titres sont admissibles a la dispense pour les titres d’emprunt a
court terme ou a celle relative a I'investisseur qualifié. Aucune obliga-
tion d'information a I'égard des investisseurs (Reglement 45-106).

Aucune obligation d'information continue pour les titres émis sur le
marché dispensé par des émetteurs non assuijettis.

Documents

["émetteur doit déposer une déclaration de placement avec dispense
aupres de I'organisme de réglementation s'il se prévaut de la dispense
relative a I'investisseur qualifié (mais non de la dispense pour les titres

Aucune obligation d'information continue pour les titres émis sur le
marché dispensé par des émetteurs non assuijettis.

d’emprunt & court terme).
Exhaustivité de I'information Sans objet Sans objet
Clarté de l'information Sans objet Sans objet

ses fonds propres. Lapplication de ce critére juridique
dans la pratique exige souvent l'intervention du jugement
pour déterminer quels renseignements il est important de
communiquer. Dans le cas des produits titrisés, au sujet
desquels une information a jour et détaillée sur les créances
sous-jacentes est particulierement utile, le critére ne satisfait
pas nécessairement pleinement aux besoins continus
d’information des investisseurs et des organismes de régle-
mentation aux fins de la surveillance et de la gestion des
risques. On trouvera ci-dessous une bréve description des
exigences canadiennes actuelles concernant le PCAA
(offert sur le marché dispensé) et les TAA (offerts au
public), lesquelles n'ont pas été modifiées depuis la crise
financiere®®.

PCAA

Au Canada, il est possible d’émettre du PCAA sur le

« marché dispensé » en vertu de la dispense visant le
placement des titres d’emprunt a court terme a condition
que ce PCAA recoive une « note approuvée » d’'une

« agence de notation agréée » ou bénéficie de I'une des
autres dispenses possibles, notamment celle relative a

I'« investisseur qualifié »*'. Il en découle que les émetteurs
de PCAA (et de papier commercial) suffisamment bien
notés®? sont dispensés de la production d’un prospectus et
des autres obligations d’information (Tableau 1), bien que
la structure du PCAA soit généralement plus complexe que
celle du papier commercial ordinaire®. Les documents
juridiques remis sur demande aux acheteurs de PCAA sont

20 En 2008, les organismes de réglementation des valeurs mobilieres, sous I'égide
des Autorités canadiennes en valeurs mobilieres, ont entamé une consultation sur
les mesures a prendre concernant le role du PCAA dans la crise financiere et ont
envisagé d’exclure ce dernier de la dispense visant le placement des titres d’emprunt
a court terme. Par la suite, des comités constitués par les Autorités ont évalué et
élaboré des mesures destinées a réglementer la vente de produits titrisés.

21 Reglement 45-106

22 Au Canada, aucun véhicule d’émission de PCAA ne posséde une note inférieure au
seuil établi pour la dispense, et seuls quelques émetteurs de papier commercial ne
satisfont pas a ce critére.

23 Toovey et Kiff (2003) discutent des exigences de communication financiére en ce qui
a trait au marché canadien du PCAA.

nombreux, n'ont jamais été entierement standardisés et ne
sont habituellement pas présentés dans un document
unique et concis résumant le tout.

Le marché de la titrisation bénéficiant d’une dispense vise
principalement les investisseurs institutionnels, qui, présu-
mait-on dans le passé, savent quels renseignements il
leur faut et ont assez de pouvoir de négociation pour les
obtenir. La récente crise a cependant démontré que tel
n’est pas toujours le cas. Lorsque tout va bien, les investis-
seurs n‘obtiennent ou n’utilisent pas forcément toute I'infor-
mation nécessaire a la prise de décisions de placement
parfaitement éclairées. Laccés a de I'information addition-
nelle ne garantit pas que tous les investisseurs en tireront
parti ni que I'on pourra ainsi éviter une crise. Néanmoins, si
elles sont bien congues, des mesures en ce sens pourraient
limiter la contagion durant les périodes de tensions.

Bien que I'’émetteur ne soit pas tenu de fournir une informa-
tion continue sur le rendement des actifs sous-jacents et
la santé financiere des parties a la transaction, la pratique
a évolué de telle sorte que les promoteurs de PCAA au
Canada, en regle générale, publient aujourd’hui volontai-
rement des rapports mensuels non Vvérifiés a I'intention
des investisseurs; ces rapports contiennent des données
sur des groupes de débiteurs prédéfinis et le bloc de
créances. Par ailleurs, des rapports mensuels détaillés sont
publiés par les agences de notation.

TAA

La réglementation canadienne des valeurs mobilieres
impose des obligations d’information rigoureuses pour
I’émission de TAA comparativement a celles qui existent
pour I'’émission de PCAA, qui bénéficie d’une dispense
(Tableau 2). Le prospectus exigé au moment du placement
doit présenter un exposé complet, véridique et clair de tous
les faits importants. Tant que le titre est en circulation,
I’émetteur est tenu de produire une notice annuelle, qui
doit comporter tout renseignement susceptible d’influencer
la décision d’un investisseur raisonnable qui envisage
d’acheter, de vendre ou de conserver des titres de cet
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Tableau 2 : Obligations d’information relatives aux émissions publiques de TAA

Au moment du placement

Information continue

Dispositions de la |égislation sur les
valeurs mobilieres

Révélation compleéte, véridique et claire de tout fait important dont il est
raisonnable de s'attendre qu'il aura un effet appréciable sur le cours ou
la valeur des titres (voir, par exemple, I'article 13 de la loi québécoise)

- Lorsque se produit un changement important touchant son activité,
son exploitation ou ses fonds propres, I'émetteur doit publier un
communiqué, remplir un formulaire 51-102F3 (Déclaration de
changement important) qu'il remet aux autorités réglementaires et
déposer un rapport aupres d'elles (voir, par exemple, I'article 75 de
la loi ontarienne et le Réglement 51-102)

- Information périodique (Reglement 51-102)

Documents

Prospectus

- Communiqués et déclarations de changement important

- Etats financiers annuels et intermédiaires vérifiés et rapports de
gestion

- Notices annuelles

- Aucune obligation Iégale quant a la production de rapports de
recouvrement mensuels

Exhaustivité de P'information

- Renseignements exigés dans tous les prospectus de placement
public de titres plus obligation d’information particuliere pour les TAA
(rubrique 5.3 du formulaire 41-101F1)

- Renseignements détaillés sur I'émetteur, les parties a la transaction
et les actifs sous-jacents

- Renseignements habituels tels qu'états financiers veérifiés et certaines
informations additionnelles propres aux TAA décrites a la rubrique
5.3 du formulaire 51-102F2

- Le Reglement 51-102 spécifie les obligations d’information continue

- I n'existe pas d’obligations d'information continue propres aux émis-
sions de TAA

Clarté de l'information

- Absence de modele uniformisé pour la présentation de I'information
- Principes de rédaction en langage simple établis et publiés (rubrique
4.2 de I'Instruction générale relative au Réglement 44-101) mais non

- Absence de modgle uniformisé pour la présentation de I'information
- Ulnstruction générale relative au Réglement 51-102 recommande
aux émetteurs d'utiliser un langage simple, notamment : « faire des

suivis en général

phrases courtes; utiliser des mots courants et précis; employer la voix
active; éviter les mots superflus; organiser le document en sections,
paragraphes et phrases clairs et concis; éviter le jargon [....] »

émetteur. La notice annuelle fournit des informations sur le
bloc sous-jacent d’actifs et les facteurs qui pourraient avoir
une incidence sur le moment ou le montant des paiements
ou des distributions, ainsi que tout autre renseignement
pertinent. De plus, dans le cas des titres ayant fait I'objet
d’une souscription publique, I'émetteur doit révéler rapide-
ment tout changement important.

Production d’un prospectus d’émission

Au Canada, les émetteurs tenus de publier un prospectus
peuvent procéder de quatre maniéres : préparer un pros-
pectus détaillé, un prospectus simplifié, un prospectus
préalable de base suivi d’un supplément de prospectus ou
encore se prévaloir d’une dispense. Notre analyse portera
sur les obligations d’'information ayant trait aux marchés
publics, et non sur le cadre réglementaire du marché dis-
pensé. Le prospectus simplifié se différencie essentiellement
du prospectus détaillé par le fait qu’il permet d’incorporer
des renseignements par renvoi a d’autres documents déja
publiés, par exemple des états financiers vérifiés. Parce
que tous ces documents doivent présenter de fagon com-
pléte, véridique et claire tous les faits importants, ils ne
différent pas sensiblement sur le plan de I'information com-
muniquée. La plupart des émetteurs canadiens de TAA
recourent a un prospectus simplifié, dont le processus
d’examen est beaucoup plus rapide.

Lémetteur de TAA est tenu de fournir une description des
caractéristiques importantes des titres (parties a la transac-
tion, durée du placement et paiements afférents, nature et
composition du portefeuille d’actifs sous-jacents, éventua-
lités inhérentes, etc.). Il doit également résumer les disposi-
tions du contrat dans des mots simples, exigence qui n’est
toutefois pas respectée dans la majorité des cas, peut-étre
parce que la précision requise pour satisfaire a l'obligation de
clarté au sens juridique pourrait souffrir d’une simplification
des énoncés. De fagon générale, les prospectus accompa-
gnant I'émission de TAA comprennent les éléments suivants :

e des renseignements sur les activités de I'émetteur et
I'identité des autres parties clés a la transaction (comme
I'agent de recouvrement);

e des statistiques sur le rendement d’actifs de I'’émetteur
assimilables a ceux auxquels est adossé le titre émis;

e une description du bloc d’actifs sous-jacents sélectionnés
pour cette nouvelle émission de TAA (par exemple, leur
provenance géographique, la distribution des créances
par tranche de taux d’intérét);

¢ une description des documents juridiques liés a la création
du bloc d’actifs sous-jacents et a I'’émission des billets.

La troisieme option, soit le dépdt d’un prospectus préalable,
répartit la déclaration de I'information sur deux documents,
soit le prospectus de base et le supplément de prospectus.
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Le premier renferme les renseignements sur I'’émetteur, les
données sur les actifs assimilables ainsi qu’une description
générique des documents juridiques généralement utilisés,
mais aucune information sur le bloc d’actifs titrisés comme
tel ni sur les documents juridiques ayant trait spécifiquement
aux billets émis (a I'exception de ceux s’appliquant a tous
les billets émis au moyen du prospectus préalable). Cette
information figurera dans le supplément, qui est déposé
habituellement une fois le prix de I'opération établi**. A
cause de la nature de 'opération et des renseignements
communiqués, le supplément de prospectus qu’il faut
produire pour les TAA est plus détaillé, plus long et plus
important que celui requis pour le placement d’obligations
de sociétés. Par conséquent, cette option pourrait convenir
seulement lorsque le montage de titrisation prévoit le place-
ment de séries multiples de billets adossés a un méme
panier d’actifs renouvelables (p. ex., des créances sur
cartes de crédit).

Obligation d’information continue

En plus de devoir déposer un prospectus au moment du
placement, les émetteurs de TAA sont assujettis a des
obligations juridiques en matiere d’information continue.
Au Canada, la Iégislation sur les valeurs mobilieres exige
la présentation d’états financiers trimestriels et d’une notice
annuelle®®, la publication d’'un communiqué et la déclaration
de tout changement important dans I'activité, I'exploitation ou
les fonds propres de I'émetteur. Par changement important,
on entend un « changement dans l'activité, I'exploitation ou
le capital de I'émetteur assujetti, dont il est raisonnable de
s’attendre a ce qu'il ait un effet significatif sur le cours ou la
valeur de I'un ou l'autre des titres de I'’émetteur assujetti ».
Mais les changements qui revétent de I'importance ne sont
pas les mémes pour les TAA que pour les titres classiques,
comme une obligation ou une action de société, en raison
de la nature trés différente de ces titres (Figure 1). En
particulier,

e |es états financiers vérifiés d’'un émetteur de TAA (qu’il
s’agisse d’une fiducie ou d’un véhicule ad hoc), bien
gu’utiles, sont moins révélateurs pour les investisseurs
que ne le sont ceux d’une société placant des obliga-
tions ou des actions, du fait qu’ils peuvent concerner une
multitude d’émissions de TAA et de blocs de créances,
et non uniquement les actifs sous-jacents du titre précis
auquel s’intéresse un investisseur. Pour la méme raison,
les états financiers vérifiés d’'un émetteur de TAA sont
aussi d’une importance moindre pour I'investisseur que
l'information disponible sur la composition et le rende-
ment du bloc d’actifs auquel sont adossés les billets qu’il

24 En général, les investisseurs regoivent une ébauche du supplément pendant la phase
de mise en marché, mais le document ne lie pas I'émetteur juridiquement, et il peut
étre modifié avant son dépot; cela est toutefois inhabituel.

25 La notice annuelle n'est habituellement requise par la loi que si I'émetteur désire
placer ses titres au moyen d’un prospectus simplifié, ce qui est le cas de la majorité
des émetteurs de TAA.

Figure 1 : Les investisseurs ont besoin d’information sur
les actifs sous-jacents et la structure des TAA offerts

Débiteurs

(p. ex., préts

/ automobiles)

Initiateur
(p. ex., banque ou société de —d
crédit-bail automobile et matériel)

Agent de recouvrement

(peut aussi étre l'initiateur)

Flux monétaires produits
par les actifs sous-jacents

F_—_— =

| Contrepar- Rehaussement
| ties ades Emetteur de TAA de crédit
| swaps (véhicule ad hoc)

Principal
etintéréts

Produit du
placement de billets

détient ou que les données sur les créances individuelles
composant ce bloc;

¢ |a notice n’étant publiée qu’une fois I'an, sa pertinence
est limitée pour les investisseurs a la recherche de ren-
seignements a jour sur les fluctuations observées dans le
rendement des actifs et les paiements attendus, surtout
en temps de crise. De plus, ce document n’a pas a étre
vérifié, ce qui peut réduire sa fiabilité, du moins aux yeux
des investisseurs.

Outre les états financiers et la notice annuelle, les investis-
seurs ont besoin a point nommé de renseignements
détaillés sur le rendement des actifs sous-jacents des TAA.
C’est pourquoi il arrive souvent que les émetteurs publient
les rapports mensuels des agents de recouvrement faisant
état de la tenue des blocs d’actifs. Laccés a ces données
au sujet du rendement des actifs sous-jacents est défini
dans le contrat de titrisation. Bien que cela ne soit pas
requis par la loi, les prospectus encadrant une émission de
TAA prévoient généralement I'envoi aux investisseurs de
rapports mensuels produits par les agents de recouvre-
ment?®. Cependant, le choix de I'information que renferment
ces rapports est laissé a la discrétion de I'’émetteur, qui
n’est pas non plus tenu de la faire authentifier ou vérifier.

26 Un certain nombre de promoteurs déposent leurs rapports auprés du SEDAR
(Systeme électronique de données, d’analyse et de recherche), permettant ainsi
I'accés du public a ceux-ci, tandis que d’autres les affichent dans des sites Internet
réservés aux investisseurs munis du mot de passe requis.
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COMMUNICATION D’INFORMATIONS SUR
LES PRODUITS TITRISES : PRINCIPES ET
AMELIORATIONS POSSIBLES

[l convient d’évaluer les obligations d’information a la
lumiere des objectifs poursuivis (a savoir, protection des
investisseurs, efficience des marchés et réduction du risque
systémique) et des principaux besoins de l'investisseur aux
chapitres suivants :

e Rapidité de la communication d’informations — au
moment de I’émission du titre et de fagon continue
jusqu’a son échéance.

e Exhaustivité de l'information — acces a toute I'informa-
tion pertinente pour faciliter la détermination des prix
et favoriser la liquidité du marché, dont : celle relative
a toutes les parties a la transaction; la durée du placement;
la distribution des flux monétaires; les événements dé-
clencheurs prédéfinis et leurs conséquences; la nature,
la qualité et le rendement des actifs sous-jacents; les
éventualités inhérentes et les rehaussements de crédit.

e Clarté de l'information — recours a une terminologie
uniformisée et a un langage clair dans toutes les
communications.

Essentiellement, le méme principe de communication
rapide de tous les faits ou changements importants devrait
s’appliquer a 'ensemble des titres placés sur les marchés.
Mais, comme on I'a signalé précédemment, les produits
titrisés different beaucoup des instruments classiques et
sont généralement plus complexes, de sorte que les rensei-
gnements jugés « importants » peuvent fort bien varier eux
aussi. Ces différences plaident en faveur de la formulation
d’obligations d’information propres aux produits titrisés et
de directives d’application claires. Les exigences minimales
en la matiere devraient respecter les principes gouvernant
la communication d’informations relatives aux émissions
publiques de TAA énoncés par I'OICV.

Ces principes, qui s’appliquent au moment du placement
des titres, prévoient la publication de divers renseigne-
ments, dont*” :

1. Tidentité des parties concernées et leurs responsabilités
respectives (arrangeur, promoteur, agent de recouvre-
ment et fiduciaire);

2. une description des titres émis (type et catégorie, seuils
de performance des actifs, taux de nantissement, nota-
tion) et des caractéristiques du montage (flux moné-
taires, distribution, frais, remboursement anticipé, etc.);

3. un suivi des résultats affichés par des groupes de débi-
teurs prédéfinis, c’est-a-dire des précisions sur les taux

27 Pour la liste complete de ces principes, voir OICV (2010).

de recouvrement dans le temps de créances émises a
des moments différents?®®;

4. la composition et les caractéristiques du bloc d’actifs,
y compris 'information concernant les retards de paie-
ment et les pertes;

5. les noms des principaux débiteurs;

les modalités des rehaussements de crédit et des
autres formes de soutien;

7. l'utilisation de contrats de dérivés a des fins autres que
le soutien au crédit (p. ex., noms des contreparties aux
swaps de taux d’intérét ou de devises, modalités de
ces contrats, information financiére sur les principales
contreparties).

Bien que I'esprit des lois sur les valeurs mobilieres en
vigueur au Canada se conforme aux principes de I'OICV et
que les prospectus accompagnant les émissions de TAA
renferment la plupart des renseignements dont les investis-
seurs ont besoin, des progres restent a faire. Par exemple,
I'adoption d’exigences plus poussées adaptées aux pro-
duits titrisés pourrait étre souhaitable compte tenu des
particularités importantes de ces instruments par rapport
aux titres d’emprunt classiques des sociétés?®. On sait par
expérience, et la recherche I'a démontré (Fishman et
Hagerty, 2003), que les émetteurs sont moins disposés a
fournir volontairement de I'information lorsqu’ils opéerent
dans des marchés complexes. Cela donne a penser que
des directives plus précises pour guider la communication
des renseignements relatifs aux produits titrisés seraient
utiles, puisqu’il n’est pas certain que I'on obtienne, au fil du
temps, une information optimale si I'on s’en remet au bon
vouloir des émetteurs.

Initiatives lancées dans d’autres pays

La crise financiéere a incité divers pays un peu partout dans
le monde a s’interroger sur la nécessité de resserrer leurs
obligations d’information pour les produits titrisés®*°. En avril
2010, la Securities and Exchange Commission (SEC) des
Etats-Unis rendait publique une vaste série de propositions
détaillées visant a étendre les obligations d’information, de
méme que diverses autres exigences, afin de mieux pro-
téger les investisseurs. Elle recommande en particulier
d’inclure la publication de données précises sur les actifs
sous-jacents et le profil des débiteurs, et de renseigne-
ments additionnels sur les initiateurs, les promoteurs et la

28 Ces données peuvent aider les investisseurs a détecter des changements dans la
qualité des actifs et les critéres d’octroi du crédit plus facilement et plus promptement
que s'ils ne disposaient que de renseignements sur le bloc de créances.

29 On trouvera dans Feldman et autres (2005), notamment, une comparaison entre les
obligations d’information en vigueur au Canada et aux Etats-Unis. Il est a noter que
cette comparaison a été faite avant la publication par la SEC de révisions importantes
en avril 2010.

30 Pour un apercu des initiatives en ce sens, consulter Conseil de stabilité financiére
(2009).
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souscription des titres. Les données sur les actifs sous-
jacents devraient étre soumises dans un format unique
exploitable par ordinateur et accompagnées d’un logiciel de
traitement des dispositions contractuelles sur les flux de
trésorerie pour en faciliter 'examen par les investisseurs. |l
est également proposé de mettre en place de nouveaux
critéres d’admissibilité aux placements effectués au moyen
d’un prospectus préalable. Le projet RESTART de '’Amer-
ican Securitization Forum, une initiative du secteur privé, a
débouché sur la rédaction de trousses standardisées pour
la déclaration et la communication volontaires d’informations
concernant, dans un premier temps, les titres hypothécaires
résidentiels. De méme, le Forum européen sur la titrisation a
publié les principes qu’il préconise en matiére de communi-
cation d’informations. Par ailleurs, la Banque centrale
européenne et la Banque d’Angleterre ont chacune soumis,
pour commentaires, un énoncé détaillé des obligations
d’information — y compris dans certains cas des don-
nées prét par prét — qu’elles envisagent d’appliquer
aux TAA acceptés en nantissement des crédits qu’elles
octroient®".

Améliorations pouvant étre apportées aux
obligations d’information relatives aux TAA

Comme nous I'avons indiqué plus haut, les exigences
canadiennes actuelles au sujet des titres adossés a des
actifs pourraient étre renforcées, tant au moment de I'émis-
sion que pendant toute la durée du placement®?. Un aspect
important concerne la présentation de I'information. Méme
si les prospectus relatifs a I'offre sur le marché de TAA
contiennent une bonne part des renseignements néces-
saires aux investisseurs, ces derniers bénéficieraient de la
facilité de compréhension et de la comparabilité accrue
entre émissions qui découleraient d’'une plus grande unifor-
misation dans la présentation des documents. Cette unifor-
misation pourrait imposer la publication d’un court résumé
décrivant de maniére claire tous les éléments clés du pros-
pectus (quelques conseils seraient donnés sur ce qui
constitue un élément clé)®.

31 En décembre 2009, la Banque centrale européenne a lancé une consultation publique
sur la mise en place d’obligations d’information prét par prét pour les TAA dans
le cadre du dispositif de garanties de I'Eurosystéme, et ce, en vue d’améliorer la
transparence, de permettre une évaluation plus éclairée des risques et de con-
tribuer a restaurer la confiance dans les marchés de la titrisation. Les documents
consultatifs incluaient aussi des modéles de rapports proposés pour la communication
d’informations sur les titres hypothécaires résidentiels (voir http://www.ecb.int/press/
pr/date/2009/html/pr091223.en.html, communiqué publié en langue anglaise seule-
ment). La Banque d’Angleterre a annoncé le 17 mars 2010 qu’elle langait a son tour
une consultation sur le renforcement des obligations d'information relatives aux TAA
admissibles en garantie de ses opérations (voir a ce sujet http://www.bankofengland.
c0.uk/publications/news/2010/031.htm, communiqué publié en langue anglaise
seulement).

32 La Banque du Canada pourrait ainsi adopter de nouvelles normes de transparence,
fondées en partie sur les principes de I'0ICV, si elle décide d’élargir la gamme des
garanties admissibles pour y inclure une sous-catégorie de TAA. Elle pourrait assujet-
tir a des obligations d’information les titres qu’elle envisage d’accepter en nantisse-
ment des avances octroyées dans le cadre de son mécanisme permanent d’octroi de
liquidités pour mieux se protéger financierement et aussi pour donner I'exemple.

33 Beaucoup de prospectus comprennent déja un résumé, ce qui témoigne de la valeur
d’un tel document pour les investisseurs, mais I'inclusion de résumés n’est aucune-
ment exigée par la loi; en outre, une plus grande uniformité dans leur présentation
accroitrait leur utilité.

Outre la présentation des documents, il y aurait lieu égale-
ment de raffiner la teneur des informations a communiquer.
Ainsi, 'OICV ainclus, dans ses principes, la publication de
données sur des groupes de débiteurs prédéfinis afin de
faciliter la comparaison entre les taux de recouvrement
respectifs d’actifs émis a différents moments dans le
temps, ce qui pourrait aider les investisseurs a repérer les
modifications des normes de souscription qui, autrement,
auraient pu passer inapercues®®. De plus, il pourrait étre
utile de communiquer prét par prét I'information relative a
certains types de TAA si celle-ci est jugée pertinente®.
Enfin, le niveau de détail de I'information fournie sur les
diverses parties a une émission de TAA pourrait aussi étre
relevé pour inclure, entre autres choses, des renseignements
d’ordre financier susceptibles d’aider les investisseurs a juger
de la capacité de ces parties a assumer leurs obligations.

On pourrait aussi chercher a bonifier I'information commu-
niquée pendant toute la durée du placement, d’autant plus
que les principes de I'OICV au sujet des TAA n’abordent
pas la question de I'information continue. Les obligations en
ce sens devaient tenir compte du fait que les états financiers
de '’émetteur sont moins utiles dans le cas de ces instru-
ments qu’ils ne le sont pour les emprunts classiques des
sociétés; en effet, I'investisseur a davantage besoin de
renseignements détaillés sur les actifs sous-jacents au titre
émis que sur I'’émetteur lui-méme (ainsi que nous I'avons
indiqué déja) et doit avoir accés a des rapports fréquents
sur le taux de recouvrement de ces actifs. Par conséquent,
a la publication de la notice annuelle il est important que
s’ajoute celle de rapports mensuels certifiés produits par
I'agent de recouvrement afin que les investisseurs et les
autorités de réglementation soient en mesure de prendre
les décisions appropriées et d’évaluer, surveiller et gérer
adéquatement les risques que comportent les produits
titrisés. A I'appui de cette mesure, on devrait fournir des
indications quant au seuil minimal d’information importante
devant étre déclarée dans ces rapports, suivant les divers
types de TAA, et a la présentation de cette information afin
de faciliter la comparaison entre émissions.

Améliorations pouvant étre apportées aux
obligations d’information relatives au PCAA

En raison de la grande complexité du papier commercial
adossé a des actifs, relativement au papier commercial
classique, et des risques particuliers qui y sont associés, il
y a lieu de se demander si le niveau d’information requis par
le régime de dispense s’appliquant actuellement aux titres

34 Cette information étant requise habituellement par les agences de notation, une telle
exigence ne devrait pas imposer un co(it additionnel notable aux émetteurs.

35 La communication de cette information convient davantage a certains types de
produits titrisés, comme les titres hypothécaires résidentiels, qu’a d’autres — tels les
titres adossés a des créances sur cartes de crédit, dont le portefeuille sous-jacent se
compose de préts a plus courte échéance, se renouvelle a un rythme nettement plus
rapide et est constitué d’'un nombre plus élevé de créances.
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de créance a court terme convient bien au PCAA®*®. En ce
qui concerne I'élaboration d’un ensemble de normes appro-
priées en la matiére, il est peut étre utile d’examiner certains
éléments des regles d’information auxquelles la Banque du
Canada assujettit les programmes d’émission de PCAA
qu’elle accepte en nantissement dans le cadre de son
mécanisme permanent d’octroi de liquidités. Ces regles ont
été définies pour pallier le manque de renseignements
disponibles au sujet de la structure des programmes de
PCAA avant la crise. La Banque exige de recevoir dans un
seul document concis, validé par le promoteur, la totalité de
I'information pertinente sur ces programmes®”. Les rensei-
gnements requis par la Banque comprennent I'identité des
principaux acteurs; I’éventail des actifs pouvant étre
détenus par le programme et la maniere dont I'exposition
aux divers actifs sous-jacents est obtenue; les caractéristi-
ques des blocs d’actifs (p. ex., indicateurs de rendement,
exposition au risque de change, méthodes de couverture);
la nature des rehaussements de crédit et des lignes de
liquidité; les seuils de performance des actifs et leurs
conséquences pour les investisseurs; et les flux financiers
du programme en question. La Banque exige également
que le document soit mis a la disposition de tous les inves-
tisseurs et mis a jour promptement lorsqu’un changement
important survient.

CONCLUSION

Notre rapport examine diverses questions liées aux obliga-
tions d’information relatives aux émissions canadiennes de
PCAA et de TAA et fait valoir les avantages d’un renforce-
ment et d’une application plus rigoureuse de ces obligations.
La récente crise a révélé gu’'un manque d’information, ou
une information inadéquate, peut alimenter 'instabilité
financiére durant les périodes difficiles. Il semble souhaitable
que les produits titrisés soient assujettis a des exigences
adaptées aux particularités qu’ils présentent par rapport
aux instruments d’emprunt classiques des sociétés. Les
marchés de ces produits ont grandement souffert des
perturbations, et plusieurs se sont méme complétement
arrétés. Afin de rétablir la confiance et d’asseoir la relance
des marchés de TAA sur des bases solides, il est indispen-
sable d’élargir les obligations d’information afin que les
investisseurs disposent de suffisamment de renseignements
pour étre en mesure de prendre des décisions éclairées.

36 Le Comité permanent des organismes gouvernementaux de I'Ontario (2010) a publié
un rapport dans lequel il recommande, entre autres choses, de modifier la [égislation
de maniére a soustraire I'émission de PCAA au régime de dispense actuel et de
renforcer, de fagon générale, les obligations d’information le concernant. Une modi-
fication en ce sens a aussi été proposée en 2008 par le groupe de travail sur les
billets de trésorerie adossés a des actifs mis sur pied par les Autorités canadiennes
en valeurs mobilieres (ACVM) en vue d’étudier les questions de réglementation
des valeurs mobilieres découlant des turbulences sur les marchés du crédit et de
recommander des mesures réglementaires appropriées aux présidents des com-
missions de valeurs membres des ACVM.

37 Pour plus de renseignements, consulter le site de la Banque a I'adresse
http://www.banqueducanada.ca/fr/financier/securites.pdf.

Toutefois, cet élargissement ne représente qu’un élément de
la réponse globale des autorités et du secteur privé a la
récente crise financiére. D’autres mesures, visant notam-
ment la limitation des conflits d’intéréts dans la chaine de
titrisation, la simplification et I’harmonisation des montages
financiers, I'application de régles prudentielles et de normes
comptables adéquates, seront déterminantes pour établir
les marchés de prodauits titrisés sur des bases plus stables.
Ces mesures pourraient se renforcer mutuellement et, si
elles sont correctement mises en ceuvre, consolider les
avantages que procureraient des obligations plus séveres
en matiere de transparence et de communication financiere.
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Le cadre d’analyse utilisé par la Banque du Canada
pour évaluer la vulnérabilité du secteur des ménages

Ramdane Djoudad

INTRODUCTION

L’évolution du service de la dette des ménages en pro-
portion du revenu — a savoir le ratio du service de la dette
ou RSD — offre une mesure des variations du risque lié a
I'endettement des ménages. Certes, les données agrégées
fournissent des indications sur I'évolution moyenne de la
dette des ménages, mais cette évolution cache souvent
des vulnérabilités qui ne peuvent étre révélées qu’a partir
d’un examen des microdonnées. La disponibilité de micro-
données se prétant a ce genre d’examen a favorisé le déve-
loppement a la Banque d’un cadre analytique destiné a
évaluer le risque dans le secteur des ménages’.

Bien que le RSD ne constitue pas le seul barométre de la
santé financiere des ménages, il reste un bon indicateur de
leur vulnérabilité. Une augmentation du RSD, par exemple,
rend les ménages plus vulnérables a des chocs négatifs et
peut avoir des retombées défavorables sur le bilan des
institutions financiéres. Et comme les ménages représen-
tent une part importante du portefeuille de préts des ban-
ques, il est essentiel de suivre I’évolution de leur niveau de
vulnérabilité par rapport aux variations probables de la
conjoncture macroéconomique. Dans le présent article,
nous nous attacherons a décrire le cadre qu’a utilisé la
Banque pour analyser I'évolution de la vulnérabilité des
meénages dans les livraisons de juin et décembre 2009 de la
Revue du systéme financier? ainsi que les améliorations qui
y ont été apportées plus récemment. Loriginalité du cadre
tient a I'utilisation de microdonnées dans des simulations
de crise pour mesurer I'incidence qu’auraient divers chocs
(touchant I'endettement, les taux d’intérét, 'emploi, la durée
d’amortissement, etc.) sur la distribution du RSD et, finale-
ment, sur la solvabilité des ménages. Ce type d’analyse

1 Les données sont tirées de I'enquéte Canadian Financial Monitor (CFM) qu’lpsos Reid
meéne chague année depuis 1999 aupres d’environ 12 000 ménages.

2 Voir les pages 25 a 27 de la livraison de juin 2009 et 27 a 31 de celle de décembre 2009.

constitue plutdt une tentative d’évaluation de I'impact d’'un
scénario de crise qu’une description de I'évolution la plus
probable de la situation financiére des ménages.

La simulation de crise comporte trois étapes (Tableau 1).
La premiére consiste a définir les principales hypotheses
d’un scénario de crise macroéconomique, qui doit cadrer
avec I'évaluation que la Banque fait des risques éventuels
pour le secteur des ménages. A titre d’exemple, dans la
livraison de décembre 2009, nous avons voulu simuler tout
particulierement un accroissement soutenu de I'endette-
ment des ménages dans un climat de montée des taux
d’intérét. Une fois établi le scénario global (étape 1), les
effets des chocs simulés doivent étre répartis entre les
meénages (étape 2). Enfin, les conséquences d’un choc
négatif pour les pertes sur préts qu’accusent les banques
sont estimées a partir de I'évolution de la distribution du
RSD (étape 3).

Tableau 1 : Etapes de la simulation de crise

Etape 1 Etape 2 Etape 3

o Estimation des effets
de chocs négatifs sur
les portefeuilles de

o Etablissement des
principales hypothéses
du scénario macro-

e (alcul des implications
du scénario macro-
économigue pour

économique : la distribution préts des banques
— Croissance du crédit du ratio du service
de la dette

et du revenu agrégés

— Trajectoire des taux
d'intérét

Deux améliorations majeures ont été apportées récemment
a la méthodologie que résume le Tableau 1. La premiere
concerne la prise en compte explicite a I'étape 2 des ache-
teurs d’une premiéere maison par la création d’'une nouvelle
catégorie regroupant ces derniers. En second lieu, on a
combiné certains éléments des simulations présentées
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dans les livraisons de juin et décembre 2009 de la Revue du
systeme financier afin de resserrer I'’évaluation des risques
(étape 3). Plus précisément, on étudiera I’évolution de la
vulnérabilité des ménages au fil du temps en simulant des
modifications des niveaux d’endettement et des taux d’intérét
(ainsi qu’il a été fait en décembre 2009). Seront ensuite
évaluées les pertes que les banques risquent d’essuyer con-
sécutivement a un choc explicite de I'emploi comparable a
celui dont fait état la livraison de juin 2009.

DONNEES

Le RSD obtenu a partir des microdonnées inclut les rem-
boursements de principal au titre de tous les préts a tem-
pérament. Son calcul nécessite I'évaluation de ses trois
grandes composantes : le niveau de la dette des ménages,
leur revenu et les taux d’intérét. Le RSD est mesuré comme
suit :

Y paiements __ Y(principal + intéréts)

RSD = M

Revenu brut Revenu brut

Les microdonnées qui entrent dans le calcul incluent les
préts sur carte de crédit, les préts personnels, les lignes de
crédit personnelles, les préts automobiles et les préts hypo-
thécaires. Pour tous les préts autres que les préts sur carte
de crédit, nous disposons des informations suivantes :

¢ |e paiement mensuel effectué;
e |e taux d’intérét effectif;

¢ |a durée® en années, mais non la date d’échéance
(préts hypothécaires seulement);

e |e solde.

Dans diverses livraisons de la Revue du systeme financier*,
la Banque a examiné la distribution du RSD provenant des
microdonnées pour mieux évaluer comment I'endettement
se répartissait entre les différents ménages classés selon
leur revenu. Naturellement, pour apprécier comment les
risques sont répartis entre les ménages, il est nécessaire
d’étudier la queue supérieure de la distribution du RSD.
Toutes choses égales par ailleurs, les ménages affichant un
RSD élevé auront certainement plus de difficulté a honorer
leurs obligations financieres que ceux dont le RSD est faible.
En effet, plus un ménage est endetté, plus il est sensible a
des chocs idiosyncrasiques comme un divorce ou une
maladie grave, ou a des chocs économiques comme une
perte d’emploi. Les actifs que posséde un ménage doivent
également étre pris en compte au moment d’évaluer sa
capacité a résister a des chocs financiers négatifs.

3 Nous disposons de données sur les préts hypothécaires de 6 mois, 1 an, 2 ans, 3 ans,
5ans, 7 ans et 10 ans ainsi que sur les préts hypothécaires a taux variable.

4 Voir les cing livraisons publiées de décembre 2007 & décembre 2009.

Graphique 1 : En 2009, le ratio du service de la dette de la
majorité des ménages était inférieur a 40 %
Distribution cumulative du RSD pour I'année 2009
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Source : Ipsos Reid

Le Graphique 1 représente la distribution cumulative du
RSD pour 'année 2009°. Il indique que la majorité des
meénages se situent sous le seuil critique de 40 %, au-dela
duquel on considére généralement qu’un ménage pourrait
avoir du mal a faire face a ses obligations financieres. En
comparant cette distribution a celles des années précé-
dentes, on peut évaluer comment la sensibilité des ménages
aux chocs a changé. Par contre, pour jauger comment cer-
tains chocs pourraient influer sur cette distribution, il faut
disposer d’'un cadre méthodologique. Lobjet du présent
article est de décrire le modele de simulation qui permet a
la Banque de quantifier I'effet de changements dans cer-
taines variables macroéconomiques sur la distribution du
RSD et, au bout du compte, sur les pertes que les banques
pourraient subir.

EFFET SUR LA DISTRIBUTION DU RATIO
DU SERVICE DE LA DETTE

Une fois définies les hypothéses du scénario macroécono-
mique a I'étape 1, leur incidence sur la distribution du RSD
est évaluée a I'étape 2. Les simulations s’étendent sur une

période de trois ans.

Dans ce modeéle, les chocs de taux d’intérét ne touchent
que les intéréts a payer et non la proportion du principal a
rembourser. Nous devons donc distinguer les paiements
d’intéréts des remboursements de principal. La variable PC
désigne le total des paiements annuels effectués par le mé-
nage sur ses emprunts. Nous connaissons le solde courant,
SC, et le taux d’intérét qui s’y applique, i.

Le remboursement du principal peut étre approché par la
formule suivante :

Principal = PC — Intéréts = PC — (SC * ). 2

5 Pour plus de détails sur I'évolution historique du RSD et les proportions de ménages
vulnérables, voir la livraison de décembre 2006, p. 16.
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Au cours des simulations, la part de ce remboursement est
supposée correspondre a une proportion constante du
solde des emprunts® :

Part_principal = (Principal/SC). )

Ainsi, le paiement a effectuer par le ménage a chaque
période sera égal a :

PC = SC*(Part_principal + i), @)

Les paiements futurs et la dynamique du RSD seront fonc-
tion des sentiers d’évolution simulés du revenu et de I'en-
dettement des ménages ainsi que de celui des taux
d’intérét.

Taux d’intérét

La construction d’un scénario de taux d’intérét implique la
définition d’un sentier d’évolution du taux du financement a
un jour (étape 1). Dans la livraison de décembre 2009 de la
Revue du systéme financier par exemple, la Banque avait
envisagé deux trajectoires hypothétiques pour ce taux
(p. 28); la premiére reflétait les anticipations des marchés
dont témoignaient les taux de rendement des titres du
gouvernement du Canada, tandis que la seconde supposait
une hausse plus forte des taux d’intérét. Il faut aussi poser
des hypotheses sur I'évolution des primes de risque et des
primes de terme en ce qui concerne la dette des ménages.
En décembre 2009, la Banque avait postulé que les primes
de risque allaient revenir a leurs moyennes historiques a la
fin de la période de simulation (p. 28)".

Comme on connait la date a laquelle chacun des ménages
a rempli le questionnaire d’lpsos Reid, il est possible de
calculer la prime de risque versée sur les préts a taux
variable en soustrayant le taux du financement a un jour en
vigueur du taux d’intérét payé. Nous supposons que les
paiements effectués sur les cartes de crédit représentent
2 % du solde impayé du mois, soit le remboursement
minimal exigé en regle générale par les émetteurs de cartes.
Nous supposons aussi que toutes les autres catégories de
préts a la consommation (préts personnels, lignes de crédit
personnelles et préts automobiles) sont a taux variable®.
Les taux variables sont ajustés sur-le-champ lorsque le
taux a un jour est modifié.

Par souci de simplicité, nous présumerons que la propor-
tion de ménages qui renouvelleront leur prét hypothécaire
au cours d’une année déterminée est égale a I'inverse de

I’échéance résiduelle. Par exemple, pour I'’échéance de

6 Dans la réalité, la proportion du principal a rembourser peut varier au cours du temps.
Cependant, comme I'horizon de simulation est court, nous ne croyons pas que le fait
de la supposer fixe puisse modifier sensiblement les résultats.

7 Laméthodologie est flexible et peut étre utilisée avec une multiplicité de scénarios.

8 Les cartes de crédit sont assorties d’un taux fixe. Les lignes de crédit personnelles
représentent prés de 75 % de tous les autres préts a la consommation, dont la
plupart sont a taux variable.

cing ans, 20 % (1/5 = 0,2) des ménages renouvelleront leur
prét chaque année, ou 5 % par trimestre.

Hétérogénéité dans la croissance du revenu

La deuxiéme variable qu’il nous faut pour établir I’évolution
projetée du RSD est le revenu. Pour cela, les ménages sont
répartis en cing groupes de revenus (voir Djoudad, 2009,
pour en savoir plus). La croissance de leur revenu obéit a
une loi de distribution de la forme suivante :

Revenu ~ N (1, 0;) j=1,2,3,4,5, ©)
ou
Jj = groupe de revenus;

1; = croissance du revenu moyen des ménages appartenant
au groupe J;

0; = écart type estimé de la croissance du revenu des
ménages appartenant au groupe j (voir Djoudad, 2009).

Ce cadre d’analyse suppose une hétérogénéité dans la
croissance du revenu a l'intérieur d’'un méme groupe. On
peut faire I’hypothése que la moyenne et I'écart type sont
les mémes ou qu’ils different d’'un groupe a I'autre, pourvu
que la croissance totale cadre avec celle du scénario d’en-
semble (étape 1). Par exemple, a la suite d’'un choc de reve-
nu (étape 1), il est possible que la croissance du revenu des
ménages appartenant aux groupes de revenus les plus fai-
bles, a savoir 1 et 2, soit plus touchée que celle des ménages
des groupes 3, 4 et 5.

Hétérogénéité dans la croissance du crédit
aux ménages

Le scénario macroéconomique considéré integre des hypo-
theses concernant la croissance totale du crédit hypothé-
caire et du crédit a la consommation. On ne peut toutefois
postuler une croissance identique de la dette pour tous les
ménages. |l faut donc déterminer comment I'accroissement
de la dette globale sera réparti entre les groupes de revenus.
Comme les ménages ne sont pas tous similaires, le modele
de simulation tient compte de leur hétérogénéité en posant
que l'accroissement de leurs dettes dépend des caractéris-
tiques socioéconomiques particuliéres de chacun et de
certaines relations empiriques (décrites plus bas). Une
distinction est établie entre les acheteurs d’une premiére
maison, qui n’ont pas encore de dette hypothécaire, et les
autres ménages.

Acheteurs d’une premiére maison

Depuis quelques années, les acheteurs d’une premiére
maison sont a l'origine d’une proportion non négligeable de
la croissance du crédit hypothécaire. D’apres certains ana-
lystes (p. ex., ’Association canadienne des conseillers hypo-
thécaires accrédités [ACCHA], 2010), ils auraient représenté
prés de 50 % des acheteurs en 2009. Lors des exercices
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antérieurs de simulation, leur présence n’était pas prise en
considération de fagon explicite. Mais comme a I'achat de
leur premiére maison, leur endettement est supérieur a la
moyenne des ménages canadiens, il importe de distinguer
ces acheteurs des autres ménages afin d’éviter d’augmenter
indiment I'endettement de ceux bénéficiant déja d’un prét
hypothécaire et de gonfler ainsi la proportion de ménages
vulnérables. La prise en compte des acheteurs d’une premiéere
maison fait diminuer les niveaux de vulnérabilité mesurés
du fait qu’une bonne proportion des nouveaux préts hypo-
thécaires sont consentis a des ménages qui n’en avaient
pas encore.

Pour illustrer I'incidence de la nouvelle méthodologie, nous
reproduisons au Tableau 2 les résultats de simulations
effectuées avec et sans prise en compte explicite des ache-
teurs d’une premiere maison. Les données ont été actuali-
sées dans le cas du deuxieme semestre de 2009 et
prolongées jusqu’a la fin du premier trimestre de 2010. La
simulation repose sur le scénario 2 présenté dans la Revue
du systéme financier de décembre 2009. On constate que,
si les acheteurs d’'une premiéere maison font I'objet d’'un
traitement distinct, la proportion de ménages vulnérables
calculée pour la fin du second trimestre de 2012 passe de
8,4 a74 %, et la part de leur dette de 17,2 % a 14,3 %°.

Tableau 2 : Incidence de la prise en compte des
acheteurs d’une premiére maison sur les niveaux
de vulnérabilité mesurés

Prise en compte explicite
des acheteurs
Méthodologie antérieure d’une premiére maison
Partde la Part de la
Proportion dette des Proportion dette des
de ménages ménages de ménages ménages
dont le dontle dontle dontle
Période RSD>40% | RSD>40% | RSD>40% | RSD>40%
2010T1 51 9,7 5,0 9,6
201074 5,6 11,0 54 10,5
201174 76 15,2 6,8 12,9
201212 8,4 17,2 74 14,3

A chaque période, de nouveaux ménages n’ayant pas encore
de dette hypothécaire ni de maison sont tirés de ceux déja
recensés dans nos données et ajoutés a I’échantillon de
propriétaires. Selon TACCHA (2010), la moyenne du RSD brut
de I'ensemble des nouveaux emprunteurs hypothécaires
était d’environ 23 % en 2007. Une proportion de la nouvelle
dette est attribuée aux ménages intégrés a I'échantillon sur
la base de leur revenu et de la distribution du RSD parmi les

9 Les chiffres indiqués pour la méthodologie antérieure différent de ceux fournis dans
la livraison de décembre, en raison surtout d’une correction apportée au programme
informatique.

acheteurs d’une premiére maison, compte tenu de la distri-
bution observée au cours des dernieres années™.

Autres ménages

L'écart entre la nouvelle dette agrégée et la part attribuée
aux acheteurs d’une premiere maison représente la dette
résiduelle, c’est-a-dire la part des autres ménages dans la
dette hypothécaire. Nous retranchons d’abord de la crois-
sance globale de la dette (dette totale et dette hypothécaire)
la portion de la dette hypothécaire contractée par les ache-
teurs d’'une premiere maison. Puis, nous répartissons la
croissance de la dette résiduelle entre les ménages déja
endettés. Par exemple, si la dette hypothécaire agrégée devait
s’accroitre de 10 % et que les acheteurs d’une premiere maison
étaient a l'origine de la moitié de cette hausse, alors la dette
hypothécaire de 'ensemble des autres ménages qui ont déja
un prét hypothécaire devrait augmenter de seulement 5 %.

Maintenant que les taux d’intérét, la progression des prix de
limmobilier et le taux de croissance du revenu de chacun
des ménages ainsi que son RSD sont tous déterminés,
nous utilisons les équations (6) et (7) pour calculer les taux
de croissance moyens du crédit total et du crédit hypothé-
caire. Mis a part le RSD, toutes les variables sont exprimées
en différence premiere.

Crédit total aux ménages = F (revenu, taux d'intérét,
richesse immobiliere, RSD)  (6)

Crédit hypothécaire = F (revenu, taux d'intérét,

richesse immobiliére, RSD) (7)

Les relations empiriques décrites aux équations (6) et (7)
servent a déterminer I'évolution du crédit total et du crédit
hypothécaire pour chacun des autres ménages. Dans ces
équations, la croissance du crédit dépend des caractéristi-
ques du ménage et des hypothéses qui sous-tendent le
scénario macroéconomique. Pour répartir la croissance
résiduelle de la dette entre les ménages déja endettés,
nous générons une distribution stochastique du revenu
pour 'ensemble des ménages a I'aide de I’équation (5).
Les équations (6) et (7) ont été estimées sur la base de
données' sur diverses classes de ménages, en tenant
compte de variables comme la situation du ménage sur
le marché du travail, le niveau de scolarité, le lieu de rési-
dence, le revenu familial, la richesse immobiliere du ménage
et les taux d’intérét. Les résultats des estimations sont
analysés en détail dans Djoudad (2009) et Dey, Djoudad et
Terajima (2008).

10 Les échéances mensuelles des nouveaux emprunteurs sont calculées a partir des
renseignements dont on dispose sur les modalités de leurs préts hypothécaires.
Bien que la méthodologie autorise d’autres scénarios, la durée du prét hypothécaire
de tous les acheteurs d’une premiére maison est présumeée de cing ans.

11 On a utilisé plus précisément les données de I'enquéte CFM pour les années 1999
a2007.
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La plupart des institutions financiéres considerent un RSD
de 40 % comme un seuil au-dela duquel le ménage pour-
rait avoir du mal a rembourser ses emprunts. Il est donc
plus difficile pour les ménages ayant un RSD d’au moins
40 % de s’endetter davantage, car les institutions finan-
cieres scrutent de plus prés les demandes de crédit
émanant de ces ménages. Ces derniers se trouvent par
conséquent plus contraints. C’est pourquoi nous suppo-
sons que le comportement d’endettement des ménages
se modifie quand ils franchissent ce seuil. Ainsi, le modéle
prévoit la diminution de 'effet marginal d’'une augmentation
du revenu ou des taux d’intérét sur 'endettement lorsque
le ménage franchit le seuil de 40 %.

Détermination de I’évolution du RSD

Maintenant que nous avons établi comment les taux d’in-
térét, le revenu et la dette évoluent, nous pouvons recal-
culer le service de la dette de chaque ménage en fonction
du taux d’intérét applicable a tout nouveau crédit et a la
portion refinancée de sa dette s’il y a lieu. Sur la base des
paiements que chaque ménage doit effectuer et de son
revenu, nous calculons le sentier d’évolution du RSD de
chacun des ménages pour toute la durée de la simulation.
Les résultats propres a chaque ménage serviront a déter-
miner la distribution du RSD de I'ensemble des ménages.

EVALUATION DES RISQUES

Deux types de simulation de I'évolution du RSD ont déja été
présentés dans la Revue du systéeme financier en vue d’éva-
luer I'incidence de changements dans I'environnement
macroéconomique sur la santé financiere des ménages et,
a terme, sur le bilan des institutions financiéres.

Dans le premier type de simulation'®, la Banque a évalué les
risques a moyen terme liés a une hausse de I'’endettement
dans un contexte de montée des taux d’intérét. Ce genre
d’exercice procure une mesure de la vulnérabilité (a savoir
la proportion de ménages dont le RSD est égal ou supé-
rieur a un seuil critique), mais il ne fournit pas une mesure
directe des pertes que pourraient subir les institutions
financieres.

Dans la livraison de juin 2009, la Banque a cherché a éva-
luer I'impact d’un choc négatif plus sévere qu’anticipé sur
I’économie canadienne en introduisant un choc macroéco-
nomique explicite de I'emploi. Cet exercice (contrairement
au type de simulation décrit ci-dessus) a fourni des évalua-
tions directes de 'incidence des pertes potentielles sur le
bilan des institutions financieres. Cependant, la dette, le
revenu des travailleurs ayant un emploi et les taux d’intérét
étaient maintenus constants. Ces hypothéses de simplifica-
tion étaient raisonnables, car I'objet de I'exercice était
d’évaluer les risques a court terme; elles ne seraient plus

12 Un exemple est présenté dans la livraison de décembre 2009, aux pages 27 a 31.

réalistes cependant s'il s’agissait d’évaluer les risques a
plus long terme.

Les retombées de tout choc négatif sur le bilan des ménages
et, en définitive, sur celui des institutions financiéres dépen-
dent de 'ampleur des vulnérabilités présentes au moment
du choc. Aussi les futures simulations de crise combineront-
elles les caractéristiques fondamentales des deux types de
simulation dans le cadre d’analyse. Leffet de variations du
revenu, de la dette et des taux d’intérét sur la distribution du
RSD sera simulé, et les distributions générées a chacun des
horizons serviront a évaluer I'incidence de chocs hypothéti-
ques de I'emploi sur les pertes sur préts des institutions
financieres. Cette fagon de procéder devrait permettre une
évaluation plus fine de la maniére dont les risques se pro-
pagent des ménages au systéme financier.

Choc de P'emploi

Un choc négatif de I'emploi réduirait considérablement le
revenu des ménages touchés. Dans notre modéle, les pertes
d’emploi sont réparties aléatoirement entre les ménages de
I'échantillon (les retraités, les étudiants et les autres ménages
n’ayant pas de revenu de travail sont a I'abri du choc)*. Le
revenu des ménages touchés par le chémage proviendrait
désormais uniquement de I'assurance-emploi, a condition
que ces ménages y soient admissibles, et des avoirs
liquides qu’ils possédent (soldes de comptes de cheques et
d’épargne, dépdbts a terme, certificats de placement garanti,
etc.). Il est possible que les ménages concernés puissent
vendre des actifs non liquides et inclure le produit de la
vente dans leur revenu. Toutefois, au moment d’une crise
systémique, les ménages pourraient avoir de la difficulté a
vendre leurs actifs sans en faire chuter sensiblement les
prix. La baisse des prix aggraverait les tensions financiéres.
Si I'’éventail des actifs pris en compte était plus large, le
modeéle devrait intégrer également les effets de second
tour. Dans I'ensemble, le fait de limiter le calcul aux seuls
actifs liquides ne devrait pas fausser les conclusions.

Les données empiriques indiquent que seule une fraction
des ménages ayant subi une perte d’emploi aurait droit a
des prestations d’assurance-emploi. Comme tous les
meénages ont des dépenses incompressibles (logement,
nourriture, etc.), on suppose que la moitié des fonds dispo-
nibles sera consacrée a celles-ci et ne pourra étre affectée
au service de la dette. Pour établir si un ménage sera
capable de faire face a ses obligations financieres, on com-
pare les sommes a sa disposition (y compris les actifs
liquides) et le total des remboursements qu’il aura a effec-
tuer durant sa période de chémage. Plus cette période sera
longue, moins le ménage disposera de ressources finan-
ciéres pour assurer le service de sa dette et plus la proba-
bilité qu’il devienne insolvable sera élevée. Si un ménage

13 Un objectif de recherche sera de rendre cette distribution conforme aux faits stylisés.
On pourrait supposer, par exemple, que ce sont les travailleurs aux salaires les plus
bas, ou encore les plus jeunes, qui seraient les plus affectés par un choc négatif de
I’emploi.
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est incapable d’honorer sa dette pendant plus de trois mois
consécuitifs, il est déclaré insolvable et 'encours non garanti
de ses préts est ajouté aux pertes des institutions financiéres.

La durée moyenne du chémage est un facteur essentiel a
considérer au moment d’évaluer la probabilité qu’'un ménage
devienne insolvable. D’aprés les observations historiques,
plus le taux de chémage est élevé, plus la durée moyenne
du chémage est longue. Dans nos simulations, la durée du
chémage différe d’'un ménage a 'autre et elle suit une loi de
distribution de type chi-carré.

Incidence d’un choc sur le taux de défaillance

Une de nos mesures de la vulnérabilité est la proportion du
revenu consacré par le ménage au service de sa dette.
Nous estimons que les ménages qui affectent plus de 40 %
de leur revenu au service de leur dette sont bien plus vulné-
rables aux chocs que ceux qui sont moins endettés. La
proportion de ménages vulnérables et la proportion de la
dette qui leur revient constituent des mesures de la vulnéra-
bilité des ménages aux chocs externes (économiques ou
personnels). Bien que ces mesures soient des statistiques
sommaires utiles dont il est fréquemment fait état dans nos
simulations de crise, elles ne représentent pas une évalua-
tion directe des pertes consécutives a un choc.

Pour évaluer I'impact d’un choc sur le systéme financier, il
faut estimer le nombre probable de ménages qui seraient
incapables d’honorer leurs paiements en pareil cas. Dans la
Revue du systéme financier de juin 2009, la Banque a cal-
culé, selon la méthode présentée plus haut, la proportion
de ménages insolvables en cas d’augmentation du chémage
ainsi que le pourcentage de la dette qui leur reviendrait. Sur
la base des résultats obtenus, elle a ensuite établi la pro-
portion de la dette non garantie revenant a ces ménages
afin de quantifier les pertes susceptibles d’étre essuyées
par les banques et leur incidence sur les fonds propres de
catégorie 1 (équation 8). La dette non garantie exclut les
préts hypothécaires, les lignes de crédit garanties et les
autres préts a la consommation garantis.

Ratio des fonds propres de catégorie 1 ajusté =

Fonds propres de catégorie 1 — pertes sur préts non garantis

Actifs pondérés en fonction des risques — pertes sur préts non garantis (8)'5

CONCLUSION

Les microdonnées sont une source précieuse d’information
pour I'évaluation des risques associés a I'endettement des

14 Les préts hypothécaires sont exclus, car la moitié de ceux-ci sont assurés et I'autre
moitié ont un rapport prét-valeur peu élevé.

15 Les niveaux de fonds propres sont présumés augmenter a un rythme donné avant
le choc.

meénages. Depuis quelques années, la Banque du Canada
les utilise afin de compléter ses analyses fondées sur des
données agrégées. Dans le présent article, nous avons fait
état des progres méthodologiques accomplis a la Banque
dans I'emploi des microdonnées.

Les exemples de chocs étudiés ici illustrent les applications
possibles du cadre d’analyse de la Banque. Bien s(r, ce
type d’outil n’est jamais définitif et pourrait étre enrichi d’une
représentation plus détaillée du comportement économique
des ménages. Par exemple, certains tirages aléatoires
pourraient obéir a des régles de comportement davantage
inspirées de la théorie économique et des faits stylisés.
Notre estimation des parameétres des équations (6) et (7) par
classe de ménages constitue un pas dans cette direction.
Nous nous employons actuellement a améliorer le modéle en
étoffant les relations qui existent entre les caractéristiques
des ménages et les mesures de la vulnérabilité. Il faudrait
aussi affiner le mécanisme de détermination du revenu.
Nous pourrions, par exemple, estimer une équation structu-
relle pour déterminer I'accroissement du revenu (équation 5).

Bien que ce modéle soit une simplification du monde réel, il
offre néanmoins une maniére novatrice et prometteuse
d’étudier la vulnérabilité des ménages et les risques qu’elle
présente pour le systéme bancaire. C’est un outil empirique
flexible qui peut étre adapté a la prise en compte d’une
multiplicité de scénarios.
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Glossaire

On trouvera une liste plus compléte de termes financiers et économiques dans le site Web de la Banque du Canada a 'adresse
http://www.banqueducanada.ca/fr/glossaire/index.html. Pour en savoir plus sur les systémes canadiens de paiement, de
compensation et de reglement, voir le site de l'institution a I'adresse http://www.banqueducanada.ca/fr/financier/paiements-f.ntml.

SIGLES ET TERMES PROPRES AU CANADA
A

ACCHA : Association canadienne des conseillers hypothé-
caires accrédités

ACCVM : Association canadienne du commerce des
valeurs mobilieres
Association composée d’entreprises du secteur cana-
dien des services financiers.

aide d’urgence
Aide financiere que la Banque du Canada peut accorder
pour une durée maximale de six mois a des institutions
membres de I’Association canadienne des paiements
jugées solvables mais qui sont aux prises avec des pro-
blemes de liquidité graves et durables.

Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres
Structure au sein de laquelle se sont regroupés les orga-
nismes de réglementation du commerce des valeurs
mobilieres des provinces et territoires du Canada en vue
d’améliorer, de coordonner et d’harmoniser la réglemen-
tation des marchés de capitaux du pays.

BSIF : Bureau du surintendant des institutions financieres
Organisme fédéral ayant pour mission de superviser
les institutions financieres fédérales, de surveiller les
régimes de retraite fédéraux et de fournir des conseils
actuariels au gouvernement du Canada.

C

CDOR; taux CDOR (sigle formé des initiales de Canadian
Dealer Offered Rate)
Taux moyen des acceptations bancaires canadiennes
pour des échéances déterminées, établi a partir d’'un
sondage quotidien sur les taux acheteurs offerts par les
principaux teneurs de marché, dont les grandes banques
canadiennes. Analogue au LIBOR, le taux CDOR sert de
taux variable de référence pour les transactions en dol-
lars canadiens.

CFM : Canadian Financial Monitor
Enquéte d’lpsos Reid sur les bilans des ménages.

CORRA : voir taux CORRA
F

facilité de prét a plus d’un jour
Mécanisme temporaire mis en place par la Banque du
Canada en novembre 2008 en vue de permettre aux par-
ticipants directs au Systeme de transfert de paiements
de grande valeur d’obtenir des préts a plus d’un jour en
contrepartie de la mise en garantie de leurs portefeuilles
de créances non hypothécaires.

L
LNH : voir titre hypothécaire LNH

mécanisme permanent d’octroi de liquidités
Mécanisme de prét de la Banque du Canada qui permet
aux participants directs au Systéme de transfert de
paiements de grande valeur d’obtenir des préts a un
jour en contrepartie de la mise en garantie d’instruments
admissibles.
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P

PAPHA : Programme d’achat de préts hypothécaires
assurés
Programme temporaire créé par le gouvernement cana-
dien en octobre 2008 et visant I'achat de blocs de préts
hypothécaires résidentiels assurés aux institutions finan-
ciéres canadiennes.

prise en pension
Opération d’open-market par laquelle la Banque du
Canada achéte des titres auprées de contreparties admis-
sibles en s’engageant a les leur revendre a une date pré-
déterminée. Le différentiel de prix entre les deux volets
de l'opération représente le taux d’intérét implicite payé
par la contrepartie.

Programme de crédit aux entreprises
Programme administré par Exportation et dévelop-
pement Canada et la Banque de développement du
Canada et visant a améliorer I'acces au financement des
petites et moyennes entreprises canadiennes.

S

SADC : Société d’assurance-dépdts du Canada
Société d’Etat fédérale créée par le Parlement en vue
d’assurer certains dépots des Canadiens contre la
défaillance de leur banque ou autre institution financiére
membre de la SADC.

SEDAR : Systeme électronique de données, d’analyse et
de recherche
Systeme élaboré par les Autorités canadiennes en
valeurs mobiliéres afin de mettre a la disposition du
public I'essentiel de I'information que les sociétés
ouvertes et les fonds d’investissement canadiens sont
tenus de déposer aupres d’elles.

STPGV : Systeme de transfert de paiements de grande

valeur

Systeme électronique servant au transfert des paiements
dont le montant est élevé ou pour lesquels le moment du
reglement est critique. Ce systeme, qui est exploité par
I’Association canadienne des paiements, a été désigné
comme étant d’'importance systémique aux termes de la
Loi sur la compensation et le reglement des paiements.

T

taux CORRA; taux des opérations de pension a un jour
Moyenne pondérée des taux auxquels les opérations
générales de pension a un jour exécutées par I'entremise
de courtiers intermédiaires désignés se sont négociées.

titre hypothécaire LNH
Bloc de créances hypothécaires résidentielles amorties
assurées par la Société canadienne d’hypothéques et de
logement aux termes de la Loi nationale sur I'habitation
(LNH). Le paiement ponctuel des intéréts et du principal
dus aux investisseurs est garanti inconditionnellement
par le gouvernement du Canada.

TSX : Bourse de Toronto
Principale bourse de valeurs mobilieres au Canada.

AUTRES SIGLES ET TERMES

Bale Il
Nouvel accord de Béle sur les fonds propres (entré en
vigueur au premier trimestre de 2008 au Canada).

BCE : Banque centrale européenne
Institution de I’'Union européenne responsable de la
conduite de la politique monétaire dans la zone euro.

BRI : Banque des Réglements Internationaux
Organisation internationale qui ceuvre a la coopération
monétaire et financiere internationale et fait office de
banque des banques centrales.

C

CLS (sigle formé des initiales de Continuous Linked
Settlement) : voir mécanisme de réglement en continu
de la CLS Bank

Comité de Bale sur le contréle bancaire
Forum permanent de coopération entre pays membres
sur les questions de contréle bancaire. Le secrétariat du
Comité se trouve au siege de la Banque des Reéglements
Internationaux.

Comité sur le systéme financier mondial
Comité de la Banque des Réglements Internationaux
chargé de suivre I'évolution du systeme financier mondial.

CSF : Conseil de stabilité financiere
Entité créée en 2009 et qui succede au Forum sur la
stabilité financiére. Le CSF est doté d’un mandat ren-
forcé et regroupe tous les pays du G20, 'Espagne et la
Commission européenne. Son secrétariat est hébergé
par la Banque des Reglements Internationaux.

CSPR : Comité sur les systemes de paiement et de reglement
Comité de la Banque des Reéglements Internationaux qui
établit des normes a I'’égard des systemes de paiement
et de reglement et sert de forum permanent de coopéra-
tion entre les banques centrales membres sur les ques-
tions liées a ces systémes.
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EURIBOR : EURo InterBank Offered Rate
Taux d’intérét servant de référence pour la rémunération
des dépbts interbancaires en euros d’'un an ou moins
dans la zone euro.

F

FASB : Financial Accounting Standards Board
Conseil américain des normes comptables financieres.

Financial Services Authority
Organe de réglementation du secteur des services finan-
ciers au Royaume-Uni.

FMI : Fonds monétaire international
Organisation internationale ayant pour mission de pro-
mouvoir la coopération monétaire internationale, de
veiller a la stabilité financiere, de faciliter le commerce
international, de susciter des niveaux d’emploi et de
croissance durable et de faire reculer la pauvreté dans le
monde.

G

G7
Groupe des sept nations industrialisées (Allemagne,
Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon et
Royaume-Uni).

G20
Groupe des vingt grandes économies (pays membres
du G7 plus Afrique du Sud, Arabie saoudite, Argentine,
Australie, Brésil, Chine, Corée du Sud, Inde, Indonésie,
Mexique, Russie, Turquie et le pays assumant la prési-
dence tournante de I’'Union européenne).

GARCH (acronyme formé a partir de generalized autore-
gressive conditionally heteroscedastic)
Technique économétrique fondée sur I'hypothese que
la variance des termes d’erreur est influencée par leur
ampleur passeée.

IASB : International Accounting Standards Board
Organe chargé de I'élaboration des Normes internatio-
nales d’information financiére.

ISDA : International Swaps and Derivatives Association
Association professionnelle internationale regroupant
des institutions qui effectuent des opérations sur dérivés
négociées de gré a gré.

L

LIBOR : London InterBank Offered Rate
Taux d’intérét quotidien servant de référence pour
I'estimation du co(t des emprunts interbancaires non
garantis contractés en diverses devises sur les marchés
monétaires internationaux de gros.

mécanisme de réglement en continu de la CLS Bank
Mécanisme de reglement au comptant multidevise
concu de maniére a éliminer le risque lié au reglement
des opérations de change (17 monnaies sont actuelle-
ment prises en charge). Ce mécanisme a été désigné
au Canada comme étant d'importance systémique aux
termes de la Loi sur la compensation et le réglement des
paiements.

MSCI : Morgan Stanley Capital International
Fournisseur d’indices boursiers mondiaux.

(0

OICV : Organisation internationale des commissions de
valeurs

P

papier commercial
Billet a ordre non garanti assorti d’une échéance
rapprochée.

PCAA : papier commercial adossé a des actifs
Papier commercial dont la valeur et les flux monétaires
sont déterminés et garantis par un bloc défini d’actifs
sous-jacents.

PIB : produit intérieur brut
R

RSD : ratio du service de la dette
Paiements d’intéréts (et de principal) sur la dette des
meénages exprimés en proportion du revenu.

S

S&P : Standard & Poor’s
Agence de notation financiére.

SEC : Securities and Exchange Commission
Gendarme des marchés de capitaux aux Etats-Unis.

swap indexé sur le taux a un jour
Swap de taux d’intérét a court terme dont le taux
de référence est rattaché a un taux a un jour (le taux
CORRA dans le cas du Canada). Sert souvent d’indica-
teur des attentes du marché concernant I'évolution future
des taux directeurs.
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T

TAA : titre adossé a des actifs
Titre dont la valeur et les flux monétaires sont déterminés
et garantis par un bloc défini d’actifs sous-jacents.

Vv

VaR : valeur exposée au risque
Estimation statistique de la perte probable maximale
a un horizon temporel donné et pour un niveau de
confiance déterminé. La VaR est abondamment utilisée
par les banques pour mesurer le risque découlant des
activités de négociation.

VIX
Mesure de la volatilité implicite établie a partir des
contrats d’option sur 'indice S&P 500.
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