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Préface

Le systeme financier contribue grandement au bien-étre économique

de tous les Canadiens. La capacité des ménages et des entreprises de
canaliser leur épargne vers des investissements productifs, de répartir les
risques associés a ceux-ci et de transférer en toute confiance des actifs
financiers constitue en effet I'un des fondements de I’économie canadienne.
Un systeme financier stable et efficient est par conséquent essentiel a une
croissance économique soutenue et a I'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 fonction-
nement du processus d’intermédiation financiére.

Conformément a I'’engagement qu’elle a pris de favoriser la prospérité éco-
nomique 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 surveil-
lance générale des principaux systemes de compensation et de reglement
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 com-
pléter celui d’autres organismes fédéraux et provinciaux, qui ont chacun leur
propre mandat et leur propre expertise.

La Revue du systéme financier est I'un des instruments par lesquels la
Banque du Canada cherche a favoriser la résilience a long terme du sys-
teme financier canadien. Elle rend compte du suivi régulier de I’évolution

de ce systéme que la Banque effectue en vue de déceler précocement les
risques susceptibles d’en menacer la solidité globale. La Revue met aussi
en lumiére les efforts que linstitution et d’autres autorités réglementaires
nationales et internationales déploient afin de limiter ces risques. C’est pour-
quoi I'accent y est davantage mis sur I'évaluation des risques a la baisse que
sur I'évolution future la plus probable du systeme financier. Cette évaluation
est établie dans le contexte non seulement de la projection de la Banque
concernant I'évolution probable des économies intérieure et mondiale mais
aussi des risques qui I’entourent. Du fait des liens d’interdépendance entre
la stabilité économique et la stabilité financiére, les risques qui pesent sur
I’'une ou sur I'autre doivent étre envisagés conjointement. Par conséquent,
I'analyse des risques pour le systeme financier canadien que I'on trouve
dans la Revue tient compte de la conjoncture macroéconomique décrite
dans le Rapport sur la politique monétaire de la Banque.

La Revue du systéme financier donne également un apercu des travaux de
recherche récents réalisés par des spécialistes de la Banque sur certaines
politiques touchant le secteur financier et sur des aspects particuliers de la
structure et du fonctionnement du systéme financier. De fagon générale, la
publication a pour ambition de promouvoir un débat public éclairé sur toutes
les facettes du systeme financier.
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Vue d'ensemble

La présente section de la Revue du systeme financier résume le jugement
des membres du Conseil de direction de la Banque du Canada sur les
principaux risques menagant la stabilité du systeme financier canadien et
sur les mesures publiques requises pour les atténuer.

Cing ans apres le début de la crise financiere mondiale, la croissance
demeure modeste, bridée par I'assainissement des bilans entrepris par

les ménages, les institutions financiéres et les Etats. Néanmoins, depuis

la parution de la Revue de juin, on a observé dans le systéeme financier
international des évolutions favorables, qui refletent en partie certaines
indications encourageantes au sujet de '’économie a I’échelle du globe.
D’abord et avant tout, la zone euro a continué de se stabiliser. Une reprise
timide s’est amorcée, et des signes laissent entrevoir plus distinctement
que les déseéquilibres structurels sont en train de se résorber. La proba-
bilité d’une crise financiére survenant dans cette région a par conséquent
diminué. Deuxiemement, la plupart des économies avancées ont enregistré
une hausse des taux d’intérét a long terme, ce qui a contribué a améliorer la
situation financiére des investisseurs institutionnels dont les engagements
s’inscrivent dans la durée, telles les caisses de retraite et les sociétés
d’assurance vie, et devrait également aider a modérer les emprunts des
ménages. Le rajustement des attentes quant au moment ou la Réserve
fédérale des Etats-Unis commencera & réduire 'ampleur de son programme
d’achat d’actifs a suscité cette montée des taux et provoqué initialement
une certaine volatilité, en particulier dans les économies de marché émer-
gentes. Ces effets se sont cependant dissipés assez rapidement et sans
trop perturber le systeme financier mondial.

Toutefois, d’importantes vulnérabilités subsistent.

= Le systéme financier de la zone euro est encore fragile. Etant donné I'atonie
de la reprise et la lenteur a laquelle progressent les réformes structurelles,
la région pourrait connaitre une nouvelle tourmente financiere.

= Les ménages canadiens sont vulnérables a un choc macroéconomique
défavorable et a une correction brutale des prix sur le marché de I'immo-
bilier résidentiel a cause de leur haut niveau d’endettement et des désé-
quilibres qu’accusent certains segments du marché du logement.

= Dans les économies avancées, le maintien pour un certain temps encore
des bas taux d’intérét inciterait davantage les investisseurs a une prise de
risque excessive, tandis que le retrait par les grandes banques centrales
de leurs mesures de politique monétaire non traditionnelles pourrait
conduire, quand il se produira, a une surréaction des taux d’intérét et a
des turbulences sur les marchés financiers.
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= Dans les économies émergentes, une expansion rapide du crédit et
des progres inégaux au chapitre des réformes financiéres et macroéco-
nomiques ont accru la vulnérabilité de certains de ces pays a un choc
financier ou économique.

La probabilité que ces vulnérabilités se concrétisent et les effets qui en
découleraient sont tributaires du contexte macroéconomique changeant. Le
taux de croissance de I'’économie mondiale reste au ralenti et le processus
d’assainissement des bilans a duré beaucoup plus longtemps qu’on ne
I'anticipait. Point & souligner : les dissensions budgétaires aux Etats-Unis
ont amené ce pays a fréler a plusieurs reprises le plafond de sa dette. Si

la probabilité d’un défaut du gouvernement américain semble trés faible et
que les marchés sont demeurés relativement calmes durant la période qui a
précédé I'échéance fixée en octobre pour le relevement de ce plafond, une
telle défaillance pourrait avoir des conséquences de grande ampleur. Les
participants aux marchés prennent déja en compte la prochaine date butoir,
a savoir février 2014. Parallelement, les taux d’intérét dans les économies
avancées demeurant a des niveaux historiquement bas en raison de la pro-
gression anémique de la demande mondiale et des faibles pressions infla-
tionnistes, les politiques monétaires traditionnelles n’offrent guére d’outils
aux autorités pour atténuer un choc susceptible de cristalliser les menaces
planant sur le systéme financier.

Pour ce qui est des évolutions positives, des progres marqués ont été
accomplis depuis la crise pour renforcer la réglementation et la surveillance
du systéme financier international. Le programme de réformes financiéeres
du G20 est en bonne voie : les banques sont en train de réduire leur levier
d’endettement et de relever leurs niveaux de fonds propres et de liquidité;
les autorités s’emploient a élaborer un train de mesures prudentielles a
I’égard des établissements financiers et des infrastructures de marché
d’importance systémique; des normes réglementaires ont été mises au
point pour améliorer la résilience du systeme bancaire paralléle; enfin, les
exigences en matiere de notification et de compensation centralisée com-
mencent a étre appliquées aux opérations sur dérivés de gré a gré. Ces
initiatives aideront a empécher la matérialisation des risques menacant le
systeme financier et concourront également a en limiter les répercussions
dans cette éventualité, ce qui raffermira la confiance dans le systéme finan-
cier et stimulera la croissance économique.

Compte tenu de I'ensemble de ces facteurs, le Conseil de direction estime
que le risque global pesant sur la stabilité du systéme financier canadien a
diminué, passant d’élevé a moyennement élevé au cours des six derniers
mois. Ce niveau de risque global pourrait encore décroitre pour autant que
I'assainissement du secteur bancaire et les autres réformes entreprises
dans la zone euro continuent de progresser et que les déséquilibres dans
les finances des ménages et le secteur du logement au Canada s’atténuent
davantage. Mais il pourrait aussi étre poussé a la hausse si le contexte
actuel de bas taux d’intérét dans les économies avancées persiste plus
longtemps que prévu et accentue la pression sur les bilans des investis-
seurs institutionnels et la prise de risque de I'ensemble des investisseurs,
avivant au bout du compte les vulnérabilités existantes.
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Tableau 1 : Principales sources de risque menacant la stabilité du systeme
financier canadien?

Fragilités des banques et des emprunteurs souverains de la zone euro -

Déséquilibres de la situation financiére des ménages canadiens
et du marché du logement

Comportement des acteurs financiers dans un contexte de bas taux d’intérét

Nouvelle
Vulnérabilités financiéres des économies émergentes source de
risque
Niveau de risque global \l,
Légende
Niveau de risque Evolution du risque (depuis juin)

Trés élevé 'I\ En hausse
Elevé &> Inchangé

Moyennement élevé \l, En baisse

Modeéré : Le trait discontinu indique que le risque n’a pas suffisamment augmenté

\v ou diminué depuis la derniere parution de la Revue du systéme financier
pour changer de catégorie.

a. Les trois premiéres sources de risque ont déja été traitées dans des livraisons antérieures de la Revue
du systéme financier. Leur libellé a été modifié afin d’en donner une description plus juste. La derniere
source de risque étant nouvelle, il n’est pas possible de comparer I’évaluation qui en est faite avec celles
contenues dans la Revue de juin.

Pour définir chacun de ces risques, la Banque a rectifié les catégories pré-
sentées dans la Revue de juin. Les vulnérabilités financiéres observées dans
certains pays émergents étant devenues plus saillantes, elles font mainte-
nant I'objet d’une catégorie distincte. Une période prolongée d’insuffisance
de la demande mondiale n’est plus considérée comme un risque en soi,
mais plutét comme un élément du contexte économique international sus-
ceptible de se répercuter sur tous les grands risques planant sur le systeme
financier canadien.

Ces risques sont intimement reliés entre eux et se renforcent mutuellement.
Par exemple, si la croissance ne se redresse pas comme escompté, les taux
d’intérét dans les économies avancées pourraient demeurer bas pendant
une période bien plus longue et ainsi donner lieu a une augmentation des
risques sur les marchés financiers, dans le secteur du logement et dans les
économies émergentes. Cette aggravation des risques rendrait tres difficile
le retour des taux d’intérét a des niveaux plus normaux et pourrait s’accom-
pagner d’une surréaction des taux, d’un revirement brutal des flux de capi-
taux et d’une volatilité marquée sur les marchés. Si la reprise de I'économie
mondiale tardait en outre a s’ampilifier, les banques et les emprunteurs
souverains de la zone euro seraient soumis a des tensions additionnelles, ce
qui pourrait déclencher une nouvelle crise financiére dans la région.

A linverse, on pourrait assister & un recul des risques si les pouvoirs publics
appliquent des mesures qui visent notamment I'amélioration des situations
budgétaires et 'avancement des réformes bancaires et structurelles dans

la zone euro; la mise sur pied de programmes crédibles permettant de
surmonter les difficultés budgétaires a moyen terme dans certaines autres
économies avancées; et la réalisation de nouveaux progres soutenus dans
I’élaboration de cadres de politiques financiéres et macroéconomiques
cohérents et bénéfiques dans les économies émergentes.

3



4

VUE D'ENSEMBLE

BANQUE DU CANADA + REVUE DU SYSTEME FINANCIER * DECEMBRE 2013

Au Canada, le haut niveau d’endettement des ménages et les déséquilibres
dans le secteur du logement constituent les vulnérabilités intérieures les plus
importantes auxquelles il faut remédier. Les autorités fédérales ont pris des
mesures en vue de réduire les risques sur le marché des préts hypothécaires a
I’habitation, et elles continuent de suivre attentivement la situation. Par ailleurs,
il appartient également au secteur privé — en particulier aux ménages, aux
constructeurs, aux promoteurs immobiliers et aux préteurs — de gérer leurs
risques judicieusement et de faire en sorte qu’ils puissent assurer le service
de leur dette a I'avenir, quand les taux d’intérét retourneront a la normale. De
facon plus générale, les participants au systeme financier canadien doivent
rester vigilants a I’égard des autres risques qui pourraient apparaitre, et agir de
maniére a préserver la stabilité financiere.
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Evaluation des risgues

La présente section expose I'évaluation que fait le Conseil de direction des
principaux risques pesant sur le systeme financier canadien. Elle débute
par un survol des conditions macrofinanciéres et se poursuit par un
examen de ces risques. La Revue du systeme financier n'a pas pour objet
d’anticiper I'évolution la plus probable du systéme financier, mais plutdt de
mettre promptement en lumiere les facteurs les plus menagants pour la
stabilité et de promouvoir des mesures visant a réduire la probabilité que
ces risques se matérialisent ou a atténuer les conséquences de ceux-ci.

Les conditions macrofinanciéres

Dans de nombreuses économies avancées, y compris les Etats-Unis et

la zone euro, la reprise continue de progresser, mais a pas lents, a cause
des forts vents contraires que font souffler 'assainissement des finances
publiques, la réduction du levier d’endettement dans le secteur privé et les
déséquilibres financiers qui persistent. A mesure que ces effets se dissipe-
ront, la croissance devrait s’accélérer a I’échelle du globe.

La croissance économique demeure solide en Chine, portée par les inves-
tissements dans les infrastructures et la consommation. Dans les autres
grandes économies de marché émergentes, I'activité sera probablement
quelque peu bridée par la timidité de la croissance dans les pays avancés
ainsi que par des goulots d’étranglement structurels et le resserrement des
conditions du crédit observé depuis la parution de la Revue du systéme
financier en juin dernier.

Au Canada, la faiblesse des exportations et des investissements des entre-
prises s’est traduite par une croissance modeste ces derniers trimestres.
Lactivité devrait néanmoins se redresser en 2014 a la faveur du raffermisse-
ment de la demande étrangére et du regain de confiance des entreprises.
Cette expansion plus généralisée contribuera a la stabilité financiere du pays.

Les conditions financiéres restent favorables dans les économies avancées...

Apres avoir touché des creux historiques, les rendements des obligations
d’Etat a long terme ont remonté au début de I'été dans la plupart des éco-
nomies avancées, face au ralentissement anticipé du rythme des achats
d’actifs par la Réserve fédérale américaine (Graphique 1). Depuis sep-
tembre, cependant, les rendements a long terme sont partiellement redes-
cendus, le ralentissement de ces achats ayant été différé jusqu’au moment
ou l'activité économique prendra du mieux. Au cours des six derniers mois,
la conjoncture financiere mondiale est demeurée favorable a la reprise en
raison, surtout, des bas taux d’intérét.
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Graphique 1: Les conditions financiéres demeurent trés expansionnistes,
malgré la hausse des rendements obligataires
Rendement a I'’échéance des obligations d’Etat a dix ans
%

Livraison de juin de la RSF ———>
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Source : Reuters Derniere observation : 3 décembre 2013

Graphique 2: Le rendement des actions de sociétés des pays émergents
a été alatraine
Rendement mesuré au moyen d’un indice fixé a zéro le 3 janvier 2013
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Source : Bloomberg Derniére observation : 3 décembre 2013

... et les pays émergents ont bien résisté aux récentes turbulences
sur les marchés

Le tassement attendu des acquisitions d’actifs aux Etats-Unis et |a réévalua-
tion des perspectives de croissance des économies émergentes ont donné
lieu a des sorties de portefeuille dans certaines de ces économies entre

la mi-mai et la mi-septembre. Dans la plupart des cas, les sorties ont été
accompagnées d’une baisse de cours des actions, d’'une hausse de rende-
ment des obligations et d’une dépréciation des monnaies locales compa-
rativement au dollar américain (Graphique 2 et Graphique 3). Toutefois, les
tensions ressenties dans les marchés émergents ont été bien moins fortes
gu’en 2008 ou durant la crise asiatique de 1997. Depuis septembre, ces
mouvements de marché dans les économies émergentes se sont un peu
résorbés et une partie des investissements de portefeuille sont revenus.
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Graphique 3: Les monnaies des pays émergents se sont dépréciées
par rapport au dollar E.-U. depuis mai
Taux de change mesuré au moyen d’un indice fixé a zéro le 3janvier 2013
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Source : Bloomberg Derniéere observation : 3 décembre 2013

Graphique 4 : Le rythme des émissions de titres de sociétés libellés en dollars
canadiens constitue un record
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— Moyenne mensuelle pour 2013

Source : Banque du Canada Derniére observation : novembre 2013

En Amérique du Nord, le secteur des entreprises continue de faire preuve
de vigueur

La situation financiére globale des sociétés non financiéres canadiennes est
toujours solide, comme en témoignent leurs sains niveaux de liquidité et la
constante diminution de leur levier d’endettement, qui n’a jamais été aussi
bas. En outre, les conditions de crédit demeurent trés favorables, et les mar-
chés boursiers, orientés a la hausse. Méme si la rémunération des obligations
des sociétés américaines et canadiennes a suivi 'augmentation du rendement
des obligations d’Etat, les volumes d’émission des sociétés sont restés
soutenus en 2013. Le rythme des émissions de titres de sociétés non finan-
ciéres canadiennes constitue méme un record annuel (Graphique 4). Nombre
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Graphique 5: Les indices boursiers de plusieurs économies avancées
se situent a des sommets pluriannuels
Base 100 des indices : 3 janvier 2012
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Source : Bloomberg Derniere observation : 3 décembre 2013

d’émissions obligataires ont été sursouscrites par les investisseurs et la taille de
certaines d’entre elles a été accrue par rapport au volume annoncé, en raison
de I'importance de la demande. Les cours des actions nord-américaines ont
encore grimpé depuis I'été et les indices boursiers de plusieurs économies
avancées avoisinent des sommets pluriannuels (Graphique 5).

Au Canada, les conditions d’octroi de préts aux entreprises et les bilans
des banques sont sains

Les conditions du crédit aux entreprises se sont légérement assouplies

en 2013, dans le droit fil de la tendance amorcée fin 2009. Les résultats

de la plus récente enquéte menée par la Banque du Canada auprées des
responsables du crédit laissent entrevoir un assouplissement des modalités
tarifaires des préts pour toutes les catégories de firmes ainsi qu’'un modeste
alléegement des modalités non tarifaires proposées aux petites entreprises.
Comme le révelent les résultats de I'enquéte sur les perspectives des entre-
prises de 'automne 2013, les conditions du crédit sont tres avantageuses
pour ces dernieres.

Les banques canadiennes continuent d’avoir facilement accés aux marchés
du financement a des taux intéressants et leurs bilans sont sains. Pour
I’exercice financier 2013, elles ont affiché des bénéfices appréciables,
malgré le fléchissement de la croissance des crédits aux ménages et les
pressions constantes exercées sur les marges d’intérét nettes. Les provi-
sions pour pertes sur préts demeurent par ailleurs basses (Graphique 6).
Les ratios de fonds propres de catégorie 1 sous forme d’actions ordinaires
(au sens de Bale lll) des six plus grandes banques canadiennes se sont
accrus. lls s’établissent en moyenne a 9,3 %, ce qui dépasse largement

le minimum de 8 % fixé par le Bureau du surintendant des institutions
financiéres (BSIF) qui s’appliquera aux banques d’importance systémique a
I’échelle nationale a compter du 1°¢" janvier 2016".

1 Les ratios de fonds propres sont calculés selon la méthode « tout compris », c’est-a-dire en tenant
compte de toutes les exigences de fonds propres prévues aux termes de Bale Ill. Pour de plus amples
renseignements sur les lignes directrices du BSIF a I'’égard des banques d’importance systémique
nationale, voir http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/Docs/DSIB_adv.pdf.
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Graphique 6 : La qualité des préts octroyés par les banques canadiennes
s’est maintenue
Provisions pour pertes sur préts des six grandes banques
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Il Provisions pour pertes sur préts = Ratio global des provisions pour pertes
totales (échelle de gauche) sur préts (échelle de droite)

Nota : Le ratio global des provisions pour pertes sur préts correspond au quotient de ces provisions
par 'ensemble des préts et des acceptations.

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniére observation : octobre 2013

Principaux risques

Nous passons ici en revue les risques que le Conseil de direction de la
Banque considere comme les plus importants pour I’évaluation de la stabilité
du systéme financier canadien. Les sources desquelles émanent ces risques
majeurs sont en gros celles que nous décrivions dans la livraison de juin de la
Revue du systéme financier et résultent surtout du contexte extérieur?.

Bien que ces principaux risques soient reliés entre eux et se renforcent
mutuellement, notre analyse cherche a dégager les vulnérabilités sous-
jacentes propres a chacun.

Premiére source de risque : les fragilités des banques
et des emprunteurs souverains de la zone euro

Le risque extérieur pesant le plus sur la stabilité financiere au Canada concerne
la zone euro. Ce risque est décomposable en deux grands éléments interdépen-
dants : 1) les interactions défavorables entre les fragilités existantes au sein du
secteur bancaire, le niveau élevé des dettes souveraine et privée et la faiblesse
de la reprise; 2) les longs délais de mise en ceuvre de réformes essentielles.

Le risque d’éclatement d’une crise dans la zone euro a encore diminué,
grace, avant tout, a 'engagement pris par la Banque centrale européenne
(BCE) de faire tout le nécessaire pour éviter une telle issue, mais aussi a la
reprise modeste de la croissance économique et aux efforts de réforme en
cours. Les conditions de marché sont demeurées stables en 2013, en dépit
de la crise bancaire chypriote et de la montée des tensions politiques dans
plusieurs autres pays de la périphérie de la zone. En particulier, la proba-
bilité que s’amorce une spirale de la dette autoentretenue a baissé du fait

2 Depuis juin, cependant, I’évolution de ces risques nous a conduits a modifier la fagon de les désigner
et I’évaluation que nous en faisons : d’abord, méme si la faiblesse de la demande mondiale reste en
soi un sujet de préoccupation, une longue période de croissance modérée est maintenant considérée
comme une donnée du contexte macroéconomique susceptible d’accroitre la probabilité de matériali-
sation de tous les principaux risques planant sur le systéeme financier canadien ainsi que I'ampleur de
leurs éventuelles conséquences. En second lieu, les vulnérabilités du systéme financier de la Chine et
d’autres pays émergents pourraient se transformer en source de tensions économiques et financieres
pour le Canada; c’est pourquoi elles forment maintenant une catégorie de risque distincte.
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que les écarts de taux entre emprunteurs souverains se sont globalement
amenuisés et ont peu fluctué. Autre évolution positive : les déséquilibres
persistants observés dans les échanges commerciaux et relativement a
d’autres grandeurs macroéconomiques fondamentales régressent, et cer-
tains progrées ont été accompilis sur le front des réformes structurelles.

Cela étant, la reprise dans la zone euro reste timide. La fragilité des banques
et la précarité des finances publiques dans les Etats périphériques consti-
tuent toujours une importante source de vulnérabilité. Un recul de la volonté
politique, conséquence du relachement de la pression exercée par le marché
ou de la lassitude de la société civile, pourrait retarder 'avancement des
indispensables réformes dans la zone euro, ce qui la mettrait a la merci d’un
nouvel acces de turbulences financieres. Si celles-ci devaient reprendre, il
pourrait en résulter des effets considérables sur le systéme financier canadien
par le truchement des liens financiers, de la confiance et du commerce.

Compte tenu que le risque de survenance d’un événement extréme s’est
atténué et que des signes positifs ont commencé a apparaitre en ce qui

a trait aux déséquilibres structurels, le Conseil de direction a fait passer
son appréciation du niveau de risque relatif a la zone euro de « trés élevé »
a « élevé ». La poursuite des efforts en cours pour remettre le secteur
bancaire sur ses rails et faire progresser d’autres réformes contribuerait a
abaisser davantage ce niveau de risque.

Une évolution positive a été constatée depuis juin derniet...

Les premiéres manifestations du redémarrage de I'activité dans la zone euro
redonnent confiance aux investisseurs. Le PIB réel y est en progression, et
les indicateurs calculés a partir de données d’enquétes laissent entrevoir
une poursuite de la modeste croissance affichée. De plus, les marchés
financiers de la zone euro ont bien résisté au contexte d’instabilité politique
et budgétaire en Italie, en Grece, au Portugal et en Espagne. Les fonds
d’actions européens ont enregistré des flux entrants réguliers depuis I'été,
tandis que les écarts entre les titres souverains & long terme des Etats de la
périphérie et ceux des principaux pays de la zone sont demeurés générale-
ment stables (Graphique 7)3.

Les bilans de la plupart des grandes banques des principaux pays de la
zone euro continuent de se redresser : les ratios de fonds propres se sont
globalement améliorés et les pertes sur préts ont diminué®. Par ailleurs, bon
nombre de banques ont entrepris de rembourser les fonds qui leur avaient
été octroyés dans le cadre des opérations de refinancement a long terme®.

3 Sauf dans le cas du Portugal, ou I'incertitude entourant le maintien du programme de stabilisation
financé par I’'Union européenne et le Fonds monétaire international s’est traduite par un creusement
temporaire des écarts durant la saison estivale.

4 Le ratio moyen de fonds propres de catégorie 1 sous forme d’actions ordinaires des plus grandes
banques européennes a progressé, se chiffrant a environ 9,8 % des actifs pondérés en fonction des
risques a la fin de juin 2013, comparativement a 8,9 % a la fin de 2012. |l n"'empéche que les ratios de
fonds propres varient d’un établissement a I'autre et que les différences dans les modéles d’évaluation
des risques utilisés pour déterminer les coefficients de pondération rendent difficile une appréciation
de la véritable capacité d’absorption des pertes de ces banques. Le Comité de Bale sur le controle
bancaire conclut d’ailleurs en ce sens dans son analyse concernant les actifs pondérés en fonction du
risque de crédit détenus dans le portefeuille bancaire et les actifs pondérés en fonction du risque de
marché détenus dans le portefeuille de négociation (les rapports du Comité sur le sujet peuvent étre
consultés, en anglais seulement, a I'adresse http://www.bis.org/bcbs/implementation/I3.htm).

5 Ce sont surtout les grandes banques des principaux pays de la zone euro, dont certaines avaient
emprunté les fonds par mesure de précaution, qui ont commencé a rembourser ces crédits. Il faut y voir
le signe que la confiance revient, méme si la poursuite de ces remboursements finira par pousser les taux
d’intérét du marché a la hausse. Les banques des pays périphériques continuent de dépendre du finan-
cement de banque centrale, et la Banque centrale européenne envisage déja la mise sur pied d’un autre
dispositif pour remplacer le programme en cours lorsque celui-ci arrivera a échéance, a la fin de 2014.
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Graphique 7: Les marchés des obligations a dix ans de la plupart des Etats
de la zone euro ont été relativement stables
Ecarts de rendement par rapport aux obligations d’Etat allemandes a dix ans
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Graphique 8: La compétitivité des pays périphériques de la zone euro s’améliore
Codts unitaires de main-d’ceuvre (base 100 de I'indice : 2000)
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Sources : Eurostat et Haver Analytics Derniére observation : 2012

On observe aussi des signes d’amélioration des conditions a plus long
terme. Ainsi, dans les pays périphériques, les déséquilibres budgétaires ont
été ramenés a des niveaux compatibles avec une trajectoire plus viable des
dettes publiques. De plus, les importants déficits des balances courantes
de ces pays ont, pour I'essentiel, été éliminés. Quoique cette évolution
tienne principalement & la contraction de la demande globale dans les Etats
périphériques provoquée par les politiques d’austérité budgétaire et des
conditions financieres défavorables, des progrés dans la réduction des
écarts de compétitivité entre les pays de la zone ont été accomplis moyen-
nant de difficiles ajustements des prix et des salaires relatifs (Graphique 8).
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Graphique 9: Les préts improductifs dans les portefeuilles des banques
italiennes et espagnoles ont augmenté en 2013
Préts improductifs en pourcentage de I'’ensemble des préts
%
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Nota : L'échantillon est composé de neuf grandes banques

de la zone euro (deux banques chacune pour I'ltalie, Derniéres observations : septembre 2013
I’Espagne et I’Allemagne et trois banques pour la France). (Italie et Espagne) et juin 2013
Source : Bloomberg (Allemagne et France)

... mais il reste d'importants obstacles a surmonter a plus long terme

Les banques des pays périphériques sont encore fragiles, et le systeme
financier de la zone euro affiche toujours un fort degré de fragmentation
nationale. A cela s’ajoutent les inquiétudes croissantes quant a la qualité
de crédit sous-jacente des portefeuilles de préts (Graphique 9)¢. A cet
égard, les banques espagnoles et italiennes ont relevé le montant de
leurs provisions pour pertes sur préts et, plus généralement, certaines
observations portent a croire que les banques de la périphérie font preuve
d’une tolérance considérable envers les débiteurs. Par ailleurs, la quantité
de préts au secteur privé non productifs que ces banques ont consentis et
leur exposition croissante a la dette des Etats mémes ou elles sont domi-
ciliées ont maintenu leurs colts de financement de marché a des niveaux
relativement élevés’.

Ces disparités entretiennent les profondes différences des conditions du
crédit aux entreprises entre pays de la zone euro, comme le montrent les

taux d’intérét élevés pratiqués par les banques italiennes et espagnoles et la
baisse du volume des préts aux sociétés non financieres, tout particulierement
en Espagne (Graphique 10 et Graphique 11). Ensemble, les co(ts élevés du
service de la dette et les mauvais résultats économiques limitent la capacité
des entreprises et des ménages des pays périphériques de rembourser leurs
emprunts. La lenteur de la croissance a aussi entravé le processus d’assai-
nissement des finances publiques dans ces pays, ce qui leur rendrait la tache
plus difficile s'il leur fallait mobiliser les ressources nécessaires pour renflouer
leur secteur bancaire. Ces réalités continueront sans doute de freiner la
croissance dans la zone euro et de la maintenir dans une dynamique négative
autoentretenue ou 'atonie de 'activité macroéconomique, la fragilité des bilans
bancaires et le niveau élevé de risque souverain se nourrissent mutuellement.

6 Dans le Graphique 9, des différences d’ordre définitionnel excluent toute comparaison directe des
préts improductifs des banques italiennes avec ceux des banques espagnoles. De plus, selon les lois
sur la faillite des deux pays, les préts improductifs restent plus longtemps dans les bilans des banques
en ltalie qu’en Espagne.

7 Depuis la fin de 2012, I'encours des titres publics détenus par ces banques s’est accru de prés de 17 %.
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Graphique 10 : Les conditions du crédit aux entreprises au sein de la zone euro
restent disparates
Taux convenu annualisé sur les préts dont la valeur nominale est inférieure
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Graphique 11 : Le volume des préts aux sociétés a continué de diminuer
en ltalie et en Espagne
Préts aux sociétés non financiéres, toutes échéances confondues
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La zone euro ne peut faire I'économie des réformes du secteur bancaire

La fragmentation du systeéme financier persistera vraisemblablement tant
que la création de I'union bancaire européenne ne sera pas plus avancée.
Le mécanisme de surveillance unique constitue le projet le plus abouti de ce
chantier, la Banque centrale européenne s’apprétant a prendre en charge la
supervision du secteur bancaire en novembre 2014. De nombreux dossiers
importants devront étre réglés, toutefois, avant que les autres volets de
I'union bancaire puissent voir le jour (Encadré 1).

Jusqu’a la fin de 2014, les banques de la zone euro seront soumises a

une évaluation en trois étapes de leurs bilans, a savoir une évaluation
prudentielle des risques, un examen de la qualité des actifs et des tests de
résistance. Il s’agit d’'une démarche complexe, mais non moins essentielle,
visant a réduire l'incertitude, a rétablir la confiance des investisseurs et a
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Encadré 1

Union bancaire européenne : principaux jalons et défis

En Europe, la création d'une union bancaire est une con-
dition essentielle a la rupture du lien entre solvabilité des
banques et solvabilité des emprunteurs souverains ainsi
qu'a la mise en place d'un secteur bancaire intégré, efficace
et résilient. Cette union repose sur trois piliers : 1) un méca-
nisme de surveillance unique; 2) un mécanisme de résolu-
tion unique’; et 3) un systéme unique de garantie des dépots
(Tableau 1-A). Toutefois, avant qu’une telle union bancaire
puisse étre parachevée, plusieurs questions importantes
doivent encore étre résolues, notamment celle de la réparti-
tion de la charge entre les Etats membres.

Si les évaluations de la qualité des actifs et les tests de
résistance réalisés par la BCE mettent en évidence d'impor-
tantes insuffisances de fonds propres parmi les banqgues,

1 Parailleurs, une directive sur le redressement des banques et la résolution de leurs
défaillances vise a accorder aux autorités nationales des pouvoirs et des instruments
communs de prévention, d'intervention et de résolution en matiere de crises ban-
caires. Cette directive devrait entrer en vigueur en 2015; un mécanisme de renfloue-
ment interne sera également établien 2018.

Tableau 1-A : Eléments clés de I'union bancaire européenne

des mesures de recapitalisation ou de restructuration des
institutions fragiles devront étre adoptées. Or, aucun méca-
nisme de recapitalisation adéquat n'est encore en place. Les
créanciers privés des établissements insolvables pourraient
étre mis a contribution, mais il sera impossible de faire appel
a cette source de capitaux avant 2018 faute des outils adé-
quats. En outre, méme s'il existe un accord de principe sur la
possibilité pour le Mécanisme européen de stabilité de reca-
pitaliser directement les banques une fois le mécanisme de
surveillance unigue mis en ceuvre, la mutualisation des pertes
au moyen d'un dispositif de soutien européen suscite des
réserves chez certains pays. Une autorité de résolution unique
et un fonds de résolution commun favoriseront la recapitali-
sation en temps voulu des banques européennes. La coopé-
ration autour de ces dispositifs pourrait contribuer a réduire
I'incertitude qui plane sur l'instauration, a longue échéance,
du systéme unique de garantie des dépots, le fonctionnement
de ce dernier en cas de crise pouvant aussi dépendre d'une
certaine forme d'aide budgétaire des Etats membres.

Mécanisme de surveillance unique

Systéme unique de

Mécanisme de résolution unique garantie des dépots

Composantes Un seul organisme de surveillance, soit la Banque Conseil de résolution unique Fonds commun de
centrale européenne , . . garantie des dépots
Fonds de résolution unique
Corpus réglementaire unique, relevant de I’Autorité de 55 milliards d’euros
bancaire européenne (ABE)
Manuel unique en matiere de surveillance, relevant de '’ABE
Jalons Publication des principes directeurs relatifs au corpus Adoption d’une position générale Harmonisation des

réglementaire unique

Poursuite de la rédaction de normes techniques
contraignantes en 2014

de tests de résistance des grandes banques d'ici
novembre 2014

rétroactive)

Réalisation d’évaluations de la qualité des actifs et

Recours au Mécanisme européen de stabilité pour la
recapitalisation directe des banques (de maniere non

par le Conseil de I'lUnion
européenne d’ici la fin de 2013

systemes nationaux de
garantie des dépots

- (date a déterminer)
Constitution d’un fonds de

résolution sur une période de dix
a quatorze ans

Entrée en vigueur | Novembre 2014

2015 (cible de la Commission Date a déterminer

européenne)




EVALUATION DES RISQUES
BANQUE DU CANADA + REVUE DU SYSTEME FINANCIER * DECEMBRE 2013

favoriser 'assainissement du systéme bancaire. Les résultats pourraient
conduire a demander aux banques, tant celles des principaux pays de la
zone monétaire que des Etats périphériques, des efforts plus lourds que
prévu en matiere de réduction de levier d’endettement et de constitution de
provisions. La mise en place d’un dispositif européen de soutien crédible
pour remédier a toute insuffisance de fonds propres que le secteur privé ou
les autorités nationales ne peuvent combler est ce qui, en fin de compte,
permettra d’assurer I'efficacité du processus d’assainissement du secteur
bancaire européen.

Les délais de mise en ceuvre d'autres réformes structurelles sont une source
de risque

Il reste des déséquilibres macroéconomiques dans la zone euro auxquels il faut
s’attaquer. Or I'opposition politique aux mesures d’austérité prend de I'ampleur,
et tant les cours boursiers que les rendements obligataires donnent a penser
que les incitations du marché a la discipline budgétaire se relachent. De plus, le
chémage élevé infléchit la volonté politique d’introduire de nouvelles réformes
du marché du travail. Une progression trop lente des réformes empécherait la
zone de renouer pleinement avec la croissance et placerait la région en situation
de vulnérabilité dans I'éventualité d’une nouvelle crise financiéere.

Les institutions financiéres canadiennes demeurent vulnérables
a une intensification des tensions dans la zone euro

Jusqu’a présent, les tensions présentes dans la zone euro ont eu peu de
retombées sur le systeme financier canadien parce que, d’une part, le
Canada n’a pas beaucoup de liens directs avec les pays en difficulté et que,
d’autre part, ces tensions sont demeurées relativement bien maitrisées,
méme a leur apogée. Le systéme financier du pays n’en reste pas moins
exposé au risque qu’un événement extréme, maintenant moins probable
mais encore possible, se produise dans la zone euro.

Une forte recrudescence des tensions dans un des pays périphériques
de grande taille et d’importance systémique comme I’Espagne ou I'ltalie,
que la défaillance d’un ou de plusieurs établissements financiers viendrait
peut-étre aggraver, pourrait précipiter de nouveau la zone euro dans une
crise financiere. Les liens financiers en propageraient ensuite les effets
dans I'ensemble de I'économie mondiale, ce qui, au passage, ébranlerait
la confiance des investisseurs, entrainerait une volatilité extréme sur les
marchés et enclencherait des mouvements de fuite vers la sécurité et une
réévaluation massive des actifs. Méme si les banques canadiennes ont un
faible degré d’exposition directe aux débiteurs de la zone, leurs expositions
indirectes par I'intermédiaire des banques du Royaume-Uni ou des Etats-
Unis sont considérables (Graphique 12).

Les marchés mondiaux du crédit pourraient étre durement touchés, auquel
cas les banques canadiennes verraient leurs sources de financement de
gros se raréfier, ce qui pourrait avoir de graves conséquences pour 'activité
financiére intérieure. Si, en outre, un essoufflement de la relance amorcée
dans la zone euro venait brider la croissance mondiale, qui peine déja a s’af-
firmer, il en résulterait une baisse de nos exportations et un recul des prix
des produits de base que nous exportons. Ces répercussions financiéres et
commerciales pourraient a leur tour se traduire par un accroissement des
pertes sur préts des institutions financiéres canadiennes et un resserrement
marqué des conditions du crédit intérieur.
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Graphique 12 : Les banques canadiennes sont peu exposées de facon directe
aux créances sur des entités des pays de I’Europe périphérique

Ventilation sectorielle des créances transfrontiéres des banques canadiennes
mesurées en fonction du risque final et calculées en pourcentage des fonds
propres de catégorie 1
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octobre 2013 (banques dont I'exercice se termine en octobre)

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes

Deuxieme source de risque : les déséquilibres de la situation
financiére des ménages canadiens et du marché du logement

Le haut niveau d’endettement des ménages et les déséquilibres touchant
certains segments du marché du logement demeurent les principaux fac-
teurs de risque internes pour la stabilité financiéere du Canada.

Laccumulation de la dette des ménages, I'activité sur le marché du logement
et la hausse du prix des maisons se sont toutes accentuées depuis la paru-
tion de la livraison de juin de la Revue du systéme financier, apres une période
de modération importante amorcée vers le milieu de 2012. La Banque consi-
dére que ce regain est de nature temporaire et croit que ces déséquilibres

se stabiliseront et se résorberont progressivement par la suite. Toutefois, le
processus d’ajustement prendra un certain temps et, durant cette période, le
systeme financier canadien restera vulnérable aux chocs macroéconomiques
qui nuisent a la capacité des ménages d’assurer le service de leur dette. Les
prix élevés des maisons et le grand nombre de logements en construction
sont également susceptibles de provoquer une correction marquée du
marché du logement. Une intensification plus persistante de I'activité sur ce
marché et de I'expansion du crédit exacerberait les déséquilibres existants et
accroitrait ce risque. Ces scénarios pourraient entrainer d’importantes inter-
actions négatives entre les conditions économiques et financiéeres.

Dans I'ensembile, le Conseil de direction estime que les risques liés aux
forts niveaux d’endettement des ménages et aux déséquilibres du marché
du logement n’ont pas changé depuis juin et qu’ils font toujours partie de
la catégorie des risques dits moyennement élevés. La tendance de fond
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Graphique 13 : Le marché du logement a fait preuve d’un regain de vigueur
depuis le début de Pannée
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au ralentissement devrait reprendre son cours, le moment venu. Les taux
d’intérét a long terme revenant a la normale sous I'effet du raffermissement
de I'’économie mondiale, les risques diminueront au fil du temps.

Une hausse de l'activité et des prix a été observée sur le marché du logement...

Le marché du logement a fait montre d’une vigueur renouvelée pendant la
majeure partie de 2013 (Graphique 13). En particulier, les ventes de maisons
existantes ont augmenté. Les mises en chantier ont aussi progressé ces der-
niers mois et, bien qu’elles demeurent nettement en dega des niveaux de 2012,
elles vont probablement rester robustes pendant les mois a veniré. Ce rebond
est peut-étre lié en partie aux achats qui ont été devancés afin d’éviter les
hausses prévues des charges hypothécaires. Depuis juin, le taux d’intérét sur
un prét hypothécaire type a taux fixe de 5 ans s’est accru de 60 points de base
environ, et diverses sources d’information indiquent que certains ménages ont
choisi le moment d’effectuer leur achat de maniere a tirer parti d’'un prét hypo-
thécaire préapprouvé a un taux plus avantageux qu’a I'heure actuelle.

La reprise de I'activité sur le marché du logement s’est accompagnée d’une
hausse du prix des maisons (Graphique 14). En phase avec le dynamisme
récent sur le marché de la revente, la croissance du crédit hypothécaire
résidentiel s’est aussi amplifiée depuis I'été, quoique la tendance générale a
la baisse qu’elle affiche depuis 2008 demeure intacte (Graphique 15).

8 C’est ce que donnent a penser les données relatives aux permis de construire, pour les immeubles a
logements multiples surtout. La forte augmentation du nombre de permis de construire a Toronto au
cours du printemps, qui s’explique notamment par le fait que des constructeurs ont évité les majora-
tions anticipées des droits d’'aménagement, ne s’est pas encore répercutée sur les mises en chantier.
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Graphique 14 : La progression du prix des maisons s’est accélérée ces
derniers mois
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Graphique 15 : La croissance du crédit hypothécaire a ’habitation s’est
raffermie récemment
Taux de croissance calculés sur trois mois et annualisés o
(]
B Livraison de juin de la RSF ——> 16
o -114
o -12

ST

1 1 1 1 1 1 1 )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
— Ensemble des crédits =—— Crédit hypothécaire =—— Crédit a la consommation
aux ménages a I’habitation
Source : Banque du Canada Derniére observation : octobre 2013

... malgré la présence de signes sous-jacents de modération

Le ratio de la dette au revenu disponible des ménages a été relativement
stable au cours de la derniére année (Graphique 16). Lécart du ratio crédit aux
ménages / PIB, autre mesure du levier d’endettement global des ménages, a
poursuivi son repli graduel, suivant en cela la baisse marquée de la croissance
du crédit total aux ménages observée depuis 2008 (Graphique 17)°.

9 Lécart du ratio crédit total / PIB est inchangé, le ralentissement de la croissance du crédit aux
ménages ayant été compensé par I'accélération du crédit aux entreprises. L'écart du ratio crédit/PIB
est I’écart en pourcentage entre le ratio crédit/PIB et une estimation de sa tendance. Des observations
internationales montrent que I’écart du ratio crédit total / PIB peut aider a détecter un éventuel creu-
sement des déséquilibres dans le secteur bancaire. Pour obtenir des précisions sur le calcul de I’écart
crédit/PIB, voir 'Encadré 3 de la livraison de juin 2011 de la Revue.
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Graphique 16 : Le ratio de la dette au revenu disponible des ménages est élevé
mais stable; celui du service de la dette est trés bas
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et 2013T83 (ratio du service de la dette)

Graphique 17 : Lécart du ratio crédit aux ménages / PIB s’est encore amenuisé
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Cette modération généralisée de la progression du crédit aux ménages
tient en partie aux effets cumulatifs du resserrement des regles de I'assu-
rance hypothécaire et de la mise en ceuvre de la ligne directrice B-20 du
Bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF) en matiére de
souscription de préts hypothécaires'™. Bien que les ventes de maisons
existantes aient augmenté récemment, il semblerait que les acheteurs d’une
premiére maison ont été moins nombreux a accéder au marché ces der-
nieres années. Ces facteurs auront une incidence permanente sur le niveau
d’endettement des ménages, mais leur effet sur le taux de croissance du
crédit aux ménages s’amenuisera avec le temps.

10 Voir ’'Encadré 2 de la livraison de décembre 2012 de la Revue pour un apercgu des principales modifi-
cations apportées depuis 2008 aux régles relatives aux préts hypothécaires assurés bénéficiant de la
garantie de I'Etat. Les lignes directrices renforcées du BSIF sont entrées en vigueur a la fin de 2012 et
au début de 2013.



2 EVALUATION DES RISQUES
BANQUE DU CANADA * REVUE DU SYSTEME FINANCIER * DECEMBRE 2013

Graphique 18 : La hausse du crédit a la consommation s’est largement concentrée
parmi les ménages ayant un pointage de crédit plus élevé
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Le ralentissement du rythme d’accumulation de la dette ces derniéres
années concorde également avec des signes d’une prudence grandissante
des ménages a I'égard de leur endettement élevé. La progression du crédit
a la consommation est a son niveau le plus bas en vingt ans, malgré les
faibles colts du service de la dette (Graphique 16) et le fait, selon les
données disponibles, qu’un grand nombre de ménages conservent d’impor-
tantes limites de crédit inutilisées. La proportion de ménages dont le ratio
du service de la dette est égal ou supérieur a 40 % est stable depuis 2010.
En outre, la part des détenteurs de préts hypothécaires qui accroissent leur
capital en recourant au refinancement a fléchi durant la méme période. Ces
indications d’une prudence sous-jacente des ménages laissent entrevoir un
retour a I’évolution générale vers des conditions plus durables lorsque les
effets du devancement temporaire des achats sur le marché du logement
se seront dissipés.

La ligne directrice B-20 relative a la souscription et les modifications des
regles de I'assurance hypothécaire ont aussi contribué a des changements
favorables dans le profil des emprunteurs aupres des institutions financieres
fédérales. Le pointage de crédit moyen des emprunteurs obtenant un prét
hypothécaire a ratio élevé a monté, et la hausse du crédit a la consomma-
tion a été largement concentrée parmi les ménages ayant un pointage plus
élevé (Graphique 18)". Lévaluation du risque lié a 'emprunteur est examinée
plus en détail dans un rapport de la présente livraison intitulé « Introduction
au marché des préts hypothécaires a I’habitation au Canada ».

La croissance du crédit s’est accentuée récemment en raison de I'activité
accrue sur le marché du logement, mais le contexte global tend a indiquer
que le ratio de la dette au revenu des ménages restera stable et finira

par diminuer au cours des prochaines années, en fonction notamment

du rythme auquel les taux hypothécaires et les taux des autres préts a la
consommation augmenteront pour atteindre des niveaux plus hormaux, en
parallele avec la reprise plus soutenue de I’économie mondiale.

11 De plus, depuis 2002, la répartition du crédit a la consommation s’est modifiée au profit des consom-
mateurs dont le pointage de crédit est élevé.
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Graphique 19 : Le nombre de logements multiples en construction reste élevé
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Des vulnérabilités persistent dans certains segments du marché du logement...

Des risques importants pour les perspectives découlent de plusieurs sources.
Premiérement, le regain récent du marché du logement et de I'expansion du
crédit hypothécaire pourrait se révéler plus persistant que prévu. Ce dénouement
exacerberait les déséquilibres actuels et accentuerait le risque d’'une correction
prononcée du marché du logement. Deuxiémement, méme si on s’attend a ce
que les déséquilibres des finances des ménages se résorbent avec le temps, il
convient d’assurer une surveillance continue de certains segments du marché.

Loffre de logements multiples semble encore excédentaire; le nombre
de logements en construction demeure en effet nettement supérieur a la
moyenne historique par rapport a la population (Graphique 19)'2.

Sur le marché de la copropriété de Toronto, le nombre de logements
invendus dans les tours d’habitation s’est maintenu a des niveaux élevés
dans le cas des logements en construction, mais s’est replié par rapport
au sommet atteint au début de 2013 dans celui des logements offerts sur
plan (Graphique 20)*. Les prix des logements dans les tours d’habitation
sont demeurés stables et les ventes ont subi une nouvelle baisse en 2013
(Graphique 21).

Si les logements en chantier ne sont pas absorbés par la demande a
mesure qu’ils seront terminés dans les prochaines années, il existe un
risque qu’il se produise une correction des prix et de I'activité dans la

12 La courbe correspondant aux logements multiples en construction dans le Graphique 19 prend en
compte la croissance de la population, mais non les autres facteurs susceptibles d’influer sur I’équilibre
entre I'offre et la demande sur le marché de la copropriété, y compris une évolution des préférences vers
la copropriété (attribuable en partie aux tendances démographiques), une offre limitée de terrains, la pré-
sence accrue des appartements en copropriété sur le marché de la location et la demande de la part de
non-résidents qui est difficile a mesurer. Il est peu probable toutefois que ces facteurs puissent expliquer
le gros de I'écart des logements multiples en construction par rapport a leur moyenne historique.

13 L’Encadré 3 qui figure dans la livraison de décembre 2012 de la Revue traite spécifiguement de ce marché.

21



22 EVALUATION DES RISQUES ) )
BANQUE DU CANADA * REVUE DU SYSTEME FINANCIER * DECEMBRE 2013

Graphique 20 : A Toronto, le nombre de logements en copropriété invendus
avant la mise en chantier et avant 'achévement des tours
d’habitation est élevé...
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Graphique 21 : ... alors que les prix de ces logements sont demeurés stables
et que les ventes ont subi une nouvelle baisse en 2013
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construction®. De plus, si la demande des investisseurs a stimulé la cons-
truction sur le marché des logements en copropriété au point d’excéder

les besoins démographiques, ce marché peut étre davantage exposé aux
revirements d’humeur des acheteurs. Une forte correction du marché des
logements en copropriété pourrait s’étendre a d’autres segments du marché
de I’habitation ou les prix sont élevés, les acheteurs et les vendeurs adap-
tant leurs attentes quant a I’évolution future des prix des maisons. Une telle

14 Leffondrement du marché du logement de Toronto au début des années 1990 montre comment les
mouvements de I'équilibre entre I'offre et la demande peuvent aboutir & une correction marquée. A la fin
des années 1980, les prix de I'immobilier et le nombre de logements multiples en construction avaient
enregistré une forte progression a la faveur de la prospérité économique, de la vive croissance démogra-
phique, de I'exubérance des marchés et de la baisse des taux d’intérét réels qui avaient attiré les investis-
seurs et les acheteurs de maison vers le marché immobilier. Par suite de I'accroissement de I'offre et du
repli de la demande induit par les hausses de taux d’intérét, les stocks de logements multiples achevés
ont augmenté et les prix des maisons ont amorcé une rapide correction. Ces effets se sont manifestés
essentiellement dans la région du Grand Toronto, les prix des maisons n’étant pas aussi élevés ailleurs.
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Graphique 22 : Les prix des maisons au Canada sont élevés par rapport
au revenu disponible
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correction pourrait également avoir de graves conséquences sur I’économie
réelle, puisque le secteur de la construction est une composante importante
de l'activité économique.

Des indicateurs simples continuent de tendre de fagon générale vers une
surévaluation du marché du logement au Canada. Par exemple, les prix des
maisons sont demeurés élevés en regard du revenu (Graphique 22). Une
correction dans un grand centre urbain pourrait se propager a 'ensemble du
pays si ses effets se faisaient sentir sur les attentes de prix ailleurs et si des
pertes dans un marché immobilier donné avaient des répercussions sur les
préts dans d’autres marchés. Une telle situation entrainerait une diminution
généralisée de la valeur nette des ménages, de la confiance des marchés et
de la demande des consommateurs, qui aurait des retombées négatives sur
le revenu et 'emploi. Il s’ensuivrait un affaiblissement de la qualité de crédit
des portefeuilles de préts des banques, qui provoquerait un resserrement
des conditions du crédit.

Les petites entités financieres qui octroient des préts a la construction
résidentielle et des préts hypothécaires représentent une source de vulné-
rabilité dans ces scénarios'. Certaines d’entre elles ne possedent peut-étre
gu’une expérience limitée en matiére de souscription ou dans la gestion

de ces types de risques. Par ailleurs, les petits préteurs qui comptent sur
des sources non traditionnelles de financement jouent aussi un réle de plus
en plus important dans la croissance du crédit hypothécaire a I’habitation
(Encadré 2). Ces entités, étant plus exposées au risque de refinancement
et au risque de taux d’intérét et ayant davantage recours a 'effet de levier,
pourraient subir des pertes sur préts considérables et souffrir d’un grave
manque de liquidité de financement dans I'’éventualité d’'une correction

15 Les petites entités financieres comprennent les coopératives de crédit et les fonds de capital-
investissement ou de placement privés et ne font pas toutes I'objet d’une réglementation aussi serrée
ni d’une surveillance aussi étroite que celles qui sont du ressort du BSIF.
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Encadré 2

La composition changeante des préteurs sur le marché des préts hypothécaires a I'habitation

Au Canada, les six plus grandes banques détiennent les deux
tiers environ de I'encours des préts hypothécaires a |'habita-
tion. Ces derniéres années, toutefois, un groupe d'institutions
qui ne financent pas leurs préts de la facon traditionnelle
(c.-a-d. avec les dépots de particuliers) sont devenues une
source croissante de crédit hypothécaire pour les ménages'.

Il existe deux grands modeles de financement non tradition-
nels. Le premier repose sur le programme des Obligations
hypothécaires du Canada, qui permet aux émetteurs agréés
de titres hypothécaires émis en vertu de la LNH (Loi natio-
nale sur I'habitation) de financer des préts immobiliers, a
hauteur des limites d'accés établies, a des taux proches de
ceux appliqués aux titres garantis par |'Etat. Depuis 2007, ce
programme de titrisation a aidé un groupe d'émetteurs de
titres hypothécaires LNH (composé de sociétés de fiducie,
de revendeurs de créances? et de préteurs hypothécaires qui
n'acceptent pas de dépots) a accroitre leur part du marché
du crédit hypothécaire. Ces entités se classent aujourd’hui
au quatrieme rang des émetteurs de titres hypothécaires
LNH3. Bien que la proportion de I'encours total du crédit
hypothécaire financée par leurs émissions de ces titres

soit restée relativement stable, a environ 5 %, depuis 2011
(Graphique2-A), la part que celles-ci occupent dans les nou-
veaux préts hypothécaires s'est accrue (Graphique 2-B).

En plus de faire appel aux titres hypothécaires LNH, un
certain nombre de petits préteurs hypothécaires ont
financé I'expansion rapide de leur bilan au moyen de dépots
intermédiés par les courtiers*. Beaucoup d'entre eux se
spécialisent dans le créneau des préts de moindre qualité,
qui s'est l[égerement redressé depuis la crise et représente
maintenant plus de 5 % de la croissance du crédit hypothé-
caire a |'habitation®. Comme les dépots intermédiés par les

1 Pourde plus amples renseignements au sujet de ces préteurs, voir le rapport
intitulé « Surveillance et évaluation des risques émanant du secteur bancaire
paralléle au Canada », dans la livraison de juin 2013 de la Revue du systeme financier.

2 Lesrevendeurs de créances hypothécaires (qui sont souvent des filiales d'établis-
sements financiers étrangers) n'accordent pas eux-mémes de crédit immobilier.
Ils acquierent plutot auprés de petits préteurs des créances hypothécaires
assurées en vue de les titriser.

3 Certaines de ces entités financent aussi leur activité de prét par I'émission de
papier commercial adossé aux préts hypothécaires assurés qu'elles accordent.
Cette source de financement pourrait perdre de I'importance en raison de la déci-
sion, annoncée par le gouvernement fédéral dans son exposé budgétaire de 2013,
d'interdire le recours a des préts hypothécaires assurés garantis par des fonds
publics comme sous-jacents des véhicules de titrisation qui ne sont pas parrainés
par la Société canadienne d’hypothéques et de logement.

4 Dépbts que se procurent les institutions de dépot auprés de courtiers et de ges-
tionnaires de patrimoine dont la clientéle d'investisseurs recherche la plus haute
rémunération possible sur ses dépots.

5 Le marché de ces préts est examiné dans un rapport de la présente livraison,
intitulé « Introduction au marché des préts hypothécaires a I'habitation au
Canada », en page 61.

courtiers sont mieux rémunérés que les dépots de détail
classiques, ces entités affectent les fonds obtenus a des
préts hypothécaires de moindre qualité, plus lucratifs, afin
de réaliser une marge d'intérét prédéfinie.

Graphique 2-A : La proportion de I’encours total du crédit
hypothécaire que financent les émissions de titres
hypothécaires LNH des préteurs non traditionnels est faible...
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Graphique 2-B : ... mais les entités non réglementées par
le BSIF sont de plus en plus présentes sur le marché
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du marché du logement ou d’un ralentissement économique notable™®. La
défaillance d’une ou plusieurs de ces entités pourrait nuire a la confiance
et faire monter les colts du financement pour 'ensemble des institutions
financiéres canadiennes.

... et certains ménages sont vulnérables a une augmentation des taux
d'intérét ou a une réduction du revenu

Les colts du service de la dette pourraient devenir préoccupants pour
certains segments de la population lorsque les taux d’intérét finiront par
revenir a la normale (Graphique 23). Si un grand nombre de ménages ont
géré leur exposition aux hausses futures des taux d’intérét en passant a des
préts hypothécaires a taux fixe, le tiers environ de I'’encours du crédit hypo-
thécaire est a taux variable; un relevement des taux se répercuterait donc
immeédiatement sur le montant ou la structure de leurs versements'”. Une
vive hausse des taux d’intérét, qui pourrait étre causée par une surréaction
des taux d’intérét a I’échelle du globe consécutive a une réduction des
mesures de politique monétaire non traditionnelles, aurait une incidence non
négligeable sur ces ménages.

Graphique 23 : Laccessibilité a la propriété reculerait si les taux d’intérét
se rapprochaient de leur moyenne historique
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a. Estimation des charges hypothécaires qu’assumerait I'acheteur typique d’une premiere maison, calculées sur la
base des taux d’intérét en vigueur et du prix des maisons, puis rapportées au revenu disponible par travailleur.

b. Afin d’illustrer a quel niveau s’établirait la mesure de I'accessibilité si les taux d’intérét avoisinaient des valeurs
plus normales, un plancher de 4 % (la moyenne des taux hypothécaires réels enregistrée depuis 1996) a été
défini pour le taux d’intérét réel. Lorsque la valeur observée pour une période donnée est inférieure a 4 %, c’est
ce dernier taux qui a été utilisé.

Sources : Teranet-Banque Nationale, Statistique Canada,
Association canadienne de 'immeuble et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2013T3

16 La faillite de la Banque Commerciale du Canada et de la Norbanque dans les années 1980 illustre
a quel point de petites institutions financiéres concentrant fortement leurs activités dans les préts
immobiliers et les modéles de financement non traditionnels peuvent étre plus vulnérables a un choc
macroéconomique et comment ceci peut entrainer des répercussions sur la réputation du systeme
bancaire dans son ensemble, quand bien méme ces institutions ne représentent qu’une part relative-
ment peu importante de ce dernier. Par exemple, voir M. llling et Y. Liu (2003), An Index of Financial
Stress for Canada, document de travail n° 2003-14, Banque du Canada.

17 La proportion des nouveaux préts hypothécaires a taux variable s’est accrue ces derniers mois,
mais elle reste inférieure a la part des préts a taux variable rapportée a I'encours total des préts
hypothécaires.
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Certains ménages sont également plus vulnérables a un choc de revenu.
Ce type de choc pourrait découler de la matérialisation de risques externes,
par exemple une aggravation marquée de la crise de la zone euro. Il pour-
rait aussi faire suite a une forte diminution des dépenses intérieures, en
réaction peut-&tre a des préoccupations accrues des ménages au sujet de
leur endettement. Dans le cadre des tests de résistance qu’elle effectue
périodiquement, la Banque examine l'incidence d’une hausse importante
(de trois points de pourcentage) du taux de chémage, d’un allongement de
six semaines de la durée moyenne du chémage et d’un accroissement de la
prime de risque pour I'endettement des ménages qui est contenue dans les
taux d’intérét. A I'instar des résultats présentés dans la livraison de juin de
la Revue, la simulation récente indique que la part des préts en souffrance
pourrait s’accroitre de maniere notable et passer de quelque 0,4 % au milieu
de 2013 a 1,2 % au début de 2016.

Plusieurs mesures doivent étre prises pour atténuer les risques et les vul-
nérabilités liés au marché du logement et aux finances des ménages. Les
ménages doivent évaluer leur capacité a assurer le service de leur dette tout
au long de la durée de leurs emprunts. Pour leur part, les préteurs doivent
recourir a des pratiques de souscription prudentes et peser soigneuse-
ment le risque global que présente leur portefeuille de préts aux ménages,
conformément a la ligne directrice B-20 du BSIF. La Banque continue de
collaborer de prés avec d’autres autorités fédérales pour suivre I’évolution
de ces secteurs.

Troisiéme source de risque : le comportement des acteurs
financiers dans un contexte de bas taux d'intérét

Le bas niveau des taux d’intérét dans les économies avancées est certes
nécessaire au soutien de la reprise économique a I'’échelle mondiale, mais

il alimente aussi les vulnérabilités au sein du systeme financier. Cette fai-
blesse persistante des taux continue en effet de fournir aux investisseurs
en quéte de rendement une incitation a prendre des risques excessifs, et
elle favorise un recours accru au levier financier et a la transformation des
échéances dans certains secteurs. D’autre part, confrontés a I'accroisse-
ment de la valeur actuelle de leurs engagements de longue durée qui résulte
du bas niveau des taux d’intérét, les investisseurs institutionnels, tels que
les sociétés d’assurance vie et les caisses de retraite, voient leurs bilans
soumis a de fortes tensions. Méme si, depuis la parution de la livraison de
juin de la Revue du systeme financier, 'augmentation des taux a long terme
et des cours des actions a contribué a atténuer les pressions s’exercant sur
ces institutions, il demeure difficile pour ces derniéres d’atteindre, dans un
contexte de bas taux d’intérét, les rendements visés.

Les risques pourraient se matérialiser suivant deux scénarios. En premier
lieu, une hausse abrupte des taux longs, par exemple en réaction a un rajus-
tement des attentes concernant le resserrement de la politique monétaire
ou a la suite d’'un événement défavorable d’ordre politique ou financier, est
susceptible d’entrainer des perturbations graves et généralisées sur les
marchés financiers de méme que de grosses pertes pour les investisseurs.
La forte envolée des rendements qui s’est produite au début de I'été, parce
que les marchés anticipaient un ralentissement du rythme des achats
d’actifs par la Réserve fédérale américaine, a mis en lumiére des vulnérabi-
lités dans certains segments des marchés du crédit et certaines économies.
En second lieu, si la reprise économique était plus faible que prévu, et donc
que la période de bas taux d’intérét dans les économies avancées durait
beaucoup plus longtemps, les rendements obtenus par les investisseurs
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institutionnels diminueraient encore, a mesure que les attentes concernant
les rendements et les prix des actions et d’autres actifs seraient revues a

la baisse. En outre, I'’ensemble des investisseurs pourraient étre amenés a
prendre des risques plus élevés encore. Cela accentuerait les vulnérabilités
existantes et augmenterait le risque de taux d’intérét, et compliquerait
encore plus la tache des autorités monétaires lorsqu’elles devront se désen-
gager de leurs politiques monétaires non traditionnelles.

Le Conseil de direction de la Banque estime que ces conditions sous-
jacentes n’ont pas fonciérement changé depuis juin, et que le niveau des
risques pesant sur la stabilité du systeme financier canadien du fait de la
faiblesse des taux d’intérét demeure modéré. Le niveau des risques pourrait
toutefois augmenter si les taux d’intérét actuels persistaient au sein des
économies avancées.

Les évolutions observées sur les marchés financiers américains continuent
d'indiquer que les participants recherchent des rendements accrus

Bien qu’en mai dernier, la Réserve fédérale américaine ait laissé entendre
qu’elle planifiait activement un passage a des taux d’intérét plus normaux,
certains aspects du comportement des participants au marché paraissent
s’étre accentués en matiére de prise de risques au cours des derniers mois. Les
décisions successives (septembre et octobre) du Comité de 'open market de la
Réserve fédérale de ne pas réduire le rythme des achats d’actifs ont amené les
participants a anticiper que le niveau des taux d’intérét et de la volatilité resterait
bas plus longtemps™@. Le levier d’endettement des entreprises se rapproche
des niveaux atteints avant la crise, et les opérations de rachat avec effet de
levier ont connu en 2013 'année la plus active dans ce domaine depuis 20071°.
Comme les investisseurs sont toujours en quéte de rendement, la demande
reste élevée pour des titres de qualité inférieure. Les émissions d’obligations a
haut rendement ont été soutenues en 2013, et les obligations a rendement réin-
vesti (pay-in-kind) n'ont jamais été autant souscrites depuis la crise?. Lémission
de préts a effet de levier, y compris ceux qui sont assortis de clauses de protec-
tion moins strictes, a atteint des sommets aux Etats-Unis (Graphique 24)2"22,

De plus, les écarts visant tant les préts a effet de levier que les obligations a
rendement élevé se rétrécissent. Les écarts observés sur ce dernier marché
se situent aujourd’hui a environ 180 points de base des creux historiques qui
avaient été enregistrés au milieu de 2007 (Graphique 25).

18 Les marchés ont des pronostics différents en ce qui concerne le moment que choisirait la Réserve
fédérale américaine pour commencer a ralentir ses achats d’actifs. Cela va de décembre 2013 a mars
2014. Les marchés s’attendent désormais a ce que les taux directeurs américains augmentent a partir
de I'automne 2015, c’est-a-dire six mois plus tard que ce qu’ils prévoyaient en juin, lors de la parution
de la Revue du systéme financier.

19 Les rachats d’entreprises avec effet de levier représentaient 74 milliards de dollars E.-U. ou 44 % des
opérations de fusion-acquisition a la fin d’octobre. Ce montant tient largement a certaines transac-
tions importantes qui ont été réalisées en 2013; par exemple, Dell (25 milliards) et Heinz (28 milliards).
Source : Thomson Reuters

20 Les obligations a rendement réinvesti laissent a I'emprunteur la possibilité de payer les intéréts qu’il
doit sous la forme d’un versement en espéces ou d’obligations supplémentaires. Ce type de produit
est souvent considéré comme plus risqué pour les investisseurs en raison de son degré élevé de
subordination et de son faible taux de recouvrement en cas de défaut de 'emprunteur.

21 Bien que les préts a effet de levier ne fassent pas 'objet d’une définition stricte, ils renvoient générale-
ment a des préts bancaires consortiaux accordés a des emprunteurs de catégorie spéculative, qui ont
des niveaux d’endettement plus importants que des emprunteurs de premier ordre.

22 Les clauses sont des obligations contractuelles établies dans le cadre d’un accord de prét qui
énoncent pour 'emprunteur des normes précises de conduite et de rendement. Les préts assortis
de clauses de protection moins strictes sont souvent considérés comme des préts dont les critéres
de souscription sont moins rigoureux, car leur structure est susceptible de retarder la défaillance de
I'emprunteur et, donc, d’abaisser les montants recouvrables.
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Graphique 24 : Lémission de préts assortis de clauses moins strictes a atteint
des sommets aux Etats-Unis
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institutions (échelle de droite)
Source : Thomson Reuters Derniére observation : 2013T3

Graphique 25: Les écarts sur les titres de sociétés a rendement élevé libellés en

dollars américains sont faibles, mais restent supérieurs aux niveaux

d’avant la crise
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a. Les écarts ont été corrigés pour tenir compte des clauses optionnelles.
Source : Bank of America Merrill Lynch Derniére observation : 3 décembre 2013

Cependant, une grande proportion des titres a haut rendement qui ont été
émis depuis 2009 I'ont été a des fins de refinancement a des taux faibles, ce
qui a donné lieu a un report des échéances (Graphique 26).

Au Canada, les marchés des obligations a rendement élevé et des préts

a effet de levier demeurent étroits, et les participants recourent de fagon
restreinte aux préts assortis de clauses moins strictes. Les banques du
pays ont néanmoins participé a des syndications sur le marché américain
des préts a effet de levier, y compris dans le segment plus risqué des préts
assortis de clauses moins strictes. Tout comme aux Etats-Unis, le risque de
refinancement est faible pour les émetteurs canadiens de titres a rendement
élevé, la plupart des échéances tombant au-dela de 2017.
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Graphique 26 : Les échéances des titres a rendement élevé ont été prolongées
Volume de préts arrivant a échéance chaque année
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Sources : Banque du Canada et Bloomberg Derniéere observation : 3 décembre 2013

Une forte envolée des taux longs pourrait entrainer une grave perturbation
des marchés

En mai, la suggestion de la Réserve fédérale américaine selon laquelle elle
allait peut-étre commencer a ralentir le rythme de ses achats d’actifs a fait
grimper les taux d’intérét a long terme et s’accroitre la volatilité des mar-
chés. Cet épisode a révélé des vulnérabilités dans certains secteurs, par-
ticulierement dans le cas des expositions a effet de levier s’inscrivant dans
la durée. Aux Etats-Unis, les fiducies de placement immobilier spécialisées
dans les préts hypothécaires, surtout celles qui achétent des titres adossés
a des créances hypothécaires des agences fédérales et se financent sur les
marchés des pensions a court terme, ont été soumises a des tensions, car
la hausse des rendements a fait perdre de la valeur a leurs avoirs. Les fonds
américains axés sur la parité des risques ont accusé de fortes baisses de
valeur 2 et les fonds obligataires a capital fixe des municipalités ont aussi
subi une réduction marquée de la valeur nette de leurs actifs?*. En outre,

il y a eu un dénouement massif des stratégies de portage des opérations
(lesquelles consistent a emprunter dans des devises de pays ou les taux
d’intérét sont bas, comme le dollar américain, et a placer les fonds ainsi
dégagés dans des actifs offrant de meilleurs rendements), qui s’est traduit
par d'importantes sorties de capitaux d’un certain nombre d’économies

de marché émergentes. Les effets sur les systémes financiers canadien et
mondial ont été passagers et relativement mineurs. Toutefois, cette expé-
rience a fait ressortir a quel point la communication efficace des stratégies
de désengagement par les banques centrales est a la fois extrémement

23 Les fonds axés sur la parité des risques tentent d’égaliser la répartition des risques au sein de leur
portefeuille d’investissements en surpondérant des catégories d’actifs de moindre volatilité. lls allouent
une plus grande part aux titres a revenus fixes, car cette catégorie d’actifs a toujours été moins volatile
que celle des actions ou des matiéres premiéres. Lencours de ces fonds est estimé a I'heure actuelle a
prés de 85 milliards de dollars E.-U.

24 En juillet 2013, pour I'ensemble des 188 fonds obligataires a capital fixe de municipalités qui étaient
exploités, les actifs sous gestion représentaient plus de 90 milliards de dollars E.-U., et le levier
financier inscrit au bilan, 33 milliards de dollars E.-U. Pour les fonds dont la duration du portefeuille est
supérieure a 10 ans (ce qui représente 71 % des fonds de ce secteur), une hausse des taux d’intérét
de 1 % entrainerait immédiatement une baisse de 16 % de la valeur nette de leurs actifs. Voir le rapport
spécial publié le 9 ao(t 2013 par I'agence Fitch Ratings sous le titre NAV Declines Show Interest Rate
Impact on Leveraged Municipal Closed-End Funds.
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Graphique 27 : Les courtiers tiennent moins d’obligations de sociétés en stock
alors méme que I’émission de ces titres a augmenté
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a. La valeur des stocks est fondée sur la derniere observation de I'année.
b. Correspond a I'ensemble des instruments du marché du crédit détenus par les sociétés non financiéres.

Sources : Conseil des gouverneurs de Derniéres observations : 20 novembre 2013 (stocks des courtiers);
la Réserve fédérale américaine et Banque 2013T2 (obligations de sociétés non financieres)
fédérale de réserve de New York

difficile a réaliser et indispensable pour réduire les conséquences indési-
rables, surtout compte tenu de la nature non traditionnelle des mesures de
relance en vigueur dans les économies avancées et de leur ampleur inédite.

Dans un scénario défavorable, une issue pire encore pourrait étre provo-
quée par des événements comme un changement soudain et radical des
anticipations des marchés a I'égard de la politique monétaire, un événement
politique négatif ou un incident touchant le crédit souverain. Une hausse
importante et rapide des taux d’intérét a long terme, accompagnée d’une
perte de confiance des investisseurs, pourrait susciter un recul généralisé
de la propension au risque et des réaménagements de portefeuille désta-
bilisateurs. Les investisseurs ayant recours a I'effet de levier ou a certaines
stratégies de placement pourraient avoir a essuyer des pertes substan-
tielles, qui pourraient a leur tour contribuer a une liquidation de créances et
titres de participation. Du fait du rajustement excessif des taux, les pertes
occasionnées sur les marchés financiers, conjuguées au resserrement des
conditions financieres, entraineraient un affaiblissement de I'activité éco-
nomique. Par exemple, les pertes enregistrées sur le marché américain des
fiducies de placement immobilier pourraient restreindre I'accés au finance-
ment hypothécaire et brider la reprise aux Etats-Unis. Le systéme financier
canadien serait alors touché par la voie des échanges commerciaux et des
liens financiers.

La volatilité des marchés serait exacerbée par la dégradation de la liquidité
de marché dans un certain nombre de secteurs. Les institutions financieres
ont diminué leurs activités de tenue de marché, en partie en raison de la
réduction de I'effet de levier consécutive a la crise financiére mondiale et du
resserrement de la réglementation financiere. Cette tendance se reflete dans
I’'amenuisement des stocks des courtiers et I’élargissement des écarts entre
les cours acheteur et vendeur. Sur les marchés des obligations de sociétés,
en particulier, il y a eu un repli notable des stocks chez les courtiers tant
canadiens qu’américains, alors méme que I'’émission de ces titres se situait
a des niveaux record (Graphique 27). Par conséquent, ces courtiers seront
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sans doute moins aptes a atténuer des chocs de liquidité en période de ten-
sions. Par ailleurs, la présence grandissante des fonds communs de place-
ment et des fonds négociés en bourse pourrait amplifier les mouvements de
marché, du fait que les encaissements massifs de titres dans une période
caractérisée par la hausse des rendements exerceraient de nouvelles pres-
sions a la baisse sur la liquidité et les prix des actifs.

Selon un autre scénario de risque, les taux d'intérét resteraient faibles
beaucoup plus longtemps

Certains investisseurs institutionnels ont bénéficié de 'embellie récente des
taux d'intérét a long terme, parce que la valeur actuelle de leurs passifs a reculé
davantage que ne baissait la valeur de leurs actifs?®. Ce mouvement a favorisé
la progression des indicateurs de solvabilité des caisses de retraite et diminué
les tensions qui pesaient sur les bilans des sociétés d’assurance vie cana-
diennes?. Néanmoins, le niveau des taux longs est encore relativement bas.

Une période prolongée de faibles taux d’intérét dans les économies
avancées limiterait le rythme auquel les investisseurs institutionnels
amélioreraient leur bilan. Elle pourrait aussi amener les investisseurs a
réévaluer leurs attentes en ce qui concerne les rendements associés a un
large éventail d’actifs, surtout si, de surcroit, la conjoncture économique
mondiale en venait a se détériorer. Dans cette éventualité, les prix des

actifs et les rendements des placements chuteraient de maniére plus
généralisée, ce qui inciterait encore davantage I'’ensemble des investisseurs
a adopter des comportements risqués et accentuerait le développement

en cours de vulnérabilités. Les tensions résultantes pourraient encourager
certaines institutions financiéres a apporter des changements a leur modele
d’affaires. Selon la nature de ces changements, il pourrait également y avoir
des répercussions a plus long terme sur I’économie, car la diminution de

la richesse des ménages, y compris celle des retraités et des bénéficiaires
d’assurances, pourrait provoquer des pertes sur préts pour les institutions
financiéres et aggraver les difficultés budgétaires des pouvoirs publics.

Ces interactions entre les risques qui pesent sur le systeme financier et les
risques macroéconomiques exacerberaient les vulnérabilités existantes,
rendant encore plus compliqué le retrait des mesures de politique monétaire
non traditionnelles qui aura lieu t6t ou tard.

Quatrieme source de risque : les vulnérabilités financiéres
des économies émergentes

Bien que de nombreux pays émergents aient enregistré de nettes amélio-
rations au chapitre des facteurs économiques fondamentaux depuis les
derniéeres crises qu’ont connues ces économies dans la seconde moitié

des années 1990, d'importantes vulnérabilités financiéres persistent dans
plusieurs d’entre eux. Une croissance robuste, nourrie par une progression
rapide du crédit, des mesures de relance vigoureuses et une réglementation
financiére insuffisamment développée, a occulté une forte montée des
risques pour la stabilité financiére de certains pays. Le ralentissement de

25 Une augmentation de 1 % des taux d’intérét a long terme aurait pour effet de réduire de 10 a 15 % le
passif de la plupart des fonds de pension. Voir le communiqué de Mercer du 2 octobre 2013, intitulé
Régimes de retraite canadiens : la capitalisation & son niveau le plus élevé en six ans.

26 Mercer signale dans ce méme document que la proportion des régimes de pension canadiens dont
le ratio de capitalisation est inférieur a 80 %, selon I'approche de solvabilité, est passée de 60 % au
début de I'année 2013 a environ 10 % a la fin de septembre.
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I’expansion dans les économies émergentes a aggravé les vulnérabilités
dans les pays qui n'ont pas réalisé de nets progrées en ce qui a trait au ren-
forcement de leurs cadres financier et macroéconomique.

Ces risques comportent deux dimensions. D’une part, les pays trés dépen-
dants du financement externe de marché sont sensibles a une hausse
marquée des taux d’intérét dans les économies avancées et aux sorties de
capitaux étrangers. D’autre part, la Chine demeure en proie a des fragilités
financiéres, liées au systéme bancaire et au systéme bancaire paralléle, aux
déséquilibres au sein du marché immobilier et a I'endettement des collec-
tivités locales?”. Chaque dimension des risques se distingue par la nature
des vulnérabilités et par les éléments déclencheurs potentiels (externes

ou internes). Cependant, du fait des liaisons économiques et financieres

de méme que de la possibilité d’une réaction aveugle des investisseurs,

les tensions pourraient s’étendre au sein des économies émergentes et se
propager ensuite au Canada par la voie des liens commerciaux et financiers
et le canal des matiéres premiéres. Bien que le Canada ait des expositions
limitées sur chaque pays émergent, un élargissement des tensions au sein
de ces pays pourrait avoir une incidence négative notable sur le Canada.

Globalement, le Conseil de direction estime que les vulnérabilités financiéres
persistantes dans certaines économies émergentes représentent un niveau
de risque modéré pour le systeme financier canadien. Si la mise en place des
réformes financiéres et économiques dans les pays émergents progressait
trop lentement, la probabilité que les tensions se généralisent au sein de ces
économies augmenterait, en particulier dans I'éventualité ou la normalisation
des taux d’intérét dans les économies avanceées se faisait de fagon chaotique.

Au cours de I'été, les sorties de capitaux des économies émergentes ont été
relativement limitées

L’attrait inhérent aux investissements dans les économies émergentes a
forte croissance, allié au bas niveau des taux d’intérét dans les écono-
mies avancées, a provoqué un afflux considérable de capitaux vers les
pays émergents depuis 2009 et, de ces flux, une petite partie seulement
des investissements de portefeuille a été retirée entre la mi-mai et la
mi-septembre (Graphique 28)28. Les marchés financiers des pays émer-
gents se sont certes stabilisés depuis, mais ce premier épisode semble
montrer que ces pays pourraient étre sujets a d’autres turbulences des
marchés et a des sorties de capitaux de grande ampleur, lorsque les éco-
nomies avancées mettront un terme a leurs mesures de politique moné-
taire exceptionnelles?.

27 Les vulnérabilités financiéres de la Chine étaient prises en compte dans le risque « Faiblesse de la
demande mondiale », de la livraison de la Revue du systéme financier de juin 2013.

28 Selon EPFR Global, des quelque 300 milliards de dollars E.-U. investis dans les fonds d’obligations
et d’actions des pays émergents depuis 'instauration du programme d’assouplissement quantitatif
aux Etats-Unis au début de I'année 2009, environ 55 milliards ont été retirés entre le 22 mai et le
17 septembre 2013. Important en valeur absolue, ce chiffre ne représente toutefois que 5 % des actifs
sous gestion placés dans les pays émergents. A I'opposé, d’aprés d’autres rapports, les flux d’inves-
tissements directs ont été assez stables pendant cette période et certains investisseurs ont augmenté
leurs volumes d’actions et de titres a revenu fixe pour maintenir la composition de leurs portefeuilles.
Voir a ce sujet la note de recherche de I'lnstitute of International Finance du 7 octobre 2013, intitulée
Capital Flows to Emerging Market Economies.

29 Les récentes perturbations au sein des économies émergentes ont été modérées par comparaison
avec le passé : ainsi I'indice boursier MSCI marchés émergents a enregistré une baisse d’approximati-
vement 5 % entre le 22 mai et le 17 septembre 2013, alors qu’il avait reculé de prés de 30 % au second
semestre de 1997, pendant la crise asiatique.
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Graphique 28 : Une petite partie seulement des capitaux a été retirée
des économies émergentes au cours de I’été
Fonds a destination des marchés émergents, moyenne mobile sur 17 semaines
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Source : EPFR Global Derniere observation : 27 novembre 2013

Les pressions des marchés ont été plus intenses dans certaines économies
émergentes que dans d'autres

Durant I'été, les investisseurs paraissent avoir fait une distinction entre
les pays selon leurs variables fondamentales. Les économies émergentes
affichant une dégradation de leurs perspectives de croissance, des taux
d’inflation élevés, d’'importants déficits des finances publiques ou de la
balance courante, ainsi qu’une forte dépendance a I'égard des capitaux
étrangers, ont été exposées aux pressions les plus importantes des mar-
chés (Graphique 29)%. ’épisode qui s’est déroulé de mai a septembre
illustre la nécessité, pour les pays émergents, de poursuivre les réformes
macroéconomiques et financiéres et de mettre en place des politiques
favorisant une expansion plus durable.

Si les tensions dans certains pays émergents devaient de nouveau s’amplifier,
elles pourraient se propager a d’autres économies émergentes. Par exemple,
si des investisseurs étrangers cherchaient subitement a se départir de pla-
cements effectués dans les pays émergents et qu’ils avaient des difficultés a
céder les actifs d’'une économie fragile, ils pourraient décider de vendre des
actifs d’'un autre marché émergent de fagcon a respecter les cibles de répar-
tition des actifs de leur portefeuille. C’est précisément ce qui est arrivé en
mai et en juin derniers®'. Par ailleurs, les liens régionaux pourraient propager
les problémes financiers et économiques qui en résulteraient a un nombre
accru d’économies émergentes. Toutefois, une détérioration générale de la
croissance de I'activité dans les économies émergentes serait plus vraisem-
blablement provoquée par la Chine, important partenaire commercial de
nombreux pays émergents, et notamment des plus vulnérables. Une baisse
de régime marquée de I’économie chinoise toucherait aussi bien les pays
exportateurs de matiéres premieres d’Amérique latine que les autres pays
émergents d’Asie.

30 Se reporter notamment au chapitre intitulé « Les marchés précipitent le resserrement des conditions
financiéres », Rapport trimestriel de la BRI (septembre 2013).

31 Les contraintes de liquidité auxquelles ont été confrontés les marchés obligataires en monnaie nationale
de certains pays émergents ont compliqué les efforts de certains investisseurs qui cherchaient a céder
leurs actifs, et alimenté la volatilité en mai et en juin, quoique de maniére temporaire.
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Graphique 29 : Les investisseurs ont fait une distinction entre les pays selon
leurs variables fondamentales
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La Chine demeure une source de risques non négligeables pour le systéme
financier

Les vulnérabilités continuent a se développer a l'intérieur du systeme financier
chinois, alimentées par la croissance robuste du crédit et par I'expansion
rapide du systéme bancaire paralléle, qui est caractérisé par une réglemen-
tation souple et des expositions incertaines. La finance parallele englobe
des établissements non bancaires et, par leurs structures hors bilan, des
banques®. Les banques et les entités du systéme paralléle peuvent avoir
des liens étroits en raison de leur régime de propriété et de leurs activités,

et les relations qu’elles entretiennent sont souvent complexes et opaques®.
Les autorités chinoises tentent de réduire le recours au levier financier,
d’améliorer la gestion de la liquidité par les établissements financiers et de
décourager I'arbitrage réglementaire. Cette tache n’est pas aisée et pourrait
avoir des conséquences inattendues. Par exemple, les efforts de la banque
centrale, en juin, pour faire obstacle au financement des préts a plus long
terme par des crédits interbancaires a court terme ont créé des difficultés de
financement notables. Si les mesures prises par les autorités ou des évé-
nements survenant sur les marchés devaient mener a un resserrement plus
prononcé des conditions et empécher les entités financiéres de reconduire
leur financement, il pourrait en résulter une longue série de défaillances. Une
contraction marquée du crédit pourrait alors se produire et aurait de graves
conséquences sur I'’économie et sur le systeme financier.

32 Le développement rapide du systeme bancaire paralléle ces dernieres années reflete une libéralisation
du systeme financier. Loctroi de nouveaux financements bancaires a ralenti, alors que le volume des
préts accordés par les entités de la finance paralléle, comme les sociétés de fiducie et les maisons
de courtage, a connu une expansion prodigieuse. Voir le bulletin Asia Focus de la Banque fédérale de
réserve de San Francisco (avril 2013).

33 Par exemple, les sociétés de fiducie lévent des fonds en empruntant aupres des banques et en
vendant, par I'intermédiaire de banques, des produits de gestion de patrimoine, et elles achétent les
créances a haut risque que les banques veulent retirer de leur bilan. De nombreux investisseurs croient
a tort que ces produits offerts par les sociétés de fiducie sont garantis par les banques, ce qui peut
amener ces derniéres a soutenir ces instruments de maniere a empécher un plus large désengagement
aleur égard.
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Graphique 30 : En Chine, les prix de revente des logements continuent
de croitre plus rapidement que I’économie
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Sources : Soufun, Haver Analytics et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2013T3

La qualité des préts consentis par les banques chinoises semble se
dégrader, surtout dans le cas des petites banques®. Par exemple, les véhi-
cules de financement des collectivités locales se tournent de plus en plus
vers les banques d’Etat de petite taille pour obtenir des concours, souvent
dans le but de financer des projets d’infrastructures de long terme dont

les rendements sont loin d’étre immédiats. Parce qu’une grande partie des
recettes des collectivités locales repose sur les taxes liées a la vente et a
'aménagement de terrains, un ralentissement plus accusé de I'’économie,
ou une correction abrupte sur le marché immobilier, pourrait entrainer les
collectivités locales dans une crise de liquidités et réduire leur capacité

a assurer le service de leur dette®®. Dans les villes chinoises, les prix des
logements et les taux d’inoccupation continuent de progresser a un rythme
soutenu, une part croissante des logements étant achetés a des fins d’in-
vestissement (Graphique 30). Par ailleurs, des logements se construisent
dans des quartiers de plus en plus éloignés du centre des grandes villes ou
la demande est limitée.

Vu I'ampleur des liens entre les banques, le secteur immobilier et les entités
de la finance parallele, une chute brutale sur le marché immobilier mettrait
en péril la stabilité du systéme financier chinois et pourrait avoir des réper-
cussions défavorables sur les bilans des banques, de méme que des effets
négatifs sur I'expansion du crédit et I'économie réelle3®.

34 Au premier semestre de 2013, le taux d’accumulation de créances douteuses (variation de la part des
préts improductifs plus les sorties de bilan dans I'’ensemble des préts) a augmenté d’environ 50 % sur
une base annuelle pour les petits établissements bancaires chinois, mais de moins de 10 % pour les
quatre grandes banques du pays.

35 Selon le Bureau national de I’Audit de la Chine, les deux tiers des véhicules de financement des collec-
tivités locales audités en 2013 ne disposaient pas de revenus suffisants pour rembourser le capital et
les intéréts de leurs dettes. Dans bien des cas, les collectivités locales remplissent ces obligations au
moyen d’un apport budgétaire supplémentaire ou d’un refinancement.

36 A titre d’exemple, les sociétés de fiducie ont aussi des liens avec le marché immobilier parce qu’elles
financent des promoteurs immobiliers.
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Graphique 31 : Lexposition des banques canadiennes aux économies émergentes
est relativement faible

Répartition géographique des créances des six grandes banques mesurées en fonction
du risque final, septembre 2013
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Les liens entre le Canada et chacun des pays émergents sont limités, mais
I'élargissement des tensions au sein de ces pays pourrait avoir une incidence
négative notable sur le Canada

Les expositions directes des banques, et aussi des grandes caisses de
retraite, du Canada sur les pays émergents augmentent mais restent relati-
vement petites (Graphique 31)¥. Les liens indirects de ces entités avec les
économies émergentes, par I'intermédiaire des banques de la zone euro, du
Royaume-Uni et de la Suisse, sont également limités.

Toutefois, si un ou plusieurs grands pays émergents qui sont davantage arrimés
a I’économie mondiale connaissaient une crise financiére, le Canada se trou-
verait confronté a un risque beaucoup plus élevé du fait des ondes de choc
systémiques causées par cette crise a I'échelle internationale (Encadré 3). Par
exemple, une crise généralisée du systeme financier en Chine donnerait lieu a
une volatilité accrue sur les marchés mondiaux et a une réévaluation globale du
risque. En outre, ses retombées sur la zone euro, transmises par le canal des
échanges commerciaux et celui des liens financiers, pourraient déclencher une
nouvelle crise au sein de I'union monétaire. Cela pourrait aboutir a une hausse
des colts de financement des banques au Canada, qui, a son tour, provo-
querait un renchérissement des emprunts et un durcissement des conditions
de crédit pour les entreprises et les ménages canadiens. La baisse des cours
mondiaux des matieres premieres et un repli de la demande d’exportations
canadiennes péseraient aussi sur les revenus au Canada®. La faiblesse résul-
tante de I'’économie canadienne pourrait entrainer une hausse des pertes sur
préts pour les banques, et peut-étre induire des interactions défavorables entre
le recul de l'activité économique et les tensions au sein du systéme financier.

37 Au second trimestre de 2013, I'encours des expositions des six grandes banques canadiennes sur les
pays émergents s’élevait a 131 milliards de dollars CAN, soit 4 % des créances totales inscrites au bilan
de ces établissements. Ces expositions concernent, le plus souvent, des pays émergents d’Amérique
latine (79 %) et, a un bien moindre degré, des pays émergents d’Asie (16 %). Les expositions sur les
économies émergentes varient d’une banque a I'autre.

38 Le Canada réalise avec les pays émergents environ 12 % de ses échanges commerciaux et leur destine
en moyenne 20 % de ses exportations de produits de base. Il s’agit de chiffres relativement modestes
par comparaison avec d’autres économies avancées : par exemple, dans le cas des Etats-Unis, les
exportations vers les marchés émergents représentent prés de 50 % des exportations totales et la part
du marché chinois est de quelque 7 %.
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Lecons tirées des précédentes crises ayant touché des pays émergents

Deux graves crises ayant frappé des pays émergents — celle
de la dette latino-américaine et la crise financiere asiatique,
déclenchées respectivement en ao(it 1982 et juillet 1997 —,
s'inscrivaient, par leur genése, dans des contextes macro-
économique et financier similaires, caractérisés par une
forte croissance économique fondée sur le crédit et I'afflux
de capitaux étrangers. Dans les deux cas, la manifestation
de tensions dans une économie émergente a entrainé une
perte de confiance a I'égard de nombreux pays émergents
environnants et des sorties de capitaux hors de ces pays.
Ces effets se sont répercutés ultimement au-dela des éco-
nomies émergentes. A titre d'exemple, les exportations
totales des économies avancées vers les pays émergents
touchés ont chuté de presque 30 %' durant I'année qui a
suivi chacune de ces deux crises.

1 Cechiffre n'inclut pas I'effet du repli généralisé du commerce international.
Apreés le déclenchement de la crise de la dette latino-américaine, les exporta-
tions totales des économies avancées vers les pays ayant échappé a la crise ont
aussi reculé, mais de maniére relativement modeste (-4,5 %), alors que pendant
I'année qui a suivi le début de la crise financiere asiatique, les exportations des
économies avancées vers les pays épargnés ont en fait augmenté.

Graphique 3-A: La part des économies émergentes dans le
PIB mondial nominal s’est accrue
Données annuelles, en dollars E.-U.
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Nota : Les données sur le PIB de 1981 excluent les pays d’Europe de I'Est.
Pays touchés par la crise de la dette en Amérique latine : Argentine, Bolivie,
Brésil, Chili, Colombie, Equateur, Mexique, Pérou, Uruguay et Venezuela.

Pays touchés par la crise financiére asiatique : Corée du Sud, Indonésie,
Malaisie, Philippines, Singapour et Thailande.

Ensemble des économies émergentes : pays touchés par la crise de la dette en
Amérique latine, pays touchés par la crise financiére asiatique, Afrique du Sud,
Chine, Inde, Pologne, République tchéque, Russie, Taiwan, Turquie et Ukraine.
Sources : Indicateurs du développement dans le monde

de la Banque mondiale et Direction générale du budget,

de la comptabilité et des statistiques de Taiwan Derniére observation : 2012

Méme si les secteurs financiers et les cadres réglemen-
taires des économies émergentes ont été nettement ren-
forcés depuis quinze ans, I'éclatement d'une crise financiere
dans un pays émergent pourrait avoir une incidence encore
plus désastreuse dans les circonstances actuelles, étant
donné la multiplication des liens commerciaux et financiers
gu'entretiennent ces économies entre elles et avec les
économies avancées. De plus, la part que les économies
émergentes occupent a présent dans le PIB mondial s'éta-
blit approximativement a 33 % (Graphique 3-A); la Chine
en particulier contribue au PIB mondial a hauteur d'environ
12 %, et le groupe d'économies émergentes qui ont été
soumises a de vives tensions entre mai et septembre 2013,
a hauteur de presque 9 %. De plus, les relations financiéres
entre les économies émergentes et avancées s'étant inten-
sifiées, les premieres comptent maintenant pour a peu

prés 23 % des portefeuilles d'actifs étrangers des secondes
(Graphique3-B). En raison du poids accru des économies
émergentes, un événement extréme qui surviendrait dans
I'une d'elles pourrait avoir des effets négatifs considérables,
surtout s'il affectait une économie relativement grande et
intégrée a I'échelle internationale de par son commerce
extérieur ou son secteur financier.

Graphique 3-B : Les économies émergentes occupent une
place importante dans les portefeuilles d’actifs étrangers

des économies avancées
Données annuelles, en dollars E.-U. %
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Nota : Pays touchés par la crise de la dette en Amérique latine : Argentine, Bolivie,
Brésil, Chili, Colombie, Equateur, Mexique, Pérou, Uruguay et Venezuela.

Pays touchés par la crise financiére asiatique : Corée du Sud, Indonésie, Malaisie,
Philippines, Singapour et Thailande.

Ensemble des économies émergentes : pays touchés par la crise de la dette en
Amérique latine, pays touchés par la crise financiére asiatique, Afrique du Sud,
Chine, Inde, Pologne, République tchéque, Russie, Taiwan, Turquie et Ukraine.

Source : Fonds monétaire international Derniere observation : 2012
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Préserver la stabilité financiére

Selon le Conseil de direction, le niveau de risque global auquel est confronté
le systeme financier a diminué depuis la parution de la Revue en juin, mais

il demeure moyennement élevé. Cette évaluation repose sur une série de
facteurs : 1) tensions persistantes dans les secteurs bancaire, souverain

et économique de la zone euro; 2) vulnérabilité des institutions financieres

et des ménages canadiens a des chocs de taux d’intérét, du marché de
I’emploi ou des prix de I'immobilier résidentiel; 3) possibilité de perturbations
liees a un dénouement de positions de risque dans les économies avancées
lorsque les bas taux d’intérét entameront une remontée; 4) vulnérabilités
financiéres dans certaines économies émergentes.

Les réformes destinées a renforcer les systémes financiers mondial
et canadien progressent

Parallelement aux mesures d’atténuation instaurées pour contrer chacun

de ces risques, les systemes financiers mondial et canadien continuent

de gagner en résilience grace a I'avancement du programme de réforme

du G20%. Les autorités canadiennes apportent leur contribution a ce cha-
pitre en participant aux travaux de divers organismes internationaux et en
appliquant les politiques et les normes mondiales en la matiere a I’échelon
national. Par exemple, depuis juin, elles ont pris de nouvelles mesures a
I’égard du marché canadien des produits dérivés de gré a gré, dans le cadre
du vaste programme mondial visant a rendre ces marchés plus s(rs :

= Le BSIF a défini de nouvelles régles ayant pour objet de réduire le risque
de contrepartie auquel s’exposent les institutions financiéres actives sur
le marché des produits dérivés. Une exigence de fonds propres pour
rajustement de la valeur du crédit entrera en vigueur en janvier 2014.

» Les organismes provinciaux de réglementation des valeurs mobilieres
de I'Ontario, du Québec et du Manitoba ont adopté des regles touchant
la déclaration des opérations sur produits dérivés. Ces regles prendront
effet le 31 décembre 2013 en Ontario, et les obligations de déclaration
commenceront a s’appliquer en juillet 2014.

Par ailleurs, les ministres des Finances de la Colombie-Britannique et de
I’Ontario ainsi que le ministre fédéral des Finances ont convenu de mettre sur
pied un régime coopératif en matiere de réglementation des marchés de capi-
taux d’ici juillet 2015, et ont invité I'ensemble des provinces et des territoires a
y participer. Ce régime coopératif servira a raffermir la capacité du Canada de
cerner et de gérer le risque systémique a I’échelle nationale et a promouvoir
I'efficacité et la compétitivité internationale des marchés de capitaux*°.

Des efforts sont consentis pour faire échec aux risques émergents potentiels
au sein du systéme financier canadien

Les autorités canadiennes et les participants au systeme financier doivent
demeurer vigilants aussi en ce qui concerne les nouveaux risques suscep-
tibles de venir déstabiliser ce dernier. La cybersécurité est 'un des secteurs
ou des mesures sont prises afin de préserver la stabilité financiére.

39 Voir le rapport de situation du Conseil de stabilité financiere a I'intention des dirigeants du G20,
septembre 2013, a I'adresse http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_130905a.pdf
(en anglais seulement).

40 On peut consulter I'annonce a I'adresse http://www.fin.gc.ca/n13/13-119-fra.asp.
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Les défaillances technologiques et les atteintes a la sécurité subies par les
entités financiéres peuvent entrainer des perturbations majeures dans le
systeme financier. Diverses initiatives sont en cours depuis un certain temps
dans les secteurs public et privé afin de renforcer la capacité de poursuite
des activités dans le cas ou surviendraient de tels événements porteurs de
risques opérationnels. Lune des principales initiatives est le Programme de
gestion conjointe des mesures favorisant la résilience des opérations, qui est
dirigé par la Banque du Canada et auquel prennent part les exploitants des
trois systemes de compensation et de reglement des paiements canadiens
désignés, huit institutions financieres qui participent a ces systémes, le minis-
tere des Finances et le BSIF. Le Programme a pour but de recenser les actifs
indispensables au fonctionnement de l'infrastructure essentielle du secteur
financier, de maniére a déterminer les sources de risques opérationnels, et
de formuler des recommandations pour accroitre la résilience. Cette initiative
prévoit également I’étude d’un systéme d’alerte précoce qui soit sensible
aussi bien aux menaces physiques qu’aux atteintes a la cybersécurité.

Devant la prolifération de cyberattaques de plus en plus sophistiquées

a I’échelle mondiale, les autorités fédérales et les institutions financiéres
canadiennes adoptent une démarche plus concertée pour faire face aux
risques en matiere de cybersécurité. Par exemple, le BSIF a désigné, dans
son plan a moyen terme, le risque lié a la technologie dans les institutions
financiéres fédérales, notamment en ce qui a trait a la sécurité informatique,
comme I'un des domaines devant faire I'objet d’'une surveillance accrue. En
octobre, 'organisme a publié ses Conseils sur I'autoévaluation en matiére de
cybersécurité, qui visent a sensibiliser les institutions et a les aider a revoir
leurs processus et leurs politiques de gestion des cyberrisques.

De leur c6té, les institutions financiéres canadiennes ont aussi pris des
mesures pour réduire ces risques. Si les stratégies varient d’'un établis-
sement a l'autre, I'état de préparation aux cyberattaques repose sur trois
grands axes. Premiérement, les banques continuent d’améliorer leurs
contrdles de sécurité et d’élaborer de nouvelles stratégies technologiques
en vue d’affronter et d’atténuer les cyberrisques. Deuxiemement, des pro-
cessus bien congus sont en place pour assurer I'’échange, entre banques,
de renseignements sur les cybermenaces qui se dessinent. Le secteur
collabore en outre avec le gouvernement et les organismes d’application de
la loi pour cerner les cyberrisques et y remédier. Enfin, le secteur bancaire
canadien et les autorités fédérales travaillent de concert a des campagnes
de sensibilisation du public afin de promouvoir des pratiques sires d’utilisa-
tion des services bancaires en ligne et mobiles.
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Rapports

La section « Rapports » aborde des questions intéressant les diverses
composantes du systeme financier.

Introduction

La présente section de la Revue du systeme financier renferme trois rapports
portant sur des sujets liés au systéme financier : les méthodologies utilisées
pour déterminer 'importance systémique des banques, des assureurs et
d’autres types d’établissements financiers; les exigences de marges accep-
tées récemment au niveau international relativement aux contrats de dérivés
dont la compensation s’effectue sans contrepartie centrale; le cadre pruden-
tiel du financement de I'habitation au Canada.

Les approches élaborées par les autorités pour identifier les établissements
financiers ayant de I'importance pour I'ensemble du systéme financier a
I’échelle nationale ou internationale sont examinées dans le rapport intitulé
De I'importance systémique des institutions financiéres. Les auteurs,

Eric Chouinard et Erik Ens, présentent une évaluation critique des diffé-
rentes méthodologies qui s’appliquent aux banques, aux compagnies d’as-
surance et a d’autres types d’établissements financiers, et en analysent les
implications pour le Canada. lls proposent une application possible de ces
méthodes en adaptant aux institutions de dép6t canadiennes le dispositif
mis au point par le Comité de Béle sur le contrdle bancaire pour reconnaitre
les établissements bancaires d'importance systémique mondiale.

Le rapport intitulé Exigences de marges pour les produits dérivés de gré
a gré ne faisant pas I'objet d’'une compensation centrale présente les
exigences de marges acceptées au niveau international qui s’appliqueront
aux contrats de dérivés dont la compensation s’effectue sans contrepartie
centrale. Nikil Chande, Stéphane Lavoie et Thomas Thorn décrivent tout
d’abord le marché sur lequel s’échange ce groupe de dérivés, puis ana-
lysent le dispositif relatif aux exigences de marges ainsi que son incidence
probable au Canada et a I'étranger. lls donnent également un apergu des
travaux a venir dans ce domaine.

Dans leur rapport intitulé Introduction au marché des préts hypothécaires
a I’habitation au Canada, Allan Crawford, Césaire Meh et Jie Zhou se
penchent sur le cadre réglementaire et prudentiel canadien et examinent en
quoi celui-ci a contribué a modeler les pratiques de prét et concouru a la
résilience du systéme de financement de I'habitation au pays. lls examinent
aussi comment les enseignements tirés de la crise ont inspiré les modifica-
tions apportées a ce cadre afin d’atténuer le risque d’instabilité future.

ay
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De Iimportance systéemiqgue
des institutions financieres

Eric Chouinard et Erik Ens

Introduction

La crise financiére a montré que certaines institutions
financiéres peuvent, en cas de faillite, perturber le sys-
téme financier dans son ensemble. Que ce soit a cause
de leur taille, de leur complexité, de leur envergure mon-
diale, de leur degré d’interdépendance avec d’autres
institutions financieres ou du caractere exclusif des
services qu’elles fournissent, ces entités qui sont « trop
grandes (ou trop interdépendantes) pour faire faillite »
peuvent faire courir de graves risques a I'ensemble du
systeme financier et a I’économie réelle.

Le fond du probléme est que certains des risques
associés a la défaillance effective ou imminente d’un
établissement financier complexe et de tres grande taille
peuvent peser non sur les actionnaires et les créanciers
de cette entité, mais sur les ménages et les sociétés
qui, si ces risques se matérialisent, auront a en subir

les retombées. En outre, la menace de perturbations

qui se feraient sentir a I'’échelle du systeme financier
peut inciter les autorités a fournir un soutien a une
institution d’importance systémique en difficulté. Pour
ces deux raisons, les co(ts de financement d’une telle
institution peuvent étre dissociés en partie des risques
qu’elle prend, au détriment de la discipline de marché.
Lintérét de cette institution a gérer ses risques peut
donc diminuer a mesure qu’elle prend de I'expansion ou
devient plus complexe; et en agissant dans I'intérét de
ses actionnaires, elle peut adopter des solutions qui ne
sont pas optimales sur le plan systémique. Lavantage
dont profitent les établissements financiers d’'importance
systémique (EFIS) au chapitre des colts de financement
peut également accentuer la concentration de I'activité et
des risques financiers dans ces institutions. Ensemble,
ces facteurs pourraient contribuer a accroitre la proba-
bilité de difficultés futures. Le cas d’AlG montre que ces
risques ne proviennent pas uniquement des banques
mais également d’autres types d’entités financiéres.

Pour résoudre ces problémes, le G20 a demandé au
Conseil de stabilité financiére de procéder au recen-
sement des établissements financiers d’importance
systémique, c’est-a-dire les banques, les compagnies
d’assurance et les autres institutions financiéres dont

la faillite pourrait mettre en péril la stabilité financiere

a I’échelle du globe. Le Conseil a ainsi coordonné
I’élaboration de méthodologies visant a identifier les
établissements financiers qui revétent une importance
systémique mondiale (EFIS™), et il a préparé des direc-
tives afin d’aider les autorités nationales a repérer les
banques qui font peser un risque systémique sur leur
économie intérieure, méme si ces risques ne débordent
pas les frontieres nationales. Par ailleurs, pour réduire
la probabilité de défaillance d’un de ces établissements,
le Conseil a adopté un dispositif prévoyant notamment
une majoration des niveaux de fonds propres et une
surveillance plus stricte. En outre, des régimes de réso-
lution efficaces atténuent les retombées d’une faillite en
diminuant la possibilité de contagion.

Dans le présent rapport, nous étudions les méthodes
utilisées par les autorités pour identifier les institutions
financiéres susceptibles d’avoir une incidence sur les
systémes financiers intérieur et mondial. Nous mettons
en relief les éléments qui distinguent ces méthodes,
selon gu’elles visent des banques, des compagnies
d’assurance ou d’autres types d’entités financieres, et
nous procédons a leur examen critique et a 'analyse de
leurs implications pour le Canada. Enfin, nous illustrons
une de leurs applications possibles en adaptant aux
institutions de dép6t canadiennes le cadre défini par le
Comité de Béle sur le contréle bancaire (Comité de Bale)
pour les établissements bancaires d'importance systé-
mique mondiale (EBIS™).
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Travaux effectués a I'échelle mondiale
pour mesurer |'importance systémique

Le Canada participe activement et a tous les niveaux aux
travaux menés a I'échelle internationale pour identifier les
institutions financiéres d’'importance systémique. Il collabore
notamment aux travaux du Conseil de stabilité financiére, du
Comité de Bale, de I'Association internationale des contro-
leurs d’assurance (AICA) et de I'Organisation internationale
des commissions de valeurs (OICV). Selon les résultats des
évaluations effectuées en 2013 par ces organismes, aucun
établissement financier au Canada n’a été identifié comme
étant d'importance systémique mondiale.

Un principe de base guidant les travaux du Conseil

de stabilité financiére sur les institutions d’importance
systémique est que les modéles opérationnels des
divers types d’institutions financiéres présentent

des différences notables qui doivent étre prises en
considération pour mesurer leur poids systémique. A
titre d’exemple, puisque les polices d’assurance sont
généralement des contrats a long terme, les assureurs
qui operent dans leur sphére d’activité traditionnelle ont
moins tendance que les banques a réagir a des tensions
sur le marché d’'une maniere susceptible de propager
et d’amplifier ces troubles — par exemple, lorsqu’elles
vendent des actifs ou retirent le financement accordé

Encadré 1

a d’autres entités. Les décideurs publics a I'échelle du
globe ont par conséquent convenu de mettre au point
des méthodologies distinctes pour évaluer 'importance
systémique des banques, des assureurs et d’autres
types d’établissements financiers a I'’égard du systéme
financier international. Ces méthodologies n’ont pas pour
but de jauger la vulnérabilité d’une institution financiere
donnée, mais plutét de mesurer les éventuelles retombées
négatives d’une défaillance. Limportance systémique
n’est donc pas déterminée par la probabilité de défaut,
mais par les conséquences potentielles d’un tel événement.

Les diverses méthodologies élaborées a cette fin suivent
grosso modo la méme approche, et on s’est tout particu-
lierement employé a ce qu’elles concordent les unes avec
les autres. Ces méthodologies combinent une évaluation
fondée sur des indicateurs quantitatifs et un jugement
prudentiel. Le volet quantitatif fournit une base objective
et uniforme pour estimer I'importance systémique d’une
institution. Toutefois, il est influencé par les spécifications
des modeéles, notamment les variables et les coefficients
de pondération retenus (qui ne sont pas étalonnés, mais
choisis a la lumiere d’un jugement). En outre, comme on ne
dispose pas de données pour tous les facteurs qui contri-
buent au risque systémique, les différentes méthodologies
reposent a des degrés variables sur une appréciation qui
permet a la fois de tenir compte de renseignements qui ne

L'évaluation du risque systémique : le point sur la recherche

La recherche a également progressé dans le domaine de I'évalua-
tion quantitative du risque systémique. Dans les pays qui possédent
les données et le capital humain nécessaires pour procéder a des
évaluations fondées sur des modeles, les résultats obtenus sont
solidement étayés. Cependant, dans la plupart des cas, les autorités
de réglementation peuvent difficilement appliquer les méthodes
mises au point actuellement par les chercheurs, faute de données
suffisantes et en raison d'autres facteurs. A ce jour, la recherche
universitaire a surtout servi a orienter |'élaboration des méthodo-
logies futures, y compris pour le choix de variables, et elle a permis
d'approfondir la compréhension des canaux de transmission. On
peut généralement classer ces travaux dans deux catégories :

1. Les modeéles fondés sur le marché, qui permettent d'extraire
les probabilités de défaut utilisées par les participants au
marché pour évaluer le prix des instruments financiers (soit
la contribution de chaque institution au risque systémique).
Cette approche fait appel a des données a haute fréquence et
est considérée comme « prospective ». Elle présente I'incon-
vénient de reposer sur I'hypothése que I'efficience des marchés
d'actifs n'est pas perturbée par des périodes de tensions.

Les modeéles fondés sur le marché ont montré que, bien que
la contribution d'une institution au risque systémique croisse
en général avec sa taille, d'autres indicateurs doivent aussi

étre pris en considération (Adrian et Brunnermeier, 2011; Zhou,
2010; Gravelle et Li, 2013).

Gravelle et Li (2013) constatent par ailleurs que les banques
ameéricaines représentent la plus grande source de risques
externes pour les bangues canadiennes, mais que ces dernieres
sont plus exposées aux risques associés aux autres institutions
financieres du Canada.

2. Les modeéles de réseau fondés sur les expositions exploitent
des données sur les expositions bancaires bilatérales pour
formaliser les liens interinstitutionnels directs et pour simuler
les effets d'une perturbation systémique sur les banques
appartenant a un méme réseau. L'inconvénient majeur de
cette méthode tient au fait qu'elle nécessite une grande
quantité de données.

Les travaux de Martinez-Jaramillo et autres (2012) montrent
que les interrelations au sein du systéeme bancaire mexicain
ne sont pas forcément liées a la taille de I'actif. De Jonghe
(2010) ainsi que Knaup et Wagner (2010) constatent que les
pratiques bancaires non traditionnelles créent des canaux de
transmission des risques qui sont plus dangereux. Plusieurs
auteurs (p. ex., Brunnermeier et Pedersen, 2009) observent
que les liens de financement entre les fonds spéculatifs et les
grandes banques amplifient le risque systémique.
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Mesures stratégiques pour la sauvegarde du systeme financier

Un ensemble de politiques diversifiées et intégrées est indis-
pensable pour régler le probleéme des institutions qui sont « trop
grandes pour faire faillite ». Dans cette optique, les membres du
G20 se sont entendus entre autres sur les mesures suivantes :

1. appliquer les attributs clés des régimes de résolution
effective des institutions financieres (Key Attributes of
Effective Resolution Regimes for Financial Institutions) : ces
normes internationales formulées par le Conseil de sta-
bilité financiere (2011) définissent les éléments (notam-
ment responsabilités, outils et pouvoirs) que tous les
régimes de résolution nationaux doivent prévoir afin que
les autorités puissent résoudre la défaillance de sociétés
financieres de maniere ordonnée et sans que le contri-
buable n'ait a essuyer d'éventuelles pertes;

exiger des EFIS™ qu'ils établissent des plans de redresse-
ment et de résolution et qu'ils collaborent a la préparation
des pronostics de résolution, et veiller a ce que des accords
de coopération transfrontiere soient conclus entre des
établissements spécifiques et a ce que des groupes de
gestion de crise soient formés de sorte que les autorités

du pays d'origine et du pays d'accueil soient mieux préparées
aréagir en cas de crise et sachent exactement comment
collaborer dans cette éventualité;

3. exiger des EFIS™ qu'ils accroissent leur capacité d'absorp-
tion des pertes en regard des répercussions de leur faillite
éventuelle;

assurer une supervision plus intensive et plus efficace de
tous les EFIS, notamment en renforcant les mandats, les
ressources et les pouvoirs des autorités et en relevant
les attentes des responsables de la surveillance en ce
qui concerne la gouvernance et la gestion des risques,
les capacités de regroupement des données et les
controles internes.

'Association internationale des contréleurs d'assurance
s'est engagée a élaborer, d'ici la fin de 2014, une mesure en
matiere de fonds propres de protection qui sera simple et
servira de base a |'établissement d'exigences renforcées au
chapitre de la capacité d'absorption des pertes des compagnies
d'assurance d'importance systémique mondiale.

En septembre 2013, les dirigeants des pays du G20 ont avalisé
une proposition du Conseil de stabilité financiere visant a
mettre au point des exigences a l'intention des EFIS™ autres
que les banques et les compagnies d'assurance. Aucun calen-
drier n'a été fixé pour ces travaux.

sont peut-étre pas immédiatement quantifiables et d’établir
des seuils a partir desquels une entité est jugée d’'impor-
tance systémique.

A l'image des recherches théoriques menées dans le
domaine (voir ’Encadré 1 a la page précédente), tous les
travaux entrepris dans le monde pour mesurer le poids
systémique des institutions financieres prennent en
compte cinqg facteurs de risque.

1.

La taille : les incidences que les difficultés ou la
défaillance d’une institution pourraient avoir sur le
systeme financier mondial augmentent avec sa taille.

. Linterdépendance : ce critére permet de déterminer
I'ampleur des obligations d’un établissement a
I’égard du systéme financier (celles-ci constituant
des canaux de transmission des chocs); I'interdépen-
dance accroit la probabilité d’expositions communes
entre des firmes interreliées.

. Lactivité transfrontiére : la probabilité que les dif-
ficultés ou la défaillance d’une institution aient des
répercussions a I'’échelle mondiale varie en fonction
de 'ampleur de ses activités transfrontieres.

. La substituabilité : la probabilité de perturbation de
I’'activité économique mondiale a la suite des diffi-
cultés ou de la défaillance d’une institution augmente
proportionnellement a I'importance relative du réle

qu’elle joue en tant que fournisseur de services dans
un secteur d’activité ou un segment particulier du
marché mondial. Si cet établissement fait faillite, y en
a-t-il un autre qui puisse aisément le remplacer?

. La complexité (les activités non traditionnelles dans
le cas des compagnies d’assurance) : plus les opé-
rations d’un établissement financier sont complexes,
plus il sera difficile d’assurer la résolution ordonnée
d’une défaillance.

En intégrant d’autres facteurs de risque que la taille, les
autorités peuvent évaluer plus précisément les risques
pesant sur le systeme, notamment l'interruption de
services essentiels fournis aux autres institutions ou la
capacité de transmettre des chocs.

Lidentification des EFIS représente une premiere étape
pour protéger le systéme dans I'’éventualité d’une faillite
de telles institutions. La seconde étape consiste a
adopter des politiques correctives appropriées. Dans
cette optique, le Conseil de stabilité financiere a congu
un cadre de surveillance des institutions d’importance
systémique qui s’articule autour de trois axes : une
supervision plus stricte, des exigences renforcées en
matiere de fonds propres et des procédures de résolu-
tion plus rigoureuses en cas de défaillance. Des préci-
sions a ce sujet sont fournies dans ’Encadré 2. Certains
observateurs ont fait remarquer que la désignation d’une
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Tableau 1 : Indicateurs mesurant 'importance systémique mondiale des banques

Facteur de risque systémique
(une pondération de 20 % est attribuée

Indicateur

Pondération appliquée
al'indicateur

a chaque facteur de risque) (pourcentage)
Activité transfrontiere Créances transfrontieres 10
Engagements transfrontiéres 10
Taille Totalité des expositions (mesure utilisée pour le 20
ratio de levier aux termes des regles de Bale Ill)
Interdépendance Actifs dans le systeme financier 6,67
Passifs dans le systeme financier 6,67
Encours des titres 6,67
Substituabilité / infrastructure financiéere Actifs sous conservation 6,67
Activité de paiement 6,67
Transactions garanties sur les marchés obligataires et 6,67
boursiers
Complexité Valeur notionnelle des dérivés de gré a gré 6,67
Actifs de niveau 3 6,67
Titres détenus a des fins de négociation et disponibles 6,67

ala vente

Source : Comité de Béle sur le contrdle bancaire (2013)

institution financiére pourrait accroitre I'avantage dont
celle-ci jouit au chapitre du financement, en rendant
explicite la garantie implicite de I'Etat. Cependant, tout
avantage de cette nature est en partie contrebalancé par
le relevement des exigences de fonds propres et la mise
en place de régimes de résolution crédibles qui devraient
aider a dissiper l'idée selon laquelle ces établissements
seront protégés en cas de difficultés — méme s'ils sont
de la plus haute importance pour le systéeme financier —,
ce qui devrait rétablir des conditions de concurrence
équitables sur les marchés du financement!.

Dans les sections qui suivent, nous passons en revue
les principaux éléments qui distinguent les différentes
méthodologies.

Les banques d'importance systémique mondiale

La méthodologie utilisée pour identifier les EBIS™ est
fondée sur une approche quantitative : 'importance
systémique d’un établissement est exprimée sous la
forme d’un score calculé a partir d’un a trois indicateurs
(Tableau 1)2 relevant de chacun des cinqg facteurs de
risque décrits ci-dessus. Chaque facteur contribue dans
la méme proportion (20 %) au score de I'établissement,
chaque indicateur recevant aussi une pondération égale
a l'intérieur de sa catégorie. Les banques dont le score
total dépasse un certain seuil sont désignées par le
Conseil de stabilité financiere comme des établisse-
ments bancaires d’'importance systémique mondiale
(Tableau 2). Les autorités des différents pays peuvent

1 Cela se vérifie tout particulierement lorsque le régime de résolution peut
obliger de fagon crédible les créanciers a assumer des pertes (c.-a-d., par
des mécanismes comme la requalification des créances).

2 On obtiendra des précisions sur la méthodologie a I'adresse
http://www.bis.org/publ/bcbs255.htm.

Tableau 2 : Banques et compagnies d’assurance
d’importance systémique mondiale en 2013 (classées

dans lordre alphabétique)

Banques

Compagnies d’assurance

Bank of America

Bank of China

Bank of New York Mellon
Barclays

BBVA

BNP Paribas

Citigroup

Credit Suisse
Deutsche Bank
Goldman Sachs
Groupe BPCE

Groupe Crédit Agricole
HSBC

Industrial and Commercial Bank
of China Limited

ING Bank

JP Morgan Chase
Mitsubishi UFJ FG
Mizuho FG

Morgan Stanley
Nordea

Royal Bank of Scotland
Santander

Société Générale
Standard Chartered
State Street
Sumitomo Mitsui FG
uBs

UniCredit Group
Wells Fargo

Allianz SE

American International Group, Inc.
Assicurazioni Generali S.p.A.
Aviva plc

Axa S.A.

MetLife, Inc.

Ping An Insurance (Group)
Company of China, Ltd.

Prudential Financial, Inc.
Prudential plc

Sources : Conseil de stabilité financiere (2013a et b)



ajouter a la liste de ces institutions d’autres banques
établies sur leur territoire si elles I'estiment justifié,
méme si le score de ces établissements est inférieur au
seuil numérique. Cette liste est mise a jour une fois par
an. On trouvera dans I'Encadré 3 un exemple d’applica-
tion de la méthodologie aux banques canadiennes.

Les compagnies d'assurance d'importance
systémique mondiale

Une approche similaire a été mise au point par I'’AICA
pour identifier les assureurs d’importance systémique
mondiale®. Cependant, la méthode employée differe de
celle utilisée pour évaluer I'importance systémique des
banques en ce gu’elle accorde une nette prépondé-
rance a deux facteurs de risque : 1) la participation a
des activités non traditionnelles (45 % du score total);
2) I'interdépendance (40 %)*. Cela tient au fait que les
compagnies d’assurance sont jugées plus susceptibles
d’amplifier le risque systémique, ou d’y contribuer, si
elles ont des liens avec d’autres assureurs ou avec

le secteur bancaire, ou si elles sont actives dans des
spheres non traditionnelles, comme les contrats de
swap sur défaillance a des fins autres que la couverture
ou les stratégies de placement a effet de levier.

Une autre distinction avec la méthodologie d’évaluation
des banques est I'absence de seuil numérique précis
pour désigner les compagnies d’assurance d’impor-
tance systémique. Cette désignation est décidée par le
Conseil de stabilité financiére et les autorités nationales,
au cas par cas et selon leur propre appréciation. Les
compagnies d’assurance actuellement identifiées
comme ayant une importance systémique mondiale sont
énumeérées au Tableau 2.

Les institutions financiéres d'importance
systémique mondiale autres que les banques
et les assureurs

L'Organisation internationale des commissions de
valeurs et le Conseil de stabilité financiere proposeront
prochainement des méthodes permettant de mesurer
I'importance systémique des sociétés financiéres, des
entreprises de courtage et des organismes de placement
collectif, y compris les fonds communs de placement et
les fonds spéculatifs. Bien que ces méthodes définissent
des indicateurs quantitatifs pour chacun des facteurs

de risque susmentionnés, la désignation de ces entités
s’appuiera principalement sur des renseignements d’ordre
qualitatif. Compte tenu de I'hétérogénéité des établisse-
ments concernés et de disparités considérables dans
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la disponibilité des données sur leurs bilans et sur leurs
activités transfrontiéres, la mise au point d’'un cadre d’éva-
luation mondial commun, fondé sur des indicateurs, est plus
difficile.

Les banques d'importance systémique intérieure

Le Comité de Bale a créé un dispositif pour identifier

les établissements bancaires qui, sans avoir une impor-
tance systémique mondiale, ont une incidence sur le
systéme financier intérieur (EBIS)®. Comme ce cadre
doit étre adapté aux particularités des différents pays, le
Comité a adopté une approche fondée sur des principes
qui conférent aux autorités nationales un certain pouvoir
discrétionnaire et une certaine souplesse, en les invitant
a prendre en considération des facteurs comme la taille,
interdépendance, la complexité et la substituabilité.

La mise en ceuvre de ces principes sera soumise a un
processus d’examen par les pairs. |l n’existe aucun
cadre convenu a I'’échelle internationale pour identifier
les établissements financiers d’importance systémique
intérieure autres que les banques.

Les infrastructures de marchés financiers

Une approche similaire, fondée sur des principes, a été
adoptée pour identifier les infrastructures de marchés
financiers qui peuvent (souvent par leur nature méme)
jouer un role systémique important a I'échelle du systeme
financier. Dans les Principes pour les infrastructures

de marchés financiers, le Comité sur les systemes de
paiement et de réglement et 'OICV (CSPR-0ICV, 2012)
indiquent comment identifier les infrastructures d’impor-
tance systémique et quelles normes leur appliquer®. Sans
prescrire explicitement de méthodologie d’évaluation, le
Comité et 'OICV recommandent aux autorités de considérer
d’emblée que tous les systéemes de reglement de titres,
dépositaires centraux de titres, contreparties centrales

et référentiels centraux sont d’importance systémique.
Par contre, les systémes de paiement sont considérés
comme tels uniquement s'ils sont susceptibles de pro-
pager des perturbations dans I'ensemble du systeme
financier intérieur; ce sont notamment ceux :

= qui sont le seul ou le principal systeme de paiement d’un
pays sur le plan de la valeur totale des paiements;

= qui traitent surtout des paiements de montant élevé a
délai de reglement critique;

= qui servent a effectuer les opérations de reglement
d’autres infrastructures d’'importance systémique.

3 On trouvera de plus amples renseignements sur cette méthodologie a
I'adresse http://www.iaisweb.org/view/element_href.cfm?src=1/19151.pdf.

4 Les trois autres facteurs de risque représentent chacun 5 % du score total.

5 Pour en savoir davantage, voir le document du Comité de Bale (2012).

6 Lapplication de ces principes au Canada est abordée dans le document de
la Banque du Canada (2012).
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Encadré 3

Application aux banques canadiennes de la méthode d'évaluation de I'importance

systémique fondée sur des indicateurs

Pour donner un exemple des techniques quantitatives dont
disposent les autorités de réglementation pour appréhender
le risque systémique, nous avons adapté aux banques de
dépot canadiennes I'approche fondée sur des indicateurs
que le Comité de Bale sur le contrble bancaire a établie en
vue d'identifier les EBIS™.

Pour construire notre indice quantitatif, nous utilisons les
cing facteurs de risque’ appliqués aux EBIS™ et les apparions
aux données canadiennes. Nous élaborons ainsi un indice
comprenant 18 indicateurs. L'échantillon de banques choisies
regroupe les 15 principales banques (en termes d'actifs) sous
réglementation fédérale, y compris les filiales de banques
étrangeres opérant au Canada. Nos données proviennent
des relevés fournis aux autorités de surveillance, des
systemes de paiement, de Bloomberg et de Bankscope.

Les résultats obtenus pour les indicateurs sont présentés
dans le Graphique 3-A. Les scores ont été calculés pour
chaque banque par rapport a I'ensemble de I'échantillon, et
leur somme est égale a un. Les six grandes banques affichent
des résultats largement supérieurs au score le plus élevé des
autres institutions de I'échantillon, ce qui porte a croire gu'il
n'y a, hormis les six premiéres banques, aucune institution
financiere sous réglementation fédérale dont la défaillance
aurait des répercussions systémiques — ce qui cadre avec la

Graphique 3-A: Les six grandes banques ont une
importance systémique largement supérieure a celle des
autres établissements sous réglementation fédérale...

Comparaison des scores maximum, minimum et moyen Score

0,30

Maximum

L - 0,25
L - 0,20
——— Moyen

L Y o5

- —0,10

Minimum — 0,05

0,00

Les six grandes banques Autres banques

Sources : données des autorités de supervision, Bloomberg et calculs de la
Banque du Canada; données de 2012

1 Lesrecommandations internationales formulées par le Comité de Bale relativement
a l'évaluation de l'importance systémique des banques sur le plan intérieur ne
prévoient pas de mesure de I'activité internationale de ces établissements. Nous
avons cependant ajouté des variables de cet ordre, les opérations transfrontieres
d'une institution étant susceptibles de compliquer la résolution d'une défaillance,
puisqu'elles obligent les pays concernés a coordonner leurs interventions et
qu'elles sont une source de complexité sur le plan juridique (les contrats pouvant
étre traités différemment selon les législations concernées).

désignation de ces banques en tant qu'EBIS' par le Bureau du
surintendant des institutions financiéres. La prise en compte
de facteurs autres que la taille des actifs ne modifie pas la
désignation des EBIS'au Canada, méme si certains signes
relevés a I'échelle internationale montrent qu'il importe
d'exercer une surveillance continue de I'ensemble des fac-
teurs de risque.

Le Graphique 3-B étend cette analyse aux coopératives

de crédit — c'est-a-dire les credit unions et les caisses
populaires —, ces établissements ayant gagné en taille et
en complexité au cours des dernieres années. Nous avons
dé ramener a 13 le nombre d'indicateurs considérés dans
notre série de données, car les renseignements exigés de
ces institutions different parfois selon les provinces. Nos
résultats donnent a penser que les coopératives de crédit
hors Québec font peser sur le systeme financier canadien
en général un risque systémique beaucoup moins important
que les banques?. Les caisses populaires établies au Québec
obtiennent des scores plus élevés parce qu'elles détiennent
des parts de marché plus importantes au sein du systeme
financier provincial et du fait de leur structure intégrée; ce
score est conforme a la décision de I'Autorité des marchés
financiers de désigner le Mouvement Desjardins a titre d'ins-
titution d'importance systémique au Québec.

Graphique 3-B: ... et des coopératives de crédit provinciales

Comparaison des scores maximum, minimum et moyen Score

0,30

Maximum

Moyen

Minimum - 0,05

0,00
Credit unions et
caisses populaires

Les six grandes banques Autres banques

Sources : données des autorités de supervision, Bloomberg, Bankscope et
calculs de la Banque du Canada; données de 2012

2 Lescoopératives de crédit sont étroitement reliées par I'entremise des centrales
de caisse de crédit, de sorte que les risques émanant d'une seule institution
peuvent facilement se propager a I'ensemble du systeme. Cependant, les liens
entre ces établissements et le systéme financier en général (dus au risque de
contrepartie) sont plus limités que les liens interbancaires. Si le graphique ne fait
pas ressortir cet aspect, méme si l'on additionne les scores de I'ensemble des
coopératives de crédit (ce qui revient a poser I'hypothése implicite irréaliste d'une
faillite simultanée de toutes les coopératives), ces institutions affichent encore un
score inférieur au score le plus faible des six premiéres banques.



Regard critique sur les méthodologies
d'identification des EFIS

Lélaboration de méthodologies permettant d’identifier
les établissements financiers d’importance systémique
est un grand pas en avant pour mettre fin au probleme
des institutions « trop grandes pour faire faillite », mais
leur application souléve plusieurs questions importantes
qui doivent étre réglées.

Tout d’abord, la place respective qu’il faut accorder

a chacun des deux volets de I'évaluation — I'analyse
quantitative et le jugement prudentiel — n’est pas facile
a déterminer. Si la dimension qualitative apporte des
éléments d’information supplémentaires qui pourraient
étre difficiles a quantifier ou a intégrer aux modeles,
elle manque de transparence. Lanalyse quantitative
peut, quant a elle, contribuer a la rigueur analytique et
a une meilleure transparence de I'évaluation, mais elle
ne permet pas d’établir de fagon absolue I'importance
systémique. Un moyen possible de concilier les deux
consisterait a mettre a profit I'analyse quantitative pour
circonscrire s’il y a lieu la portée du jugement exercé
(comme dans I’évaluation des établissements bancaires
et des compagnies d’assurance d’'importance systé-
mique mondiale).

Ensuite, comme les directives internationales a I’égard
des EBIS' conférent une certaine latitude aux autorités
des différents pays, il conviendra de veiller a ce que les
méthodologies mises en ceuvre concordent a I’échelle
du globe. A cette fin, le Conseil de stabilité financiere
compte faire effectuer un examen par les pairs en vue
de favoriser une application rigoureuse des directives
concernant I'identification de ces établissements.

Enfin, le rOle et la taille d’'une institution, de méme que
le risque systémique qu’elle engendre, évoluent avec

le temps. Les autorités de surveillance suivront conti-
nuellement les institutions visées, et les renseignements
ainsi recueillis viendront compléter les données issues
des évaluations annuelles.

Importance systémique des institutions
financieres du Canada

Au Canada, le Bureau du surintendant des institutions
financieres a appliqué les recommandations internationales
pour établir que six banques revétaient une importance
systémique a I'échelle nationale’. Il s'est appuyé sur des
indicateurs comme la taille de I'actif, les créances et les
passifs intrafinanciers, le réle des établissements sur les
marchés financiers nationaux et aupres des infrastructures
financieres, ainsi que sur les connaissances des autorités

7 LaBanque de Montréal, la Banque de Nouvelle-Ecosse, la Banque
Canadienne Impériale de Commerce, la Banque Nationale du Canada, la
Banque Royale du Canada et la Banque Toronto-Dominion
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de surveillance®. De son c6té, 'Autorité des marchés
financiers a désigné le Mouvement Desjardins comme une
institution financiere d’importance systémique intérieure
au Québec, en fondant sa décision sur des facteurs de
méme nature et sur un critére de concentration régionale®.
Les établissements désignés seront soumis a une sur-
veillance resserrée, a une exigence supplémentaire de
fonds propres, ainsi qu’a des obligations plus strictes en
matiere de communication d’information, y compris en ce
qui concerne les plans de redressement et de résolution™.
Enfin, dans son budget de 2013, le gouvernement fédéral
prévoyait I'instauration d’un régime de recapitalisation
interne pour les banques d’'importance systémique a
I'échelle du pays.

A titre indicatif, "Encadré 4 présente la maniére dont les
autorités américaines ont adapté toutes les méthodologies
mentionnées pour mesurer 'importance systémique des
institutions financiéres de leur pays.

Conclusion

Lidentification des établissements financiers d’impor-
tance systémique marque un jalon clé dans les efforts
déployés par les autorités de réglementation pour mettre
fin au probleme des institutions « trop grandes pour faire
faillite » et prévenir de futures crises financiéres. Bien
que les autorités adoptent des approches différentes,
elles tiennent toutes compte, non seulement de la taille
des établissements, mais aussi d’autres facteurs pour
évaluer 'importance de chaque entité a I'échelle du
systéme financier. Ces travaux, de méme que les progres
qui seront réalisés dans les techniques d’évaluation des
méthodologies, aideront les responsables de la régle-
mentation a mettre en place des cadres stratégiques
plus efficaces.

8 Bureau du surintendant des institutions financieres (2013), Préavis : Importance
systémique nationale et niveaux cibles de fonds propres — ID, mars.
Autorité des marchés financiers (2013), Avis relatif a la désignation du
Mouvement Desjardins a titre d’institution financiére d’importance
systémique intérieure, juin.

10 Un supplément de 1 % en actions ordinaires sera exigé par les autorités
fédérales et provinciales.
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Encadré 4

L'identification des établissements et systemes financiers d'importance systémique

aux Etats-Unis

Le Financial Stability Oversight Council (FSOC), qui est
chargé de coordonner |'évaluation du risque systémique aux
Etats-Unis, a mis au point un ensemble de critéres d’évaluation
pour identifier les établissements et systemes financiers
d'importance systémique et les soumettre a une surveillance
prudentielle renforcée de la part du Conseil des gouverneurs
de la Réserve fédérale. Ces criteres font la distinction entre
les sociétés de portefeuille bancaires, les sociétés financieres
non bancaires et les infrastructures de marché.

Les sociétés de portefeuille bancaires

Aux termes de la loi, les sociétés de portefeuille bancaires
dont I'actif total consolidé se chiffre a au moins 50 milliards
de dollars sont automatiqguement désignées comme étant
d'importance systémique. Cette désignation peut égale-
ment étre attribuée a des firmes qui n'atteignent pas ce
seuil, en fonction de considérations portant notamment sur :

* la complexité des activités commerciales de l'institution
(produits et services);

= |efait qu'elle exerce des activités assujetties a la surveil-
lance des autorités de plusieurs pays;

» d'autres éléments impliquant des risques a I'égard du
systeme financier ou bancaire.

Les sociétés financiéres non bancaires

Le FSOC met en ceuvre un processus d'évaluation en
trois étapes pour déterminer I'importance systémique
des sociétés financieres non bancaires qui détiennent un
actif total consolidé d'au moins 50 milliards de dollars, et
dont les résultats relatifs a cing indicateurs font ressortir
le dépassement d'au moins un seuil'. Le FSOC évalue les
pertes en cas de défaillance et |la probabilité de défaut a

1 Les cing seuils quantitatifs sont : 1) encours des swaps sur défaillance : 30 milliards
de dollars; 2) passif net au titre des opérations sur dérivés : 3,5 milliards de dollars;
3) encours total de la dette : 20 milliards; 4) ratio de levier financier : 15; 5) ratio de
la dette a court terme : 10 %.

|'aide d'une grille d'analyse comportant six catégories
(taille, interdépendance, substituabilité, levier financier,
risque de liquidité et asymétrie des échéances, surveillance
réglementaire en place) et en se fondant sur des renseigne-
ments publics et des données provenant des autorités de
réglementation. Le FSOC se met ensuite en rapport avec
les sociétés qui méritent, a son avis, une évaluation plus
approfondie. Le processus débouche sur la désignation. Le
8juillet 2013, le FSOC a désigné deux sociétés financieres
non bancaires comme étant d'importance systémique :
I'’American International Group (AIG) et la société General
Electric Capital. Prudential Financial a été ajoutée aux deux
premiéres le 20 septembre, aprés avoir contesté en vain sa
désignation potentielle.

Les infrastructures de marché

Le FSOC désigne une infrastructure de marché comme étant
d'importance systémique s'il établit qu'une perturbation ou
une défaillance de celle-ci pourrait entrainer d'importants
problémes de liquidité ou de crédit parmi les institutions
financiéres ou les marchés financiers. Quatre facteurs
spécifiques sont pris en compte :

1. lavaleur totale des opérations traitées par
I'infrastructure de marché;

2. I'encours des expositions de |'entité a ses contreparties;

3. les liens, interdépendances ou interactions qu'elle a avec
d'autres infrastructures de marché ou des systemes de
paiement, de compensation ou de réglement;

4. I'incidence que la défaillance ou la perturbation de
I'infrastructure de marché aurait sur des institutions
financiéres ou des marchés essentiels, voire sur
I'ensemble du systéme financier.

Le FSOC peut aussi prendre en considération tout autre
facteur qu'il juge utile.
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Exigences de marges pour les produits
dérivés de gré a gré ne faisant pas
'objet d'une compensation centrale

Nikil Chande, Stéphane Lavoie et Thomas Thorn

Introduction

La réforme des marchés des produits dérivés de gré a
gré constitue un des chantiers prioritaires ouverts par
les dirigeants du G20 en réponse a la crise financiere
mondiale'. Bien que la crise n’ait pas pris naissance
dans ces marchés, la taille de ceux-ci, leur fort degré
d’interconnexion et I'opacité des expositions au risque
ont contribué a amplifier les tensions financiéres et a les
propager. La réforme des marchés des dérivés de gré a
gré vise avant tout la réduction du risque systémique par
le renforcement de ces marchés afin qu’ils demeurent
ouverts méme lorsque surviennent des chocs impor-
tants, ce qui limiterait les effets de contagion en cas

de défaillance d’'une grande institution financiere. La
réforme a également pour but de permettre aux auto-
rités de mieux cerner le réseau des expositions qui lient
les acteurs de ces marchés, ainsi que d’améliorer la
transparence et de protéger contre les abus de marché.

Pour atteindre ces objectifs, le G20 a convenu de ce qui
suit? :

= |es transactions sur dérivés de gré a gré doivent étre
notifiées aux référentiels centraux de données;

= tous les contrats de dérivés de gré a gré standardisés
doivent étre compensés par des contreparties cen-
trales et échangés sur des plateformes de négocia-
tion organisées, lorsqu’il y a lieu;

1 Pour un récent état des avancées enregistrées en matiere de réformes
financiéres, voir la lettre adressée en septembre 2013 aux dirigeants du
G20 par le président du Conseil de stabilité financiére (CSF, 2013a).

2 Lengagement en faveur de la réforme des marchés des dérivés de gré agré a
été pris en septembre 2009 (G20, 2009) et réaffirmé lors de sommets subsé-
quents du G20. Le CSF fait régulierement le point sur les progrés accomplis
dans la mise en ceuvre de la réforme (CSF, 2013b). Wilkins et Woodman (2010)
décrivent de quelle maniére les changements envisagés peuvent renforcer
l'infrastructure des marchés des dérivés de gré a gré au Canada.

= |es produits dérivés de gré a gré ne faisant pas I'objet
d’'une compensation centrale doivent étre soumis
a des exigences plus strictes en matiére de fonds
propres et de marges.

Le niveau plus élevé des fonds propres et des marges
exigés a I’égard des dérivés non compensés par une
contrepartie centrale aidera a diminuer le risque systé-
mique, tout en favorisant la standardisation des contrats
de dérivés de gré a gré et I'utilisation de contreparties
centrales?.

Le présent rapport expose les exigences de marges
relatives aux dérivés non compensés centralement

qui ont été élaborées par le groupe de travail sur les
exigences de marges* (Working Group on Margining
Requirements) et publiées en septembre 2013 (Comité
de Bale sur le contrble bancaire et Conseil de I'Orga-
nisation internationale des commissions de valeurs,
2013a). Les exigences fixées respectent un équilibre
entre les avantages découlant de I'atténuation du
risque systémique et les colts liés a la réglementation,
y compris I'accroissement de la demande de slretés.
Le respect de cet équilibre est important : bien que
les dérivés soient nécessaires pour couvrir I'exposition
aux risques, ils impliquent eux-mémes des risques qui
doivent étre gérés adéquatement. Le rapport brosse
tout d’abord un tableau du marché des dérivés de gré

3 Chande, Labelle et Tuer (2010) abordent les avantages que I'utilisation
de contreparties centrales offre sur le plan de la réduction du risque
systémique.

4 Ce groupe de travail a été formé conjointement par le Comité de Béle sur
le contréle bancaire et I’Organisation internationale des commissions de
valeurs. Ses propositions ont été formulées en consultation avec le Comité
sur les systéemes de paiement et de réglement et le Comité sur le systéme
financier mondial.
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a gré non compensés par une contrepartie centrale. ||
décrit ensuite le dispositif d’établissement des marges
a I’égard de ces dérivés et les répercussions probables
de I'instauration de celles-ci au Canada et a I’échelle du
systeme financier mondial. Il donne enfin un apercu des
travaux a venir dans le domaine.

Le marché des dérivés de gré a gré
ne faisant pas l'objet d'une compensation
centrale

Méme si I'un des objectifs clés de la réforme est
d’inciter a la compensation des dérivés de gré a gré par
les contreparties centrales, cela ne sera pas toujours
possible. En effet, certains produits dérivés ne sont pas
adaptés a ce type de compensation parce qu’ils ne sont
pas suffisamment standardisés ou assez liquides pour
que les contreparties centrales puissent en établir le prix
de facgon fiable et gérer les risques qui y sont associés.
En outre, certains acteurs de marché (notamment des
utilisateurs finaux non financiers) ne seront pas tenus
de confier la compensation de leurs opérations a une

contrepartie centrale, méme celles concernant des
instruments standardisés. Ainsi, en dépit de la promo-
tion vigoureuse du recours a la compensation centrale,
une partie des dérivés de gré a gré continuera d’étre
négociée bilatéralement.

Le marché mondial des dérivés de gré a gré est énorme,
I’encours notionnel brut dépassant 729 billions de
dollars canadiens, dont environ 370 billions ne font pas
I'objet d’'une compensation centraleS. Au pays, le marché
de ces produits est également considérable, I'encours
notionnel atteignant plus de 18 billions de dollars cana-
diens, dont environ 11 billions ne sont pas compensés
centralement®. Les institutions financiéres canadiennes
qui participent a ces opérations négocient activement
des produits dérivés a I'intérieur et a I'extérieur du

pays. Par exemple, pres de 40 % (en valeur notionnelle)
des transactions sur dérivés de gré a gré effectuées

par les six plus grandes banques canadiennes sont
conclues a I’étranger, et bon nombre de celles qui sont
comptabilisées au pays ont pour contrepartie une entité
étrangeére (Wilkins et Woodman, 2010). Le Tableau 1 et
le Tableau 2 donnent une répartition plus détaillée, par

Tableau 1 : Opérations sur dérivés de gré a gré de ’ensemble des acteurs du marché mondial (encours notionnel

en milliards de dollars canadiens au 30 juin 2012)2

Taux d’intérét Change Crédit Actions Produits de base Total

Opérations 285 169 32 6 796 197 789 292 984
compensées

centralement

Opérations 268 731 69 575 24 665 6 376 2608 371 956
compensées

bilatéralement

Total 553 900 69 608 31462 6573 3396 664 939

a. Valeurs tirées du deuxiéme document consultatif du groupe de travail sur les exigences de marges et converties a I'aide du taux de change euro/$ CAN publié par
la Banque du Canada pour le vendredi 29 juin 2012 a midi. Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas correspondre au total indiqué.

Tableau 2 : Opérations sur dérivés de gré a gré des six grandes banques canadiennes (encours notionnel en milliards

de dollars canadiens au 30 avril 2013)2

Taux d’intérét Change et or Crédit Actions Autres Total
Opérations 6 084 2 1 2 6 091
compensées
centralement
Opérations 6 857 3743 145 315 121 11 181
compensées
bilatéralement
Total 12942 3744 146 316 124 17 272

a. Valeurs calculées a partir des données du Bureau du surintendant des institutions financieres concernant les grandes banques canadiennes et corrigées sur la
base des données d’octobre 2010 du Comité de I'infrastructure du marché canadien pour supprimer les doubles comptages. Les chiffres ayant été arrondis, leur

somme peut ne pas correspondre au total indiqué.

5 Encours total a I'’échelle mondiale en juin 2013, selon la Banque des
Reglements Internationaux, converti a I'aide du taux de cléture $ CAN/$ E.-U.
publié par la Banque du Canada pour le 28 juin 2013. La valeur des opérations
non compensées centralement, en date d’avril 2012, est fondée sur I'étude
d’impact quantitative réalisée par le groupe de travail sur les exigences de
marges (Comité de Bale sur le contréle bancaire et Conseil de I’Organisation
internationale des commissions de valeurs, 2013b).

6 D’aprées les données du Bureau du surintendant des institutions financieres
concernant les grandes banques canadiennes.



EXIGENCES DE MARGES POUR LES PRODUITS DERIVES DE GRE A GRE NE FAISANT PAS L'OBJET D'UNE COMPENSATION CENTRALE

catégorie d’actifs, de la valeur notionnelle des marchés
des dérivés de gré a gré (que ceux-ci soient compensés
centralement ou bilatéralement).

Les produits dérivés personnalisés ne faisant pas I'objet
d’une compensation centrale jouent un rble important,
car ils permettent aux entreprises de couvrir des risques
particuliers’. Ainsi, une firme canadienne qui émet des
titres de dette en dollars canadiens afin de financer un
nouveau projet dans un autre pays peut avoir recours a
un swap de devises pour couvrir a la fois son risque de
change et son risque de taux d’intérét. Par conséquent,
I’objectif des autorités ne consiste pas a éliminer ces
produits, mais a veiller a ce que les risques liés a ceux-ci
soient gérés adéquatement.

Le marché des dérivés de gré a gré non compenseés
centralement devrait se contracter au fil de la mise en
application de la réforme. Par exemple, les résultats
d’une enquéte donnent a penser que son encours
notionnel régressera pour s’établir a 200 billions de dol-
lars canadiens a I'’échelle mondiale (diminution d’environ
45 %) et aux alentours de 3 billions au Canada (baisse
de quelque 65 %)2. Le marché se contractera en raison
des exigences supérieures en matiere de fonds propres
et de marges, qui inciteront les opérateurs a utiliser les
contreparties centrales pour la compensation des tran-
sactions sur dérivés®.

Normes relatives aux marges
Obijectifs

Linstauration d’exigences de marges a I'égard des dérivés
ne faisant pas I'objet d’'une compensation centrale présente
deux avantages principaux : la réduction du risque sys-
témique et la promotion de leur compensation par des
contreparties centrales'. Les nouvelles exigences visent
a soutenir la compensation centrale, lorsque celle-ci est
possible, de méme qu’a réduire les effets de contagion et
de débordement, lorsque la compensation centrale n’est

7 Llnternational Swaps and Derivatives Association (2013) traite du réle des
dérivés de gré a gré ne faisant pas I'objet d’'une compensation centrale au
sein de I'’économie mondiale.

8 Ces estimations se fondent sur les réponses des entités canadiennes a
I’étude d’impact quantitative du groupe de travail sur les exigences de
marges; un résumé de cette étude a été rendu public dans le deuxieme
document consultatif du groupe de travail (Comité de Béle sur le controle
bancaire et Conseil de I’Organisation internationale des commissions de
valeurs, 2013b).

9 En date du 2 avril 2013, la Banque du Canada a désigné le service
SwapClear de LCH.Clearnet en tant que contrepartie centrale d’importance
systémique en vertu de la Loi sur la compensation et le reglement des paie-
ments, assujettissant ainsi ce service a sa surveillance réglementaire. Le
seul service de compensation des dérivés de gré a gré existant au Canada
est celui concernant les contrats sur actions exploité par la Corporation
canadienne de compensation de produits dérivés.

10 Le Comité sur le systéme financier mondial (2010) aborde le réle des
exigences de marges dans I'atténuation de la procyclicité ainsi que d’autres
questions liées au risque systémique.
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Figure 1 : Comment la marge de variation et la marge initiale
permettent de gérer le risque de crédit lié aux produits
dérivés de gré a gré

Défaut

Valeur du portefeuille Remplacement

Exposition
potentielle
future couverte
par la marge

initiale

Exposition
actuelle
couverte par
la marge de
variation

Durée Période de remplacement

pas envisageable, en faisant en sorte que des slretés
soient disponibles pour contrebalancer les pertes impu-
tables au défaut d’'une contrepartie. Les normes prévoient
'échange de deux types de marges qui permettent de
gérer des risques liés mais distincts (Figure 1).

1. Marge de variation. La valeur de marché du porte-
feuille des transactions sur dérivés conclues entre
deux parties n’étant pas constante dans le temps,
'une des parties peut voir ses obligations envers
l'autre augmenter. Celle dont le portefeuille prend de
la valeur devient ainsi exposée a des pertes poten-
tielles en cas de défaillance de sa contrepartie. Un
échange régulier et intégral des marges de variation
entre les parties permettra de faire contrepoids a ces
mouvements des positions nettes et d’éviter I'appari-
tion au fil du temps d’expositions considérables non
garanties. Si 'une des parties venait a manquer a ses
engagements, I'exposition courante de 'autre partie
envers elle serait limitée et aurait plus de chances
d’étre couverte par la marge initiale, méme dans le
contexte d’'une importante variation du marché.

2. Marge initiale. Ce type de marge procure également
une protection contre le risque de crédit. Si une
contrepartie faillit 2 ses engagements, I'entreprise
non défaillante pourrait subir des pertes par suite
d’une hausse des colts de remplacement entre le
moment du défaut et celui ou les positions auprés
de cette contrepartie sont remplacées ou liquidées
(Murphy, 2013). Léchange de marges initiales afin de
couvrir cette future exposition potentielle fait en sorte
que I'entreprise en défaut a fourni au moins certaines
sUretés pour aider I'autre partie a faire face aux colts
associés au remplacement des contrats.
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Les nouvelles normes prévoient 'adoption compléte
des exigences proposées dans le cas des marges de
variation, mais partielle dans le cas des marges initiales.
Le fait d’exiger le dépdbt de deux marges représente

un changement de direction : en cas de défaut d’une
contrepartie, 'entreprise non défaillante n’est plus seule
a absorber les pertes. En effet, si 'une des parties ne
respecte pas ses engagements, les slretés qu’elle a
fournies serviront en priorité a éponger les pertes. Seul
le reliquat sera absorbé au moyen des fonds propres de
la firme non défaillante, les marges et les fonds propres
ayant des fonctions complémentaires''. S’écarter d’un
modeéle dans lequel seule I'entreprise qui survit essuie
des pertes devrait permettre, grace a la meilleure
harmonisation des incitations, de réduire 'aléa moral
pouvant mener a une prise de risque excessive (Biais,
Heider et Hoerova, 2012). De plus, le versement de
marges favorisera la résilience des marchés, puisqu’une
firme ayant recu des sUretés de ses contreparties sera
moins tentée, en période de tensions, de se retirer du
marché'2. Enfin, des exigences de fonds propres et de
marges supérieures a I'’égard des dérivés non com-
pensés centralement encourageront la standardisation
des dérivés de gré a gré et I'utilisation de contreparties
centrales, lorsque cela est possible.

Principaux éléments du dispositif

Maintenant que nous en avons présenté les grands
objectifs, analysons plus en détail les exigences
relatives aux marges, tout particulierement les entités
concernées, les instruments qu’il faudra garantir, les
types de s(retés autorisées et le calendrier d’application
de ces exigences.

Dans le nouveau dispositif, tous les établissements
financiers ainsi que les entités non financieres d’impor-
tance systémique qui effectuent des opérations sur
dérivés sans contrepartie centrale devront échanger des
marges initiales et des marges de variation. Les entre-
prises n‘ayant que de faibles volumes de transactions
sur le marché des dérivés seront dispensées de cette
obligation, de méme que les Etats (Encadré 1). Les deux
consultations publiques lancées par le groupe de travalil

11 Bien que les exigences de fonds propres au titre des expositions au risque de
contrepartie lié aux transactions sur dérivés de gré a gré ne soient pas I'objet
du présent rapport, elles constituent un aspect important de la réforme. Le
dispositif de Bale Ill prévoit des exigences de fonds propres plus élevées pour
les opérations sur dérivés compensées bilatéralement; pour ce qui est des
transactions compensées centralement, le Comité de Béle sur le controle
bancaire (2013a) met la derniére main aux exigences qui s’appliqueront aux
expositions envers les contreparties centrales. Dans un document consultatif
connexe, le Comité de Béle (2013b) propose une nouvelle méthodologie de
constitution de fonds propres en adéquation avec le risque de contrepartie
associé aux opérations sur dérivés.

12 Par contre, en période de tensions, la partie qui fournit la sQreté pourrait
hésiter davantage a conclure de nouvelles transactions avec une contre-
partie si elle a des doutes quant a la solvabilité de cette derniére et a la
fiabilité des regles de séparation des sdretés.

sur les exigences de marges ont révélé que I'échange
obligatoire des marges de variation recoit un soutien
quasi unanime, mais que I’échange de marges initiales
préoccupe certaines parties®. Plusieurs éléments du
dispositif annoncé traduisent une volonté d’aboutir

a un juste équilibre entre la slreté et I'efficience. Les
exigences relatives aux marges de variation auront une
application universelle, alors que les marges initiales
entreront progressivement en vigueur, ne seront exigées
qu’une fois franchi un seuil d’exposition et ne s’applique-
ront pas a certains dérivés de change.

Traitement des dérivés de change : Le dispositif
exempte de marges initiales les swaps de change et les
contrats de change a terme réglés par livraison phy-
sique, ainsi que les opérations de change réglées par
livraison physique associées a I'’échange du principal
des swaps de devises, mais le dép6t de marges de
variation reste, lui, applicable. Ce traitement particulier
est motivé par un certain nombre de facteurs :

= [ e risque de remplacement : Les pertes que devrait
supporter une partie non défaillante en cas de défaut
de sa contrepartie pourraient étre couvertes par la
marge initiale. Cependant, comme les swaps de
change et les contrats de change a terme tendent
a se dénouer sur le court terme, la période durant
laquelle une défaillance peut survenir est, elle aussi,
bréve. En outre, le marché de ces dérivés est généra-
lement extrémement liquide, en particulier dans le cas
des grandes paires de monnaies et des instruments a
échéance plus rapprochée. Par conséquent, face a
un défaut, I'entité non défaillante aura probablement
acces a un marché liquide, ce qui lui permettra de
passer rapidement des contrats de remplacement.

= Financement transfrontalier : Puisque les swaps de
change et les contrats de change a terme jouent un
réle important dans le financement en devises, I'effet
qu’aurait sur ce marché de financement essentiel
limposition de marges initiales a été pris en considé-
ration. Il s’agit d’'un enjeu particulierement important
pour de petites économies de marché ouvertes
comme celle du Canada.

= Risque de reglement : Dans la mesure ou ces
transactions donnent lieu a de gros paiements faisant
intervenir plusieurs monnaies, elles s’accompagnent
d’un risque de reglement élevé (risque qu’une partie
n‘assume pas ses propres obligations de livraison
aprés réception des devises convenues). La plupart
des swaps de change et des contrats de change
a terme sont déja réglés par I'entremise de la CLS

13 Voir par exemple la lettre cosignée par I'International Swaps and
Derivatives Association, I'Institute of International Finance, I’Association for
Financial Markets in Europe et la Securities Industry and Financial Markets
Association (2013).
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Les exigences de marges et les entités souveraines

Conformément a ce que prévoit le dispositif international, les
banques centrales et les Etats sont exemptés des obligations
relatives aux exigences de marges pour les dérivés de gré a
gré. Ces entités peuvent déterminer elles-mémes I'ampleur
des marges qu'elles échangent avec leurs contreparties.
Jusqu'ici, les accords établis par les Etats dispensaient les
contreparties de toute obligation d'échange de marges ou
n'imposaient d'obligation, pour le dép6t de marges de
variation, qu'aux intervenants qui sont parties a des tran-
sactions avec ces entités, aux termes d'un accord d'échange
unilatéral (Organisation de coopération et de développement
économiques, 2011). La prise en compte des colits et des
risques a cependant amené un certain nombre d'Etats, dont
le Royaume-Uni, le Danemark et la Suede, a adopter des
accords d'échange bilatéral.

Sur le plan des colts, les frais que doivent assumer les
courtiers en dérivés afin de garantir leurs transactions et
de respecter les exigences de fonds propres pour les opé-
rations sur dérivés non garanties pourraient étre transmis
aux entités souveraines a travers le renchérissement des
contrats. Dans les échanges unilatéraux, |'opérateur ne
recoit pas de marge de variation de la partie souveraine
quand la valeur du contrat évolue en sa faveur. Toutefois,

sil'opérateur passe, comme c'est souvent le cas, un contrat
de sens opposé dans le cadre d'un échange bilatéral de
slretés avec une autre contrepartie qui se porte couverture,
il devra lui apporter des s(retés additionnelles puisque la
valeur du contrat est devenue favorable a sa contrepartie.
Le colt de la fourniture de ces s(retés serait normalement
répercuté sur l'entité souveraine. De ce point de vue, un
accord d'échange bilatéral de marges permet aux Etats
d'éviter de tels frais. En lieu et place, I'entité souveraine
devra certes financer les slretés qu'elle remet a I'opérateur,
mais elle peut généralement le faire a un moindre co(t.

De la méme maniére, la signature d'un accord d'échange
bilatéral permettra a l'opérateur de réduire sensiblement
les exigences de fonds propres qui lui sont imposées.

Les Ftats et les opérateurs du marché des dérivés qui n'échan-
geaient aucune marge de variation pourraient aussi bénéficier
d'une réduction du risque en diminuant leurs expositions non
garanties grace a l'adoption d'un accord d'échange bilatéral.
Enfin, certaines entités souveraines imposent aux opérateurs
I'obligation de déposer des marges initiales, de maniére a
atténuer les éventuels colits de remplacement gu'elles sup-
porteraient si, dans une transaction sur dérivés, elles étaient
confrontées a une défaillance de leur contrepartie.

Bank, une infrastructure majeure sur le marché
financier international pour I'atténuation du risque
de reglement des opérations de change.

= Arbitrage réglementaire : Le dispositif n’impose pas
de marge initiale pour couvrir ’échange de principal
dans les swaps de devises. Cette dispense tient au
réle important que remplissent ces swaps dans le
financement en devises. Elle s’explique aussi par un
besoin de cohérence au vu de I'exemption dont béné-
ficient les contrats de change a terme et les swaps
de change réglés par livraison physique. Procéder
autrement encouragerait I'arbitrage réglementaire.

Seuil associé aux marges initiales : Il ne sera pas
obligatoire d’échanger des marges initiales pour des
expositions potentielles futures inférieures a 50 millions
d’euros. Cette disposition permet d’axer les échanges
de marges sur les expositions plus élevées, d’alléger les
contraintes reliées a la constitution de marges sur les
expositions de faible montant et de réduire le nombre
d’entreprises soumises aux exigences de marges. On
estime que I'introduction de ce seuil induira une baisse
d’environ 60 % de la demande mondiale de slretés
causée par les exigences.

Réutilisation des marges initiales : Sous réserve du
respect d’un certain nombre de conditions strictes,
destinées a protéger les droits des clients sur une
sUreté, les marges initiales peuvent étre réutilisées une
seule fois, pour autant qu’elles soient séparées des
autres actifs et qu’elles ne servent qu’a couvrir les posi-
tions sur dérivés nées des transactions réalisées entre
un opérateur et ses clients. La réutilisation des marges
de variation n’est soumise a aucune restriction, puisque
I’échange de ces marges vise essentiellement a solder
les bénéfices ou les pertes enregistrés sur les positions
détenues par les parties a des contrats de dérivés.

Sdretés admissibles : Les actifs obtenus en garantie
afin de satisfaire aux exigences en matiere de marges
de variation et de marges initiales doivent étre liquides
pour pouvoir étre cédés assez rapidement le cas
échéant; ces actifs doivent aussi faire I'objet d’une
décote adéquate, conforme a la baisse de la valeur

de marché qui peut se produire a la liquidation. Sous
réserve de ces principes, le dispositif relatif aux marges
prévoit une large gamme (non exhaustive) de s(retés
admissibles, qui comprend des espéces, des titres
d’Etat et de sociétés de haute qualité, des actions des
sociétés composant les grands indices boursiers et de
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I’or. Les normes ne prescrivent pas le lieu de détention
des slretés, mais prévoient que celles-ci devront étre
facilement accessibles en cas de défaillance.

Période d’introduction : Les exigences relatives aux
marges initiales seront mises en place progressivement
entre 2015 et 2019, en fonction du montant notionnel
des expositions des entreprises™. De cette facon, les
participants au marché disposeront de temps pour
accéder a des services de compensation centrale,
obtenir auprés des autorités prudentielles 'agrément de
leurs modéles de calcul des marges initiales requises
pour les opérations sur dérivés non compensées cen-
tralement, renégocier les accords conclus avec des
contreparties et concevoir des procédures de dépobt

et de collecte de marges. Le dispositif n'impose de
marges initiales qu’aux opérations effectuées entre
contreparties soumises au calendrier d’application, cela
permettant de réduire le risque d’'une augmentation
subite de la demande de slretés. D’apres les résultats
de I'étude d’impact commandée par le groupe de travalil,
les grandes banques canadiennes ne devraient pas
faire partie de la premiere cohorte d’établissements
tenus de verser des marges initiales. Quant a I'’échange
de marges de variation, il sera obligatoire pour tous les
contrats passés apres le 1¢" décembre 2015.

Evaluation de l'incidence chiffrée
des exigences de marges

Le groupe de travail a mené, avec la collaboration
d’institutions financiéres de différents pays, une étude
d’impact afin d’estimer la demande de s(retés qui
découlerait des nouvelles exigences en matiére de
marges. Les résultats de cette étude ont permis d’éva-
luer et d’adapter plusieurs éléments du dispositif. Par
exemple, les données de I'étude indiquent qu’en exemp-
tant des marges initiales les swaps de change et les
contrats de change a terme et en introduisant un seuil
de 50 millions d’euros pour ces marges, I'encours des
marges initiales qui serait requis dans le monde entier
passerait d’environ 1,7 billion d’euros a 0,7 billion's:18,

Bien que le dispositif comporte des mesures qui atté-
nueront 'effet des exigences de marges sur la demande
de slretés, les acteurs de marché auront encore besoin
d’un volume supplémentaire significatif de slretés,
lequel viendra s’ajouter a la demande accrue suscitée

14 Lorsque la moyenne de I’encours notionnel des expositions d’une entreprise
calculées a la fin des mois de juin, juillet et aolt dépasse un certain seuil,
cette entreprise devra se conformer aux exigences relatives aux marges
initiales a compter du 1" décembre suivant. Les seuils passent de 3 billions
d’euros en 2015 a 8 milliards a partir de 2019.

15 D’apres I'étude d’impact quantitative, les exigences de marges se monteront
a environ 50 milliards de dollars pour les établissements financiers canadiens.

16 A supposer que toutes les entreprises soient autorisées a utiliser un modéle
interne pour calculer le niveau des marges requises. Les chiffres sont bien plus
élevés si les exigences de marges sont établies selon la méthode prescrite.

par d’autres mesures réglementaires. Malgré tout,
selon diverses études, cette hausse escomptée de la
demande devrait pouvoir étre satisfaite. Pour en savoir
plus, voir Cruz Lopez, Mendes et Vikstedt (2013) et
Comité sur le systéme financier mondial (2013).

Méme si on ne s’attend pas a une pénurie de slretés
au niveau mondial, il n’en reste pas moins que les inter-
venants de marché devront supporter des co(ts plus
élevés pour financer les garanties nécessaires, paral-
lelement au surcroit de co(ts associé aux exigences
de fonds propres et aux réformes. Pour mieux mesurer
'ampleur globale des effets des réformes relatives aux
dérivés, le groupe d’évaluation macroéconomique sur
les dérivés (Macroeconomic Impact Assessment Group
on Derivatives), qui a été chargé de déterminer l'inci-
dence nette qu’auraient sur '’économie mondiale toutes
ces réformes, a réalisé une analyse co(ts-avantages
(Encadré 2). Dans le cadre de cette analyse, le groupe
a estimé a quelque 212 milliards d’euros la hausse nette
du montant des marges de variation échangées en
regard des dérivés de gré a gré'’.

Travaux a venir

Le dispositif relatif aux marges requises pour les dérivés
non compensés centralement ayant maintenant été
accepté a I'’échelle internationale, il appartient aux pou-
voirs publics d’en appliquer les regles sur leur propre
territoire. C’est dans cette optique qu’au Canada, le
Bureau du surintendant des institutions financiéres
envisage d’actualiser ses lignes directrices a I'intention
des institutions financieres fédérales. De la méme
maniére, les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres
envisagent de préparer des projets de reglement pour
harmoniser les réglementations provinciales avec les
nouvelles normes internationales.

Les acteurs internationaux poursuivront également
leurs efforts. Le Comité de Bale sur le contrdle bancaire
et 'Organisation internationale des commissions de
valeurs établiront un groupe dont la mission sera de
surveiller et d’évaluer (et peut-étre de réexaminer) un
certain nombre d’aspects concernant les marges exi-
gées. Ce groupe :

= se penchera sur les modéles internes d’estimation
des marges initiales utilisés en entreprise, sachant
que le mauvais calibrage de ces modéles pourrait
concourir a la procyclicité des exigences de marges;

17 Ce chiffre englobe le montant des marges liées a toutes les opérations sur
dérivés de gré a gré, que les contrats fassent ou non I'objet d’'une com-
pensation centrale. Dans son évaluation, le groupe considére que 60 %
des transactions bilatérales effectuées avant la réforme s’accompagnaient
d’un échange de marges de variation, et fonde ses calculs sur une valeur a
risque a 1 jour au seuil de confiance de 99 %.
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Le groupe d'évaluation macroéconomique sur les dérivés

En février 2013, les présidents du Conseil de stabilité
financiéere, du Comité sur les systemes de paiement et de
reglement, de I'Organisation internationale des commissions
de valeurs, du Comité de Bale sur le controle bancaire et

du Comité sur le systeme financier mondial ont chargé

le groupe d'évaluation macroéconomique sur les dérivés
(Macroeconomic Assessment Group on Derivatives) d'estimer
I'incidence macroéconomique du projet de réforme des
marchés des dérivés de gré a gré. Le groupe s'est employé a
chiffrer les colts et avantages du passage a la compensation
centrale, des exigences de fonds propres supplémentaires
rattachées a Bale Il et de 'application des exigences de
marges minimales formulées par le groupe de travail sur

les exigences de marges.

Selon les conclusions de I'étude, une meilleure gestion du
risque de contrepartie permettrait de réduire la probabilité de
voir les marchés des dérivés servir de canal de propagation
des chocs financiers et provoquer une crise financiéere. Cette
réduction entrainerait une hausse du niveau anticipé du PIB
mondial. Cet effet sur le PIB se trouverait en partie neutralisé

par les colts des exigences supplémentaires prescrites en
matiére de fonds propres et de slretés, ainsi que par les
autres colts de la réforme, qui sont de nature a accroitre

le co(it du financement et des instruments de couverture.
Extrémement variables, ces co(ts seront fonction de I'ampleur
du recours aux contreparties centrales pour la compensation
des transactions, du degré d'efficience atteint a ce chapitre
et du co(t de financement des fonds propres et des siretés.
Compte tenu de I'ensemble de ces facteurs, la valeur du bénéfice
net qui découlerait de la réforme se situerait entre 0,09 % et
0,13 % du PIB mondial (estimation centrale de 0,12 %, soit a
peu prés 85 milliards de dollars E.-U.). Le rapport contient
par ailleurs une analyse qualitative de certains aspects que le
groupe d'évaluation macroéconomique n'a pu mesurer, par
exemple l'influence des changements sur les pratiques de
couverture, la taille du marché des produits dérivés de gré a
gré apres la mise en ceuvre de la réforme, et les coits de la
compensation indirecte.

Pour en savoir plus, voir le rapport du groupe d'évaluation
macroéconomique sur les dérivés (Comité de Bale, 2013¢).

= évaluera si les modeéles validés par les autorités natio-
nales different sensiblement entre pays;

= déterminera si le travail en cours sur les fonds
propres réglementaires est susceptible d’influencer
les exigences de marges;

= surveillera les répercussions de certains aspects bien
précis des exigences, notamment I'exemption dans
le cas des opérations de change réglées par livraison
physique et la réutilisation autorisée, a certaines
conditions, des marges initiales.

Les intervenants de marché s’attachent, eux, a élaborer
un modele interne standard pour le calcul des exigences
en matiere de marges initiales.

Conclusion

En réponse a la crise financiére, le G20 s’est engagé a
réformer en profondeur le systéeme financier mondial.
Des progres notables ont été enregistrés, notamment
sur le plan de la résilience des marchés des dérivés

et de la réduction du risque systémique. A cette fin,

les autorités s’emploient a favoriser le recours aux
contreparties centrales et aux référentiels centraux de
données et a fixer des exigences minimales en matiere
de marges et de fonds propres pour les opérations sur
dérivés de gré a gré.

Les exigences de fonds propres et de marges appli-
cables aux dérivés qui ne font pas I'objet d’'une compen-
sation centrale jouent un rdle important en incitant les
opérateurs a s’adresser a une contrepartie centrale et
en atténuant le risque systémique dont sont porteurs les
produits dérivés compensés bilatéralement. Aussi béné-
fique qu’elle soit, cette réduction du risque ne va pas
sans codts, car les exigences de marges provoquent
une hausse du co(t des transactions. C’est donc avec
le souci de parvenir a un juste équilibre que les autorités
de réglementation a I’échelle mondiale ont consulté

les acteurs de marché avant de formuler les exigences
expliquées dans le présent rapport. Les normes qui en
découlent marquent une étape clé de la réforme des
marchés des dérivés et permettront de privilégier, en

ce qui concerne la fourniture de s(retés, une approche
équilibrée et cohérente a I'égard des risques associés
aux expositions qu’engendrent les produits dérivés de
gré a gré ne faisant pas I'objet d’'une compensation
centrale, tant au Canada qu’a I'étranger.
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Introduction au marché des préts

hypothécaires a I'habitation au Canada

Allan Crawford, Césaire Meh et Jie Zhou

Introduction

La récente crise financiere a montré comment les vul-
nérabilités issues des marchés des préts hypothécaires
a I'habitation peuvent engendrer de I'instabilité dans la
sphére financiere et provoquer de fortes contractions

de l'activité économique. Ces vulnérabilités — marché
immobilier résidentiel de plus en plus surévalué, sur-
abondance de logements et endettement croissant des
ménages — se sont accumulées avant la crise dans un
certain nombre de pays. Les dispositions encadrant le
financement hypothécaire ont aggravé ces déséquilibres
en autorisant le relachement des critéres d’octroi de
préts et la fragilisation des structures de financement.
Lorsque la croissance de la dette des ménages qui en a
découlé s’est révélée insoutenable, les pertes subies sur
les crédits hypothécaires et sur les créances hypothé-
caires titrisées ont entrainé une détérioration marquée
de la situation des banques et du marché financier dans
son ensemble.

Au Canada, par contre, le secteur des ménages n’a pas
été aux prises avec une telle montée des déséquilibres
avant la crise, et le marché hypothécaire a continué de
bien fonctionner durant celle-ci et pendant la récession
qui a suivi. Un accroissement du volume de préts hypo-
thécaires en souffrance a certes été observé a partir

du moment ou le ralentissement économique mondial

a gagné le Canada, mais les préteurs canadiens ont
enregistré relativement peu de pertes par rapport a leurs
homologues de nombreux autres pays, et les crédits
hypothécaires a destination des ménages solvables

ne se sont pas asséchés grace au soutien a la liquidité
apporté par I'Etat.

Depuis la crise, cependant, le maintien de bas taux
d’intérét a favorisé une hausse importante de la dette
hypothécaire au Canada. L'évolution constante des vul-
nérabilités oblige les autorités a continuer de surveiller

de prés la situation dans le secteur des ménages et

le marché du logement, ainsi que I'exposition des
institutions financieres aux vulnérabilités qui y sont
associées’. Plus généralement, I'examen permanent des
dispositions applicables au financement de I’habitation
est essentiel pour que celles-ci demeurent un facteur de
stabilité financiere.

Le présent rapport examine en quoi le cadre réglemen-
taire et prudentiel canadien a concouru a modeler les
pratiques de prét et a accroitre la résilience du systéeme
de financement de I'’habitation au pays. Sont aussi
abordés les enseignements de la crise et comment ils
ont inspiré les modifications apportées a ce cadre afin
d’atténuer le risque d’instabilité future.

Apercu des préteurs et du cadre prudentiel

Le financement de I'’habitation au Canada repose sur
trois groupes d’acteurs : les préteurs hypothécaires, les
assureurs hypothécaires et les fournisseurs de finance-
ment. Dans un premier temps, nous décrirons les liens
entre ces groupes ainsi que le réle du cadre prudentiel
dans lequel s’inscrivent leurs activités?.

Les banques occupent une place prédominante sur le
marché canadien des préts hypothécaires a I'habitation,
avec environ 75 % de I'encours de ces préts (Graphique 1).
Le crédit bancaire a I'habitation est quant a lui dominé par
les cing premiéres banques au pays, qui représentent a
elles seules quelque 65 % de ce segment. Ces grandes
banques exercent leur activité de prét dans toutes les

1 Une évaluation approfondie des vulnérabilités actuelles déborde le cadre
du présent rapport. La Banque renouvelle son analyse de ces questions a
chaque livraison de la Revue du systeme financier.

2 Traclet (2010) ainsi que Kiff, Mennill et Paulin (2010) se sont également
penchés sur le systéme canadien de financement de I’habitation.
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Graphique 1 : Répartition de I’encours des préts
hypothécaires a I’habitation selon la provenance
du financement (au 2¢ trimestre de 2013)
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Source : Banque du Canada

régions d’'importance au pays. Parmi les détenteurs non
bancaires d’actifs hypothécaires, on retrouve les sociétés
de fiducie ou de prét hypothécaire, les caisses populaires
et les credit unions, les compagnies d’assurance vie, les
caisses de retraite ainsi que les intermédiaires financiers
autres que des institutions de dépét. Bien que ces ins-
titutions non bancaires soient moins présentes que les
banques sur le marché, un certain nombre de caisses
populaires et de credit unions sont pourtant a I'origine
d’une part appréciable des préts hypothécaires sur cer-
tains marchés régionaux?.

Incidence du cadre prudentiel sur le crédit
hypothécaire a I'habitation

Au Canada, les criteres de souscription appliqués par
les préteurs hypothécaires et les caractéristiques des
produits offerts sont déterminés en grande partie par
le cadre réglementaire et prudentiel. Environ 80 % de
I’ensemble des préts hypothécaires sont octroyés par
des institutions de régime fédéral régies par le Bureau
du surintendant des institutions financieres (BSIF), ce
qui comprend toutes les banques et certains établisse-
ments non bancaires*. Bon nombre des autres institu-
tions préteuses — entre autres les caisses populaires et
les credit unions — sont soumises a la réglementation

3 Ainsi, les caisses populaires représentaient aux environs de 40 % du
marché hypothécaire du Québec en 2012.

4 La plupart des sociétés de fiducie ou de prét hypothécaire et des com-
pagnies d’assurance vie ainsi qu’un certain nombre d’intermédiaires
financiers autres que des institutions de dép6t entrent dans la catégorie
des institutions de régime fédéral non bancaires.
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provinciale. Quant aux préteurs hypothécaires non
réglementés, leur part de marché, qui s’éléve a prées

de 5 %, est restée relativement stable durant les dix der-
niéres années. Le secteur non réglementé est constitué
d’un certain nombre d’intermédiaires financiers autres
que des institutions de dép6t et englobe aussi certaines
des activités de titrisation hors bilan représentées au
Graphique 1.

Le cadre prudentiel fédéral est formé de deux grandes
composantes. La premiére est la supervision fondée
sur un ensemble de principes (plutét que sur des
regles) qu’exerce le BSIF et qui met I'accent sur les
risques pesant sur les établissements et la qualité de

la gestion de ces risques. Toutes les institutions de
régime fédéral sont soumises a cette supervision, qui
compléte les normes en matiére de fonds propres et les
autres exigences réglementaires a respecter. Au coeur
de cette approche se trouve la publication de « lignes
directrices » dans lesquelles sont précisés les principes
que les établissements doivent observer. Ce type
d’approche présente I'avantage d’étre plus facilement
adaptable a I’évolution des conditions du marché et de
laisser moins de place a I'arbitrage réglementaire qu’une
approche prescriptive, basée sur des regles®.

En juin 2012, le BSIF a publié la ligne directrice B-20,

qui énonce les principes fondamentaux sur lesquels
devraient s’appuyer les activités de souscription de
préts hypothécaires des institutions de régime fédéral®.
Cette nouvelle ligne directrice vient compléter les méca-
nismes de supervision déja en place ainsi que les dispo-
sitions législatives régissant les activités des préteurs. Il
y est précisé que la décision de consentir un prét hypo-
thécaire doit étre fondée avant tout non pas sur la valeur
de I'actif immobilier constituant la garantie du prét, mais
sur la capacité et la volonté de 'emprunteur d’acquitter
ses dettes dans les délais impartis (BSIF, 2012). S’ajoutent
a cela d’autres principes, dont celui d’adopter des
pratiques efficaces en matiere de gestion du risque de
crédit et de supervision.

La seconde composante du cadre prudentiel est I'obli-
gation qui est faite aux institutions de régime fédéral
de souscrire une assurance lorsque le rapport entre

le montant du prét et la valeur du logement acquis est
supérieur a 80 % (« prét a rapport prét-valeur élevé »).
Cette assurance bénéficie de la caution explicite du
gouvernement (Encadré 1). Outre qu’elle protege le

5 Voir Northcott, Paulin et White (2009) pour un traitement plus approfondi de
I'approche en matiére de supervision et de réglementation du BSIF.

6 Cette ligne directrice s’inscrit dans le droit fil des principes publiés en 2012
par le Conseil de stabilité financiére sous le titre Principles for Sound
Residential Mortgage Underwriting Practices. Sa portée s’étend a tous
les préts (y compris les lignes de crédit) garantis par un bien immobilier
résidentiel ainsi qu’a I'ensemble des activités liées a la souscription de
préts hypothécaires a I’habitation ou a I'acquisition d’éléments d’actifs liés
a de tels préts.



INTRODUCTION AU MARCHE DES PRETS HYPOTHECAIRES A L'HABITATION AU CANADA

Encadré 1

63

BANQUE DU CANADA + REVUE DU SYSTEME FINANCIER « DECEMBRE 2013

L'assurance prét hypothécaire a I'habitation au Canada

Les institutions préteuses soumises a la réglementation
fédérale et la plupart de celles qui sont régies par les lois
provinciales sont |également tenues de souscrire une
assurance pour les préts dont le montant dépasse 80 %

de la valeur du bien immobilier résidentiel acheté, c'est-a-
dire lorsque la mise de fonds est inférieure a 20 % du prix
d'achat. La prime d'assurance est fixée par I'assureur et
varie en fonction du rapport prét-valeur. Elle est habituelle-
ment répercutée sur I'emprunteur. Il existe également des
assurances que les préteurs peuvent souscrire, sous réserve
des limites d'attribution établies, pour couvrir leurs porte-
feuilles de préts a faible rapport prét-valeur qui ne sont pas
déja assurés.

Le statut d'assureur hypothécaire agréé est conféré par le
ministre des Finances aprés consultation du surintendant
des institutions financiéres. La Société canadienne d'hy-
potheques et de logement (SCHL) — un organisme public
fédéral exploité commercialement — est le plus gros assu-
reur hypothécaire au Canada. Aux termes de modifications
législatives adoptées en 2012, le BSIF assume la surveillance
des activités d'assurance hypothécaire et des programmes
de titrisation de la SCHL'. Les préts hypothécaires assurés

1 Le BSIF assurait antérieurement la surveillance des activités de la SCHL dans un
cadre moins formel.

par la SCHL jouissent de la garantie explicite de I'Etat, les
créances nettes des préteurs étant entierement protégées
dans I'éventualité ou I'assureur se trouverait en situation
d'insolvabilité. Il existe deux assureurs hypothécaires dans
le secteur privé, dont les portefeuilles représentent environ
25 % de I'ensemble des contrats d'assurance hypothécaire
en vigueur et dont les activités sont également régies et
surveillées par le BSIF. Puisqu'un préteur ayant des créances
hypothécaires assurées qui bénéficient de la caution de
I'Etat n'a pas d'exigences de fonds propres a respecter eu
égard a la pondération de risques nulle de ces créances,
I'Etat a étendu sa garantie aux engagements des assureurs
privés (a hauteur de 90 % du montant du prét consenti),
afin de permettre a ces derniers de concurrencer la SCHL.
Les assureurs privés versent une prime a |'Etat en contre-
partie de cette garantie.

La valeur globale des contrats d'assurance établis par le
secteur public et le secteur privé ne doit pas dépasser les
limites fixées par I'Etat. A I'heure actuelle, ces limites sont
de 600 milliards de dollars dans le cas des préts hypothé-
caires assurés par la SCHL et de 300 milliards dans le cas
des assureurs du secteur privé.

préteur en cas de défaut de 'emprunteur, I'assurance en
question constitue pour les autorités un levier important
de maitrise du risque, car le prét et 'emprunteur doi-
vent satisfaire a des criteres de souscription minimaux
pour que la protection d’assurance soit accordée.

Entre 2008 et 2012, le gouvernement a resserré quatre
fois ces conditions d’admissibilité a I'assurance afin de
préserver durablement la stabilité des marchés du crédit
hypothécaire et de 'immobilier résidentiel. Ces mesures
ont modifié les regles applicables aux crédits hypothé-
caires a rapport prét-valeur élevé comme suit’ :

1) la période d’amortissement maximale est passée
a 25 ans et le rapport prét-valeur maximal a 95 %
dans le cas des nouveaux préts® 9;

7 Pour savoir quelles modifications ont été apportées aux conditions
d’admissibilité et quand celles-ci sont intervenues, on consultera avec
profit ’Encadré 2 de la livraison de décembre 2012 de la Revue du systeme
financier.

8 Le durcissement des conditions a, dans ces cas, coupé court aux change-
ments apportés par les assureurs aux critéres d’admissibilité en 2006. La
période d’amortissement maximale avait alors été portée de 25 4 40 ans et le
plafond du rapport prét-valeur avait été relevé a 100 % pour certains emprun-
teurs. Dans le cas des préts hypothécaires d’une durée d’amortissement
de 25 ans, les emprunteurs devaient avoir un pointage de crédit d’au moins
680 pour pouvoir contracter un prét égal a la valeur totale du logement acquis.

9 Certains préts hypothécaires non assurés (a faible rapport prét-valeur) sont
assortis d’une période d’amortissement de 30 ans.

2) le rapport prét-valeur maximal dans le cas des
refinancements hypothécaires et de I'achat d’im-
meubles de placement (logements qui ne sont pas
habités par leur propriétaire) est ramené a 80 % (il
était auparavant de 95 %);

3) le ratio brut du service de la dette et le ratio total
du service de la dette sont limités respectivement
a39 % et a 44 %'

4) si 'emprunteur opte pour un prét a taux variable ou
un terme de moins de cing ans, le taux appliqué
pour déterminer si 'emprunteur répond a ces cri-
téres concernant le service de la dette est le taux
d’intérét stipulé dans le contrat ou, s’il est plus élevé,
le taux d’intérét affiché sur un prét a taux fixe d’une
durée de cing ans.

De plus, 'admissibilité a I'assurance des emprunteurs
est contrainte par leur pointage de crédit, qui doit
atteindre un niveau minimal donné. Enfin, les normes en

10 Le ratio brut du service de la dette correspond aux charges du logement
(paiements hypothécaires, imp6bts fonciers et frais de chauffage) rappor-
tées au revenu de I'emprunteur. Le ratio total du service de la dette com-
prend, outre ces charges liées a la propriété du logement, toutes les autres
obligations financiéres de I'emprunteur.
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Figure 1 : Le financement du crédit hypothécaire par catégorie de préteurs
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ce qui a trait aux pieces a fournir a I'appui des évalua-
tions immobilieres et de revenu ont été relevées dans le
cadre des changements introduits en 2008.

Le cadre prudentiel et les criteres minimaux d’admissibi-
lité a 'assurance prét hypothécaire ont favorisé la rési-
lience du marché hypothécaire canadien. Les assureurs
hypothécaires sont aussi libres d’imposer des exigences
plus strictes que les minimums réglementaires si c’est
ce que prévoient leurs politiques en matiére de sous-
cription™. Lefficacité du cadre prudentiel est analysée
plus avant dans une autre partie du présent rapport.

Autres caractéristiques des produits
hypothécaires

Les préts a taux d’intérét fixe d’une durée de cing ans
sont les plus courants au Canada, mais I'offre de pro-
duits hypothécaires se décline en diverses modalités.
Dans plus de 95 % des cas, le terme choisi se situe
entre six mois et cing ans, et le tiers environ des crédits
hypothécaires a I'’habitation est composé de préts a
taux variable. Du fait que la période d’amortissement
standard est de 25 ans, les emprunteurs s’exposent

au risque de remontée des taux d’intérét a chaque
échéance du prét.

Selon Kiff, Mennill et Paulin (2010), la relative rareté des
termes de plus de cing ans serait imputable a plusieurs
facteurs. Les dépdts des particuliers constituent pour

11 Ainsi, la Société canadienne d’hypothéques et de logement abaisse le plafond
qu’elle applique au ratio du service de la dette des emprunteurs lorsque leur
pointage de crédit est inférieur & 680 (SCHL, 2012a, Figure 2-3).

beaucoup de préteurs une importante source de finan-
cement et seuls les dépots a échéance d’au plus cing
ans sont admissibles a I'assurance-dépbts. Pour attirer
les déposants ayant un horizon plus lointain, les préteurs
doivent relever leurs taux, et ils répercutent cet accrois-
sement de leurs colts de financement sur les taux des
préts hypothécaires a plus long terme. lls doivent aussi
majorer suffisamment le taux d’intérét sur les durées de
prét supérieures a cing ans pour compenser le risque de
remboursement anticipé, puisque la loi fédérale permet
aux emprunteurs, aprés cing ans, de rembourser par
anticipation leur prét hypothécaire moyennant le paie-
ment d’une pénalité correspondant a seulement trois
mois d’intéréts. Le souci des préteurs de restreindre le
degré d’asymétrie des échéances entre leurs éléments
d’actif et de passif limite également la fréquence des
préts hypothécaires a long terme.

Le financement du crédit hypothécaire

Les préteurs hypothécaires ont a leur disposition plu-
sieurs sources de fonds : ils peuvent utiliser les dépbts
que leur confient les particuliers ou encore solliciter le
marché en émettant des obligations sécurisées ou en
recourant a la titrisation (Figure 1)'2. La titrisation des
préts hypothécaires est le processus par lequel les
institutions financiéres regroupent des créances hypo-
thécaires en blocs pour les céder a des investisseurs
sous la forme de titres « adossés » a ces créances

12 L’encours des obligations sécurisées ne correspond actuellement qu’a
5,5 % de celui de I'ensemble des crédits hypothécaires a I'habitation.
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(c’est-a-dire représentatifs des créances en question);
les sommes qu’obtiennent ainsi les préteurs peuvent
servir a I'octroi de nouveaux crédits.

Les institutions de dép6t canadiennes ont traditionnel-
lement surtout fait appel aux dépbts des particuliers
pour financer les préts hypothécaires. Ces dépbts sont
une source de fonds a la fois stable et économique™®
puisqu’ils sont en grande partie assurés par la Société
d’assurance-dépéts du Canada.

La titrisation des créances hypothécaires a cependant
gagné en importance au Canada depuis vingt ans,
principalement grace aux programmes des titres
hypothécaires LNH et des Obligations hypothécaires

du Canada (OHC) de la SCHL (tous deux décrits a
’Encadré 2)'. Le financement issu du Programme des
titres hypothécaires LNH a atteint 20 % de I'encours des
préts hypothécaires a I’habitation juste avant I'éclate-
ment de la crise financiere mondiale (Graphique 2). Les

13 De fait, la rémunération des certificats de placement garanti a cing ans a
généralement été inférieure a celle des obligations du gouvernement du
Canada de méme durée.

14 Voir I'article de Gravelle, Grieder et Lavoie (2013) pour une analyse plus
détaillée de la titrisation des créances hypothécaires au Canada.
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volumes émis ont fortement augmenté de 2008 a 2010,
sous I'impulsion notamment du Programme d’achat

de préts hypothécaires assurés (PAPHA), qui a permis
aux préteurs hypothécaires de bénéficier d’un apport
additionnel de liquidité durant la crise®. Méme si ce
programme a pris fin en 2010, le stock de titres hypothé-
caires LNH n’a cessé de croitre en termes absolus, et sa
valeur se situe actuellement aux alentours de 34 % de
I’encours des crédits hypothécaires a I’habitation.

Les préteurs de petite taille ont généralement moins
de sources de financement a leur disposition que les
grands établissements, ce qui explique qu’ils se soient
graduellement tournés vers les programmes de titrisa-
tion de la SCHL (voir 'Encadré 2 de la section relative
aux principaux risques, a la page 24 de la présente
livraison). Selon la SCHL, alors qu’elle était de 19 %
en 2006, la part des émissions d’OHC attribuable

a des participants autres que les grandes banques
s’établissait a 51 % pour les trois premiers trimestres
de 2013. Le financement d’un grand nombre de petits
préteurs provient non seulement de I’émission de titres

15 Dans le cadre du PAPHA, le gouvernement a acquis des titres hypothé-
caires LNH détenus par les institutions financiéres canadiennes.

Les programmes de titrisation de la Société canadienne d'hypothéques et de logement

La SCHL est l'instigatrice de deux programmes de titrisation
visant a offrir aux préteurs hypothécaires canadiens une source de
financement économique : le Programme des titres hypothécaires
émis en vertu de la Loi nationale sur I'habitation (titres hypothé-
caires LNH), dont la création remonte a 1986, et le Programme
des Obligations hypothécaires du Canada (OHC), lancé en 2001
(Figure 2-A).

Les titres hypothécaires LNH sont des titres adossés a des blocs
de préts hypothécaires a I'habitation assurés par la SCHL ou

par des assureurs privés. Peuvent faire partie de ces blocs les
créances dont le rapport prét-valeur est élevé, mais aussi les préts
a faible rapport prét-valeur couverts par une assurance de porte-
feuille ou par un contrat d'assurance individuel. Les acquéreurs
des titres hypothécaires LNH bénéficient de la caution explicite
du gouvernement du Canada (donnée par l'intermédiaire de la
SCHL), puisque les actifs sous-jacents sont assurés contre le
défaut de paiement de 'emprunteur. En outre, le paiement ponc-
tuel des intéréts et du principal des titres adossés aux blocs de
créances est garanti par le gouvernement du Canada. Malgré ces
protections, les acquéreurs des titres hypothécaires LNH restent
exposés au risque de remboursement anticipé des préts, car les
flux financiers qu'ils recoivent diminuent lorsque les emprunteurs
remboursent par anticipation une partie ou l'intégralité de leur
prét hypothécaire. Les institutions financiéres placent les titres
hypothécaires LNH aupres des investisseurs du marché financier
ou les cedent a la Fiducie du Canada pour I'habitation, dans le
cadre du Programme des OHC.

Les Obligations hypothécaires du Canada (OHC) sont émises par
la Fiducie du Canada pour I'habitation, une entité ad hoc créée
par la SCHL pour vendre ces titres a des investisseurs et affecter
le produit de I'émission a I'achat de titres hypothécaires LNH. Le
Programme des OHC marque une amélioration par rapport a
celui des titres hypothécaires LNH, car les OHC sont structurées
de facon a supprimer le risque de remboursement anticipé. Les
risques de taux d'intérét et de remboursement anticipé inhérents
aux créances sous-jacentes sont en effet gérés au moyen d'opé-
rations de swap et de I'imposition de contraintes quant aux titres
dans lesquels il est permis d'investir. Grace a leur faible niveau de
risque et a leur caractére avantageux, les OHC attirent un vaste
cercle d'investisseurs au Canada et a I'étranger. Plus de 70 % des
OHC étaient détenues ces dernieres années par des banques, des
compagnies d'assurance et des caisses de retraite.

Les préteurs hypothécaires se sont beaucoup servis de |'assu-
rance de portefeuille pour obtenir du financement par le biais

des programmes de la SCHL durant la crise. On a aussi vu cette
technique employée a d'autres fins, comme la gestion de la liqui-
dité et des fonds propres. Pour faire en sorte que I'assurance prét
hypothécaire bénéficiant de la caution de I'Etat retrouve sa voca-
tion initiale — faciliter le financement hypothécaire —, le gouver-
nement fédéral a, dans son énoncé budgétaire de 2013, fait part
de son intention de limiter I'usage de I'assurance de portefeuille et
d'interdire I'emploi des préts hypothécaires assurés garantis par
des fonds publics comme sous-jacents des véhicules de titrisation
qui ne sont pas parrainés par la SCHL.

(suite a la page suivante)
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Encadré 2 (suite)

Figure 2-A : Titres hypothécaires LNH et Obligations hypothécaires du Canada : le processus de titrisation?

( )
Propriétaire de maison et
emprunteur hypothécaire
N\ J

Principal, intéréts, remboursement anticipé i

( )

Assurance SCHL (couvrant | 5 Préteur (createur du titre
le principal et les intéréts) hypothécaire LNH)
L v,

Principal, intéréts, remboursement anticipé i

[ Fiducie du Canada ] ¢ ) [Contrepartie al'opération ]

pour I'habitation de swap

Principal, intéréts Gére le risque de taux
et de remboursement
anticipé en convertissant
Garantie de paiement | 5 Obligations hypothécaires les flux mor}etalres regus
ponctuel de la SCHL du Canada chaque mois en paiements

semestriels de coupons et en
un paiement final équivalent
au principal remboursable a
I’échéance de 'OHC

Paiements semestriels de coupons et remboursement
du principal a I’échéance de 'OHC

Investisseur

a. Adaptation du diagramme figurant dans Chapman, Lavoie et Schembri (2011)

hypothécaires LNH et d’OHC, mais aussi, et dans une
proportion importante, de dépdts intermédiés par les
courtiers'®. Bien que le recours a ce type de dépdt ait

Graphique 2 : Part titrisée de ’encours des préts
hypothécaires a I’lhabitation au Canada

Z;"srrgg;”;pi;i"é';a;ireﬁ % permis & la concurrence entre préteurs de s’intensifier
B assurés 740 sur le marché hypothécaire, les établissements qui en
B J 35 font un élément important de leur stratégie s’exposent a
une possible raréfaction de I'offre de ces dépdbts, moins
i 1% stable que celle des dépbts des particuliers.
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Certains préteurs obtiennent également du financement
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hypothécaires (comme du papier commercial). La titrisa-

" tion privée a atteint un sommet de 5 % de I'’encours des
B - 10 crédits hypothécaires en 2000, mais a presque cessé
L 4 5 aprés la crise (Graphique 2).
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Sources : Banque du Canada et SCHL  Derniére observation : septembre 2013 16 Dgpéts acquis auprés de courtiers et de gestionnaires de patrimoine dont la
clientele d’investisseurs recherche une rémunération plus élevée sur ses dépots.
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Méme si la part titrisée de I'encours des préts hypothé-
caires a I'habitation au Canada a augmenté depuis la
crise et s’éleve aujourd’hui a 35 %, elle demeure inférieure
au chiffre d’environ 60 % enregistré aux Etats-Unis".

Incitations et criteres de souscription

La détérioration des critéres de souscription aux Etats-
Unis dans les années qui ont précédé la débacle immo-
biliere américaine, en raison notamment des incitations
créées par le type d’activités de titrisation qui étaient
alors autorisées dans ce pays, a joué un réle important
dans le déclenchement et la propagation de cette
crise'®. La comparaison du contexte américain d’avant la
crise avec le contexte canadien apporte par conséquent
un éclairage utile. Bien que les garanties fournies par les
pouvoirs publics dans les deux pays contribuent a cana-
liser le financement vers le marché du logement, les
dispositions institutionnelles qui encadrent ces garanties
présentent des différences marquées.

Aux Etats-Unis, les agences de refinancement hypo-
thécaire telles que Fannie Mae et Freddie Mac ont
traditionnellement été a 'origine de la majeure partie
des opérations de titrisation de préts hypothécaires
(Graphique 3). Jusqu’a ce qu’elles soient mises sous
la tutelle de I’Etat durant la crise, ces sociétés privées,
exploitées dans un but lucratif, jouissaient d’une
garantie offerte implicitement par le gouvernement
américain. Dans ce contexte, ces entités faisaient I'objet
de peu de supervision et étaient donc libres de mener
des activités plus risquées et d’abaisser leurs criteres
de sélection. De plus, le gouvernement américain
s’étant donné pour objectif de stimuler I'accession a

la propriété, Fannie Mae et Freddie Mac devaient sou-
tenir I'offre de préts hypothécaires aux emprunteurs a
faible revenu dans certaines zones géographiques et

a d’autres groupes a risque élevé (SCHL, 2013; Rajan,
2010). Selon Calabria (2011), environ 30 % des préts
achetés par Fannie Mae et Freddie Mac étaient jugés a
haut risque en 2006, et ces entités acquéraient a cette

17 Pour Bordo, Redish et Rockoff (2011), c’est la fragmentation régionale du
systéme bancaire aux Etats-Unis — en particulier 'absence de réseaux
nationaux de succursales possédant une assiette de dépots stable — qui
a amené les préteurs hypothécaires a compter davantage sur le finance-
ment de marché (y compris la titrisation des créances) que sur les dépbts
des particuliers. Loffre de préts hypothécaires a taux fixe d’'une durée
de 30 ans sur le marché américain s’explique notamment par la profondeur
du marché financier a long terme et par le réle que joue le gouvernement
sur le marché du logement par le truchement d’agences de refinancement
hypothécaire telles que Fannie Mae et Freddie Mac, qui acquiérent ces
préts et émettent en contrepartie des titres hypothécaires qu’elles garan-
tissent. La durée de la grande majorité des titres hypothécaires LNH est de
5 ans ou moins alors que celle des titres hypothécaires émis aux Etats-Unis
peut atteindre jusqu’a 30 ans. La profondeur des marchés financiers et les
garanties des pouvoirs publics américains permettent a ces agences de
financer des préts hypothécaires a long terme.

18 Voir Traclet (2010), Comité de Béle sur le contrdle bancaire (2011) et Keys et
autres (2010) pour une analyse plus poussée de la maniere dont la titrisa-
tion a contribué au déclenchement de la crise financiere mondiale.
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Graphique 3 : Part titrisée de I’engours des préts
hypothécaires a I’habitation aux Etats-Unis
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Source : Conseil des gouverneurs

de la Réserve fédérale des Etats-Unis Derniére observation : décembre 2009

époque pres de 40 % des titres adossés a des préts
hypothécaires de moindre qualité nouvellement émis.

En comparaison, la SCHL bénéficie d’une garantie expli-
cite de I'Etat et, de ce fait, est soumise & un cadre de
surveillance plus rigoureux favorisant la mise en ceuvre
de pratiques commerciales prudentes'. Par exemple,
au Canada, tous les émetteurs de titres hypothécaires
LNH doivent étre approuvés par la SCHL sur la base de
certains critéres d’admissibilité. Cette vigilance accrue

a I'égard des méthodes de gestion des risques des
émetteurs s’ajoute a la supervision exercée par les auto-
rités prudentielles. En outre, comme les institutions qui
émettent des titres hypothécaires LNH demeurent res-
ponsables de I'administration des créances auxquelles
ces titres sont adossés, il est dans leur intérét d’adopter
de saines pratiques de prét.

Les différences sur le plan des incitations étaient encore
plus marquées sur les marchés de la titrisation privée.

De 2003 a 2007, la part de marché des émetteurs privés
ameéricains de produits titrisés est passée d’environ 10 %
a pres de 21 % de I'encours des préts hypothécaires a
I'habitation (Graphique 3); au Canada, les activités de
titrisation privée étaient modestes avant la crise et le
demeurent aujourd’hui. Les initiateurs de préts américains
faiblement réglementés, tels que les courtiers en préts
hypothécaires, représentaient avant 2007 une part impor-
tante du marché de la titrisation privée. Comme le crédit
octroyé par ces préteurs peu réglementés était cédé par

19 En leur qualité de sociétés privées, Fannie Mae et Freddie Mac s’efforcaient
de maximiser le rendement de I'avoir de leurs actionnaires. Ce n’est pas
le cas de la SCHL, qui cherche plutét a obtenir un taux de rendement
raisonnable dans le cadre de son mandat. La SCHL verse la totalité de ses
bénéfices au gouvernement du Canada.
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la suite, les créances étant éliminées de leur bilan une fois
titrisées, ils étaient moins incités a adopter des pratiques
rigoureuses en matiere de sélection et de surveillance
(Comité de Béle sur le contrdle bancaire, 2011). La crois-
sance du marché américain des préts hypothécaires a
risque élevé dans les années qui ont précédé la crise est
d’ailleurs principalement attribuable aux courtiers hypothé-
caires?. Au Canada, les préts hypothécaires intermédiés
par ces courtiers sont généralement émis et/ou assurés
par des institutions financieres de régime fédéral et sont
en conséquence soumis a des critéres de souscription

a I'égard de I'assurance hypothécaire ainsi qu’a la ligne
directrice B-20 du BSIF.

En résumé, le cadre prudentiel plus exigeant auquel le
marché canadien de la titrisation était assujetti, par rap-
port & la situation aux Etats-Unis, a favorisé le maintien
de la qualité des créances hypothécaires sous-jacentes.

Les préts hypothécaires consentis

Lanalyse a porté jusqu’ici sur la maniere dont les
politiques publiques influent sur les critéres de prét
minimaux et les conditions de financement. La présente
section élargit la perspective en brossant un tableau
des préts hypothécaires effectivement consentis, y
compris du profil des ménages qui ont acces au crédit
hypothécaire. Des faits stylisés tirés de I’étude du bilan
des emprunteurs hypothécaires fourniront un éclairage
supplémentaire au sujet de l'incidence des cadres pru-
dentiel et juridique sur I'octroi des préts hypothécaires
et la vulnérabilité de ces ménages aux chocs négatifs.

Accés au crédit hypothécaire

En hausse depuis le début des années 1990, le taux
d’accession a la propriété au Canada avait presque
rattrapé en 2006 celui des Etats-Unis (Graphique 4).

La proportion de propriétaires-occupants a continué
depuis a progresser au Canada, mais elle a reculé aux
Etats-Unis, ou le secteur des ménages a été soumis a
des tensions importantes apres I'éclatement de la crise.

Le taux élevé d’accession a la propriété au pays semble
indiquer que les ménages canadiens bénéficient d’un
acces relativement large au crédit hypothécaire. De fait,
les mesures agrégées de I'endettement des ménages
canadiens atteignent maintenant des niveaux assez
proches du sommet enregistré aux Etats-Unis avant

la crise?!. Etant donné ces observations, on peut se
demander si les gains en matiére d’accession a la

20 Aux Etats-Unis, environ 65 % des préts hypothécaires & risque élevé
étaient émis par des courtiers hypothécaires indépendants en 2005
(Berndt, Hollifield et Sandas, 2010).

21 Le ratio de la dette au revenu disponible des ménages canadiens calculé selon
la méthode employée aux Etats-Unis s'établit actuellement a 152, contre un
sommet d’environ 165 pour le ratio américain correspondant avant la crise.
Voir Banque du Canada (2012, Encadré 1) pour avoir des précisions sur les
corrections qui doivent étre apportées pour générer une série comparable.
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Graphique 4 : Taux d’accession a la propriété
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propriété ont été réalisés au prix d’un relachement des
critéeres de souscription ayant fait augmenter le profil de
risque des emprunteurs. Pour examiner cette question, il
est particulierement éclairant d’analyser la situation des
ménages dirigés par des personnes de moins de 35 ans,
car ce groupe constitue une part appréciable des ache-
teurs d’une premiére maison. Laccession a la propriété
a certes nettement augmenté dans cette tranche d’age
depuis 2001 (Graphique 4), mais les ménages a revenu
élevé, qui présentent habituellement un risque moindre,
comptent pour la majeure partie de cette hausse?? 23,

Un autre indicateur du profil de risque des nouveaux
emprunteurs est la répartition des pointages de
crédit?*. D’apres les chiffres de la SCHL sur les préts
hypothécaires assurés a rapport prét-valeur élevé,
cette répartition est restée stable jusqu’en 2008, puis
s’est modifiée les années suivantes au profit des
ménages dont le pointage est élevé (Graphique 5).

22 Entre 2001 et 2011, le taux d’accession a la propriété des ménages
appartenant aux deux quintiles de revenu supérieurs a cr(i deux fois plus
rapidement que celui des ménages des deux quintiles inférieurs.

23 Aux Etats-Unis, I'accession & la propriété a été facilitée par les lois qui
soutiennent 'offre de préts hypothécaires aux ménages a faible revenu
(Rajan, 2010).

24 Au Canada, les agences d’évaluation du crédit ont recours a une échelle
allant de 300 a 900 pour représenter la répartition des pointages de crédit
des ménages. Pour construire cette répartition, il faut inférer la probabilité
de défaillance a partir des caractéristiques de I'emprunteur, puis associer
aux différents taux de défaillance une valeur de pointage a trois chiffres.
Plus le pointage est élevé, plus le risque de crédit est faible. Les agences
d’évaluation américaines suivent une méthode similaire a celle utilisée par
les agences canadiennes. Toutefois, étant donné que la correspondance
établie entre les taux de défaillance attendus et la valeur des pointages
de crédit est différente dans les deux pays, les pointages canadiens et
ameéricains ne sont pas directement comparables.
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Graphique 5 : Répartition des pointages de crédit
au moment de 'octroi (préts hypothécaires a rapport

prét-valeur élevé assurés par la SCHL)
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Le nombre d’emprunteurs hypothécaires ayant un
pointage inférieur a 600 était déja relativement faible
auparavant, et depuis le resserrement des regles de
I’'assurance hypothécaire en 2008, il ne leur est plus
possible de souscrire une assurance pour les préts
qu’ils contractent. Selon des données d’Equifax sur les
préts hypothécaires assurés et non assurés, 4 % des
emprunteurs hypothécaires canadiens avaient, en 2013,
un pointage de crédit de 600 ou moins. Bien que cer-
tains emprunteurs puissent manquer a leurs obligations
financiéres ou voir leur pointage de crédit se détériorer
en cas de dégradation de la conjoncture économique,
la répartition des pointages au moment de I'octroi
permet généralement de bien prévoir la tenue globale
d’un portefeuille de préts hypothécaires dans de telles
conditions?.

Un troisieme ensemble d’indicateurs permet de

cerner plus étroitement les ménages qui présentent

un niveau de risque plus élevé que les emprunteurs
bien notés. Bien qu’il n’existe pas de définition des

« préts a risque » ou « préts non conformes » acceptée
a I’échelle internationale, on entend généralement par
la les préts qui ont été consentis a des emprunteurs
ayant des attestations de revenu moins solides (préts
dits « Alt-A »), une moindre capacité de remboursement
ou des antécédents défavorables en matiére de crédit.
La catégorie des préts a risque comporte plusieurs
sous-catégories, qui vont des préts a risque moyen

25 Dans une étude portant sur le marché américain, Elul et autres (2010) ont
démontré que les défaillances a I’égard de préts hypothécaires dépendent
d’un éventail de facteurs, tels que le pointage de crédit des emprunteurs au
moment de I'octroi du prét, le rapport prét-valeur, les habitudes d’utilisation
des cartes de crédit et la variation du taux de chémage.

Graphique 6 : Préts hypothécaires en souffrance
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(« near-prime » ou « Alt-A ») jusqu’aux préts a risque
élevé (« subprime »). D’aprés une estimation de CIBC
Marchés mondiaux (2012), 'ensemble des préts a risque
représentait environ 7 % de I'encours des préts hypo-
thécaires au Canada en 2012. Cette proportion a légére-
ment progressé depuis 2005, ou elle s’établissait a 5 %,
mais elle demeure bien en deca du niveau d’a peu pres
20 % qui aurait été atteint aux Etats-Unis avant la crise.
Outre le fait que les préts a risque constituent une part
moins importante du marché hypothécaire canadien,
les produits a haut risque non traditionnels offerts aux
Etats-Unis (préts & amortissement négatif, préts avec
paiement différé du capital, etc.) sont peu communs au
Canada, voire inexistants.

Lexpansion du marché américain des préts a haut
risque a contribué de maniere significative a la hausse
marquée de la proportion des préts en souffrance qu’ont
connue les Etats-Unis & partir de 200726. Notons toute-
fois que la proportion globale des préts en souffrance

a toujours été plus faible au Canada qu’aux Etats-Unis,
que ce soit avant, durant ou apres la crise financiéere
(Graphique 6), ce qui laisse croire que d’autres particu-
larités institutionnelles ont contribué aux écarts dans la
tenue des marchés hypothécaires des deux pays.

Globalement, ces données tendent a indiquer qu’avant
la crise, les criteres de souscription étaient plus stricts
au Canada qu’aux Etats-Unis. lls ont été resserrés
depuis dans les deux pays?’.

26 Mayer, Pence et Sherlund (2009) analysent I'expansion rapide des préts a
moyen et & haut risque aux Etats-Unis entre 2003 et 2006.

27 Depuis 2008, la proportion des souscripteurs d’un premier prét hypothé-
caire ayant un faible pointage de crédit a chuté aux Etats-Unis (Duke, 2013).
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Bilan des ménages ayant une dette hypothécaire

Laugmentation du nombre de préts hypothécaires en
souffrance est intimement liée aux pertes d’emploi et
de revenu, qui mettent les ménages dans I'impossibilité
de rembourser leurs dettes. Toutes choses égales

par ailleurs, plus le fardeau du service de sa dette est
lourd, plus un ménage est vulnérable aux chocs néga-
tifs (tels que les périodes de chémage). Comme le
montre le Graphique 7, le ratio du service de la dette
hypothécaire de la plupart des propriétaires ayant un
solde a rembourser sur leur prét est trés inférieur au
ratio brut maximal des nouveaux emprunteurs a rapport
prét-valeur élevé. La répartition des ratios du service
de la dette (RSD), et, par conséquent, la vulnérabilité
du secteur des ménages aux chocs, est influencée par
d’autres facteurs institutionnels ou comportementaux
qui déterminent la rapidité avec laquelle les ménages
remboursent leurs emprunts.

A ce sujet, il est intéressant de noter que le pourcentage
de ménages ayant une dette hypothécaire diminue plus
rapidement avec I'Age au Canada qu’aux Etats-Unis
(Graphique 8), ce qui donne a penser que les ménages
sont plus incités a rembourser leurs emprunts de ce
coté-ci de la frontiere. Cette différence peut s’expliquer
par le fait que contrairement a la pratique ayant cours
aux Etats-Unis, les intéréts sur les préts hypothécaires
ne sont pas déductibles du revenu imposable au
Canada. Autre facteur explicatif : la quasi-totalité des
préts hypothécaires au Canada sont assortis d’'une
clause de « plein recours »28, alors que ce type de
clause est interdit dans certains Etats américains.

Ce contexte juridique différent pousse davantage les
ménages canadiens a réduire le principal de leur prét
hypothécaire. Nombre d’entre eux raccourcissent ainsi
la période d’amortissement réelle de leur prét en effec-
tuant des paiements hypothécaires additionnels?®.

Les ménages dont le RSD est élevé sont également
plus exposés au risque qu’une hausse marquée des
taux d’intérét affaiblisse leur capacité a rembourser leur
prét hypothécaire. Cependant, les régles de I'assurance
hypothécaire limitent ce risque, puisqu’elles prévoient
que pour étre admissibles a un prét a taux variable

28 La clause de plein recours permet au préteur de saisir le revenu ou des actifs
non résidentiels d’'un emprunteur en situation de défaillance si le produit de la
vente de la propriété n’est pas suffisant pour couvrir le solde du capital et des
intéréts du prét hypothécaire. Outre le produit de la vente de la propriété, les
préteurs ne disposent généralement d’aucun recours judiciaire dans le cas des
préts hypothécaires a rapport prét-valeur faible ou élevé en Saskatchewan ni
dans le cas des préts hypothécaires a rapport prét-valeur faible en Alberta.

29 D’apres des données d’enquéte citées dans une étude de I’Association
canadienne des conseillers hypothécaires accrédités (2013), environ le
tiers des détenteurs d’un prét hypothécaire ont volontairement augmenté
leurs versements périodiques ou effectué des versements supplémentaires
au cours de la derniere année. La période d’amortissement moins longue
au Canada qu’aux Etats-Unis (25 contre 30 ans) contribue également au
remboursement plus rapide des préts hypothécaires au pays.
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Graphique 7 : Répartition du ratio du service de la dette
hypothécaire des emprunteurs hypothécaires en 2012
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Graphique 8 : Pourcentage de propriétaires ayant une dette

hypothécaire en 2010, par tranche d’age
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(ou a un prét a taux fixe assorti d’'un terme de moins
de cing ans), les emprunteurs doivent avoir un RSD
inférieur au seuil maximal méme lorsque le ratio est
calculé au moyen du plus élevé du taux contractuel ou
du taux affiché sur les préts hypothécaires a taux fixe
d’une durée de cing ans. Cette exigence fournit une
protection considérable, le taux utilisé pour ce calcul
ayant dépassé en moyenne de 200 a 250 points de
base le taux variable en vigueur au cours des derniéres
années®®. Néanmoins, comme les taux d’intérét se

30 Cet écart s’explique par deux facteurs : 1) le taux d’intérét augmente
habituellement avec la durée du prét; 2) le taux utilisé pour déterminer
I'admissibilité de I'emprunteur est le taux affiché sur un emprunt de cing
ans, mais dans la pratique, les préteurs offrent généralement un rabais
substantiel sur ce taux.
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situent actuellement & un niveau historiquement bas, il
est probable que ces criteres d’admissibilité font sous-
estimer le colt des intéréts sur la totalité de la période
d’amortissement. Le risque de taux d’intérét est aussi
atténué par les changements de comportement des
emprunteurs. Lorsque I'écart entre le colt d’'un emprunt
a taux variable et celui d’'un emprunt a taux fixe sur cing
ans se rétrécit (du fait par exemple qu’on anticipe une
hausse des taux d’intérét ou que la pente de la courbe
de rendement s’est modifiée), les ménages canadiens
ont tendance a fixer leurs colts d’emprunt pour les
années a venir en passant d’un taux variable a un taux
fixe ou en allongeant le terme de leur emprunt a taux fixe
au moment de son renouvellement®!.

Le rapport prét-valeur est un autre indicateur important
de la santé du bilan des ménages, ces derniers étant
susceptibles de se retrouver en situation de valeur nette
négative en cas de baisse des prix des maisons. Les
ménages les plus vulnérables sont les acheteurs récents
qui présentent un rapport prét-valeur élevé au moment de
I'octroi du prét, car ils ont eu peu de temps pour réduire le
montant du principal®2. Le contexte juridique a également
une incidence sur la vulnérabilité du systeme financier aux
fluctuations des prix des maisons. Les lois interdisant les
clauses de plein recours dans certains Etats américains
ont incité des ménages a se placer volontairement en
situation de défaillance, méme si leur revenu était suffisant
pour leur permettre d’effectuer les paiements de leur prét
hypothécaire (Ghent et Kudlyak, 2011). Au Canada, en
revanche, les clauses de recours constituent la norme, ce
qui décourage I'emploi de ce type de stratégie chez les
meénages ayant un avoir propre foncier négatif et, partant,
atténue les risques directs que ferait courir au systeme
financier une correction des prix des maisons. Toutefois,
une telle correction pourrait encore avoir des effets
indirects sur les préteurs, la situation économique étant
susceptible de se détériorer si une proportion significative
de ménages venaient a réduire leurs dépenses dans le but
d’assainir leur bilan.

Conclusion

Le cadre prudentiel canadien régissant le marché des
préts hypothécaires a I’habitation, en particulier le
régime de réglementation et de supervision efficace
visant la plupart des préteurs, a favorisé la bonne tenue
relative du systéme de financement de I'habitation
durant la récente crise financiere. Les criteres de sous-
cription ont été maintenus et la structure incitative du
marché de la titrisation des préts hypothécaires était

31 Comme les ménages ne sont généralement pas en mesure de fixer le taux
de leur prét hypothécaire pour plus de cing ans, ils courent encore le risque
que les taux d’intérét aient augmenté au prochain renouvellement du prét.

32 En 2012, 13 % des préts assurés a rapport prét-valeur élevé présentaient un
rapport supérieur a 90 % de la valeur courante de la propriété (SCHL, 2012b).
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plus cohérente au Canada que dans d’autres pays.
D’autres éléments, dont les dispositions en matiére de
recours et le fait que les intéréts sur les préts hypothé-
caires ne sont pas déductibles du revenu imposable,
ont aussi contribué a réduire la vulnérabilité du systéme
financier en incitant les ménages a rembourser leurs
dettes et & accroitre leur valeur nette. A I'avenir, ces
facteurs aideront a renforcer la résilience du systeme
financier du pays et du marché canadien du logement
face aux chocs économiques et financiers négatifs.

La crise financiére mondiale a néanmoins démontré que
les colts économiques de l'instabilité du marché du crédit
hypothécaire et du marché du logement peuvent étre
considérables et qu’il est essentiel de maintenir de saines
pratiques d’octroi de préts et un cadre prudentiel bien
congu pour atténuer les risques associés a cette instabilité.
Ces legons ont amené les autorités canadiennes a adopter
des mesures pour accroitre la résilience de ces marchés.
Les normes minimales applicables aux préts hypothécaires
assurés qui bénéficient de la caution de I'Etat ont été
progressivement resserrées. En outre, la nouvelle ligne
directrice B-20 du BSIF favorisera I'utilisation de pratiques
efficaces de souscription et de gestion des risques chez
les préteurs. Des modifications législatives ont été adop-
tées en 2012 dans le but d’améliorer la gouvernance et la
surveillance de la SCHL dans divers domaines; un objectif
additionnel, a savoir la promotion de la stabilité du systeme
financier et du marché du logement, a été assigné aux
activités d’assurance et de titrisation de l'institution (SCHL,
2012a).

La crise financiére mondiale a aussi fait la preuve de la
nécessité pour les autorités, d’'une part, d’exercer une
surveillance constante pour éviter que le systeme de finan-
cement de I'habitation ne soit une source d’instabilité et,
d’autre part, d’évaluer I'incidence d’un endettement élevé
des ménages sur la vulnérabilité du systéme financier aux
chocs macroéconomiques défavorables. Les évaluations
que fait la Banque du Canada des déséquilibres potentiels
du marché du logement et du marché hypothécaire sont
régulierement actualisées et publiées dans la Revue du
systeme financier.
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Liste des abréviations utilisées

On trouvera une liste plus compléete de termes financiers et économiques
ainsi que de l'information sur les systemes canadiens de paiement, de
compensation et de reglement a 'adresse www.banqueducanada.ca.

ABE : Autorité bancaire europénne

AICA : Association internationale
des contréleurs d’assurance

AlG : American International Group

AMF : Autorité des
marchés financiers

BCE : Banque centrale européenne

BRI : Banque des Réglements
Internationaux

BSIF : Bureau du surintendant
des institutions financiéres

CSF : Conseil de stabilité financiere

CSFM : Comité sur le systeme
financier mondial

CSPR : Comité sur les systéemes
de paiement et de reglement

EBIS : établissement bancaire
d’importance systémique

EBIS' : établissement bancaire
d’importance systémique intérieure

EBIS™ : établissement bancaire
d’importance systémique mondiale

EFIS : établissement financier
d’importance systémique

EFIS™ : établissement financier
d’importance systémique mondiale

FSOC : Financial Stability
Oversight Council

G20 : Groupe des Vingt

IFRS : Normes internationales
d’information financiére

LNH : Loi nationale sur I’habitation

OHC : Obligation
hypothécaire du Canada

OICV : Organisation internationale
des commissions de valeurs

PAPHA : Programme d’achat de
préts hypothécaires assurés

PIB : produit intérieur brut
RSD : ratio du service de la dette
RSF : Revue du systeme financier

SCHL : Société canadienne
d’hypotheques et de logement
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