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Préface

Un systeme financier stable et efficient est essentiel a une croissance
économique soutenue et a 'amélioration du niveau de vie. La capacité des
ménages et des entreprises de canaliser leur épargne vers des investisse-
ments productifs, de répartir les risques associés a ceux-ci et de transférer
en toute confiance des actifs financiers est I'un des fondements de I'éco-
nomie canadienne. La stabilité financiére traduit la résilience du systeme
financier face a des chocs inattendus, résilience qui permet de maintenir le
bon fonctionnement 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 promou-
voir activement la stabilité et I'efficience du systéme financier. A I'appui de
cet objectif, elle offre des services de banque centrale : elle fournit diverses
facilités de trésorerie et de prét de dernier ressort, assure la surveillance des
principaux systémes de compensation et de réglement au pays, effectue et
publie des analyses et des recherches, et collabore avec différents organes
de décision nationaux et internationaux a I'élaboration et a la mise en ceuvre
de politiques publiques. Lapport de la Banque sur tous ces plans vient
compléter celui d’autres organismes fédéraux et provinciaux, qui ont chacun
leur propre mandat et leur propre expertise.

La Revue du 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 des vulnérabilités
de ce systéme' que la Banque effectue en vue de déceler les risques sus-
ceptibles d’en menacer la solidité globale. La Revue met aussi en lumiére
les efforts que I'institution et d’autres autorités réglementaires nationales et
internationales déploient afin de limiter ces risques. C’est pourquoi I'accent
y est mis davantage sur I’évaluation des risques a la baisse que sur I’évolu-
tion future la plus probable du systéme financier. Cette évaluation est établie
dans le contexte non seulement de la projection de la Banque concernant
I’évolution des économies intérieure et mondiale, mais aussi des risques
tant a la hausse qu’a la baisse qui entourent les perspectives d’inflation
présentées dans le Rapport sur la politique monétaire. Du fait des liens
d’interdépendance entre la stabilité économique et la stabilité financiere, les
risques qui pesent sur I'une ou I'autre doivent étre envisagés conjointement.

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.

1 Lerapport intitulé « L'évaluation des vulnérabilités du systeme financier canadien » dans la présente
livraison de la Revue donne d’autres précisions sur ce processus.

PREFACE
« JUIN 2015
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Vue d'ensemble

La Revue du systéme financier résume le jugement des membres

du Conseil de direction de la Banque du Canada sur les principales
vulnérabilités et les principaux risques menacant la stabilité du systeme
financier canadien. Nous commencerons par examiner la conjoncture
macrofinanciere d’'une maniere générale pour rappeler le contexte dans
lequel nous déterminons les vulnérabilités intérieures et analysons les
risques pour le systeme financier au pays.

La croissance de I'’économie mondiale devrait se raffermir en 2015 et en
2016, a la faveur de politiques monétaires expansionnistes, des bas prix du
pétrole et de I'atténuation graduelle des effets négatifs de la réduction du
levier d’endettement et de la remise en état du systéme financier. Le pay-
sage économique mondial demeurera nettement teinté par des divergences
entre les perspectives de croissance des diverses régions, les Etats-Unis
représentant le principal moteur du redressement de la croissance.

A mesure que progresse la reprise mondiale, les politiques monétaires com-
menceront a se normaliser dans les économies avancées, et la volatilité des
marchés financiers devrait commencer a refléter les risques tant a la hausse
qu’a la baisse, les taux d’intérét pouvant augmenter ou diminuer selon I'évo-
lution des économies. Un relévement futur des taux directeurs dans certaines
économies avancées pourrait entrainer un peu de turbulences financiéres et
économiques, notamment dans certaines économies de marché émergentes.
En Chine, la possibilité d’'un ralentissement prononcé de la croissance, dans
un contexte de chute de prix des propriétés et d’une hausse plus lente des
dépenses d’investissement, suscite des craintes. Au Canada, l'incertitude
persiste quant a I'incidence économique des bas prix du pétrole.

La faiblesse des cours pétroliers a également des conséquences impor-
tantes pour le systeme financier canadien. Si la chute abrupte des prix du
pétrole est en soi peu susceptible de déclencher de vives tensions systé-
miques, le bas niveau de ces derniers a intensifié la vulnérabilité du systeme
a un grave choc négatif sur 'emploi et les revenus.

Les réformes en cours continuent de renforcer la résilience des systéemes
financiers canadien et mondial. En plus de la poursuite de 'implantation des
réformes convenues, les priorités du G20 pour 2015 incluent notamment

le parachévement des réformes restantes portant sur 1) le dispositif régle-
mentaire applicable aux banques concernant les fonds propres, la liquidité
et le levier financier; 2) les projets visant a rendre les marchés des produits
de gré a gré plus sirs; et 3) les mesures destinées a régler le probleme des
institutions « trop importantes pour faire faillite ». Les travaux ayant pour
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objet de renforcer la surveillance et la réglementation du secteur bancaire
parallele se poursuivent également. Plusieurs objectifs intermédiaires
importants ont été atteints dans la premiére moitié de 2015, a I'’échelle tant
internationale que nationale.

En dépit de la résilience accrue du systéme financier mondial, la Banque
continue de surveiller les vulnérabilités et les risques du systéeme financier
du Canada. La Banque met en exergue trois principales vulnérabilités du
systeme financier au pays.

1. Le niveau élevé d’endettement des ménages

= La vulnérabilité liée a 'endettement des ménages demeure importante
et s’accentue légerement, du fait d’'une hausse du niveau de la dette
des ménages et de l'incidence négative exercée actuellement sur les
revenus par le net recul des prix du pétrole. En outre, la qualité de la
dette des ménages canadiens pourrait étre en |égére baisse, bien que
le cadre réglementaire et les politiques publiques contribuent toujours
a maintenir la qualité globale de cette derniére a un niveau éleve.

2. Les déséquilibres dans le marché du logement du Canada

= Les divergences régionales aux chapitres de I'activité de revente de
logements et de la progression des prix des maisons sont devenues
plus évidentes, le marché national semblant se déployer dans trois
directions. La croissance des prix des maisons a quelque peu ralenti a
I’échelle nationale, mais elle reste néanmoins plus forte que celle des
revenus, et la surévaluation dans le marché du logement au Canada
continue de susciter des préoccupations.

3. Lilliquidité des marchés financiers et la prise de risques chez les
investisseurs

= Le bas niveau des rendements des obligations d’Etat continue de
favoriser la prise de risques sur les marchés financiers, tant dans le
monde qu’au Canada. Parallelement, la liquidité des marchés des titres
a revenu fixe est devenue moins fiable. Des variations des prix des
actifs résultant d’une brusque modification des positions des investis-
seurs pourrait étre exacerbée par un manque de liquidité des marchés,
ce qui entrainerait une volatilité accrue et des distorsions de prix sur
plusieurs marchés financiers du pays.

Un événement déclencheur pourrait interagir avec une ou plusieurs vulnéra-
bilités, et ainsi conduire a la matérialisation d’un risque. L'évaluation qui est
faite de chacun des risques refléte I'appréciation, d’une part, de la probabi-
lité de survenance du risque et, d’autre part, des incidences attendues sur le
systeme financier et ’économie du pays si le risque se concrétise.

Les quatre risques importants qui pésent sur le systeme financier canadien
sont similaires a ceux qui avaient été décrits dans la livraison de décembre
2014 de la Revue.
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1. Le risque interne le plus important pour le systéme financier demeure
une contraction a grande échelle de 'emploi et des revenus au Canada
qui, en réduisant considérablement la capacité des ménages d’assurer le
service de leurs dettes, entrainerait une correction généralisée des prix
des maisons.

= Méme si ce risque s’est accru légerement, en raison d’une augmenta-
tion de la vulnérabilité associée au fort endettement des ménages, son
niveau est dans I'ensemble « moyennement élevé » et n’a pas changé
depuis décembre.

= La probabilité que ce risque se matérialise est faible, mais cette
matérialisation aurait de graves conséquences pour I'’économie et le
systeme financier.

= Bien qgu'il ait intensifié la vulnérabilité du systéme financier canadien
a des chocs négatifs futurs, le bas niveau des prix du pétrole est peu
susceptible, a lui seul, de déclencher de vives tensions au sein du
systeme financier.

2. Un autre risque majeur est la possibilité d’'une hausse abrupte des taux
d’intérét a long terme au Canada et ailleurs dans le monde. La surréaction
des marchés a des changements inattendus de la politique monétaire
aux Etats-Unis ou en Europe pourrait faire bondir les primes de risque &
I’échelle mondiale, ce qui pourrait se répercuter sur les co(ts de finance-
ment et les prix des actifs au pays.

= Ce risque continue d’étre jugé « modéré » : une faible probabilité lui est
associée, mais les incidences possibles de sa matérialisation sur le
systéme financier canadien seraient relativement graves.

= Les mesures de détente monétaire prises par certaines banques cen-
trales devraient avoir pour effet de compenser dans une certaine mesure
"lampleur d’une éventuelle hausse des primes de risque mondiales.

3. La transmission au systéme financier canadien de tensions économiques
et financiéres provenant de la Chine et d’autres pays émergents par
les canaux des échanges, des produits de base et des liens financiers
constitue un autre risque.

= Le niveau de risque afférent est considéré comme « moyennement
élevé ». La probabilité de matérialisation de ce risque est moyenne et
les conséquences pour le Canada seraient relativement graves si ce
risque se réalisait.

= En Chine, I'effet positif des réformes financiéres a été contrebalancé
par la chute des prix des propriétés. Dans certaines économies de
marché émergentes, une appréciation du dollar américain, combinée a
la faiblesse des cours du pétrole et d’autres produits de base, continue
de présenter des difficultés.
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4. |l existe également un risque que des tensions financiéres dans la zone
euro entrainent de la volatilité sur les marchés financiers mondiaux,
une réévaluation généralisée du risque et une ruée vers la liquidité qui
auraient une incidence négative sur les marchés financiers canadiens.

= La probabilité que ce risque se matérialise a reculé depuis décembre,

ce qui a donné lieu a une révision a la baisse de son évaluation globale,
ramenée a « modéré »,

Les effets positifs du programme d’achats d’actifs de la Banque
centrale européenne (BCE), de la dépréciation de 'euro et de la chute
des cours du pétrole ont réduit le risque d’un ralentissement abrupt de
I’économie et d’une déflation soutenue dans la zone euro.

Un défaut de paiement de la Gréce sur sa dette est devenu plus
probable qu’auparavant, mais il est moins susceptible de causer de
graves tensions financieres dans la zone euro.

Les principaux risques pesant sur le systéme financier canadien et leurs
niveaux actuels sont présentés dans le Tableau 1.

Tableau 1 : Principaux risques menacant la stabilité du systéme
financier canadien

Risque 1 : des tensions financiéres dans Risque 3 : des tensions
le secteur des ménages et une correction émanant de la Chine et
marguée des prix des maisons d’autres pays émergents
Risque 2 : une hausse abrupte des taux Risque 4 : des tensions
d’intérét a long terme financiéres émanant de la
zone euro
Incidences : Peu importantes Trés importantes

“

Probabilité :
Elevée
Risque 3 l
Risque 2, Risque 4 Risque
Faible

Faible Modéré Moyennement élevé Elevé
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Evaluation des vulnérabilités
et des risgues

La présente section expose I'évaluation que fait le Conseil de direction

des principales vulnérabilités et des principaux risques pesant sur le

systeme financier canadien. Elle débute par un survol des conditions
macrofinancieres, puis se poursuit par une détermination et une évaluation
des vulnérabilités du systeme financier canadien qui sont susceptibles
d’amplifier et de propager les chocs. Vient ensuite un examen des principaux
risques qui pourraient apparaitre dans le contexte de ces vulnérabilités.

La Revue du systeme financier n'a pas pour objet d’anticiper I'évolution la
plus probable du systeme financier, mais plutdt de mettre promptement
en lumiere les principales vulnérabilités, les éléments déclencheurs
potentiels et les risques clés, ainsi que de promouvoir des mesures visant
a réduire la probabilité que ces risques se matérialisent ou a en atténuer
les conséquences s'ils venaient a se concrétiser. De par sa hature méme,
la Revue met en évidence des risques a la baisse qui sont en général
des événements a faible probabilité ayant tendance a entrainer, s'ils se
produisent, des répercussions négatives importantes sur le systeme
financier et I'’économie. Laccent mis sur ces risques a la baisse ne doit
pas étre interprété comme une détérioration de la résultante des risques
entourant les perspectives économiques présentées dans le Rapport sur
la politique monétaire de la Banque.

Les conditions macrofinanciéres

La croissance se redresse dans certaines économies avancées

Les politiques monétaires expansionnistes et les bas prix du pétrole continuent
de soutenir I'activité économique mondiale. Des conditions solides sur le
marché du travail et la diminution des vents contraires attribuable a la réduc-
tion du levier d’endettement et a la politique budgétaire donnent a penser que
la croissance de I'’économie américaine devrait se renforcer, bien qu’elle ait

été plus faible que prévu au début de I'année. Dans la zone euro, la croissance
économique et les attentes d’inflation se sont améliorées quelque peu, et les
risques liés aux perspectives dans cette région sont devenus plus équilibrés.
Par contre, le rythme de I'activité a encore ralenti en Chine et dans les pays
émergents exportateurs de matiéres premiéres.
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Au Canada, 'activité économique s’est contractée au premier trimestre en
raison de la chute des cours pétroliers et de la croissance plus faible qu’anti-
cipé aux Etats-Unis. Toutefois, on s’attend toujours a ce que I'’économie
canadienne se redresse au cours des prochains trimestres sous I'effet du
raffermissement escompté de I'économie américaine et des conditions finan-
cieres favorables.

Les cours des produits de base demeurent bien en deca des niveaux d'il y a un an

Bien que les cours du pétrole aient remonté par rapport aux creux touchés
récemment, ils sont encore bien inférieurs aux niveaux observés il y a un

an, en raison principalement de 'accroissement marqué de I'offre mondiale
(Graphique 1). De méme, les cours des produits de base non énergétiques
continuent d’évoluer a la baisse, ce qui tient aux facteurs d’offre propres aux
produits de base ainsi qu’au ralentissement de I’expansion de la demande,
en provenance surtout de la Chine.

De nouvelles mesures d'assouplissement de la politique monétaire
ont été mises en ceuvre

En réaction a la faiblesse de I'activité économique et aux pressions désin-
flationnistes, un certain nombre de banques centrales, y compris la Banque
du Canada, ont abaissé leur taux directeur ou adopté d’autres mesures

non traditionnelles d’assouplissement depuis le début de 2015. Pour les
marchés obligataires mondiaux, I'action la plus influente a été I'annonce, et
la mise en ceuvre, par la BCE de mesures plus importantes que prévu, qui
ont donné lieu a un relevement notable des cours obligataires et boursiers
dans la zone euro et a une dépréciation rapide de I'’euro2. Ces démarches,
de méme que d’autres prises en Suede et en Suisse, se sont traduites par
des taux d’intérét négatifs dans plusieurs pays européens (Encadré 1).

Graphique 1: Aprés une chute abrupte, les cours du pétrole se sont redressés
par rapport a de récents creux

Cours quotidiens au comptant $ E.-U. / baril
B &—— Livraison de décembre 7] 120
de la RSF

- — 100
- - 80
- - 60
- - 40

L L L L L L L ] L L L L L 20

mai juill. sept. nov. janv. mars mai
2014 2015

— Pétrole brut WCS2 —— Pétrole brut WTIP  —— Pétrole brut Brent

a. Le sigle WCS signifie Western Canada Select.
b. Le sigle WTI signifie West Texas Intermediate.

Source : Banque du Canada Derniére observation : 4 juin 2015

2 Le programme d’achat d’actifs a été annoncé en janvier et mis a exécution en mars. Il devrait se
poursuivre, sous certaines conditions, jusqu’en septembre 2016.
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Les implications de taux d'intérét négatifs pour le systéme financier

Plusieurs banques centrales européennes ont abaissé leurs
taux de rémunération des dépots au-dessous de zéro, en
réaction a la persistance des capacités excédentaires au
sein de I'économie et a la faiblesse de l'inflation. La Banque
centrale européenne (BCE) et la Banque de Suéde ont pris
cette mesure afin d'atteindre leur cible d'inflation, tandis
que d'autres banques centrales de la région sont interve-
nues pour préserver I'ancrage de leur monnaie. La Banque
nationale suisse, par exemple, a soutenu dans un premier
temps le plafonnement du franc suisse par rapport a l'euro

en introduisant un taux de rémunération des dépots négatif’.

Dans la foulée, les rendements a I'échéance des titres sur
le marché monétaire européen, de méme que les taux des
obligations a long terme de plusieurs émetteurs souverains
européens, sont descendus sous zéro (Graphique 1-A).

Des rendements nominaux négatifs peuvent sembler éton-
nants a premiére vue puisque les entreprises et les ménages
pourraient garder leur argent en réserve sous forme de
numeéraire afin de se prémunir contre des rendements
négatifs. Cependant, parce que la détention d'espéces
comporte des colits, notamment de stockage et d'assu-
rance, les déposants continueront a recourir aux services
des banques tant que les taux qu'elles leur imposent ne
dépassent pas ces colts. De ce fait, certaines entreprises et
institutions européennes de grande taille — pour lesquelles
les colits de détention des especes sont élevés — ont vu les
taux de rémunération de leurs dépots passer au-dessous
de zéro, alors que cela n'a pas été le cas des petits dépo-
sants, qui font face a des co(ts faibles (méme en Suisse et
au Danemark, ou les taux sont les plus fortement négatifs).
Ainsi il y a lieu de croire que des taux d'intérét peuvent étre
inférieurs a zéro tant que les colts associés a la détention
d'espéces excedent un certain seuil.

La transmission des taux directeurs négatifs aux marchés
monétaires et obligataires européens n'a pas eu d'incidence
défavorable marquée sur leur fonctionnement. Les volumes
de transactions sont restés stables quand bien méme

les taux de référence, comme l'indice RepoFunds Rate et
['/EONIA (taux moyen pondéré au jour le jour de I'euro),
devenaient négatifs (Graphique 1-B). Néanmoins, le fran-
chissement du seuil du taux zéro présente des défis parti-
culiers, compte tenu des caractéristiques institutionnelles,
réglementaires et comptables propres aux marchés et aux
contrats. Par exemple, il apparait illogique que I'on puisse
émettre des obligations a rendement négatif en fixant le prix
d'émission a la valeur nominale — une pratique courante —,

1 LaBanque nationale suisse a fini par abandonner I'arrimage de sa monnaie a
I'euro le 15 janvier 2015.

Graphique 1-A: Les rendements sont négatifs sur de nombreux
marchés des obligations souveraines en Europe
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Royaume-Uni
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Source : Bloomberg Derniére observation : 4 juin 2015

Graphique 1-B : Les taux d’intérét négatifs n’ont pas
entrainé de baisse du volume de transactions sur
les marchés de financement essentiels
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Source : Bloomberg Derniere observation : 4 juin 2015

étant donné que I'émetteur offrirait alors des coupons
négatifs : mettre en place un dispositif de perception des
intéréts aupres des investisseurs serait probablement trop
coliteux et, pour leur part, les investisseurs seraient sans
doute peu enclins a l'accepter. En revanche, il est possible
d'émettre des obligations assorties de taux de rendement
négatifs sur les marchés si leur prix est supérieur a leur
valeur nominale. Ainsi, les titres d'Etat allemands (Bund) a

(suite a la page suivante)
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Encadré 1 (suite)

un ou deux ans émis actuellement le sont sans intérét, mais
sont vendus a un prix supérieur a leur valeur nominale, ce
qui implique un rendement négatif a I'échéance. D'autres
marchés pourraient requérir ce type d'adaptations, parmi
lesquelles des modifications aux modeles d'évaluation de
la valeur des instruments dérivés sur taux d'intérét ainsi
qu'aux obligations a taux variables. Par exemple, les inves-
tisseurs européens réclament maintenant des garanties
contractuelles les dégageant de toute responsabilité envers
les emprunteurs au cas ou les taux variables descendraient
au-dessous de zéro.

A long terme, il se peut que des progrés techniques fassent
décroitre les colts d'entreposage des espéces, ce qui ferait
augmenter la valeur plancher des taux d'intérét. Les taux néga-
tifs pourraient aussi entrainer des changements dans la struc-
ture des marchés, notamment en ce qui concerne les contrats
et les conventions comptables. De tels ajustements s'accom-
pagneront vraisemblablement de co(ts fixes substantiels,

qui ne vaudront la peine d'étre assumés que si l'on s'attend

a ce que les taux d'intérét négatifs persistent. Les autorités
devraient surveiller attentivement les changements associés
aux taux négatifs, puisqu'ils pourraient induire par inadver-

tance de nouvelles vulnérabilités dans le systéme financier.

A l'opposé, la Réserve fédérale devrait commencer a relever le taux des fonds
fédéraux cette année?.

Les rendements des obligations a long terme ont récemment augmenté

Aprés avoir reculé au début de 2015 par suite de la baisse des cours du
pétrole et de 'annonce de nombreuses autres mesures de politique moné-
taire, les rendements des obligations d’Etat & long terme ont grimpé a
I’échelle mondiale et se situent actuellement a peu prés au méme point qu’en
décembre 2014 (Graphique 2). Malgré cette augmentation, les rendements
obligataires mondiaux demeurent trés favorables a I'activité économique.

Ces hausses de rendement sont survenues sous I'impulsion des obliga-
tions d’Etat allemandes & dix ans, qui ont gagné 84 points de base (elles
se situaient pres de zéro en avril), inversant ainsi le mouvement a la baisse
observé au début de I'année. Linversion s’explique sans doute en partie
par les chiffres de croissance et d’inflation plus élevés qu’escompté dans
la zone euro. Des facteurs techniques, tels que le dénouement d’un grand
nombre de positions de négociation similaires associé au programme
d’achat d’actifs de la BCE et a certains épisodes d’illiquidité, ont aussi joué
un réle important*. La hausse des rendements a long terme dans la zone
euro a eu un effet d’entrainement a I'échelle internationale, y compris sur
les marchés américain et canadien, ce qui a presque entierement annulé le
repli du rendement des obligations a dix ans du gouvernement du Canada
observé plus t6t au cours de I'année.

Comparativement a I'été 2014, la volatilité des marchés financiers est plus
forte, du fait, en partie, des perspectives de croissance inégales et de la
résurgence anticipée de risques connexes, tant a la hausse qu’a la baisse,
entourant les taux d’intérét dans certains pays. La volatilité implicite a aussi
affiché de brefs pics dans divers marchés des actifs (Graphique 3). Par
exemple, la poussée récente de volatilité dans les marchés des obligations
d’Etat allemandes a influé sur les obligations d’Etat a I’échelle du globe,
mais a eu des répercussions limitées sur les autres catégories d’actifs hors
Europe.

3 J. L. Yellen (2015), The Outlook for the Economy, discours prononcé devant la Chambre de commerce
de la région de Providence (Rhode Island), le 22 mai.

4 Office of Financial Research (2015), « The Sell-Off in Long-Term Bonds », OFR Markets Monitor, mai.
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Graphique 2: Aprés les baisses enregistrées au début de 2015, les taux
des obligations d’Etat a long terme sont revenus a leurs niveaux
de décembre
Taux & I’échéance des obligations d’Etat a dix ans
%

- 35
Livraison de décembre de la RSF ——> ’

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,0
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— Canada — Etats-Unis —— Allemagne Japon

Source : Reuters Derniére observation : 4 juin 2015

Graphique 3: La volatilité implicite s’est accrue dans certains marchés d’actifs
Base 100 des indices : 6 janvier 2014
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Nota : Les mesures suivantes sont utilisées : VIX (actions américaines), MOVE (obligations du Trésor américain),
la volatilité implicite a un mois des options a parité sur les contrats a terme obligataires en euros (obligations
d’Etat allemandes) et la volatilité implicite & 1 mois des options a parité sur les cours euro-dollar E.-U.

Sources : Bloomberg et calculs de la Banque du Canada Derniéere observation : 4 juin 2015
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Graphique 4: Malgré la récente volatilité, le dollar américain continue
de s’apprécier

Base 100 des indices : 6 janvier 2014 .
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a. Lindice de taux de change effectif du dollar canadien (indice TCEC) est une moyenne pondérée des
taux de change bilatéraux du dollar canadien par rapport aux monnaies des principaux partenaires
commerciaux du Canada. Une hausse indique une appréciation du dollar canadien.

Sources : Banque du Canada, Réserve fédérale des Etats-Unis,
Banque centrale européenne et Banque du Japon Derniére observation : 4 juin 2015

Les indices boursiers mondiaux sont plus élevés, particulierement en Chine,
au Japon et en Europe. Les taux de change ont également connu d’impor-
tantes variations, qui reflétent les différences quant aux attentes a I'’égard
de la politique monétaire et le repli des cours pétroliers. Dans ce contexte,
le dollar américain s’est apprécié en général par rapport a la plupart des
grandes monnaies depuis la parution de la derniére livraison de la Revue
(Graphique 4).

Les conditions financiéres pour les ménages et les entreprises du Canada
demeurent fortement expansionnistes

La Banque du Canada a abaissé son taux directeur en janvier afin de com-
penser l'incidence du recul des cours du pétrole sur I'activité économique
réelle et de contribuer a ramener l'inflation a la cible de 2 % de maniere
durable. Malgré le retournement récent des rendements obligataires a
I’échelle mondiale, les conditions financiéres pour les ménages et les entre-
prises du Canada demeurent fortement expansionnistes.

Les taux d’emprunt des entreprises sont encore inférieurs aux niveaux
enregistrés au moment de la parution de la Revue de décembre, méme
s’ils ont augmenté un peu dernierement. Les rendements des obligations
des sociétés se maintiennent aussi a de faibles niveaux et les émissions
sont robustes. Les résultats de I'enquéte menée aupres des responsables
du crédit et de celle portant sur les perspectives des entreprises font état
d’un assouplissement des conditions du crédit, en dépit d’un certain res-
serrement dans le cas des entreprises du secteur des matiéres premieres.
Les taux moyens des préts aux ménages, y compris les taux moyens sur
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les nouveaux préts hypothécaires, ont diminué d’environ 20 points de base
depuis la fin de décembre, et n’ont pas traduit la hausse plus récente des
rendements des obligations a cing ans du gouvernement du Canada.

Les bilans des banques canadiennes restent solides

Les grandes banques canadiennes ont déclaré des bénéfices appréciables
pour le trimestre se terminant en avril 2015, malgré I'incidence du bas niveau
des cours pétroliers sur I'activité économique et la plus grande volatilité des
taux d’intérét. Les banques ont maintenu des ratios de fonds propres et de
levier réglementaires supérieurs aux exigences. Le ratio pondéré des fonds
propres de catégorie 1 sous forme d’actions ordinaires (CET1) des banques
d’importance systémique nationale et le ratio de levier de Bale lll s’élevaient
en moyenne a 10,2 % et a 3,9 %, respectivement®.

Les principales vulnérabilités du systeme financier
canadien

La Banque continue de mettre en lumiere trois importantes sources de
vulnérabilité :

= |e niveau élevé d’endettement des ménages;
= |es déséquilibres dans le marché du logement;

= [illiquidité des marchés financiers et la prise de risques chez
les investisseurs.

Vulnérabilité 1: le niveau élevé d'endettement des ménages

La vulnérabilité liée a 'endettement des ménages demeure importante

et s’accentue légerement, du fait d’'une hausse du niveau de la dette des
ménages et de I'incidence négative exercée actuellement sur les revenus
par le net recul des prix du pétrole. En outre, certains types de préts plus
risqués consentis aux ménages augmentent quelque peu, ce qui nécessite
une surveillance accrue. Ce sont toutefois les emprunteurs et les préteurs
qui forment la premiére ligne de défense en ce qui a trait a la gestion de
cette vulnérabilité. Dans I'ensemble, le cadre réglementaire et les poli-
tiques publiques contribuent toujours a maintenir la qualité de la dette des
ménages canadiens a un niveau élevé. Alors que I'économie se stabilisera
et que les taux d’intérét commenceront a revenir a la normale, le scénario le
plus probable est que cette vulnérabilité s’atténue graduellement.

Le degré d'endettement des ménages canadiens demeure €levé

Le ratio de la dette au revenu disponible est en légére hausse comme prévu,
la croissance de la dette des ménages ayant été plus forte que la pro-
gression des revenus (en raison surtout de la baisse marquée des prix du
pétrole) (Graphique 5). Parallelement, la part du revenu disponible consa-
crée par les ménages aux versements hypothécaires requis est relativement
stable depuis 2008 et le taux des défaillances sur les préts aux ménages
reste bas. La hausse des mesures agrégées de I'actif des ménages
demeure plus rapide que celle de leur passif, si bien que le niveau global de
la valeur nette des ménages a atteint un sommet historique®. Cependant,

5 Les banques d’'importance systémique nationale sont tenues de maintenir un ratio CET1 minimum de
8 % et un ratio de levier minimum de 3 %.

6 Au dernier trimestre de 2014, la valeur nette de 'ensemble des ménages a progressé de 7,5 % en
glissement annuel, pour atteindre un sommet sans précédent de 8,3 billions de dollars.

11
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Graphique 5: Le ratio de la dette des ménages au revenu disponible
a légérement augmenté, comme escompté
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Nota : Le ratio du service de la dette hypothécaire correspond a la somme des intéréts et de I'estimation
du remboursement de capital requis divisée par le revenu.

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2014T4

Graphique 6 : La croissance du crédit aux ménages a été plutét stable
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comme le logement représente une part importante de la richesse de
nombreux Canadiens, surtout de la classe moyenne, leur valeur nette reste
vulnérable a un repli du prix des maisons.

Depuis la fin de 2014, le taux de croissance du crédit aux ménages est
demeuré pres de 5 % (Graphique 6). Le recul des taux d’emprunt a favorisé
la progression des préts hypothécaires, alors que I'expansion du crédit a la
consommation a ralenti.

Les ménages dans les régions productrices de pétrole sont parmi

les plus vulnérables aux chocs de revenu

La répartition de la dette des ménages dans les diverses régions du Canada
fournit des éléments de contexte complémentaires, surtout a la lumiére de
la forte baisse des prix du pétrole. Les ménages albertains endettés ont des
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Ménages dont
les actifs financiers
Ménages dont < I’équivalent
Ratio de la dette le ratio de la dette d’un mois de
au revenu brut Revenu moyen | Dette moyenne au revenu brut Ménages dont remboursement

(%) par ménage par ménage excede 250 (%) le RSD? > 40 (%) de la dette (%)
Colombie-
Britannique 138,1 82442 $ 113846 $ 23,0 6,3 8,8
Alberta 148,3 103265 $ 153170 $ 23,0 6,6 12,6
Saskatchewan
ot Manitoba 100,5 82686 $ 83080 % 14,0 5,2 9,6
Ontario 127,6 85607 $ 109225 $ 191 51 10,8
Québec 101,3 72082 % 73035% 11,3 3,9 9,0
Provinces
de PAtlantique 105,1 69129 $ 72628 $ 10,0 4,2 16,3

a. Le ratio du service de la dette (RSD) correspond au rapport entre les remboursements de dettes annuels (capital et intéréts) d’'un ménage et son revenu brut.

b. Les actifs financiers englobent les comptes de cheques et d’épargne (comptes d’épargne libre d’imp06t inclus), les certificats de placement garanti et autres
produits de placement garantis, les actions, les obligations, les fiducies de revenu, les fonds communs de placement et autres fonds de placement. Les régimes
collectifs de retraite en sont exclus.

Source : Canadian Financial Monitor d’lpsos-Reid, 2014

actifs financiers liquides relativement limités, et ont une dette plus lourde et
un ratio du service de la dette plus élevé que les ménages endettés dans
d’autres régions du pays (Tableau 2)”. De surcroit, la proportion de ménages
tres endettés en Alberta — ceux dont le ratio de la dette au revenu brut
excede 250 % — fait partie des plus fortes au pays. En outre, contrairement
a la situation dans les autres provinces canadiennes, une grande partie des
préts hypothécaires en Alberta (et en Saskatchewan) ne sont pas assortis
d’un droit de recours contre les emprunteurs particuliers en cas de défaut
de paiement?®. Vu le ralentissement de I'’économie régionale et la proportion
relativement substantielle de leurs revenus a risque (par exemple, a cause
des pertes d’emplois et de la réduction des primes et des heures supplé-
mentaires), certains ménages albertains pourraient éprouver des difficultés
financiéres®. Des stabilisateurs automatiques, comme I'assurance-emploi,
contribueront a atténuer les effets négatifs sur les revenus des ménages.

7 Les ratios de la dette au revenu figurant au Tableau 2 sont calculés a partir du revenu brut et non du
revenu disponible. Les données proviennent de I'enquéte Canadian Financial Monitor (CFM) menée
auprés des ménages. Les données de cette enquéte sous-estiment le plus souvent la dette moyenne
des ménages canadiens; les ratios de la dette au revenu sont donc généralement inférieurs a ceux
produits par Statistique Canada. La base de données du CFM permet cependant d’étudier la distribu-
tion de la dette des ménages et son évolution, ce que ne permettent pas les données agrégées.

8 Les créanciers qui détiennent des préts hypothécaires sans droit de recours ne peuvent, en cas de
défaillance, saisir d’autres biens ou le revenu de I'emprunteur si le produit de la vente de la maison ne
suffit pas a régler le prét et les frais juridiques connexes. En général, les préts hypothécaires a faible
ratio prét-valeur consentis aux particuliers en Alberta et tous les préts hypothécaires en Saskatchewan
sont sans droit de recours, alors qu’ailleurs au Canada, tous les préts hypothécaires sont assortis d'un
droit de recours intégral. En Alberta, par exemple, environ 35 % des préts hypothécaires détenus par
des préteurs sous réglementation fédérale ne sont ni assurés ni assortis d’un droit de recours.

9 Une augmentation notable du nombre de défauts de paiement sur les préts hypothécaires sans recours
engendrerait des pertes financiéres plus importantes pour les préteurs et des pressions a la baisse
plus fortes sur les prix des maisons que dans les provinces ou les préts sont assortis d’un droit de
recours intégral. Toutefois, comme les propriétaires ayant un prét hypothécaire a faible rapport prét-
valeur sans droit de recours ont effectué une mise de fonds d’au moins 20 %, il faudrait que les prix
des maisons diminuent d’au moins autant, et qu’on ne puisse s’attendre a un redressement, pour que
les emprunteurs dont I'avoir propre foncier est négatif puissent méme envisager un défaut de paiement
stratégique sur le prét hypothécaire. De plus, les répercussions négatives qu’aurait une défaillance sur
la cote de crédit de 'emprunteur ainsi que la perte de la maison et de 'investissement seraient des
aspects non négligeables a prendre en considération.
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Graphique 7 : Les préts hypothécaires a taux variable représentent une part
croissante des nouveaux préts émis par les banques canadiennes
Ventilation des nouvelles créances hypothécaires des banques canadiennes
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Nota : Les nouvelles créances hypothécaires englobent les nouveaux préts souscrits, les refinancements
et les renouvellements de préts.

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniére observation : avril 2015

Certains ménages deviennent plus vulnérables a une hausse des taux
d'intérét

La proportion de nouveaux préts hypothécaires consentis a un taux variable
a augmenté au cours des derniéres années, pour atteindre environ 32 %
(Graphique 7). Ainsi, plus du quart de I'encours du crédit hypothécaire est a
taux variable.

Les bas taux d’intérét peuvent inciter certains emprunteurs a contracter de
nouveaux ou de plus gros préts; quant aux emprunteurs plus disciplinés,

ils pourraient en profiter pour rembourser leur dette plus rapidement.
Cependant, une hausse des taux d’intérét!® pourrait amener les ménages
qui ont souscrit un prét hypothécaire a taux variable a devoir assumer des
coUlts du service de la dette plus élevés que prévu''. Cette situation pourrait
poser probleme pour les ménages ayant moins de revenus discrétionnaires
et moins d’actifs financiers liquides. La plupart des nouveaux souscripteurs
de prét hypothécaire a taux variable doivent cependant satisfaire au critére
relatif au service de la dette, comme si leurs remboursements étaient

10 La baisse possible du taux d’intérét réel neutre pourrait limiter la hausse éventuelle des taux d’intérét
au regard des niveaux historiques. Voir C. Wilkins (2014), La politique monétaire et la reprise décevante,
discours prononcé devant la CFA Society Toronto, Toronto (Ontario), le 22 septembre.

11 Certains préts hypothécaires a taux variable sont structurés pour maintenir le montant des rembour-
sements constant jusqu’a I'’échéance, de fagon telle que lorsque les taux d’intérét changent, ce sont les
proportions relatives de versement d’intéréts et de remboursement de capital qui varient. Si les taux
d’intérét augmentent au point ou les versements fixes mensuels n’arrivent pas a couvrir les intéréts, il
pourrait étre possible de renégocier le prét, mais cela est susceptible d’entrainer une pénalité financiere.
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calculés en fonction d’un taux admissible plus élevé, ce qui procure une
certaine assurance qu’ils ont la capacité financiére de supporter des taux
d’intérét supérieurs'2.

Les types de préts plus risqués sont un peu plus répandus

La forte concurrence et la faiblesse des taux d’intérét peuvent inciter
certains préteurs a mener des activités de crédit plus risquées, tant en ce
qui a trait aux caractéristiques des préts qu’au choix des emprunteurs.

Les préts hypothécaires accordés aux emprunteurs dont le crédit est de
moindre qualité ainsi que le crédit automobile en sont les exemples les

plus manifestes. Bien qu’ils représentent un trés petit segment du marché
hypothécaire, certains emprunteurs dont le crédit est de moindre qualité
(attestations de revenu peu solides ou faible pointage de crédit) et qui ne
sont pas admissibles a I'assurance hypothécaire sont capables d’obtenir
un prét non assuré en effectuant une mise de fonds plus importante™.
(LEncadré 2 traite en détail de ce sujet et de questions connexes.) De

plus, la forte progression des préts automobiles s’est accompagnée d’une
tendance a la hausse des risques liés aux caractéristiques de prét et aux
emprunteurs dont le crédit est de moindre qualité. Environ 70 % des préts
automobiles octroyés au cours de la derniere année avaient une durée d’au
moins 72 mois™, et les préts consentis a des emprunteurs dont le crédit est
de moindre qualité ont augmenté plus rapidement que les préts automobiles
accordés aux emprunteurs de premier ordre'™. Les préts automobiles repré-
sentent encore une petite partie de la dette des ménages et de I'encours
des préts des banques, mais ils constituent une nouvelle source de préoc-
cupation, symptomatique peut-étre de I'endettement excessif que certains
préteurs rendent possible.

12 La réglementation relative aux préts hypothécaires assurés ainsi que les lignes directrices du BSIF
a l'intention des institutions financiéres fédérales qui octroient des préts hypothécaires non assurés
définissent le taux admissible pour tous les préts hypothécaires a taux variable et pour les préts
hypothécaires d’une durée inférieure a cinqg ans. Il s’agit du taux d’intérét contractuel ou du taux fixe
a cing ans sur les préts hypothécaires publié dans le site Web de la Banque du Canada, selon le plus
élevé des deux.

13 Les emprunteurs dont le crédit est de moindre qualité se caractérisent habituellement par une capacité
de remboursement réduite, des attestations de revenu peu solides et des antécédents défavorables
en matiere de crédit, lesquels peuvent inclure une série de paiements en retard, qui contribuerait a un
faible pointage de crédit. La catégorie des préts a risque comporte plusieurs sous-catégories, qui vont
des préts a risque moyen (« near-prime » ou « Alt-A ») jusqu’aux préts a risque élevé (« subprime »). Sur
la base des données disponibles, on considére que les emprunteurs hypothécaires dont le pointage
est inférieur a 650 sont des emprunteurs dont le crédit est de moindre qualité. Toutefois, la majorité
des préts hypothécaires a I’habitation non assurés ont été accordés a des emprunteurs « de premier
ordre », c’est-a-dire dont la qualité de crédit est élevée, qui n’étaient pas tenus de souscrire une
assurance hypothécaire tout simplement parce qu’ils disposaient des ressources nécessaires pour
effectuer une mise de fonds d’au moins 20 % de la valeur de la propriété.

14 Une plus grande période d’amortissement allonge le calendrier de remboursement, si bien que le
consommateur peut se permettre d’acheter un véhicule plus colteux, tout en effectuant des versements
d’un montant semblable a celui d’une location. Par ailleurs, une échéance plus longue accroit la probabilité
que le solde du prét soit supérieur a la valeur du véhicule, puisque les voitures se déprécient assez
rapidement, surtout au cours des premiéres années d’utilisation. Pour le préteur, une situation de valeur
nette négative se traduit par une réduction du taux de recouvrement d’une créance en cas de défaut.

15 Sur la base des données d’Equifax, on considére que les souscripteurs de préts automobiles dont

le pointage de crédit est inférieur a 670 sont des emprunteurs dont le crédit est de moindre qualité.

Ces dernieres années, quelque 25 % de tous les nouveaux préts automobiles ont été octroyés a ce
type d’emprunteurs et environ 10 % de I'encours des préts (non hypothécaires) a la consommation
pourrait faire partie de la catégorie a crédit de moindre qualité et a faible pointage de crédit. Le taux de
défaillance sur les préts a remboursement échelonné (en majorité des préts automobiles) consentis par
des institutions n’acceptant pas de dép6t a augmenté durant les derniéres années, alors qu’il a diminué
dans le cas des préts accordés par des institutions de dép6ét.

15
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Encadré 2

L'évolution récente du financement hypothécaire

Trois grandes tendances sont apparues sur le marché cana-
dien des préts hypothécaires a I'habitation ces dernieres
années : 1) la croissance du crédit hypothécaire a continué
de ralentir (passant d'environ 7 % a 5 %); 2) les préts
hypothécaires non assurés ont crli a un rythme plus rapide
que les préts assurés (10 % contre 1 %, respectivement,
selon les chiffres sur les préts des institutions financieres
fédérales)'; 3) des entités moins réglementées, comme les
sociétés de prét hypothécaire et les sociétés de placement
hypothécaire, continuent d'accroitre leur présence sur

ce marché. La part de lI'encours des préts hypothécaires
souscrits et administrés par les sociétés de prét hypothé-
caire, surtout, a connu une croissance soutenue (passant
de 10,5 % a 12 %).

Divers changements apportés aux politiques publiques
ont contribué a ces tendances?. Premiérement, les lignes
directrices sur la souscription de préts hypothécaires a
I'habitation et les criteres relatifs a I'assurance hypothé-
caire ont été resserrés, si bien que certains emprunteurs se
voient réduire I'acces au financement hypothécaire et, en
particulier, peuvent ne plus étre admissibles a I'assurance
hypothécaire. Deuxiemement, les primes d'assurance
hypothécaire ont connu une hausse. Troisiemement, la
Société canadienne d'hypotheques et de logement (SCHL)
a modifié le montant des cautionnements requis pour les
nouveaux titres hypothécaires garantis en vertu de la Loi
nationale sur I'habitation (titres hypothécaires LNH) et pour
les Obligations hypothécaires du Canada, ainsi que la
méthode d'attribution des titres hypothécaires LNH, ce qui
favorise l'octroi de préts assurés de la part des petits pré-
teurs, notamment les sociétés de prét hypothécaire et les
institutions financiéeres fédérales de faible envergure.

La croissance des préts hypothécaires
al’habitation non assurés

L'accélération de la croissance des préts hypothécaires non
assurés a été observée chez les préteurs de toutes les caté-
gories au cours des dernieres années. Parmi les institutions
financieres fédérales, la croissance a été plus prononcée du
cOté des petites banques et sociétés de fiducie3.

1 Aucours des cing derniéres années, la proportion des préts hypothécaires a
I'habitation non assurés dans I'encours des nouveaux préts octroyés par les
institutions financieres fédérales est passée d'environ 60 % a quelque 70 %.

2 Le cadre de politique en matiére de préts hypothécaires a I'habitation, y compris
d'assurance hypothécaire, est décrit dans A. Crawford, C. Meh et J. Zhou
(2013), « Introduction au marché des préts hypothécaires a I'habitation au
Canada », Revue du systéme financier, Banque du Canada, décembre, p. 61-72.
Internet : http://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2013/12/
rsf-decembrel3-crawford.pdf.

3 Depuis lafin de 2012, I'octroi de préts hypothécaires non assurés par les petites
institutions financiéres fédérales a crii, en moyenne, d'environ 15 % par année,
comparativement a quelque 10 % dans le cas des banques d'importance systé-
mique nationale. Voir le Graphique 8 de la livraison de décembre 2014 de la Revue.

Si certains nouveaux préts hypothécaires ne sont pas assurés,
c'est entre autres parce que des propriétaires ont pu profiter
de la hausse des prix des maisons, et sont donc en mesure
de financer I'achat d'une nouvelle demeure en effectuant
une mise de fonds supérieure a 20 %. Toutefois, la demande
croissante de préts hypothécaires non assurés est aussi en
partie attribuable aux emprunteurs directement touchés

par la modification des régles de I'assurance hypothécaire,
notamment ceux dont le crédit est de moindre qualité en
raison d'attestations de revenu peu solides ou d'un faible
pointage de crédit. Par exemple, compte tenu des pointages
de crédit plus faibles, environ le tiers des nouveaux préts
hypothécaires non assurés consentis par les petites institu-
tions financieres fédérales au cours des dernieres années
peuvent étre considérés comme étant de moindre qualité,
mais ils ne représentent que 3 % du marché hypothécaire

a I'habitation. D'autres petits préteurs, dont certaines coo-
pératives de crédit, octroient également du crédit a des
emprunteurs potentiellement non admissibles a I'assurance
hypothécaire*. Dans la catégorie des emprunteurs dont le
crédit est de moindre qualité, quelques petites institutions
financieres fédérales offrent des préts hypothécaires cofi-
nancés, qui permettent a leurs clients de se procurer un prét
non assuré malgré une mise de fonds inférieure a 20 %. Dans
ce cas, l'institution financiere fédérale consent un prét hypo-
thécaire de premier rang dont le rapport prét-valeur n'excéde
pas 80 %, et une autre entité — une société de placement
hypothécaire, par exemple — octroie un prét de second rang
représentant de 5a 10 % de la valeur de la propriété> . Dans
I'ensemble, les préts hypothécaires non assurés consentis

a des emprunteurs dont le crédit est de moindre qualité
représentent toujours une faible proportion du marché et,
dans le cas des institutions financiéres fédérales, le risque
supplémentaire associé a ces activités est atténué par des
exigences plus élevées en matiere de fonds propres.

Le role croissant des préteurs moins réglementés
Les préteurs moins réglementés, y compris les sociétés de
prét hypothécaire, sont d'importants acteurs du marché
du crédit hypothécaire a I'habitation (Graphique 2-A).

Plus précisément, au cours des derniéres années, les

(suite a la page suivante)

4 Voir|'Encadré 2 de la livraison de juin 2014 de la Revue pour une plus ample
description des petites entités financiéres et de leurs liens avec le marché du
financement immobilier.

Les préts de premier rang octroyés par les institutions financiéres fédérales

ne peuvent dépasser 80 % de la valeur de la propriété, sans quoi ces entités
contreviennent a la Loi sur les banques. Par ailleurs, le Bureau du surintendant des
institutions financieres (BSIF) énonce les lignes directrices pour les institutions
financieres fédérales concernant la source de la mise de fonds et son incidence
sur la capacité de I'emprunteur d'assurer le service de la dette. On trouvera

des analyses de marché sur ces produits dans divers sites liés aux courtiers
hypothécaires.
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activités d’administration (et de souscription) des sociétés
de prét hypothécaire ont enregistré une croissance plus
rapide que le marché dans son ensemble (Graphique 2-B).
Habituellement, ces sociétés souscrivent et administrent
des préts hypothécaires assurés intermédiés par des
courtiers. Puisqu'elles ont tendance a vendre une large
proportion de leurs créances a des institutions financiéeres
fédérales ou a des programmes de titrisation de la SCHL,
elles doivent observer les lignes directrices en matiére de
souscription de préts hypothécaires résidentiels auxquelles
sont soumises les institutions financiéres fédérales, méme
si elles ne sont pas réglementées directement par le Bureau
du surintendant des institutions financiéres®. Ces sociétés
dépendent habituellement d'un nombre restreint de sources
de financement qui pourraient étre moins stables que les
dépbts, a savoir la vente de créances hypothécaires et les
lignes de crédit syndiquées des banques’. Le peu de don-
nées disponibles a leur sujet laissent supposer qu'elles font
beaucoup appel au levier financier, ce qui réduit leur capa-
cité a gérer la liquidité et a maintenir un certain niveau de
revenu a la suite d'une hausse du nombre de défaillances
sur les préts hypothécaires (méme si lI'assurance hypothé-
caire limite les pertes éventuelles).

Les implications possibles pour la stabilité
financiéere

Le resserrement des regles de I'assurance hypothécaire
favorise la stabilité financiéere, car il ralentit la croissance des
préts de moindre qualité. Bien que certains emprunteurs
dont le crédit est de moindre qualité puissent obtenir un prét
hypothécaire, ils doivent satisfaire aux criteres d'admissibilité
a un prét non assuré qui va de pair avec une importante mise
de fonds, ce qui permet également d'atténuer les vulnéra-
bilités du systeme financier. Les préts hypothécaires non
assurés ne sont une source de préoccupation que si les mises
de fonds ne proviennent pas en totalité de |'avoir propre des
acheteurs, ou si la sélection et la tarification des risques de
crédit sont inadéquates. Dans ce contexte, les préteurs qui
traitent avec des emprunteurs dont le crédit est de moindre
qualité ont tout intérét a tenir compte du degré de risque

6 Les préts hypothécaires accordés par les sociétés de prét hypothécaire qui sont
achetés par les institutions financieres fédérales doivent étre conformes a la Ligne
directrice B-20 du BSIF. En outre, ces sociétés ont intérét a respecter les principes
énoncés a l'intention des assureurs hypothécaires dans la Ligne directrice B-21du
BSIF pour que les préts qu'elles consentent soient admissibles aux programmes de
titrisation de la SCHL. En général, les banques qui achétent des créances hypothé-
caires aupres de sociétés de prét hypothécaire exigent également un droit de retour
s'il est établi que la société a fait preuve de négligence en souscrivant le prét. Aussi
les pratiques de souscription des sociétés de prét hypothécaire sont-elles large-
ment conformes a celles des institutions financieres fédérales, méme si elles ne
sont pas soumises aux mémes exigences prudentielles.

7 L'Encadré 2 dans les livraisons de décembre 2013 et de juin 2014 de la Revue
traite des sources de financement peu stables et des vulnérabilités connexes
liées aux petites entités financieres, notamment les institutions financieres
fédérales et sociétés de prét hypothécaire de petite taille.

Graphique 2-A : On estime a environ 12 % la part des préts
hypothécaires a ’habitation souscrits par les sociétés
de prét hypothécaire
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Source : Banque du Canada Derniére observation : 2014T2
Graphique 2-B : Les activités d’administration des préts
hypothécaires a ’habitation des sociétés de prét
hypothécaire continuent a prendre de ’expansion
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sous-jacent associé a ces clients®. Cependant, les préts
cofinancés méritent une surveillance soutenue, surtout s'ils
en viennent a occuper une place beaucoup plus importante
dans le marché hypothécaire, car ils sont susceptibles de
restreindre |'efficacité des mesures de protection du systeme
financier telles que les limites imposées aux ratios prét-valeur
et d'autres exigences liées a l'assurance hypothécaire.

La participation des sociétés de prét hypothécaire et des
sociétés de placement hypothécaire au marché du crédit
hypothécaire a I'habitation intensifie la concurrence, mais
une transparence accrue et de plus amples analyses sont
nécessaires pour favoriser une meilleure compréhension de
leur modele d'affaires.

8 Ces incitations sont renforcées par la surveillance exercée par le BSIF et par sa
ligne directrice B-20, qui précise les attentes relatives a la propension a prendre
des risques en ce qui a trait au crédit hypothécaire, de méme qu'a la supervision,
aux controles internes et a la surveillance qui s'y rattachent.
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Vulnérabilité 2 : les déséquilibres dans le marché du logement

Les divergences régionales aux chapitres de I'activité de revente de
logements et de la progression des prix des maisons sont devenues plus
évidentes, le marché national semblant se déployer dans trois directions. La
croissance des prix des maisons a quelque peu ralenti a I'’échelle nationale,
mais elle reste néanmoins plus forte que celle des revenus, et la suréva-
luation dans le marché du logement au Canada continue de susciter des
préoccupations. Le scénario le plus probable est celui d’'une stabilisation

Graphique 8: Les taux de croissance des prix des maisons au Canada
ont connu des disparités régionales
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Sources : Association canadienne de I'immeuble
et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : avril 2015

Graphique 9: Les ventes de logements existants ont nettement diminué
en Alberta et en Saskatchewan depuis la fin de 2014
Reventes, données désaisonnalisées (taux annuels)
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Source : Association canadienne de I'immeuble Derniére observation : avril 2015
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des prix des maisons a un niveau conforme aux facteurs fondamentaux
sous-jacents, alors que I'’économie se raffermira et que les taux d’intérét
commenceront a revenir a la normale.

Les marchés de I'immobilier régionaux affichent des tendances divergentes

La dynamique des marchés du logement de diverses régions présente une
hétérogénéité plus prononcée (Graphique 8 et Graphique 9). Ainsi, les
marchés de la Colombie-Britannique et de I'Ontario affichent les niveaux de
revente et les taux d’augmentation des prix les plus élevés, tandis que, dans
I’Est du pays (soit les provinces de Québec et de I'Atlantique), les marchés
ralentissent depuis plus d’'un an. Parallelement, la chute abrupte des cours
du pétrole a entrainé un ralentissement marqué dans les marchés de I’habi-
tation des provinces de I’Ouest productrices de pétrole.

En Colombie-Britannique et en Ontario, les ventes de maisons existantes,
relativement a leur moyenne sur dix ans, de méme que la croissance des
prix des logements sont demeurées solides. La croissance des prix des
maisons a Vancouver se situe dans une fourchette de 5 a 6 % en glissement
annuel. De méme, le rythme de progression est particulierement prononcé
dans la région de Toronto-Hamilton — soit plus de 7 % en glissement annuel.
Cette vigueur des prix concerne principalement les habitations unifami-
liales, alors que, dans le cas des logements multiples, la hausse a été plus
modeste du fait d’'une offre relativement plus abondante. Cette divergence
dans la dynamique des prix de ces deux types de logements devrait per-
durer, étant donné la récente augmentation des stocks d’appartements
invendus dans des tours d’habitation liée a 'achévement d’un nombre
considérable de projets d'immeubles en copropriété entamés en 2012 a
Toronto (Graphique 10). Lexpansion de I'offre s’est toutefois modérée,
comme le montre la diminution du nombre d’appartements en construction
dans la ville.

Graphique 10 : Le stock de logements invendus dans le marché torontois des tours
d’habitation a augmenté
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Dans I'Est du Canada, I'activité de revente est généralement restée en deca
de sa moyenne sur dix ans depuis 2012, tandis que les stocks de logements
inoccupés continuent de progresser dans certaines villes. La croissance
des prix des maisons dans I'Est du pays est faible depuis un certain temps
et, plus récemment, elle est passée au-dessous du rythme de progression
du revenu disponible.

Le changement le plus important concernant les marchés régionaux du
logement est survenu dans les provinces productrices de pétrole de I'Ouest
du pays. Les marchés de I'Alberta et de la Saskatchewan se sont nettement
repliés, ce qui reflete le ralentissement de I'activité économique attribuable
a la diminution des prix du pétrole et d’autres produits de base. Lactivité

de revente en Alberta et en Saskatchewan a chuté de quelque 25 % et

de 10 %, respectivement, depuis décembre. La croissance des prix des
maisons en glissement annuel a considérablement fléchi en Alberta, dans
la foulée de la forte baisse des prix du pétrole, alors qu’en Saskatchewan,
la décélération des prix a débuté au milieu de 2013.

A I'échelle nationale, les valorisations des biens immobiliers commerciaux
demeurent élevées dans les grands centres urbains, quoique le marché des
bureaux de Calgary commence a présenter des signes d’atonie ainsi qu’un
taux d’inoccupation croissant. On s’attend a ce que le taux d’inoccupation des
bureaux subisse aussi des pressions a la hausse a Vancouver, plusieurs nou-
veaux immeubles devant étre achevés en 2015. La valeur des immeubles dans
le secteur canadien du commerce de détail est restée relativement stable,
malgré le nombre de fermetures de magasins au cours des derniers mois.

La surévaluation dans le marché canadien du logement demeure
préoccupante

La croissance annuelle des prix des maisons a quelque peu ralenti a
I’échelle nationale depuis décembre, passant d’approximativement 5 % a
4,5 % environ dernierement. Malgré ce repli, les prix continuent de croitre
plus rapidement que les revenus. C’est pourquoi des inquiétudes subsistent
au sujet d’'une possible surévaluation dans le marché canadien du logement.

Comme on I'expliquait dans la Revue de décembre 2014, il n’existe pas de
meéthode unique qui soit largement reconnue pour mesurer la surévalua-
tion des prix sur un marché du logement. Les estimations pour le marché
canadien s’étalent sur une vaste fourchette, mais la plupart des estimations
ponctuelles se situent entre 10 et 20 %. La Banque continue d’estimer, a
partir de ses modeles, que la surévaluation des prix des maisons a I’échelle
nationale (au dernier trimestre de 2014) est de I'ordre de 10 a 30 %. Cette
surévaluation pourrait tenir en partie a des facteurs qui influent sur I'offre
ainsi qu’a la demande des résidents étrangers et des nouveaux immigrants’®.
Linclusion de tous ces facteurs ferait baisser les niveaux estimatifs de
surévaluation des prix de 'immobilier résidentiel au Canada. Cependant,
méme compte tenu de ces incertitudes, il est probable que le marché du
logement du pays demeure quelque peu surévalué.

Dans I’ensemble, le niveau élevé des prix des maisons au Canada est
principalement attribuable a la vigueur soutenue de la demande de consom-
mation stimulée par des taux d’intérét historiquement bas. Le scénario le

16 Une étude effectuée récemment montre que les pays a forte concentration urbaine, comme le Canada,
ont tendance a avoir des niveaux élevés des prix de 'immobilier. Dans cette étude, la concentration
urbaine est définie comme la population moyenne dans les grandes villes (plus de trois millions
d’habitants) exprimée en pourcentage de la population totale du pays. A cet égard, le Canada se
classe au 8° rang du classement des pays avec une concentration urbaine de 13,8 %. Pour avoir des
précisions, voir McKinsey Global Institute (2015), Debt and (Not Much) Deleveraging, février.
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plus probable est celui d’une stabilisation des prix des maisons a un niveau
conforme aux facteurs fondamentaux, alors que I'’économie se raffermira et
que les taux d’intérét commenceront a revenir a la normale.

Vulnérabilité 3 : I'illiquidité des marchés financiers et la prise
de risques chez les investisseurs

Le bas niveau des rendements des obligations d’Etat continue de favoriser
la prise de risques sur les marchés financiers, tant dans le monde qu’au
Canada. Parallelement, la liquidité des marchés des titres a revenu fixe

est devenue moins fiable. Bien que I'on observe peu de signes indiquant
la présence de positions a fort effet de levier sur les marchés canadiens,
des variations des prix des actifs résultant d’'une brusque modification des
positions des investisseurs pourraient étre exacerbées par un manque de
liquidité des marchés, ce qui entrainerait une volatilité accrue et des distor-
sions de prix sur plusieurs marchés financiers du pays.

La liquidité des marchés des titres a revenu fixe est devenue moins fiable

La liquidité de marché est devenue moins uniforme sur les marchés cana-
diens des titres a revenu fixe — aussi bien le marché des titres d’Etat que
celui des obligations de sociétés — et elle pourrait se dégrader rapidement
pendant un épisode de tensions financieres. Bien que la volatilité puisse
retourner graduellement a des niveaux plus normaux compte tenu des fac-
teurs fondamentaux, elle pourrait &tre amplifi€e par une dégradation de la
liquidité de marché si un grand nombre d’investisseurs cherchaient a dénouer
leurs positions simultanément et de la méme maniére. Il pourrait s’ensuivre de
lourdes pertes pour les investisseurs et une érosion de leur confiance.

Certaines tendances observées sur les marchés canadiens des titres a
revenu fixe ont vraisemblablement pour effet de réduire la liquidité de
marché. Premiérement, le bassin des investisseurs qui participent a ces
marchés a évolué. En particulier, les fonds d’investissement tels les fonds
négociés en bourse (FNB) et les fonds communs de placement jouent
maintenant un réle plus important sur le marché canadien des obligations
de sociétés'. En temps normal, ces fonds disposent de réserves de
liquidités suffisantes pour couvrir les rachats demandés par les investis-
seurs. Cependant, en cas de demandes de rachat tres nombreuses, ces
fonds pourraient étre forcés de vendre leurs actifs, et 'assechement de

la liquidité de marché pourrait intensifier les variations de prix. Lanalyse
effectuée par la Banque du Canada indique que les fonds communs de
placement canadiens a capital variable disposent de marges de trésorerie
adéquates, lesquelles, combinées a un levier financier restreint, limitent le
risque de voir ces fonds se livrer a des liquidations massives™.

De méme, la part du marché des obligations du gouvernement canadien
détenue par les investisseurs étrangers s’est accrue. Un choc intérieur
pourrait par conséquent étre I'élément déclencheur d’'une vague abrupte de
liquidations de ces titres, qui, si elle s’Taccompagnait d’'une diminution de la
liquidité de marché, pourrait entrainer des discontinuités des cours. Toutefois,
nombre de ces investisseurs sont des banques centrales étrangeres et des

17 Par exemple, la part de I’'encours des obligations du secteur privé détenue par les fonds communs de
placement est passée de 7 % en 2004 a 11 % a la fin de 2014.

18 Voir dans la présente livraison de la Revue le rapport de S. Ramirez, J. S. Jimenez et J. Witmer intitulé
« Les fonds communs de placement canadiens a capital variable : évaluation de leurs vulnérabilités
potentielles ».
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fonds souverains désireux de diversifier leurs portefeuilles; ces investisseurs
pratiquant une stratégie d’achat a long terme, ils sont habituellement patients.
De ce fait, leurs portefeuilles sont généralement plus stables.

Deuxiemement, I'activité de tenue de marché est en train d’évoluer en raison
de la réglementation et d’autres changements qui se sont opérés dans la
structure des marchés, par exemple I'expansion de la négociation électro-
nique sur les marchés obligataires. A I’échelle internationale et au Canada,
le dispositif de Bale Il oblige les institutions financieres a détenir une
proportion plus élevée d’actifs liquides de grande qualité™. Ces exigences
devraient certes rendre les banques plus résistantes a une crise de liquidité,
mais elles ont aussi restreint la volonté de ces institutions d’engager des
fonds propres afin d’assurer la tenue de marché dans le secteur des instru-
ments a revenu fixe.

Les incitations favorisant la prise de risques par les investisseurs demeurent
présentes

La croissance soutenue et 'augmentation des valorisations observées dans
diverses catégories d’actifs au Canada, notamment sur les marchés des
obligations de sociétés et les marchés boursiers, semblent indiquer que

les investisseurs aussi bien canadiens qu’étrangers seraient en quéte de
rendements plus élevés. Les investisseurs prennent des risques de crédit et
de liquidité plus élevés dans le but d’accroitre les rendements de leurs pla-
cements. Les écarts de rendement sur obligations de sociétés canadiennes
notées BBB avoisinent leur moyenne historique observée depuis 2004 et,
depuis le début de 2015, ils sont restés relativement inchangés alors que les
écarts sur obligations a rendement élevé se sont resserrés (Graphique 11).

Graphique 11 : Les écarts sur les taux des obligations de sociétés canadiennes
a rendement élevé se sont amenuisés depuis le début de 2015
Ecarts (corrigés pour tenir compte des clauses optionnelles) entrg les obligations
de sociétés canadiennes a rendement élevé et les obligations d’Etat

Points de base
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Nota : Les fluctuations observées vers la fin de 2011 et de 2012 dans la série de données sur les titres libellés en
dollars canadiens sont causées par I'inclusion puis I'exclusion des obligations émises par Yellow Média inc.

Source : Bank of America Merrill Lynch Derniére observation : 4 juin 2015

19 Pour un complément d’information, voir Bureau du surintendant des institutions financieres, Ligne
directrice sur les normes de liquidité, a I'adresse http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/gdn-ort/gl-1d/
pages/lar_gias.aspx.


http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/gdn-ort/gl-ld/pages/lar_gias.aspx
http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/gdn-ort/gl-ld/pages/lar_gias.aspx
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L'activité d’émission d’obligations de sociétés a été vigoureuse, et I'encours
des obligations de sociétés non financieres s’est accru, passant de

118 milliards de dollars canadiens a la fin de 2008 a 220 milliards a la fin de

2014. On a également observé d’importantes émissions dans le secteur des
titres a rendement élevé, surtout du coté des titres libellés en dollars améri-
cains (Graphique 12).

Les valorisations boursiéres au Canada ont augmenté depuis décembre. Le
ratio cours-bénéfices prévisionnel de I'indice TSX s’est hissé au-dessus des
moyennes historiques et se situe actuellement prés de ses sommets historiques
(Graphique 13). La demande d’obligations et d’actions de sociétés canadiennes
émanant des investisseurs étrangers se maintient, ce qui contribue sans doute
a la hausse des valorisations sur ces marchés (Graphique 14).

Graphique 12 : Lémission d’obligations a rendement élevé par les sociétés
non financiéres canadiennes est demeurée forte
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Nota : Lémission de titres d’'une valeur de 9,5 milliards de dollars américains par Valeant Pharmaceuticals
International Inc. a été exclue des données pour le premier trimestre de 2015.

Source : Dealogic Derniéere observation : 4 juin 2015

Graphique 13 : Les cours des actions ont augmenté
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Nota : Le ratio cours-bénéfice prévisionnel correspond aux cours des actions divisés par le bénéfice estimé
pour le prochain exercice.

Source : Bloomberg Derniére observation : 4 juin 2015
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Graphique 14 : La demande d’actifs canadiens par les investisseurs étrangers
reste forte
Flux d’investissements étrangers vers les titres canadiens sur douze mois
Milliards $ CAN
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Source : Statistique Canada Derniére observation : mars 2015

Une accumulation de positions plus risquées, en particulier si elle était asso-
ciée au recours a l'effet de levier, pourrait engendrer des tensions d’enver-
gure systémique en cas de diminution abrupte des prix des actifs. Bien qu'’il
n’y ait guére de signes indiquant un fort degré de levier financier chez les
investisseurs, une diminution de la liquidité de marché, notamment sur les
marchés des titres a revenu fixe, pourrait entraver le dénouement de posi-
tions importantes et amplifier les variations des cours, ce qui provoquerait
une montée de la volatilité et des pertes considérables pour les investisseurs.

Principaux risques

Nous passons ici en revue les risques que le Conseil de direction de la
Banque considére comme les plus importants pour I’évaluation de la sta-
bilité du systéme financier canadien. Lanalyse de chacun de ces risques
renferme une évaluation globale du niveau de risque fondée sur notre
estimation de la probabilité de matérialisation du risque et du degré de
gravité anticipé des conséquences de cette matérialisation pour le systeme
financier canadien.

Risque 1: des tensions financiéres dans le secteur des ménages
et une correction marquée des prix des maisons

Le risque interne le plus important pour le systéme financier demeure une
contraction a grande échelle des revenus des Canadiens, qui, en réduisant
considérablement la capacité des ménages d’assurer le service de leurs
dettes, entrainerait une correction généralisée des prix des maisons.
L’élément déclencheur le plus probable de la matérialisation de ce risque
serait un choc de demande négatif persistant et de grande ampleur a l'ori-
gine d’une grave récession et d’une vive augmentation du chémage partout
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au pays. Une combinaison de chocs parmi lesquels pourrait figurer une
hausse abrupte des taux d’intérét a long terme dans le monde (Risque 2)
pourrait aussi causer la réalisation de ce risque.

Méme si la Banque considére que ce risque s’est accru légérement en
raison des effets du choc pétrolier, elle maintient le niveau « moyennement
élevé » auquel elle le situait dans la livraison de la Revue de décembre. La
probabilité que ce risque se matérialise est faible, mais de graves consé-
quences pour I'’économie et le systeme financier résulteraient de cette
matérialisation.

La probabilité associée a la matérialisation de ce risque demeure faible

La Banque prévoit toujours que les déséquilibres dans le secteur des
ménages et celui du logement connaitront une évolution constructive, alors
que la situation économique s’améliorera et que les taux d’intérét com-
menceront a revenir a la normale. Néanmoins, le niveau d’endettement des
ménages est élevé et les vulnérabilités présentes dans le secteur du loge-
ment sont importantes, et ils pourraient tous deux amplifier les effets d’un
éventuel recul de I'emploi et des revenus prononcé et généralisé.

Malgre la faiblesse observée au début de 2015, la croissance du PIB réel amé-
ricain, tirée par la demande intérieure privée, devrait se raffermir. Le redresse-
ment aux Etats-Unis devrait soutenir I'accélération de la croissance du PIB au
Canada et contribuer a un accroissement de la part de la demande globale
formée des exportations hors énergie et des dépenses d’investissement.

La baisse abrupte des prix du pétrole depuis juin dernier est a elle seule
peu susceptible de provoquer la matérialisation d’un risque systémique au
sein du systeme financier canadien du fait de la nature de ce choc. Parce
que le choc pétrolier tient surtout a des facteurs d’offre, les conséquences
négatives des bas prix du pétrole sur le revenu global, bien qu’elles soient
appréciables, se manifesteront principalement dans les régions produc-
trices. Ces effets négatifs seront atténués par I'accroissement du revenu
discrétionnaire découlant de la diminution de la consommation d’essence,
de la croissance plus vigoureuse aux Etats-Unis, du repli du dollar canadien
et des conditions monétaires expansionnistes (Encadré 3).

L'incidence sur les entités financiéres, les marchés financiers et 'économie
pourrait, quant a elle, étre importante

La baisse des prix du pétrole a retardé la progression des revenus et de

la croissance économique, et accru la vulnérabilité financiére de certains
ménages. En cas de choc de revenus plus brutal et plus généralisé, les
ménages les plus endettés disposant de peu d’actifs financiers liquides
pourraient avoir du mal a assurer le service de leurs dettes. Les proprié-
taires en difficulté pourraient étre contraints de vendre leur maison ou se
retrouver en défaut de paiement sur leurs préts hypothécaires et leurs autres
dettes a la consommation. Les préteurs ayant un portefeuille croissant de
maisons saisies contribueraient au gonflement de I'offre de logements a
vendre, ce qui exercerait une pression a la baisse sur les prix de I'immobi-
lier résidentiel. Compte tenu du niveau trés élevé des prix des logements,

il pourrait s’ensuivre un vaste mouvement de correction des prix dans
I’ensemble du Canada?®. Les ventes en catastrophe qui en découleraient
pourraient grever le bilan des ménages en difficulté et faire subir des pertes
considérables aux institutions financiéres et aux assureurs hypothécaires.

20 Ces corrections pourraient étre plus marquées dans les régions du pays ou des préts hypothécaires
sans recours sont accordés (voir I'analyse sous Vulnérabilité 1).
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Encadré 3

Evaluation des risques que fait peser la faiblesse des cours pétroliers sur le systeme financier

Les chercheurs de la Banque ont analysé les principaux
canaux de transmission par lesquels les bas prix du pétrole
pourraient se répercuter sur le systeme financier canadien.
Certes, les entreprises et les ménages qui ont des liens
directs avec le secteur énergétique de méme que cer-
taines institutions financiéres pourraient patir de ces cours
déprimés, mais vu la nature du choc ainsi que la diversité de
I'économie et du systéme financier du Canada, la faiblesse
persistante des cours pétroliers ne devrait pas présenter de
risque systémique pour ce dernier.

Le secteur financier peut se ressentir des bas prix du pétrole
en raison a la fois de ses expositions directes au secteur pétro-
lier et parapétrolier ainsi que de ses expositions indirectes aux
ménages et aux autres entreprises des régions touchées.

Les expositions directes des banques canadiennes d'im-
portance systémique nationale au secteur pétrolier dans
I'ensemble du monde sont relativement faibles, les préts
octroyés aux entreprises de ce secteur représentant
approximativement 2 % de I'encours de crédit de ces insti-
tutions. En outre, leurs expositions aux contrats dérivés sur
le pétrole et le gaz sont activement couvertes et sont elles
aussi relativement modestes.

Puisque les entreprises énergétiques comptent, sur la

base de leur capitalisation boursiére, pour environ 20 %
des sociétés cotées a la Bourse de Toronto, une chute du
cours de leurs actions a fait subir des pertes a certains
investisseurs. Celles-ci n‘ont toutefois pas eu d'incidence
systémique, car rien n'indique que les investisseurs institu-
tionnels canadiens soient exposés outre mesure au secteur
de I'énergie ou que leurs expositions reposent sur un effet
de levier considérable.

Les expositions indirectes’ des banques canadiennes
d'importance systémique nationale sont cependant plus
substantielles, les préts consentis par ces institutions a

des ménages et a des entreprises dans les provinces pro-
ductrices de pétrole représentant autour de 13 % de leur
encours de crédit (Graphique3-A). Commeonlavuala
section Vulnérabilité 2, le recul des cours pétroliers a déja
provoqué un ralentissement des marchés du logement de
certaines provinces?. De plus, le lourd endettement des
ménages en Alberta, la diminution de leurs revenus et le fait

Graphique 3-A: Les préts octroyés a des emprunteurs dans
les provinces potentiellement vulnérables représentent

une part importante de I’encours de crédit des banques
canadiennes d’importance systémique nationale

En pourcentage de I'’ensemble des préts de ces banques

I Alberta

Il Saskatchewan
Terre-Neuve-et-Labrador

I Autres

Derniére observation :
2015T1

Sources : relevés réglementaires soumis par les banques
canadiennes et calculs de la Banque du Canada

qu'une proportion élevée d'entre eux possede relativement
peu d'actifs financiers liquides laissent entrevoir la possi-
bilité d'une hausse des taux de défaillance sur les préts a la
consommation et les préts hypothécaires dans les provinces
productrices de pétrole (Tableau 2 dans le corps du texte)3.
Les défauts de paiement sur les préts hypothécaires non
assurés qui ne sont pas assortis d'un droit de recours sont
une autre source potentielle de pertes pour les préteurs.
Pour leur part, les assureurs hypothécaires pourraient eux
aussi étre exposés a des pertes potentielles sur les préts
hypothécaires non assurés?,

Les préts commerciaux des banques canadiennes d'impor-
tance systémique nationale accordés a des emprunteurs
des provinces productrices de pétrole représentent environ
3 % du portefeuille de préts de ces institutions. Dans cette
catégorie, les préts liés a I'immobilier commercial pour-
raient étre particulierement vulnérables au recul des cours
du brut. De fait, lors des cycles pétroliers antérieurs, les
pertes attribuables aux expositions a I'immobilier com-
mercial subies par les préteurs ont été supérieures a celles
imputables a I'immobilier résidentiel.

(suite a la page suivante)

1 Celles-ci comprennent certaines expositions directes au secteur pétrolier et gazier.
Etant donné qu'il n'existe pas de données sur la répartition sectorielle des préts
commerciaux par province, il est impossible d'exclure de ces chiffres les exposi-
tions au secteur du pétrole et du gaz. Par conséquent, nos calculs comportent un
double comptage des expositions commerciales directes et indirectes a ce secteur.

2 Lexpérience passée porte a croire que les cycles régionaux d'expansion ou de
contraction des prix des maisons ne se propagent généralement pas a d'autres
régions; citons a titre d'exemple le cas du marché du logement de la Colombie-
Britannique pendant la crise asiatique a |a fin des années 1990.

3 Enparticulier, la valeur des préts automobiles a augmenté a un rythme plus sou-
tenu en Alberta que dans les autres provinces, plus du tiers des nouveaux préts de
ce segment étant accordés a des emprunteurs dont le crédit est de moindre qualité.

4 Environ 20 % des contrats d'assurance hypothécaire souscrits auprés de la
Société canadienne d’hypothéques et de logement (SCHL) et plus de 27 % de
ceux conclus avec Genworth Canada couvrent des préts hypothécaires contractés
dans ces provinces, ces expositions totalisant plus de 200 milliards de dollars.
Voir la livraison du 31 mars 2015 du Supplément d'information sur les activités d'assu-
rance prét hypothécaire de la SCHL et le rapport annuel de Genworth Canada pour
I'exercice clos le 31 décembre 2014,
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La plupart des préts contractés dans les provinces produc-
trices de pétrole proviennent des banques canadiennes
d'importance systémique nationale. Comme ces dernieres
sont bien dotées en capital et adéquatement diversifiées
sur les plans des expositions et des sources de revenus,
elles sont résilientes face aux pertes qu'enregistreraient des
régions en particulier®. En revanche, les préteurs régionaux
sont moins diversifiés et plus fortement exposés au secteur

5 Environ les trois quarts des préts souscrits par des emprunteurs dans les provinces
productrices de pétrole proviennent des banques d'importance systémique natio-
nale, tandis que l'autre quart a été accordé par de petites banques, des coopéra-
tives de crédit et d'autres préteurs.

immobilier et aux préts commerciaux de certaines régions.
Des difficultés généralisées touchant les préteurs dans

les provinces productrices de pétrole, semblables a celles
des années 1980, sont cependant peu probables. En effet,
des améliorations notables ont depuis été apportées aux
régimes de réglementation et de surveillance ainsi qu'aux
pratiques de gestion des risques des institutions finan-
cieres. Les réserves de fonds propres et de liquidités des
préteurs assujettis a une réglementation prudentielle sont
aujourd’hui nettement supérieures, ce qui réduit la probabilité
que les préteurs connaissent des difficultés généralisées ainsi
que la gravité potentielle de ces derniéres.

Les marchés financiers seraient aussi touchés. Il faudrait s’attendre a un
repli prononcé du cours des actions et des obligations de sociétés, ainsi
gu’a un durcissement des conditions d’octroi des préts bancaires, qui se
feraient sentir en particulier dans la construction, I'immobilier, le secteur
financier et celui des ménages. En outre, I'inquiétude pourrait gagner les
investisseurs étrangers, qui pourraient exiger des primes de risque accrues
en contrepartie de la détention d’actifs libellés en dollars canadiens, ce qui
se traduirait par une hausse des codts de financement dans tous les seg-

ments de I"économie.

Il convient cependant de noter que les tests de résistance auxquels a été
soumis en 2013 le systeme bancaire canadien dans le cadre du Programme
d’évaluation du secteur financier (PESF) ont montré que les banques cana-
diennes d’importance systémique nationale sont résilientes : méme si, dans
un scénario de crise aigué, elles voyaient leur niveau de fonds propres dimi-
nuer, elles maintiendraient une bonne capacité a s’autofinancer?'. De méme,
les tests de résistance du PESF appliqués aux grandes compagnies d’assu-
rance vie ainsi qu’a la SCHL ont montré que le niveau de fonds propres de
ces entités se détériorerait, mais qu’il continuerait de dépasser largement les

exigences réglementaires.

Risque 2 : une hausse abrupte des taux d'intérét a long terme

Une hausse abrupte des taux d’intérét a long terme au Canada et ailleurs
dans le monde représente le deuxieme risque majeur pesant sur le systéme
financier. Un raffermissement de la croissance économique aux Etats-Unis
ou en Europe serait suivi d’un relevement du niveau des taux directeurs et
d’une augmentation soutenue des taux d’intérét a long terme. Cependant,
une forte progression des taux d’intérét a long terme provoquée par une
montée en fleche des primes de risque susciterait des préoccupations
concernant la stabilité financiére. Divers déclencheurs pourraient causer
une telle hausse des primes de risque a I'’échelle mondiale — par exemple,
la surréaction des marchés a des changements inattendus apportés aux
mesures de politique monétaire aux Etats-Unis ou en Europe. Du fait que
les variations des primes de risque au pays et ailleurs dans le monde sont
généralement corrélées, il y aurait une transmission immédiate de ce choc
au Canada, qui ferait monter les taux d’intérét au pays.

21 De plus, dans de telles circonstances, les banques émettraient probablement des actions pour relever
leur niveau de fonds propres. Voir FMI (2014), Canada: Financial Sector Assessment Program; Stress
Testing—Technical Note, coll. « Country Reports », n° 14/69.
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Ce risque continue d’étre jugé « modéré » : sa probabilité est faible, mais les
incidences possibles de sa matérialisation sur le systéme financier canadien
seraient relativement graves.

Une hausse abrupte des taux d'intérét a long terme dans le monde reste
peu probable

Les mesures de détente monétaire prises par certaines banques centrales
devraient avoir pour effet de compenser dans une certaine mesure I'ampleur
d’une éventuelle augmentation des primes de risque mondiales.

Les mesures du risque établies a partir du prix des options sur contrats a
terme sur obligations du Trésor américain a 10 ans indiquent que le marché
estime que la probabilité d’un brusque mouvement a la hausse des rende-
ments a long terme américains dans les trois prochains mois est légerement
supérieure a celle d’'un brusque mouvement a la baisse. La mesure d’asy-
métrie (c.-a-d. I'’écart entre les mesures de risque a la hausse et a la baisse)
donne a penser que le risque d’une forte augmentation inattendue des
rendements, au-dela de 'augmentation suggérée par les prix des contrats a
terme, était nettement plus élevé au début de 2014 et a grandement diminué
depuis (Graphique 15). Certains observateurs du marché avancent méme la
possibilité d’'une « sous-réaction » du marché si la Réserve fédérale relevait le
taux directeur (comportement des marchés similaire a ce qu’Allan Greenspan
avait qualifié « d’énigme », a savoir que le relevement du taux directeur pour-
rait ne pas se répercuter sur I'ensemble de la courbe de rendement)?2 23,

La Réserve fédérale menera avec prudence le processus de normalisation
de sa politique monétaire et s’attachera a éviter, par une communication
claire, que les marchés ne réagissent trop vivement. Elle a aussi mis en
place de nouveaux mécanismes de prise en pension pour assurer le bon

Graphique 15 : Les marchés considérent que les risques autour des taux de
rendement a long terme sont relativement équilibrés aux Etats-Unis

Livraison de décembre de la RSF ———>
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— Différence entre la probabilité d’'une hausse et d’une baisse abruptes et imprévues
des taux de rendement a long terme aux Etats-Unis (que révélent les options sur
contrats a terme sur obligations du Trésor a dix ans avec horizon de trois mois et
moyenne mobile sur 21 jours)

Sources : Bloomberg et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 4 juin 2015

22 Lexpression anglaise Greenspan conundrum (I'énigme de Greenspan) désigne le comportement
singulier des marchés obligataires dans les années 2004-2005, quand, alors que la Réserve fédérale
relevait son taux directeur, les taux de long terme n’avaient pas suivi. Divers articles traitant du retour de
ce phénoméne sont parus dans la presse financiére depuis aolt 2014. Voir notamment I'article intitulé
« The Maddening Conundrum — Redux Conundrum » publié le 2 avril 2015 sur le site FT Alphaville.

23 Si la Réserve fédérale ne constate pas de redressement des taux a long terme, elle pourrait recourir
a des mesures de resserrement monétaire plus énergiques ou bien a la vente d’une part de son
portefeuille d’obligations d’Etat pour influer sur la courbe des taux.
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déroulement de ce processus. Lors de sa réunion de mars, le Comité de
I'open market a rendu publiques ses projections d’évolution des taux direc-
teurs, qui sont maintenant plus proches des attentes du marché implicites
dans les swaps indexés sur le taux a un jour. En outre, des périodes d’insta-
bilité passées, que ce soit I'épisode de volatilité du milieu de 2013 (épisode
dit du taper tantrum) ou I'embellie soudaine du marché obligataire américain
d’octobre 2014, donnent a penser qu’une forte remontée des taux d’intérét,
quand bien méme elle se produirait, serait sans doute éphémeére?4.

Les flux d'investissements de portefeuille étrangers pourraient jouer un réle
dans la transmission d'une hausse des taux au Canada

Les flux d’investissements de portefeuille en provenance de I'étranger comptent
parmi les canaux par lesquels une hausse des taux d’intérét se transmettrait

au Canada. Des flux considérables d’investissements de portefeuille étrangers
au pays ont été enregistrés dans les années qui ont suivi la crise, en particulier
dans les obligations du gouvernement du Canada, de sorte que la part de ces
titres détenue par des étrangers s’est accrue (Graphique 16).

Or, ces flux d’investissements de portefeuille ont exercé une forte influence
a la baisse sur les taux d’intérét au Canada, et il ne serait pas impossible de
voir une partie de ces flux s’inverser. Les sorties de placements de porte-
feuille qui en résulteraient, conjuguées au risque de détérioration rapide

de la liquidité de marché a I'occasion d’un événement imprévu, pourraient
amplifier la hausse des taux d’intérét canadiens. Cependant, une large part
des obligations du gouvernement du Canada est détenue par des investis-
seurs officiels, notamment des gestionnaires de réserves de change, qui
sont moins susceptibles de réagir a des chocs en réduisant promptement la
part de ces titres dans leur portefeuille.

Graphique 16 : La part des obligations du gouvernement du Canada détenue par
des étrangers a augmenté depuis la crise financiére

% %
35 — - 5,0
- 45
30 |-
- 4,0
25 |- —3,5
20 |- —3,0
—25
15 |- 420
10 |- 115
—11,0
5 -
- 0,5
oLt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Part des obligations du gouvernement = Rendement des obligations du
du Canada détenue par des étrangers gouvernement du Canada a 10 ans
(échelle de gauche) (échelle de droite)
Sources : Bloomberg et Statistique Canada Derniére observation : mars 2015

24 Le 15 octobre 2014, le marché des titres du Trésor américain a connu une variation intrajournaliere
abrupte des cours, entrainant une chute de 37 points de base des rendements des titres a 10 ans; ce
mouvement s’est toutefois rapidement inversé.
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Les incidences possibles de la matérialisation de ce risque restent modérées

Un mouvement massif de modification des positions des investisseurs en
réaction a une remontée soudaine des taux d’intérét a long terme pourrait
provoquer des fluctuations importantes des cours dans un grand nombre de
catégories d’actifs, y compris au Canada. En raison d’une diminution de la
liquidité de marché, le processus d’ajustement pourrait étre désordonné et
s’accompagner de pertes financiéres importantes pour les investisseurs et
d’une érosion de leur confiance.

Compte tenu du niveau historiquement élevé des valorisations relatives sur
les marchés boursiers canadiens, une hausse des taux d’intérét pourrait
déclencher une correction sur ces marchés. Certes, certains investisseurs
enregistreraient des pertes, mais les répercussions sur le systéme financier
dans son ensemble seraient modérées étant donné que ces marchés ont
tendance a étre relativement liquides et qu’il y a actuellement peu de signes
tangibles que les investisseurs ont largement recours a 'effet de levier.

Une hausse sensible des taux d’intérét alourdirait les colts de financement
des sociétés financieres et non financiéres canadiennes, ce qui nuirait a
leur capacité de refinancer leur dette et pourrait conduire a d’éventuelles
défaillances. Le risque de défaillance est particulierement présent dans les
secteurs de I'énergie et des titres a haut rendement, du fait qu’ils ont été
éprouves par le repli des cours des hydrocarbures. Enfin, un raffermisse-
ment des taux d’intérét a long terme pourrait aussi accroitre la charge du
service de la dette pour les ménages canadiens, ce qui pourrait donner lieu
a des défauts de paiement sur les préts et exercer des pressions a la baisse
sur les prix du logement.

Risque 3 : des tensions émanant de la Chine et d'autres

pays émergents

Le systeme financier du Canada est également exposé a des tensions
économiques et financieres potentielles provenant de certaines économies
de marché émergentes, liées aux difficultés que ces derniéres auraient a
assurer le service de leurs importantes dettes libellées en dollars américains
ou a une perturbation financiére en Chine. Lun ou l'autre de ces scénarios
serait susceptible de causer des tensions de plus grande ampleur sur les
pays émergents, lesquelles pourraient se transmettre au Canada par les
canaux des échanges, des produits de base et des liens financiers.

Le niveau de risque afférent est considéré comme « moyennement élevé ». La
probabilité de matérialisation de ce risque est moyenne et les conséquences
pour le Canada seraient relativement graves si ce risque devait se réaliser.

La probabilité que surviennent des tensions liées aux économies de marché
émergentes demeure moyenne

En Chine, le récent ralentissement de la croissance économique se réper-
cute sur la tenue des banques de ce pays; ainsi, les préts improductifs et
les défaillances ont cri d’environ 40 % en glissement annuel au deuxieme
semestre de 2014. Une grande part des expositions des secteurs bancaires
traditionnel et parallele de méme que des collectivités locales, qui sont
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Graphique 17 : Les prix des logements en Chine subissent une correction,
tandis que les cours des actions grimpent
Prix des logements et cours des actions en Chine, base 100 des indices : juin 2010
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lourdement endettées, sont liées au secteur du logement, ou les prix sont
en diminution constante malgré un assouplissement des regles applicables
aux préts hypothécaires et la baisse des taux d’intérét?s,

Il se peut par ailleurs que le ralentissement du marché de I’habitation soit

en grande partie responsable de la hausse rapide des capitalisations
boursiéres en Chine (Graphique 17). Comme la Chine ne posséde pas un
marché profond des titres a revenu fixe, les épargnants y ont, outre l'inves-
tissement dans I’habitation, des options de placement limitées. Cela pourrait
expliquer pourquoi les ménages chinois semblent se tourner de plus en plus
vers les investissements en bourse. Les indices boursiers ont encore grimpé
alors qu’on enregistrait une forte hausse du crédit sur marge, ce qui indique
que les investisseurs chinois continuent d’emprunter pour investir dans les
actions. Les banques ont fourni, indirectement ou directement, une grande
part de ce financement.

Dans une perspective plus large de I'économie chinoise, les autorités
semblent arriver a s’acquitter de la tache difficile qui consiste a rééquilibrer
I’économie et a orchestrer un atterrissage en douceur tout en restreignant
les risques pour la stabilité financiere. Les réformes du secteur financier,
tout comme celles visant le financement des collectivités locales, se pour-
suivent?®, et la croissance de I'activité du secteur bancaire paralléle ralentit?”.

25 Au premier trimestre de 2015, le Bureau national des statistiques de Chine indiquait que, par rapport
a leur niveau d’un an auparavant, les mises en chantier avaient chuté de presque 20 %, les achats de
terrains par des promoteurs de plus de 30 %, et les ventes de pres de 10 %. Les prix des maisons
neuves continuent de reculer. En mars, des diminutions ont été enregistrées dans la totalité des
70 villes sur lesquelles le Bureau tient des statistiques. Plus tét cette année, la mise de fonds minimale
pour I'achat d’une résidence secondaire a été ramenée de 60 % a 40 %.

26 Par exemple, la déréglementation des taux d’intérét a continué de réduire I'écart entre les taux débiteur
et créditeur, et la réglementation relative a I’émission de titres adossés a des actifs par les banques a
été assouplie de maniére a accroitre la capacité de prét de ces institutions.

27 Selon Moody’s Investor Service, le taux de croissance de I'activité du secteur bancaire paralléle chinois
a presque rejoint celui du PIB nominal, et la valeur des préts émis par les sociétés de fiducie a diminué
en proportion de I'encours des préts bancaires, la croissance du crédit s’étant déplacée de nouveau
vers le systéme bancaire traditionnel. Lexposition du secteur des fiducies aux actifs immobiliers a
reculé, bien que ces derniers représentent toujours le tiers des actifs des fiducies.
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Graphique 18 : Les économies émergentes sont trés exposées aux dettes
libellées en devises et aux investissements étrangers

En pourcentage du PIB %
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Source : Fonds monétaire international, Global Financial Stability Report:
Navigating Monetary Policy Challenges and Managing Risks, avril 2015 Derniére observation : 2014

Les autorités chinoises disposent des ressources financiéres nécessaires
pour empécher un effondrement du systeme financier dans I'éventualité

ou des défaillances frapperaient 'ensemble du secteur bancaire parallele,
méme s’il serait tres difficile de contrecarrer un atterrissage brutal de I'éco-
nomie dans un tel scénario.

Dans d’autres économies de marché émergentes, une nouvelle appréciation
du dollar américain, conjuguée au niveau élevé des obligations libellées

en dollars américains émises par des entreprises et des emprunteurs sou-
verains, pourrait mettre a mal la capacité d’assurer le service de la dette
(Graphique 18)%8. Les économies émergentes exportatrices de produits de
base sont particulierement vulnérables, car elles connaissent également un
déclin de leurs revenus causé par la chute des cours du pétrole et d’autres
matiéres premiéres. Les économies fortement tributaires des flux de
capitaux étrangers, notamment en provenance de fonds souverains liés au
secteur pétrolier, sont encore plus vulnérables, du fait surtout de la volatilité
accrue des marchés des changes et de la faible liquidité des marchés finan-
ciers de nombreuses économies émergentes. Par ailleurs, certains pays
sont en proie a des difficultés politiques persistantes.

En dépit de ce contexte, il est possible que les emprunts libellés en dollars
américains émis par les économies de marché émergentes bénéficient
d’une couverture naturelle ou financiére atténuant les pressions exercées

28 Dans la livraison d’avril 2015 de son rapport sur la stabilité financiére dans le monde (Navigating
Monetary Policy Challenges and Managing Risks), le FMI souligne que les entreprises et les gou-
vernements des pays émergents sont confrontés a certains défis en ce qui concerne leurs emprunts
en devises et la part de leur dette en monnaie locale qui est détenue par des investisseurs étrangers.
Méme si un pourcentage appréciable des emprunts des firmes chinoises, surtout celles du secteur
immobilier, sont libellés en dollars américains (leurs émissions obligataires internationales brutes
depuis 2010 étant estimées a quelque 130 milliards de dollars américains), leur valeur est assez faible
en proportion du PIB de la Chine.
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par les marchés des changes?®. De plus, méme si certains pays ont vu

leurs réserves officielles diminuer, la plupart possédent tout de méme

des réserves de change suffisantes pour assurer les paiements sur leur
dette en devises ou pallier une volatilité excessive du taux de change de
leur monnaie. Par exemple, selon la Banque centrale de la Fédération de
Russie, ce pays possede des réserves suffisantes pour couvrir 300 % des
paiements sur sa dette extérieure dont il doit s’acquitter d’ici la mi-2016. Les
ajustements de taux dans un régime de changes flottants contribueraient

a réduire les éventuelles conséquences économiques défavorables de ten-
sions financiéres.

Les répercussions sur le Canada de ces risques li€és aux économies
de marché émergentes seraient relativement graves

Un ralentissement marqué de I’économie chinoise se ferait sentir dans le
monde entier par I'intermédiaire de ses effets commerciaux et financiers
ainsi que de ses incidences sur les cours des produits de base et la
confiance, ce qui engendrerait une diminution des revenus et de la richesse
des Canadiens. Les pertes financieres en découlant pourraient donner lieu
a un resserrement des conditions du crédit qui déprimerait davantage I'acti-
vité économique au Canada. Des tensions financiéres soudaines associées
au défaut d’une économie de marché émergente pourraient aussi se trans-
mettre au Canada par la voie des canaux financiers, une telle situation étant
susceptible de provoquer une réaction disproportionnée sur les marchés
financiers mondiaux, auxquels le Canada est étroitement lié.

Risque 4 : des tensions financieres émanant de la zone euro

Un épisode de tensions important dans la zone euro continue de repré-
senter un risque pour le systeme financier canadien, méme si le niveau de
risque afférent a été ramené de « moyennement élevé » a « modéré », prin-
cipalement en raison de la diminution de la possibilité d’'un ralentissement
marqué de I'’économie de cette région depuis décembre 2014. La cause la
plus probable de tensions dans la zone euro a court terme est un défaut

de paiement de la Gréce sur sa dette, qui se répercuterait sur les autres
Etats de la zone par I'intermédiaire de leurs expositions économiques et
financieres directes a ce pays ainsi que d’une possible ruée vers les valeurs
slres. Ce dernier scénario pourrait se produire si les investisseurs retiraient
leurs fonds d’autres pays de la zone euro considérés comme vulnérables,
notamment le Portugal, 'Espagne ou I'ltalie, ce qui mettrait en péril les
bilans de leurs banques et émetteurs souverains. Bien qu’un incident de
crédit lié a la Grece soit plus probable gu’auparavant, celui-ci est moins
susceptible d’avoir des effets de débordement substantiels sur 'ensemble
de la zone euro pouvant se transmettre au Canada. Toutefois, si un épisode
de tensions important dans la zone euro venait a se matérialiser, son inci-
dence sur le Canada serait relativement grave.

29 Selon les conclusions tirées d’un atelier regroupant des participants des secteurs public et privé
organisé par le Comité sur le systéme financier mondial et le Comité permanent sur I’évaluation des
vulnérabilités du Conseil de stabilité financiere en juin 2014, le financement des entreprises des pays
émergents au moyen d’emprunts libellés en devises était alors en augmentation, mais I'asymétrie des
devises semblait moins problématique que, de fagon plus générale, le levier financier des entreprises.
Tant des données sur les entreprises que des analyses de scénarios complémentaires donnaient a
penser que les firmes sans couverture représentaient une faible part des entreprises de ces pays et
qu’un choc devrait avoir une ampleur relativement importante pour générer des pertes appréciables
dans un pays en particulier.
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La probabilité de fortes tensions dans la zone euro a baissé

En décembre, la Banque soulignait la possibilité qu’un déclin prononcé de
I’activité économique dans la zone euro, en particulier s’il sS'laccompagnait de
déflation, puisse menacer les finances publiques et aggraver les vulnérabi-
lités persistantes dans le secteur bancaire. Depuis, le programme d’assou-
plissement quantitatif de la BCE et la chute des prix du pétrole ont eu des
retombées positives notables sur I’économie de la zone euro. Les données
économiques récentes sont favorables, et les risques en matiere de crois-
sance et d’inflation sont devenus plus équilibrés. Les cours des actions de
sociétés européennes, notamment celles des banques, ont grimpé depuis le
début de I'année. En raison de ces facteurs, la probabilité que cet élément
déclencheur survienne a diminué et la zone euro s’avere plus résiliente aux
autres tensions.

Bien que les participants du marché semblent croire qu’un défaut de la
Gréce sur sa dette est assez probable®, ils paraissent aussi avoir bon
espoir que les possibles effets de contagion sur les pays membres seraient
alors limités. Les écarts relatifs aux obligations a dix ans de la Grece se
sont nettement accentués et les cours des actions des sociétés de ce pays
ont chuté, tandis que les écarts des obligations des autres économies
périphériques sont quant a eux demeurés pour I'essentiel inchangés depuis
décembre (Graphique 19)%'. Par ailleurs, I'exposition des émetteurs privés
étrangers a la Grece est relativement faible, le risque ayant été transféré a
I’Union européenne, a la BCE et au FMI. Lexposition des banques euro-
péennes a la Grece est beaucoup plus faible qu’elle ne I'était en 2012, et ces

Graphique 19 : Les écarts sur les taux obligataires dans le reste de la zone euro
n’ont pas été touchés par la situation en Gréce
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Source : Bloomberg Derniere observation : 4 juin 2015

30 Selon le taux des swaps sur défaillance a cing ans, la probabilité d’un défaut lié a la dette souveraine
de la Grece se situe a plus de 70 %.

31 De plus, le Portugal a comblé environ les deux tiers de ses besoins en financement par obligations
de 2015, ce qui pourrait limiter les répercussions éventuelles d’une hausse des taux causée par la
détérioration de la situation de la Grece.
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institutions sont aujourd’hui mieux capitalisées et en meilleure position pour
absorber les pertes. De plus, il existe désormais un cadre réglementaire
pour gérer ces situations32.

Les conséquences pour le Canada d’un épisode de tensions dans la zone euro
seraient relativement graves

Des tensions émanant de la zone euro se répercuteraient sur le Canada prin-
cipalement par les canaux financiers. La volatilité des marchés financiers, une
réévaluation généralisée du risque et une ruée des investisseurs vers la liquidité
auraient une incidence sur les marchés financiers canadiens, compte tenu
surtout de I'importance accrue des investisseurs étrangers sur les marchés
intérieurs. Des pertes sur leurs expositions externes et une augmentation
généralisée des colts de financement sur les marchés de gros toucheraient
les banques canadiennes, méme si 'augmentation se trouverait atténuée dans
la mesure ou les participants considérent que les bilans des institutions du
Canada sont relativement plus solides que ceux de leurs consceurs étrangéres.
Une hausse des colts de financement serait susceptible d’entrainer un resser-
rement des conditions du crédit des ménages et des entreprises au Canada.

Vulnérabilités et risques émergents potentiels
dans le systéme financier canadien

Partout dans le monde, des organismes de réglementation ont exprimé des
préoccupations quant aux vulnérabilités potentielles liées aux gestionnaires
d’actifs®3. Ces préoccupations ont trait plus particulierement aux fonds qui
investissent dans des actifs moins liquides tout en promettant de procurer
(en général, quotidiennement) des liquidités abondantes aux investisseurs.

En pareils cas, il peut exister un avantage du « premier arrivé » si, lorsque des
investisseurs demandent un remboursement, le prix de rachat ne reflete pas
pleinement les co(its de cession des actifs sous-jacents. Ainsi, en période de
tensions, des investisseurs pourraient étre incités a exiger un remboursement
s’ils prévoyaient que d’autres investisseurs seraient susceptibles de faire de
méme, afin d’éviter les colts de liquidation associés aux demandes de rachat
de ces derniers. Etant donné la taille des plus grands gestionnaires d’actifs
d’envergure mondiale — et la possibilité que les fonds d’une catégorie d’actifs
fassent I'objet de demandes de rachat simultanées —, des remboursements
massifs pourraient entrainer de fortes baisses de prix. Ces reculs pourraient
donner lieu a d’autres rachats précipités ainsi qu’a des ventes en catastrophe
des actifs sous-jacents si la liquidité des fonds n’était pas gérée de facon
prudente.

Au Canada, les vulnérabilités associées aux fonds négociés en bourse et aux
fonds communs de placement a capital variable sont limitées®4. Toutefois, vu
les liens entre les marchés financiers canadiens et ceux du reste du monde,
des actions de gestionnaires d’actifs étrangers d’envergure mondiale pour-

32 Par exemple, la mise en place du Mécanisme de surveillance unique a contribué a renforcer la confiance
al'égard de la capacité des banques européennes a affronter des tensions. Le Mécanisme européen
de stabilité ainsi que les futurs Mécanisme et Fonds de résolution unique favoriseront aussi la stabilité
financiére des pays de la zone euro. Ces mesures ont été abordées dans la livraison de décembre 2013 de la
Revue.

33 Conseil de stabilité financiére et Organisation internationale des commissions de valeurs (CSF-OICV) (2015),
Assessment Methodologies for Identifying Non-Bank Non-Insurer Global Systemically Important Financial
Institutions, deuxieme document consultatif, mars. Internet : http://www.financialstabilityboard.org/
wp-content/uploads/2nd-Con-Doc-on-NBNI-G-SIFI-methodologies.pdf.

34 |. Foucher et K. Gray (2014), « Les fonds négociés en bourse : évolution des avantages, des vulnérabilités
et des risques », Revue du systeme financier, Banque du Canada, décembre, p. 43-53; S. Ramirez, J. S.
Jimenez et J. Witmer (2015), « Les fonds communs de placement canadiens a capital variable : évaluation
des vulnérabilités potentielles » (dans la présente livraison).
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http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/2nd-Con-Doc-on-NBNI-G-SIFI-methodologies.pdf
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raient, en principe, avoir des répercussions sur le Canada. C’est pourquoi la
Banque collabore avec d’autres autorités pour comprendre les différences
entre les pays en ce qui a trait aux activités de gestion des actifs et a la
réglementation connexe.

Préserver la stabilité financiére

Le systéme financier mondial continue de gagner en résilience a la faveur
des avanceées réalisées dans I'implantation du programme de réformes
financiéres lancé par le G20. Le Conseil de stabilité financiere (CSF) préco-
nise que toutes les mesures dont ont convenu les membres du G20 soient
instaurées promptement et de maniére exhaustive et cohérente de sorte
que les résultats attendus puissent étre atteints avec le moins possible de
répercussions négatives indésirables. A cet égard, un certain nombre
d’examens par les pairs sont en cours afin d’évaluer les progres accomplis
dans la mise en ceuvre des réformes convenues®®.

Il est prévu que la plupart des résultats attendus des travaux menés par

le CSF en 2015 soient présentés aux dirigeants des pays du G20 lors du
sommet qui se tiendra en novembre a Antalya, en Turquie. Outre la poursuite
et le suivi de I'implantation des réformes convenues, les grandes priorités
pour cette année comprennent le parachevement de la derniere série de
réformes au programme a mener postérieurement a la crise et qui restent

a engager dans trois domaines : dispositif réglementaire applicable aux
banques concernant les fonds propres, la liquidité et le levier financier; pro-
jets visant a rendre les marchés des produits dérivés de gré a gré plus sirs
et mesures destinées a régler le probleme des institutions « trop importantes
pour faire faillite ». Le Comité de Béale sur le contrdle bancaire en est a donner
suite aux commentaires recus au terme d’un certain nombre de consulta-
tions tenues a la fin de 2014 sur le dispositif concernant les fonds propres,

la liquidité et le levier financier®”. De plus, plusieurs objectifs intermédiaires
importants en relation avec les deux autres chantiers ont été atteints dans la
premiere moitié de 2015, a I'’échelle aussi bien internationale que nationale.
Des explications sont fournies dans les paragraphes qui suivent.

Rendre plus sirs les marchés des produits dérivés

Les regles imposant des exigences de marge accrues pour les dérivés
ainsi que des exigences de notification des transactions sur ces produits
constituent 'aspect sur lequel le plus de progres a été réalisé jusqu’a
maintenant dans la poursuite des principaux engagements pris par le G20
a I’égard de la réforme des marchés des dérivés de gré a gré (améliorer la

35 A cette fin, le CSF entend commencer & publier un rapport annuel consolidé sur la mise en ceuvre des
réformes réglementaires et leurs effets. Le premier rapport sera remis aux dirigeants des pays du G20
en novembre.

36 Il s’agit entre autres d’examens par les pairs portant sur des thématiques telles que la notification des
transactions sur dérivés de gré a gré aux référentiels centraux de données, les régimes de résolution
pour le secteur bancaire et la mise en ceuvre du cadre prudentiel concernant « d’autres entités du
secteur bancaire paralléle » (les entités financiéres non bancaires autres que les fonds du marché
monétaire). Ce dernier examen thématique est I'un des éléments de la feuille de route présentée en
novembre 2014 aux membres du G20 pour renforcer la surveillance et la réglementation du secteur
bancaire paralléle, et il est mené sous la conduite de la premiére sous-gouverneure de la Banque du
Canada. Enfin, au mois de mai, le CSF a publié la version définitive du rapport Thematic Review on
Supervisory Frameworks and Approaches for SIB.

37 Entre autres : révision de I'approche standard de mesure du risque de crédit; définition d’un niveau
plancher de fonds propres selon des approches standards, c’est-a-dire non fondées sur des modéles
internes; questions en suspens entourant 'examen approfondi des normes de fonds propres
applicables au portefeuille de négociation des banques; critéres proposés pour recenser les titrisations
simples, transparentes et comparables; et projet de lignes directrices relatives a la comptabilisation
des pertes de crédit attendues.
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transparence, atténuer le risque systémique et protéger contre les abus de
marché). Toutefois, les autorités de réglementation constatent la persistance
de difficultés liées a I'accés aux données sur les transactions notifiées aux
référentiels centraux de données publics et a leur utilisation. Pour faire en
sorte que les autorités puissent disposer des données utiles a I'appréciation
des risques systémiques, le CSF, le Comité sur les paiements et les infra-
structures de marché ainsi que I’'Organisation internationale des commis-
sions de valeurs (OICV) se sont entendus, en février, sur un plan de travail
dont I'objectif est d’assurer la standardisation et 'agrégation des données
de notification des transactions sur dérivés de gré a gré.

Au Canada, un travail considérable a été accompli depuis décembre pour
faire avancer la réforme du marché des dérivés de gré a gré. Les autorités
en valeurs mobiliéres de I'Alberta, de la Colombie-Britannique, du Nouveau-
Brunswick, de la Nouvelle-Ecosse et de la Saskatchewan ont proposé des
regles appelées a former un régime de déclaration sur ces instruments
largement comparable aux régimes adoptés par le Manitoba, I'Ontario et le
Québec. Les autorités en valeurs mobilieres ont aussi publié, a des fins de
consultation publique, un projet de norme canadienne sur la compensation
centralisée obligatoire de certains produits dérivés de gré a gré standar-
disés. Par ailleurs, le Bureau du surintendant des institutions financiéres a
mis la derniére main a sa ligne directrice B-7, dans laquelle il expose ses
attentes au chapitre des opérations sur dérivés des institutions financiéeres
fédérales, notamment en ce qui a trait a la notification des données sur
ces transactions aux référentiels centraux et a la compensation centralisée
des contrats de dérivés de gré a gré standardisés. En plus de ces projets
touchant la notification des opérations et la compensation centralisée, les
Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres ont publié un document de
discussion relatif a la réglementation des plateformes de négociation des
dérivés de gré a gré au Canada, y compris des critéres de sélection des
dérivés de gré a gré qui se prétent a I'obligation de négociation exclusive sur
une telle plateforme.

Régler le probléme des institutions financiéres « trop importantes pour faire
faillite »

S’agissant du probleme des institutions financiéres « trop importantes
pour faire faillite », le CSF, le Comité de Bale sur le contréle bancaire et

la Banque des Réglements Internationaux ont lancé une étude d’'impact
quantitatif ainsi qu’'une enquéte dont les résultats leur permettront de mettre
la derniére main aux principes proposés en ce qui touche la capacité totale
d’absorption des pertes des banques d’importance systémique mondiale.
Leur objectif est d’établir la version finale de la norme internationale avant
le sommet du G20, a Antalya. Au Canada, le gouvernement a annoncé
dans son budget 2015 qu’il entendait accroitre ses pouvoirs de résolution
des banques d’importance systémique nationale par la mise en ceuvre
d’un régime de recapitalisation interne : le régime de protection des contri-
buables et de recapitalisation des banques.

Le CSF et I'OICV ont par ailleurs publié un document de consultation portant
sur les méthodologies visant a identifier les établissements financiers non
bancaires et non assurantiels d’importance systémique au niveau mondial. Y
sont présentés des méthodologies quasi-définitives pour les sociétés de finan-
cement et les intermédiaires de marché (courtiers en valeurs mobilieres), une
proposition modifiée pour les fonds de placement et un projet de méthodo-
logie pour les gestionnaires d’actifs. Cette consultation permettra aux autorités

37/
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de mieux comprendre les risques systémiques dont sont porteuses les entités
du secteur financier, y compris les gestionnaires d’actifs, premiére étape de
I'élaboration d’outils prudentiels appropriés de prévention de ces risques.

Méme si le recours croissant a des contreparties centrales pour la com-
pensation des opérations sur dérivés de gré a gré standardisés réduit les
risques systémiques, il importe de s’assurer que les contreparties centrales
ne sont pas elles-mémes « trop importantes pour faire faillite ». C’est ainsi
que le CSF, le Comité de Bale sur le contrble bancaire, le Comité sur les
paiements et les infrastructures de marché ainsi que I'OICV ont élaboré un
plan de travail concerté concu pour renforcer la résilience des contreparties
centrales, leurs plans de redressement et leur résolvabilité. Figurent notam-
ment au nombre des principaux axes de ce plan de travail 'évaluation des
mesures actuelles et 'examen de I'opportunité d’élaborer des normes plus
granulaires en ce qui concerne : la résilience des contreparties centrales,
notamment les tests de résistance et la capacité d’absorption des pertes;
les mécanismes de redressement, y compris les outils de répartition des
pertes; ainsi que les régimes de résolution et la planification afférente, ce qui
comprend les ressources sous forme de liquidités et de capitaux propres
mobilisables en contexte de résolution.

Le Canada prend lui aussi des mesures pour améliorer la résilience, les plans
de redressement et la résolvabilité de toutes les infrastructures de marchés
financiers (IMF) du pays, y compris les contreparties centrales. A cet égard,
des modifications apportées a la Loi sur la compensation et le reglement des
paiements ont regu la sanction royale le 16 décembre 2014. Ces modifica-
tions élargissent et renforcent les pouvoirs conférés a la Banque du Canada
en matiére de surveillance des systemes de compensation et de reglement
des obligations de paiement et d’autres opérations financiéeres, rendant

la Banque mieux a méme de cerner les risques et de prendre, en temps
opportun et de fagcon proactive, les mesures qui s'imposent®.

Depuis décembre, les systémes de compensation et de reglement des
paiements désignés par la Banque du Canada comme étant d’importance
systémique ont franchi la premiéere étape de la mise en ceuvre des principes
pour les IMF établis par le Comité sur les paiements et les infrastructures de
marché ainsi que I’Organisation internationale des commissions de valeurs,
soit les nouvelles normes internationales de gestion des risques qui fixent en
la matiere des exigences minimales applicables aux infrastructures de mar-
chés financiers d’importance systémique. La Banque estime que les normes
sur la gestion du risque de crédit et du risque de liquidité (y compris celles
définissant les attentes en matiére d’élaboration des politiques relatives aux
sUretés et aux marges) sont globalement respectées. Fortes de cette réali-
sation, les IMF canadiennes font maintenant porter leurs efforts sur la mise
en application d’autres normes, notamment celles ayant pour objet les plans
de redressement, ainsi que les procédures de gestion du risque opérationnel
et des défaillances®. La Banque et les Autorités canadiennes en valeurs
mobilieres en sont pour leur part a clarifier les attentes qu’elles auront envers
les IMF en ce qui touche la mise en ceuvre des normes internationales sur

38 Par ailleurs, le ministére des Finances a lancé en avril une consultation sur un projet de cadre de
surveillance des systémes nationaux de paiement de détail afin d’identifier les types de risque,
notamment le risque opérationnel, le risque lié a la conduite sur le marché et le risque d’efficience, qui
devraient étre abordés au moyen de mesures de surveillance, ainsi que les systémes de paiement et
fournisseurs de services de paiement qui seraient compris dans le périmétre de cette surveillance.

39 Le rapport publié annuellement par la Banque sur ses activités de surveillance renseigne sur les
priorités en matiere de gestion des risques de chacune des IMF désignées. Ce rapport est consultable
al'adresse : http://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2015/03/activites-surveillance-
banque-canada-rapport-annuel-2014.pdf.
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les dispositifs a plusieurs niveaux de participation et les plans de redresse-
ment, I'objectif étant de disposer de propositions a soumettre a consultation
publique d'’ici la fin de 'année. Enfin, la Banque a entamé conjointement avec
les autorités fédérales et provinciales un projet d’élaboration d’un régime de
résolution des IMF, qui integre les principaux attributs des régimes de réso-
lution efficaces énoncés par le CSF dans son document Key Attributes of
Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, en tenant compte des
spécificités du systeme financier et du cadre juridique canadiens. lls procé-
deront notamment a la formulation de propositions pour les cadres juridique,
de gouvernance et de communication, ainsi que de stratégies de résolution
propres aux IMF, ce qui devrait prendre plusieurs années.

Dans l'optique d’'une amélioration de la résilience, des plans de redres-
sement et de la résolvabilité au sein du systéme financier canadien en
général, la Banque du Canada a lancé en mai une consultation a vaste
échelle sur ses cadres de référence en ce qui a trait aux opérations sur les
marchés et ses politiques d’aide d’urgence®. Elle se propose d’apporter au
cadre régissant ses opérations sur les marchés des modifications visant a
favoriser la liquidité des marchés des obligations d’Etat en temps normal
de méme que la liquidité de I'ensemble des principaux marchés de finan-
cement en périodes de tensions généralisées sur les marchés. En ce qui
concerne I'octroi d’une aide d’urgence, les propositions visent a préciser
les institutions et les infrastructures de marché qui y seraient admissibles et
les conditions auxquelles les liquidités leur seraient offertes. La période de
consultation prend fin le 4 juillet 2015.

40 Voir C. Wilkins (2015), Des marchés liquides pour une économie solide, discours prononcé devant
la Chambre de commerce du Montréal métropolitain, 5 mai (Internet : http://www.banqueducanada.
ca/2015/05/marches-liquides-economie-solide). Voir également L. Patterson (2015), Ajustement
du cadre régissant les opérations de la Banque sur les marchés, discours prononcé devant
la CFA Society Vancouver, 14 mai (Internet : http://www.banqueducanada.ca/2015/05/
ajustement-cadre-regissant-operations-banque-marches). On peut prendre connaissance des
documents de consultation a I’adresse suivante : http:/www.banqueducanada.ca/2015/05/
consultations-publiques-cadre-regissant-operations-marches-financiers.
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Rapports

La section « Rapports » aborde des questions intéressant les systemes
financiers canadien et mondial.

Introduction

Les deux rapports contenus dans la présente section de la Revue du sys-
téme financier traitent des vulnérabilités du systeme financier. Dans le pre-
mier, I'approche suivie par la Banque du Canada pour repérer et évaluer les
vulnérabilités du systeme financier canadien est mise en lumiére. Le second
rapport montre comment cette démarche est appliquée a I'évaluation des
vulnérabilités dans le secteur des fonds communs de placement au Canada.

Dans L'évaluation des vulnérabilités du systéme financier canadien,

lan Christensen, Gitanjali Kumar, Césaire Meh et Lorie Zorn présentent

les quatre grandes vulnérabilités conjoncturelles des systémes financiers
et illustrent avec des exemples la fonction des indicateurs qualitatifs et
quantitatifs utilisés pour la surveillance de ces vulnérabilités dans différents
secteurs. lls se penchent sur le role d’autres instruments qui contribuent a
I'appréciation des vulnérabilités et font partie, plus globalement, du dispo-
sitif interne que la Banque du Canada a mis en place pour détecter, évaluer
et expliquer les vulnérabilités et les risques. En dernier lieu, le rapport met
en exergue certains obstacles que la Banque et d’autres instances doivent
surmonter lorsqu’elles procedent a I'appréciation des vulnérabilités et des
risques au sein du systeme financier.

Dans le rapport intitulé Les fonds communs de placement canadiens

a capital variable : évaluation des vulnérabilités potentielles, Sandra
Ramirez, Jesus Sierra Jimenez et Jonathan Witmer étudient les caracté-
ristiques de la liquidité et du levier financier des fonds communs a capital
variable destinés aux placements a long terme, en s’attachant aux effets
systémiques qu’elles pourraient avoir sur le secteur canadien des fonds
communs de placement et, plus largement, sur le systéme financier du
Canada. Dans le cadre de cet examen, les auteurs analysent la reglemen-
tation qui entoure les fonds communs de placement canadiens, la taille de
leur marché et leur structure de propriété, et ils apportent des précisions sur
la situation qui prévaut a I'étranger.

ay
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'évaluation des vulnérabilités
du systeme financier canadien

lan Christensen, Gitanjali Kumar, Césaire Meh et Lorie Zorn

= Ce n’est qu’en assurant une surveillance permanente
des vulnérabilités du systéme financier canadien que
I’'on peut évaluer les menaces pouvant peser sur la
stabilité financiéere et fournir aux autorités respon-
sables I'information dont elles ont besoin pour déter-
miner s’il convient d’agir.

» La Banque du Canada évalue régulierement les vulné-
rabilités du systeme financier canadien en s’intéressant
par exemple 1) au levier financier, 2) aux problemes de
financement et de liquidité, 3) a la tarification du risque
et 4) a l'opacité, et ce, dans quatre grands domaines :
entités du secteur financier, secteur bancaire paralléle,
marchés des actifs et secteur non financier.

= Le dispositif d’évaluation des vulnérabilités et des
risques retenu par la Banque est inspiré des études
sur le fonctionnement des mécanismes d’amplifica-
tion et de contagion générale du systéme financier.
Il est tres complet en ce qu’il repose sur un vaste
éventail de données, d’outils novateurs et d’autres
éléments d’information; pour autant, il reste d’impor-
tantes lacunes dans la disponibilité des données et la
qualité des modeles et des connaissances.

= Processus par essence évolutif, I'appréciation des vul-
nérabilités du systeme financier est appelée a s’adapter
aux changements incessants que connait le systéeme
financier, a I'enrichissement des données disponibles et
a I'amélioration des techniques d’évaluation.

Introduction

Lexpérience récente a rappelé le colt exorbitant des
crises financiéres du fait des effets négatifs qu’elles ont
sur la prospérité économique. C’est pourquoi il incombe
aux autorités de comprendre la genese des tensions
dans le systeme financier et d’ainsi mieux prévenir ces
crises, ou tout au moins mieux les endiguer. Les auto-
rit€s peuvent aussi s’appuyer sur cette connaissance
pour rendre le systéme financier plus globalement stable
et efficient.

Les crises financiéres ou, plus généralement, les ten-
sions systémiques surviennent lorsque des événements
déclencheurs interagissent avec des vulnérabilités et
provoquent des tensions dans le systéme financier. On
entend par « vulnérabilité » une condition préexistante
susceptible d’amplifier les chocs et de les propager

a I’ensemble du systeme. On qualifie d’« événement
déclencheur » le choc négatif qui peut provoquer des
tensions systémiques si le systéme financier est suffi-
samment vulnérable. Une fois qu’un certain nombre de
vulnérabilités et d’éléments déclencheurs sont connus,
on peut évaluer les risques pour la stabilité financiere
selon la perte que leur matérialisation pourrait faire
subir au systéme financier, cette perte dépendant de la
probabilité de réalisation du risque et des incidences
anticipées sur le systeme. Lanalogie suivante illustre
concretement ces différentes notions :

On peut dire d’une fente profonde dans un
tronc d’arbre qu’elle est une vulnérabilité,

car un événement déclencheur, par exemple
une tempéte, peut, en faisant tomber 'arbre,
endommager lourdement les batiments, les
installations électriques et les voies d’acces
tout autour. Par contre, si aucune tempéte ne
se léve, I'incident peut ne pas se produire du
tout. Il se peut méme que l'arbre survive et que
le tronc se solidifie avec le temps. La probabi-
lité d’une forte tempéte ainsi que les facteurs
qui influent sur I’étendue des conséquences
de la chute de I'arbre si celui-ci s’effondrait
déterminent la gravité de ce risque’.

Puisque les chocs sont tres difficiles a prévoir et que,
bien souvent, ils surviennent sans que les décideurs
puissent y faire grand-chose, c’est en dirigeant
expressément les efforts sur le repérage et la mesure

1 Le gouverneur de la Banque du Canada, Stephen S. Poloz, a donné cet
exemple durant la conférence de presse organisée a I'occasion de la
publication de la livraison de juin 2014 de la Revue du systéeme financier
(Poloz, 2014a).



4 L'EVALUATION DES VULNERABILITES DU SYSTEME FINANCIER CANADIEN

BANQUE DU CANADA + REVUE DU SYSTEME FINANCIER = JUIN 2015

des vulnérabilités que I'on peut le mieux contribuer

a I’évaluation des risques qui planent sur le systeme
financier et indiquer la voie a suivre a cet égard. Repérer
les vulnérabilités suppose que I'on sache ou et quoi
chercher, ce qui ne va pas de soi si 'on considére le
caractere complexe et dynamique des systemes finan-
ciers modernes et le fait qu’on ne dispose pas toujours
de I'information pertinente. Dans ce rapport, nous décri-
vons I'approche adoptée par la Banque du Canada pour
surmonter certains de ces obstacles.

Pour repérer et évaluer les vulnérabilités, les chercheurs
de la Banque du Canada ont mis en ceuvre une méthode
articulée autour des types les plus courants de vulné-
rabilités et des segments du systéme financier ou ces
vulnérabilités sont le plus susceptibles de se manifester.
Le choix des vulnérabilités se fonde sur I'expérience

de différents pays et sur la recherche menée dans les
universités et les institutions publiques. Cette méthode
consiste notamment a soumettre a un examen systé-
matique un vaste éventail d’'informations provenant de
tous les pans du systéeme financier — une démarche
essentielle a la découverte de comportements et de
conditions nouvellement apparus ou présents la ou on
ne s’y attendait pas.

Dans la pratique, cette approche repose sur des indica-
teurs quantitatifs et qualitatifs, ainsi que sur des outils
d’analyse servant a traiter I'information apportée par
ces indicateurs. Elle repose aussi sur I'exercice du juge-
ment dans I'appréciation de I'information des marchés
recueillie sur les produits existants et nouveaux, les
participants, les activités et les comportements, mais
également sur la connaissance institutionnelle de I'in-
fluence des enjeux extérieurs et du contexte réglemen-
taire. Le dialogue soutenu avec les organismes fédéraux
partenaires de la Banque est un autre volet important.
La mise en ceuvre de cette approche débouche sur
I’identification des importantes sources de vulnérabilités
présentes au sein du systéme financier canadien.

Méthode d'évaluation des vulnérabilités

Lapproche suivie par la Banque pour déceler et mesurer
de maniére systématique les vulnérabilités s’appuie sur
un ensemble de travaux consacrés aux mécanismes
d’amplification a I'origine de contagions (c’est-a-dire la
propagation a d’autres parties du systeme financier de
I'instabilité observée dans un segment)2. Elle s’inspire

2 La littérature sur ce théme comprend entre autres les travaux d’Allen et
Gale (2000), Geanakoplos (2003), Brunnermeier et Pedersen (2009), Adrian
et Shin (2010), He et Krishnamurthy (2012).

notamment de I'’étude d’Adrian, Covitz et Liang (2013)
et des quatre ressorts du risque systémique relevés par
Andrew Lo : levier, liquidité, liens et pertes?®.

Nous distinguons deux catégories de vulnérabilités : les
vulnérabilités conjoncturelles, qui évoluent au cours du
cycle financier, et les vulnérabilités structurelles, qui sont
des caractéristiques intrinseques du systéme financier*.

Une grande partie du présent article porte sur les quatre
sources de vulnérabilités conjoncturelles suivantes :

1. Le levier financier, c’est-a-dire I'importance du
recours a I'’endettement pour financer I'acquisition
d’actifs.

2. Le financement et la liquidité, a savoir les asymétries
de liquidité et d’échéances entre les passifs et les
actifs des entités. Entre aussi dans ce type de vulné-
rabilité le degré d’illiquidité des marchés d’actifs.

3. La tarification du risque, qui renvoie au degré d’ina-
déquation des évaluations d’actifs et de la rémunéra-
tion des prises de risque.

4. Lopacité, qui s’entend du manque d’informations sur
les institutions et les marchés, notamment sur les
éléments des portefeuilles d’actifs, les expositions
au risque de contrepartie, les prix et les volumes des
actifs négociés, ainsi que sur les caractéristiques des
produits financiers.

Comme on a pu I'observer lors des crises passées et
ainsi que I'a montré la recherche, les ventes d’actifs

en catastrophe, les corrections des prix des actifs et
d’autres modes de contagion sont plus susceptibles de
se produire quand les voyants, dans le cas des sources
de vulnérabilités conjoncturelles, sont au rouge. C’est
pourquoi les autorités voudront réduire ou circonscrire
ces vulnérabilités en adoptant des mesures réglemen-
taires ou en utilisant d’autres moyens d’induire des
changements de comportement.

Par ailleurs, d’autres aspects du systeme financier qui
évoluent plus lentement pourraient concourir a la trans-
mission des chocs (Encadré 1). Nous les qualifions de
vulnérabilités structurelles :

1. Les interconnexions au sein du systéme financier
canadien font ressortir les liens entre les com-
posantes du systeme financier par lesquels une
dynamique de contagion peut se former. Il s’agit non

3 Bisias et autres (2012) analysent ces quatre dimensions.

4 Ladistinction n’est pas parfaitement claire entre les deux types, de nom-
breuses vulnérabilités ayant un caractére a la fois conjoncturel et structurel.
Toutefois, a des fins d’analyse et pour faciliter la surveillance périodique,
nous classons les vulnérabilités dans I'un des deux groupes, essentielle-
ment sur la base de la rapidité a laquelle elles évoluent.
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Les vulnérabilités structurelles du systéeme financier canadien

Les systemes financiers modernes sont, par nature, com-
plexes, internationaux et étroitement connectés les uns

aux autres. Ces traits structurels inhérents découlent des
relations qui existent entre plusieurs types d'institutions, et
de pratiques, régles et réglementations au sein des marchés.
Ces caractéristiques sont habituellement un facteur de
résilience face aux chocs idiosyncrasiques et offrent de nou-
velles avenues pour la diversification des risques. Mais elles
peuvent devenir, en périodes de turbulence, des vecteurs de
diffusion des chocs; c’est pourquoi nous voyons en elles des
vulnérabilités structurelles. Nous nous intéressons a trois
grandes vulnérabilités.

Les interconnexions au sein du systéme financier : Elles
renvoient aux liens directs et indirects entre les entités et
activités du systeme financier et désignent aussi les exposi-
tions aux facteurs de risque communs. Ces connexions
favorisent normalement la siireté et I'efficience du systeme,
mais elles peuvent étre également une source de risque
systémique en périodes de tensions. Les infrastructures

de marchés financiers — systemes de compensation et de
reglement des paiements qui facilitent les opérations finan-
cieres — en sont une parfaite illustration. Elles accélerent
les transactions des entités participantes telles que les
banques et les maisons de courtage et permettent ainsi aux
consommateurs et aux entreprises d'acquérir des biens et
services, d'effectuer des placements ou de virer des fonds.
Mais qu'un des engrenages de cette chaine se grippe, et le
reste des participants seraient mis en difficulté, et, devenus
alors incapables de remplir leurs obligations, pourraient
causer une série de défaillances qui compromettraient au
final le bon fonctionnement du systéeme financier.

L'exposition a la conjoncture étrangére : Elle s'entend de
la tendance des composantes du systéme financier a subir

I'influence d’'un événement ou d'une situation survenus
hors des frontieres. Les liens financiers entre le Canada et
d'autres pays procurent d'importants avantages aux rési-
dants canadiens (ménages, entreprises et administrations
publigues), mais peuvent aussi relayer des vulnérabilités

et des chocs. Les banques canadiennes ont, par exemple,
des créances non négligeables sur |'étranger, qui sont sus-
ceptibles de renforcer les moyens dont elles disposent pour
soutenir le systeme financier et I'économie du Canada dans
les périodes localisées de tensions. Or, de telles créances
exposent davantage les banques aux risques extérieurs.

La complexité : Elle désigne |'imbrication des modéles
d'activité, des structures organisationnelles, des systemes
techniques, des produits financiers ou des relations finan-
cieres. Elle est une conséquence naturelle de I'innovation
financiere et de la diversification des risques, des inter-
connexions au sein du systeme financier ou des expositions
a la conjoncture étrangere. Facteur positif dans le systeme
financier, la complexité peut étre néanmoins une source

de contagion en cas de problémes. Plus complexes, les
établissements financiers de grande taille sont portés, par
exemple, a s'engager dans toute une série d'activités finan-
cieres, souvent a travers des filiales, dans le but de diversi-
fier leurs flux de revenus et de contrebalancer I'effet de
pertes enregistrées dans certains secteurs ou pays. Cette
stratégie offre des avantages aux actionnaires et des gains
d'efficience au systéme financier. Elle peut aussi, quoi qu'il
en soit, exposer les institutions financieres a un plus large
éventail de risques que les simples pertes sur préts. De
surcroit, du fait méme que la complexité complique le suivi
exercé par la direction des établissements, les contreparties
et les autorités de réglementation, il y a plus de chances que
ce genre de risques soit mal appréhendé.

seulement des expositions a des facteurs de risque
communs, mais aussi des liens directs et indirects
entre les entités et les activités.

2. Lexposition a la conjoncture étrangere, qui s’entend
des canaux de transmission au Canada des chocs
qui prennent naissance hors du pays.

3. La complexité, qui renvoie a I'imbrication des
modeles d’activité, des structures organisationnelles,
des systéemes techniques, des produits financiers ou
des relations financiéres.

Il n’est peut-étre ni souhaitable, ni possible de modifier
ces caractéristiques, car elles peuvent contribuer a atté-
nuer les risques ou a accroitre I'efficience du systeme

en temps normal. [l n’en demeure pas moins que les
vulnérabilités structurelles, comme le degré d’intercon-
nexion des banques, peuvent revétir une importance
systémique. Par exemple, il est plus probable que les
tensions que subit un établissement se répercutent sur
d’autres entités du systeme financier si cet établissement
est fortement connecté aux autres. Ainsi, I'inclusion

des vulnérabilités structurelles dans I'analyse permet

de quantifier intégralement 'influence des vulnérabilités
conjoncturelles dans I'apparition du risque systémique®.

5 Le Comité de Bale sur le contrdle bancaire a retenu la taille, la complexité,
Iinterdépendance (ou interconnexion), 'absence de substituts directs ou
d’infrastructure financiére pour leurs prestations de services ainsi que leur
activité (transfrontiere) a I’échelle mondiale comme critéres pour déterminer
I'importance systémique des banques (CBCB, 2011).
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Tableau 1 : Types d’indicateurs quantitatifs utilisés dans la surveillance des vulnérabilités conjoncturelles
au sein du systéme financier canadien

Segment

Vulnérabilités

Levier financier

Financement et liquidité

Tarification du risque

Opacité

Entités du secteur
financier

Ratio de I'actif aux fonds
propres

Ratio de levier
réglementaire

Mesures réglementaires
de la liquidité

Ratio des crédits aux
dépots

Liquidité des placements

Rendement des capitaux
propres

Critéres de sélection des
risques

Etendue de I'information
publiée sur les risques

Ratio de I'actif aux fonds
propres

Echéances des actifs et
des passifs

Critéres de sélection des
risques

Innovation financiere
(nouveaux produits,

Secteur bancaire
paralléle

ratiques nouvelles
= Décotes pratiq )

= Concentration du risque

Marchés des actifs —

= Mesures de la liquidité = Evaluation des actifs = Volumes des transactions
de marché (p. ex., écarts
acheteur-vendeur)

o o réalisées de gré a gré
= Volatilité implicite et
volatilité réalisée

= Primes de risque

Secteur non financier | = Ratio de la dette au = Encaisses et actifs = Proportion de sociétés

revenu liquides
= Service de la dette

= Structure de la dette

non inscrites en bourse

La Banque repére les vulnérabilités dans quatre grands
domaines : les entités du secteur financier, le secteur
bancaire paralléle, les marchés des actifs et le secteur
non financier®. Ces domaines ne sont pas parfaite-
ment distincts les uns des autres, mais, ensemble, ils
englobent la majeure partie du systéeme financier. Par
exemple, la résultante des relations entre les entités
financiéres est prise en compte dans I'examen du sec-
teur financier, tandis que certaines activités des entités
financiéres sont aussi considérées dans le secteur
bancaire paralléle. Malgré ce genre de chevauchements,
le découpage opéré par la Banque couvre dans son
intégralité le systeme financier et ses vulnérabilités, et il
permet de surmonter des problemes de mesure.

Mise en ceuvre de la méthode

Indicateurs quantitatifs et qualitatifs

Le processus méme de surveillance de la Banque

repose sur une batterie d’indicateurs tant quantitatifs
que qualitatifs. Certaines mesures quantitatives dont
Nnous nous servons pour étayer notre appréciation de

6 Les infrastructures de marchés financiers (IMF) — systémes multilatéraux
qui facilitent la compensation et le reglement des paiements — ne sont
pas considérées dans le présent exposé comme un segment distinct, bien
qu’elles représentent une part importante du systéme financier. Les IMF
soutiennent I'activité financiere et sont liées a tous les autres comparti-
ments du systeme financier. C’est pourquoi elles sont surtout examinées
dans le contexte des vulnérabilités structurelles.

lampleur des vulnérabilités conjoncturelles issues des
grands segments du systeme financier sont présentées
dans le Tableau 1. Une partie de ces indicateurs ne vaut
que pour certains sous-segments du systeme financier;
nous faisons reposer notre évaluation compléte sur une
plus vaste gamme d’indicateurs qui concernent tous les
sous-segments.

Les données quantitatives sont complétées par des
données qualitatives recueillies auprées de sources
diverses, dont les autorités de réglementation nationales
et internationales, les rapports des agences de notation
et les acteurs du systéeme financier. S’y ajoutent les
renseignements obtenus dans le cadre des activités de
veille, a savoir dépouillement de chroniques financieres,
échanges réguliers avec les participants investisseurs et
vendeurs, et analyse d’enquétes, de fagon a évaluer les
vulnérabilités de la fagon la plus exhaustive.

Les modeles empiriques peuvent aussi aider. lls sont
utiles pour quantifier les vulnérabilités quand celles-ci ne
sont pas directement mesurables. |l convient cependant
de ne pas perdre de vue les hypothéses de travail et
d’interpréter les résultats a la lumiere d’autres éléments
d’information pertinents.

Les quelques indicateurs de vulnérabilité qui suivent
illustrent la mise en ceuvre du dispositif de mesure des
vulnérabilités dans les quatre segments choisis du sys-
téme financier.
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1. Entités du secteur financier canadien

Ce segment comprend les banques nationales d’impor-
tance systémique ainsi que les petites banques, les
coopératives de crédit, sociétés de fiducie, compagnies
d’assurance vie et caisses de retraite. Ces banques et
ces entités non bancaires constituent les principales
composantes de tout systeme financier moderne. Elles
peuvent cependant étre porteuses de risques syste-
miques si elles recourent largement au levier financier,
dépendent trop de sources de financement instables
ou surinvestissent dans des actifs peu liquides. Si un
établissement important de ce secteur se trouve en dif-
ficulté, I’étendue des liens d’un tel établissement avec le
reste du systéeme accroit le risque de perte systémique.

Comme la crise récente I'a révéle, les banques doivent
pouvoir compter sur des sources de financement
stables, qui ne se tarissent pas dés que les marchés
s’agitent. Le ratio des dépdts au total du passif est un
bon indicateur pour évaluer la stabilité des sources de
financement bancaire. Le Graphique 1 montre que ce
ratio était en baisse entre 2005 et 2008, période durant
laquelle les tensions se sont accumulées jusqu’a I'éclate-
ment de la crise’. Toutes choses égales par ailleurs, plus
les banques se financent a partir de dépots, moins elles
sont vulnérables aux chocs susceptibles de se produire
sur les marchés de financement. Le ratio de liquidité a
court terme, le ratio structurel de liquidité a long terme

Graphique 1 : Dépbts des particuliers en proportion
du passif des grandes banques

Moyenne mobile sur six mois %
(o]

- -32

. - 1
2002

1 M
2006

2004 2008 2010 2012 2014

— Ratio des dép6éts au passif === Moyenne des années 2001-2015

Nota : Seul le passif hors instruments dérivés est pris en compte.
Sources : relevés réglementaires soumis
par les banques canadiennes et calculs

de la Banque du Canada Derniére observation : mars 2015

7 Laccroissement du stock des passifs non stratégiques est un signe de
vulnérabilité face aux crises. Voir a ce sujet I'article de Hahm, Shin et
Shin (2013).

47

BANQUE DU CANADA + REVUE DU SYSTEME FINANCIER + JUIN 2015

et les flux de trésorerie nets cumulatifs sont d’autres
indicateurs fiables de la liquidité de financement des
institutions réglementées par les autorités prudentielles®.

Pour contrer I'effet des bas taux d’intérét, certaines
entités, entre autres les caisses de retraite et les com-
pagnies d’assurance vie, optent plus souvent que dans
le passé pour des placements peu liquides (p. ex.,
immeubles et projets d’infrastructures). En méme temps,
elles utilisent plus volontiers les dérivés et les opérations
de pension a des fins de couverture et de financement,
si bien qu’elles pourraient subir des contraintes de
liquidité en cas de matérialisation d’'un événement géné-
rateur de tensions®.

2. Secteur bancaire paralléle

Le secteur bancaire dit « paralléle » regroupe les acti-
vités d’intermédiation du crédit hors du circuit bancaire
traditionnel, activités qui impliquent une importante
transformation des profils de liquidité et des échéances,
a l'instar de la titrisation, des opérations de pension

et des préts de titres. Des entités telles que les fonds
de placement peuvent méme étre englobées sous ce
vocable. Lopacité est une vulnérabilité particulierement
présente dans ce secteur soumis a une réglementation
moins stricte. Prenons I'exemple de la titrisation privée.
Celle-ci consiste a transformer un bloc de créances
relativement peu liquides en valeurs négociables,
notamment des titres adossés a des actifs (TAA) et

du papier commercial adossé a des actifs (PCAA), qui
peuvent ensuite servir d’'instruments de financement. La
titrisation est utile a priori parce qu’elle permet d’alléger
les colts de financement et d’élargir I'offre d’actifs de
qualité. Cependant, avant la crise, la hausse rapide de
I’encours du PCAA non bancaire au Canada s’est pro-
duite alors gu’il existait un manque flagrant d’informa-
tions sur la nature et la qualité des actifs sous-jacents
(Graphique 2). En conséquence, les investisseurs ont
commenceé a s'interroger sur la valeur de certains de
ces instruments au moment ou le marché américain
des préts hypothécaires a risque devenait une source
d’inquiétudes (Encadré 2).

Les fonds négociés en bourse (FNB) synthétiques
reposent sur la réplication des rendements indiciels;
pour ce faire, ils mettent en place un accord de swap
dont le co(t est financé a méme les intéréts générés
par un groupe de slretés. Lopacité autour des risques

8 Pour un complément d’information, se reporter a la Ligne directrice sur les
normes de liquidité publiée par le Bureau du surintendant des institutions
financiéres (http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/gdn-ort/gl-ld/pages/
lar_gias.aspx).

9 Les outils utilisés par les caisses de retraite dans les stratégies de pla-
cement a effet de levier sont décrits dans I’Encadré 5 de la livraison de
décembre 2012 de la Revue du systéme financier.
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Encadré 2

Vulnérabilités du marché du papier commercial adossé a des actifs

révélées par la crise financiere'

L'analyse de la phase initiale de la crise financiére mondiale
a révélé des vulnérabilités importantes dans le secteur
bancaire paralléle qui ont entrainé |'effondrement du
marché canadien du papier commercial adossé a des actifs
(PCAA) en 2007. Les inquiétudes qu'a fait naitre aupres des
investisseurs la situation des préts hypothécaires a risque
aux Etats-Unis et des produits structurés dont ils étaient les
sous-jacents sont a l'origine de cette crise.

Par leur conception, parce que le papier de court terme sert
a financer les actifs de longue durée, les programmes de
PCAA provoquent de fortes asymétries d'échéances, qui
peuvent créer un risque de refinancement pallié habituelle-
ment a l'aide d'une facilité de trésorerie. Sur les 116 milliards
de dollars auxquels se montait I'encours du PCAA a la fin
de juillet 2007, 81 milliards de dollars se rapportaient a du
PCAA émis par de grandes banques commerciales cana-
diennes, et le reste (35 milliards) était constitué de PCAA
non bancaire provenant de programmes d'émission soute-
nus par des facilités de trésorerie accordées en majorité par
des banques étrangéres.

A la lumiére de ce qu'on sait aujourd’hui, la méthode décrite
dans ce rapport aurait peut-étre permis de cerner les vul-
nérabilités du marché du PCAA sous les angles suivants :

La tarification du risque : Dans le PCAA bancaire, qui
demeure une forme traditionnelle de titrisation, les préts a
la consommation (préts hypothécaires, préts et crédit-bail
automobiles, créances sur cartes de crédit, etc.) servent de

1 Les précisions fournies dans cet encadré s'appuient sur les articles de Kamhi et
Tuer (20074, b), la documentation de 'OCRCVM (2008) et les livraisons de juin et
décembre 2007 de la Revue du systéme financier, publiée par la Banque du Canada.

sous-jacent. Or, le PCAA non bancaire reposait, lui, sur des
titres garantis par des créances synthétiques financées par
effet de levier, qui avaient eux-mémes comme assise des
actifs de diverse nature d'émetteurs étrangers (obligations
de sociétés, titres adossés a des actifs, titres adossés a des
créances hypothécaires et dérivés de crédit). Une com-
paraison des rendements de ces deux catégories de PCAA
aurait fait apparaitre un écart particulierement étroit, signe
que le marché ne différenciait pas assez le niveau de risque
entre ces deux catégories.

L'opacité : Le marché du PCAA était caractérisé par un
manque de transparence a |I'égard a) des types d'actifs
sous-jacents, b) de la qualité ainsi que de la liquidité des
portefeuilles d'actifs qui composaient les véhicules d'émis-
sion et ¢) de la nature des facilités de trésorerie dont ceux-ci
étaient dotés?. Devant l'inquiétude suscitée par la dégrada-
tion du marché américain des préts hypothécaires a risque,
les investisseurs ont perdu confiance, étant alors de moins
en moins strs du montant de leurs expositions directes et
indirectes.

Les interconnexions au sein du systéme financier : Les ten-
sions sur le marché du PCAA ameneérent les responsables
des véhicules d'émission, face aux premiéres demandes de
rachat venant des investisseurs, a mobiliser les lignes de
crédit mises a leur disposition par les promoteurs bancaires.
Les pressions sur le financement a court terme qui s'en

sont suivies se sont propagées hors du secteur bancaire et
ont provoqué une retarification du risque sur les marchés
intérieurs des fonds a court terme.

2 Dansle cas du PCAA non bancaire, il n'était possible d'utiliser les facilités de
trésorerie qu'en cas de perturbation générale du marché.

(risque de contrepartie et risque associé aux slretés)
que les FNB font parfois peser sur les investisseurs
pourrait inquiéter en cas de choc négatif (Foucher et
Gray, 2014).

3. Marchés des actifs

Les marchés des actifs comprennent les marchés
financiers — c’est-a-dire les marchés des actions, des
obligations et des changes et le marché monétaire —
ainsi que les marchés de I'immobilier, tant résidentiel
que commercial. Une prise de risque excessive peut
se manifester de diverses fagons au sein du systeme
financier, entre autres par la réduction des primes de
risque et une surévaluation des actifs. Or, une baisse
brutale du prix des actifs peut déstabiliser les entités

fortement endettées. Détecter les signes d’une suréva-
luation n’est cependant pas une mince affaire, car il

est difficile de déterminer la valeur fondamentale des
actifs. On utilise un éventail d’indicateurs a cette fin. Une
méthode courante pour détecter facilement les bulles
de prix sur les marchés boursiers consiste a comparer
I’écart du ratio cours-bénéfice moyen de I'ensemble des
valeurs entrant dans la composition de I'indice S&P/TSX
avec la moyenne sur dix ans (Graphique 3). On pourrait
aussi recourir au modeéle de la Réserve fédérale. Celui-ci
compare le ratio bénéfice-cours d’actions au rendement
d’obligations des secteurs public et privé pour obtenir
des valorisations relatives des actifs examinés™®.

10 Il s’agit du modéle abordé dans la note publiée par la Réserve fédérale le
22 juillet 1997 sous le titre Humphrey-Hawkins Report (www.federalreserve.
gov/boarddocs/hh/1997/july/reportsection2.htm).
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Graphique 2 : Encours total des produits titrisés

par des émetteurs privés au Canada Milliards $ CAN
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commerciales comprises)

Il PCAA bancaire

Source : Dominion Bond Rating Service Derniere observation : décembre 2014

Graphique 3 : Déceler les valorisations excessives
sur les marchés boursiers

Ratio cours-bénéfice prévisionnel, données quotidiennes Ratio
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— Valorisation du S&P/TSX === Moyenne des années 2002-2015

Source : Bloomberg Derniére observation : 11 mai 2015

S’agissant des marchés de I'immobilier, la Banque tente
de repérer de possibles déséquilibres de I'offre et de la
demande, a I'’échelon aussi bien national que régional,
en analysant des mesures de stocks et de flux : niveau
des stocks de logements, nombre de mises en chantier,
activité sur le marché de la revente, prix des logements.
En ce qui concerne le logement, le rythme de progres-
sion des prix sur différents marchés régionaux permet
de déterminer ou le risque de surévaluation pourrait étre
croissant ou, au contraire, étre en baisse (Graphique 4).
Linformation extraite des indicateurs de prix est affinée
en calculant des ratios simples tels les ratios des prix
des logements aux revenus ou aux loyers et en les com-
parant avec des moyennes historiques ou tendances.

Graphique 4 : Croissance des prix du logement au Canada
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Source : Association canadienne de I'immeuble  Derniére observation : avril 2015

A cela s’ajoutent des comparaisons générées par des
modeles économétriques entre les prix observés et
les valeurs fondamentales courantes ou de long terme
prédites par ces modéles!.

4. Secteur non financier

Les ménages, les sociétés non financieres et les admi-
nistrations publiques forment le secteur non financier.
Le surendettement exacerbe la sensibilité de ce secteur
aux variations du prix des actifs, des taux d’intérét et
des revenus et rend les intermédiaires financiers plus
susceptibles de subir des pertes. La Banque suit de
prés I’évolution des niveaux d’endettement et de revenu
des ménages, la croissance des différentes compo-
santes du crédit aux ménages, le taux des préts qui
leur sont accordés, les remboursements ainsi que les
distributions associées a ces indicateurs. |l peut étre
utile, par exemple, d’analyser la distribution du ratio de
la dette au revenu — un indicateur largement utilisé de
Pintensité du levier financier chez les ménages — selon
les tranches de revenu, afin de repérer les segments de
la population dans lesquels 'endettement se concentre
ou s’alourdit, et par conséquent, les ménages plus vul-
nérables a une baisse de leurs revenus (Graphique 5). Il
est tout aussi important de tenter de déterminer quelles
composantes du systéme financier sont les plus expo-
sées au risque que présentent ces ménages.

Le levier financier des sociétés non financiéres peut étre
mesuré de diverses manieres a partir des données de
bilan, dont le ratio des emprunts rapportés aux capitaux
propres ou le ratio d’endettement, qui indiquent tous

11 LEncadré 2 de la livraison de décembre 2014 de la Revue du systéeme
financier décrit différentes méthodes de mesure de la surévaluation
potentielle des prix sur les marchés du logement au Canada.
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Graphique 5 : Ratio médian de la dette au revenu brut
des ménages endettés, par quintile de revenu
Moyenne mobile sur trois ans du ratio de la dette au revenu brut
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Graphique 6 : Ratio de ’encours total de la dette

des sociétés non financiéres au PIB
%
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et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2014T4

deux la capacité de I'entreprise a honorer le service de
la dette au moyen de ses ressources internes. Au niveau
macroéconomique, le ratio de la dette des sociétés non
financiéres au PIB renseigne pour sa part sur la capacité
des entreprises a couvrir leur dette totale par I'activité
économique qu’elles générent (Graphique 6). D’autres
informations peuvent aussi étre tirées de ces indica-
teurs. Par exemple, il se peut que les mesures indivi-
duelles du levier financier des sociétés non financiéeres
varient en fonction des prix des actifs, mais que la dette
agrégée des sociétés non financiéres évolue, elle, en
fonction du cycle économique.

Autres éléments d'information

Une série de modeéles analytiques vient compléter

les indicateurs quantitatifs et qualitatifs. Des modéles
dynamiques de la structure par terme sont utilisés, par
exemple, pour estimer les primes de risque intégrées
aux obligations d’Etat et de société (Bauer et Diez de
los Rios, 2012). Les chercheurs de la Banque se servent
aussi d’'un modele de détermination des prix des mai-
sons fondé sur 43 cycles passés des prix du logement
dans 18 pays membres de I’Organisation de coopération
et de développement économiques afin d’estimer le
degré de surévaluation des prix des logements sur

les marchés régionaux au Canada (Bauer, 2014). Des
techniques d’analyse reposant sur des indicateurs
avancés sont également employées pour déceler les
vulnérabilités en comparant les données économiques
et financiéres contemporaines a celles des périodes qui
ont précédé des épisodes de tensions financieres'. Les
modeles peuvent en outre permettre d’établir des profils
d’évolution possible des vulnérabilités selon divers
scénarios macrofinanciers. Par exemple, élaboré par

la Banque, le modéle d’évaluation des risques dans le
secteur des ménages produit, a partir de microdonnées,
des estimations de 'ampleur d’'une détérioration de la
situation financiere des ménages vulnérables (ménages
dont le ratio du service de la dette est éleve) consé-
cutive a une hausse marquée des taux d’intérét et du
chémage™.

Lensemble des données qualitatives et quantitatives
qui sont recueillies et analysées entrent dans I'évalua-
tion des vulnérabilités conjoncturelles présentes dans
chacun des secteurs. Les relations entre ces vulné-
rabilités et les vulnérabilités structurelles que sont les
interconnexions au sein du systéme financier canadien,
les expositions a la conjoncture étrangére et la com-
plexité, sont aussi examinées. Ainsi, une prise de risque
excessive par une entité fortement interconnectée telle
gu’une institution financiére d’importance systémique
(IFIS) pourrait provoquer des pertes généralisées au
sein du systeme financier. Les politiques prudentielles
en vigueur (exigences de fonds propres additionnelles
et surveillance plus étroite des IFIS) en limiteraient
cependant les répercussions. Aussi est-il fait appel au
jugement pour prendre en compte le rble joué par les
mécanismes de protection et les régimes de surveil-
lance en place, par les modifications réglementaires et
d’autres mesures d’atténuation, afin d’apprécier a leur
juste mesure tous les facteurs qui influent sur le niveau
de vulnérabilité.

12 Pour en savoir plus sur I'application des modeles reposant sur des indica-
teurs avancés a la Banque du Canada, se reporter a I'article de Pasricha et
autres (2013).

13 Le modéle d’évaluation des risques dans le secteur des ménages est décrit
par Faruqui, Liu et Roberts (2012).
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Pour obtenir une évaluation globale par secteur, tous

les sous-secteurs sont soumis a cette démarche. Les
évaluations des vulnérabilités dans les sous-secteurs
sont ensuite synthétisées et servent a décerner une cote
correspondant au niveau global d’inquiétude associé a
chaque secteur dans chacune des quatre dimensions
conjoncturelles des vulnérabilités.

Le processus d'évaluation des risques
a la Banque du Canada

Tous les semestres, le Conseil de direction de la Banque
présente dans la Revue du systeme financier son
appréciation des vulnérabilités et des risques entourant
le systeme financier canadien. Il fonde son opinion sur
de nombreuses sources importantes. Préparée par les
économistes de la Banque, une évaluation formelle des
principales vulnérabilités et des principaux risques déja
présents dans le systeme financier (ou qui s’y profilent)
est exposée au Conseil de direction deux fois par an.

A la suite de cet exposé, les membres du Conseil de
direction se réunissent pour un échange de vues et
pour déterminer quels vulnérabilités et risques doivent
étre portés a la connaissance de publics externes.

Ces discussions constituent le point de départ de la
rédaction de la section « Evaluation des vulnérabilités et
des risques » de la Revue du systeme financier. Ce pro-
cessus structuré s’appuie sur des informations et des
éclairages recueillis de maniére plus informelle. Ainsi,

le Conseil de direction est régulierement informé par
les économistes de la Banque de la sortie de nouvelles
données et analyses, de I'avancée des projets d’ordre
réglementaire et des résultats des activités de veille des
marchés. De plus, les membres du Conseil de direction
abordent différentes questions avec leurs homologues
d’organismes fédéraux, notamment lors des réunions
du Comité consultatif supérieur. Les entretiens avec
d’autres organisations canadiennes, mais aussi étran-
geres, sont une autre source importante d’informations :
les membres du Conseil de direction participent aux
travaux du Comité permanent du Conseil de stabilité
financiére chargé de I’évaluation des vulnérabilités finan-
cieres et a ceux de plusieurs comités sous I'égide de la

14 Le Comité consultatif supérieur (CCS) est un lieu d’échange d’informations
et de discussion sur les enjeux entourant le systéme financier qui inté-
ressent les autorités publiques, qu’il s’agisse des propositions de modifica-
tions Iégislatives, du cadre d’évaluation de la stabilité financiére, du cadre
réglementaire ou de I'approche prudentielle. Le CCS a comme membres
le gouverneur de la Banque du Canada, le surintendant des institutions
financiéres, le président de la Société d’assurance-dépdts du Canada, le
commissaire de ’Agence de la consommation en matiére financiére du
Canada, ainsi que le sous-ministre des Finances, qui le préside. Dans les
documents sur le budget de 2015, le gouvernement fédéral a aussi indiqué
que I'on s’attend a ce que « I’Autorité de réglementation des marchés des
capitaux participe aux délibérations du CCS lorsqu’elle aura commencé
ses activités » (http://www.budget.gc.ca/2015/docs/plan/ch4-1-fra.html).
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Banque des Réglements Internationaux'®. Le processus
décisionnel se double ainsi d’'une démarche moins
structurée de collecte de l'information, d’analyse et de
discussion et débouche sur une opinion qui s’inscrit
dans une vision d’ensemble des vulnérabilités et des
risques au sein du systéme financier canadien, et ce
processus est en cela semblable a celui qui sous-tend la
rédaction du Rapport sur la politique monétaire.

Obstacles

Bon nombre d’instances, dont la Banque du Canada,
s’attachent a améliorer les analyses sur lesquelles
repose I'évaluation des vulnérabilités et des risques au
sein du systéme financier, et s’emploient pour y parvenir
a remédier a d'importantes lacunes dans la disponi-
bilité des données et la qualité des modeles et des
connaissances.

La Banque du Canada utilise des données de diverses
sources, mais il arrive que certaines de ces données
ne soient pas disponibles a la fréquence voulue ou
n'apportent pas les détails souhaités. Il arrive aussi que
des données importantes ne fassent I'objet d’aucune
collecte. Les autorités canadiennes déploient des efforts
concertés pour accroitre le nombre et la qualité des
données recueillies sur le systeme financier dans le
cadre d’un projet international visant a améliorer la pré-
cision avec laquelle sont évalués les risques pesant sur
la stabilité financiere'®. Des données plus complétes et
plus rapidement disponibles sur le bilan des ménages,
notamment la composition détaillée des portefeuilles,
de méme que des statistiques démographiques et
socio-économiques, permettraient d’obtenir un portrait
plus fideéle de I'évolution de la dette, du revenu et du
patrimoine des ménages et de la distribution de ces
variables.

Méme si les modeles novateurs d’analyse de la stabilité
financiere développés et utilisés a la Banque lui ont
assuré une reconnaissance internationale, il reste encore
beaucoup a faire pour accroitre le role des méthodes
quantitatives dans I'analyse des vulnérabilités et des
risques. Ainsi, bien que le Fonds monétaire international
estime que le Cadre d’évaluation des risques macro-
financiers (CERM), le modéle de la Banque employé
dans les tests de résistance, se situe « a I'avant-garde
des tests de résistance axés sur I'’évaluation du risque
systémique » (IMF, 2014) (traduction), les chercheurs de

15 |l s’agit entre autres du Comité de Bale sur le contréle bancaire, du Comité
sur le systeme financier mondial, du Comité sur les paiements et les
infrastructures de marché et du Comité des marchés.

16 Le projet du G20 (Data Gaps Initiative) a été lancé par le Fonds monétaire
international et le Conseil de stabilité financiere, dans la foulée de la crise
financiére mondiale, afin d’améliorer la disponibilité des données sur le
systéme financier.
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la Banque ne cessent d’apporter des améliorations au
cadre d’analyse quantitative appliqué a I'appréciation
des risques (dont font partie le CERM et d’autres
modeéles) en y intégrant des effets de rétroaction entre
I’économie réelle et les bilans bancaires, mais aussi

en établissant des correspondances faciles a manier
entre d’une part I'identification des vulnérabilités et la
dynamique des variables macroéconomiques et finan-
cieres dans un scénario de crise, et, d’autre part, leurs
effets sur 'ensemble du systéme financier™. Il s’agit
d’une entreprise complexe, compte tenu des multiples
interrelations et effets de rétroaction qu’on retrouve au
sein d’un systeme financier dynamique, et exigeante en
fait de données, de perfectionnements techniques et
de puissance de calcul. Lobjectif est de constituer une
panoplie d’outils la plus compléte possible qui permet-
trait de couvrir tous les secteurs et toutes les mesures
de vulnérabilité.

Plus généralement, le systeme financier canadien est
en perpétuel changement : de nouvelles entités y font
leur entrée, de nouveaux marchés sont créeés et de
nouvelles activités et produits y voient le jour . Du
reste, toute évaluation des vulnérabilités et des risques
ne peut qu’étre incompléte, car des moyens toujours
plus perfectionnés qui facilitent la prise de risque ou la
création de risques seront inévitablement découverts.
Pour demeurer au fait de ces évolutions, il est essentiel
de maintenir le dialogue avec le secteur privé. Le cadre
d’évaluation des vulnérabilités et des risques doit, en
définitive, se caractériser par sa souplesse et sa dimen-
sion prospective, afin qu’il puisse s’enrichir de I'infor-
mation nouvelle, des améliorations des instruments
d’analyse et de I'évolution du systeme financier.

17 D’importants segments du systéme financier sont intégrés au modéle,
mais tous les segments n’y sont pas encore représentés, et les effets pris
en compte sont uniguement ceux qui touchent les banques canadiennes
d’importance systémique.

18 A cet égard, le gouverneur Poloz a présenté, dans un discours prononcé en
décembre 2014 devant ’'Economic Club de New York (Poloz, 2014b), le fruit
de ses réflexions sur I'avenir de I'intermédiation financiére et les implica-
tions gqu’aurait cette évolution pour la stabilité financiere.
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Conclusion

Il est primordial que I'approche que nous adoptons pour
la détection, le suivi et I’évaluation des vulnérabilités

et, de 13, la formulation d’'une évaluation globale des
risques pesant sur le systéme financier canadien, soit
une approche structurée et systématique. A I'aide d’une
batterie d’indicateurs et d’outils d’analyse, la Banque
procéde a un suivi régulier et a des analyses qui portent
sur I'intensité du levier financier, sur divers facteurs
relatifs a la liquidité et au financement, sur la tarification
du risque ainsi que sur le degré d’opacité présent dans
le secteur financier, le secteur bancaire paralléle, les
marchés des actifs et le secteur non financier. Elle se
penche également sur les vulnérabilités de nature plus
structurelle (comme la complexité, les interconnexions
au sein du systéme financier canadien et les exposi-
tions a la conjoncture étrangére) qui peuvent amplifier
le risque de contagion. Lévaluation semestrielle des
vulnérabilités est effectuée a partir d’'une vaste gamme
de données, d’analyses et d’informations recueillies par
la Banque ou provenant de sources externes, y compris
les organisations qui, comme elle, jouent un réle dans
le maintien de la stabilité du systéme financier. La syn-
thése des principaux résultats de cette évaluation sert
de base aux discussions régulieres sur les risques entre
la Banque et ses partenaires fédéraux et est présentée
au public dans la Revue du systéme financier.

Le cadre d’évaluation des risques dont se sert la
Banque est un chantier permanent et les efforts actuel-
lement déployés visent a atteindre une plus grande
rigueur quantitative. Des instances du monde entier en
sont a élaborer leur propre approche de I'évaluation des
risques et des vulnérabilités, et la Banque échange avec
elles de I'information et apprend de leur expérience'®.
Les chercheurs de la Banque s’attachent a trouver et

a obtenir des données plus pertinentes, a construire
des modeles pour analyser d’autres pans du systeme
financier et les liens qui leur sont associés. Il s’agit d’un
projet d’'une grande complexité mais qui, a terme, aidera
la Banque et d’autres instances canadiennes a promou-
voir la stabilité financiére.

19 La Banque a d’ailleurs accueilli en avril un atelier consacré a I’évaluation
des risques et des vulnérabilités au sein du systéme financier, auquel ont
participé des banques centrales et différentes organisations étrangeres.
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Les fonds communs de placement
canadiens a capital variable : évaluation
des vulnérabilités potentielles

Sandra Ramirez, Jesus Sierra Jimenez et Jonathan Witmer

= Les fonds communs de placement offrent aux parti-
culiers 'accés a tout un éventail de titres. A I'échelle
mondiale, ces fonds ont connu une croissance mar-
quée ces derniéres années et jouent désormais un
réle important dans de nombreux marchés de titres,
si bien que les organismes de réglementation se sont
penchés sur les vulnérabilités éventuelles du secteur.

= |l ressort de notre étude que les vulnérabilités
découlant des fonds de placement canadiens sont
actuellement limitées :

1. Les fonds ont suffisamment de liquidités, compte
tenu de la liquidité sous-jacente de leurs place-
ments, de méme qu’un bassin d’investisseurs
stable, atouts qui limitent les risques liés a la
transformation de la liquidité et des échéances.

2. Comme la réglementation des valeurs mobilieres
freine le recours au levier financier, le ratio de
levier de chaque fonds et les expositions aux
produits dérivés sont restreints.

3. Méme les plus grands fonds ne jouent pas un
réle dominant au sein des marchés de titres dans
lesquels ils investissent.

Introduction

Un fonds de placement est une structure d’investisse-
ment gérée par des spécialistes qui met en commun des
sommes déposées par des particuliers et des entreprises
afin de les investir dans des titres. Il canalise I'’épargne
vers des placements productifs par I'intermédiaire des
marchés de capitaux et il apporte aux investisseurs un
certain nombre d’avantages comparativement aux pla-
cements directs, dont I'acces a un portefeuille diversifié
et a des gestionnaires aguerris, des colts de transaction

moindres grace aux économies d’échelle et une vaste
gamme de titres mis a la portée des particuliers. Dans le
cas des fonds communs a capital variable, les investis-
seurs peuvent quotidiennement acheter ou vendre des
parts.

Les fonds communs de placement prennent de plus en
plus d’importance sur les marchés financiers internationaux.
Par exemple, les fonds américains détiennent maintenant
20 % des obligations de sociétés américaines et des obili-
gations étrangeres appartenant a des résidants américains,
soit deux fois plus qu’avant la crise financiére mondiale

de 2007-2009 (Graphique 1). Bien que I'actif géré des fonds
de placement canadiens se soit accru dans la foulée,
cette croissance a été plus modérée. Sur le marché des
obligations autres que les obligations d’Etat et celui

des obligations étrangéres, par exemple, leur importance
relative n’a pas connu la méme progression?. Par ailleurs,
les fonds communs de placement canadiens repré-
sentent une fraction moins grande du PIB que les fonds
américains. La valeur des actifs a long terme des fonds
communs de placement canadiens s’élevait a 1,1 billion
de dollars canadiens en décembre 2014, soit environ 54 %

1 Les fonds de titres a capital fixe, a I'inverse, émettent un nombre déterminé
de parts lors d’un premier appel public a I’épargne, lesquelles parts peuvent
ensuite s’échanger sur les marchés secondaires. Les porteurs ne peuvent
vendre leurs parts, sauf a d’autres porteurs ou au fonds concerné. Comme
leur nom l'indique, les fonds négociés en bourse (FNB) sont cotés sur une
place boursiére. Contrairement aux fonds de titres a capital fixe, le nombre
de parts d’'un FNB peut varier apreés le premier appel public a I'’épargne, du
fait de tout participant autorisé. Foucher et Gray (2014) analysent les avan-
tages des FNB, leurs vulnérabilités et les risques qui s’y rattachent.

2 Les obligations autres que les obligations d’Etat comprennent les obliga-
tions ordinaires et les obligations non garanties dont I’échéance initiale
est supérieure a un an émises par des entreprises canadiennes. Ces titres
peuvent étre libellés en dollars canadiens ou en devises et ils englobent les
titres adossés a des créances hypothécaires, les Obligations hypothécaires
du Canada et d’autres obligations dont la société émettrice est soutenue
par 'Etat.
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Graphique 1 : Les fonds communs de placement
américains sont de plus en plus présents sur le marché
des obligations de sociétés américaines

Proportion de I'’encours des titres de créance détenu par des fonds

communs de placement, données trimestrielles
%
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canadiens
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américaines et obligations
étrangéres détenues par
des fonds communs de
placement américains

Nota : Les obligations étrangeres sont les titres obligataires acquis par des

résidants auprés de non-résidants.

Sources : Statistique Canada

et Réserve fédérale américaine Derniére observation : 31 décembre 2014

Graphique 2 : Au Canada, le secteur des fonds communs

de placement représente 54 % du PIB

Actifs a long terme des fonds communs de placement, en proportion du PIB
%
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du PIB du Canada3. Par comparaison, la valeur des actifs a
long terme des fonds communs de placement américains
représentait plus de 70 % du PIB des Etats-Unis en 2014
(Graphique 2)*.

Sur le plan de la stabilité financiere, I'importance
grandissante des fonds communs de placement doit
étre vue d’un bon ceil puisque, conformément a la
réglementation des valeurs mobiliéres, ces fonds sont
plus transparents et recourent moins au levier financier
que bon nombre d’autres entités participant au marché
(Encadré 1). Comme les exigences réglementaires tou-
chant les fonds propres et la liquidité viennent modifier
la capacité qu’ont les banques commerciales d’inter-
venir comme intermédiaires sur les marchés de titres,
le réle d’investisseurs tels que les fonds communs de
placement devrait s’élargir sur ces marchés.

Etant donné la place de plus en plus grande qu’occupent
les fonds communs de placement sur les marchés
mondiaux, et en particulier la taille imposante de cer-
tains fonds ou des portefeuilles d’actifs gérés par un

seul gestionnaire, le Conseil de stabilité financiéere et
I'Organisation internationale des commissions de valeurs
(CSF-0IQV, 2015), de méme que l'office de la recherche
financiére (OFR, 2013) aux Etats-Unis, ont exprimé leurs
appréhensions, inquiets a I'idée que les vulnérabilités
des fonds communs de placement puissent étre des
canaux pour la transmission de tensions a I'’ensemble du
systéme financier. Plus précisément, en raison du service
de transformation de la liquidité et des échéances qu’ils
assurent, les grands fonds a capital variable pourraient,
dans certaines circonstances, ne pas disposer de liqui-
dités et d’autres actifs liquides en quantité suffisante
pour faire face a une forte hausse des demandes de
remboursement. Ce manque de liquidités risque, au bout
du compte, d’entrainer des ventes d’actifs en catastrophe
ainsi que des pertes pour les investisseurs, les créanciers
et des contreparties comme les banques commerciales.
A leur tour, ces effets pourraient amplifier les chocs &
l'intérieur de marchés financiers plus vastes si les expo-
sitions des contreparties, et les fonds en cause, sont de
grande taille.

Nous analysons dans le présent rapport les vulnérabilités
potentielles des fonds communs canadiens a capital
variable destinés aux placements a long termeS. Nous

3 Cette estimation de I'Institut des fonds d’investissement du Canada exclut
les fonds du marché monétaire.

4 Lataille relative du marché des fonds de placement dans chaque pays
dépend vraisemblablement de plusieurs facteurs structurels, comme les
politiques touchant les pensions et les impodts, de méme que le cadre
réglementaire.

5 Vu la petite taille du secteur, nous ne nous étendons pas sur les fonds
du marché monétaire, ou le risque de remboursement peut étre particu-
lierement élevé, puisque le prix des parts est non pas variable, mais fixe
(Witmer, 2012). L'Organisation internationale des commissions de valeurs
(OICV, 2012) a formulé des recommandations dans le but de réduire les
risques systémiques associés aux fonds du marché monétaire.
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La réglementation des fonds communs de placement canadiens

Au Canada, la distribution et la vente des parts de fonds
communs de placement sont réglementées par les commis-
sions provinciales des valeurs mobilieres. Un organisme non
officiel regroupant des représentants de ces commissions, les
Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (ACVM), coor-
donne les organismes provinciaux au moyen de réglements
de portée nationale'. Le principal cadre réglementaire qui
régit les fonds communs de placement a capital variable se
trouve dans le Réglement 81-102 sur les fonds d'investissement,
lequel comporte des exigences opérationnelles concernant la
garde des actifs d'un fonds, la structure des frais de gestion
de portefeuille et le rachat des parts2. Il comprend aussi des
restrictions touchant les ventes a découvert, la concentra-
tion de propriété, le recours au levier financier et |'utilisation
des produits dérivés, de méme que des dispositions qui
limitent la capacité des fonds d'entreprendre des opéra-
tions de financement par titres. Outre le Reglement 81-102,
d'autres reglements fournissent des directives supplémen-

1 Pour en savoir plus sur 'ACVM, voir: http://www.autorites-valeurs-mobilieres.ca/
presentation_des_ACVM.aspx?ID=77&LangType=1036.

2 Par exemple, un fonds peut suspendre les rachats si les opérations normales
sur les titres, qui représentent au moins 50 % de ses actifs, sont discontinuées
sur des places boursiéres, ou s'il en recoit I'autorisation de I'organisme de
réglementation concerné.

taires: les obligations d'information sont précisées dans le
Reglement 81-101 et le Reglement 81-106; les exigences relatives
a la constitution de comités indépendants d'examen des
fonds, dans le Réglement 81-107; enfin, les régles relatives aux
pratigues de vente figurent au Réglement 81-105.

Certains fonds sont régis par le Réglement 81-104 sur les fonds
marché a terme, de sorte qu'ils peuvent investir dans des
produits dérivés et produits de base d'une maniére que n'au-
torise pas le Réglement 81-102. Par ailleurs, les fonds peuvent
demander a étre dispensés des exigences prévues dans ce
reglement. Récemment, comme les gestionnaires de fonds
ont exprimé le souhait d'offrir des fonds qui ne respectent
pas les limites imposées par le Réglement 81-102, 'ACVM a
présenté des propositions sur la création de fonds alternatifs
qui seraient autorisés a appliquer des stratégies et a effectuer
des placements actuellement interdits par le Réglement 81-102.
Dans le cadre de ces propositions, 'ACVM étudie des com-
mentaires sur diverses questions, notamment sur la facon
dont ces fonds alternatifs devraient étre nommeés, sur le
niveau maximum de leur ratio de levier et sur la possibilité ou
non de les laisser procéder a des ventes a découvert au-dela
des limites indiquées dans le Reglement 81-102 (Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres, 2015).

examinons d’abord les vulnérabilités au sein du secteur
des fonds communs de placement, puis celles qui
pourraient passer de ce secteur au systeme financier
canadien. Il nous apparait que ces vulnérabilités sont en
général limitées.

Les fonds communs de placement
canadiens et leurs vulnérabilités

potentielles

La Banque du Canada a relevé quatre vulnérabilités

au sein du systeme financier canadien susceptibles

de faire naitre un risque systémique : 'asymétrie entre
financement et liquidité, le levier financier, la tarification
des risques et 'opacité (Christensen et autres, 2015);
c’est sur ces vulnérabilités qu’elle base son approche.
Comme les fonds communs de placement sont généra-
lement transparents (c’est-a-dire gu’ils publient chaque
semestre le contenu de leur portefeuille), nous nous
intéressons aux deux premiéeres vulnérabilités : I'asymeé-
trie entre financement et liquidité, puis le levier financier.

En ce qui concerne le financement et la liquidité,
il y a peu de vulnérabilités

Les fonds communs de placement permettent aux
investisseurs de détenir des actifs non liquides (c’est-a-
dire qui ne peuvent étre vendus rapidement ni servir
de marge ou de garantie) ou des titres a échéance
éloignée, par I'intermédiaire d’un véhicule qui procure
quotidiennement des liquidités. Cependant, cette
possibilité de transformer les échéances et la liquidité
expose le fonds a de nombreuses demandes de rachat
et peut donner aux premiers arrivés un avantage si

le prix de rachat des parts est supérieur au prix de
cession des actifs sous-jacents. Cette situation peut
se présenter pour les fonds du marché monétaire dont
les parts se vendent a un prix fixe, mais elle est moins
probable pour les fonds communs de placement a
long terme examinés ici, puisque le prix de leurs parts
varie. Dans ce cas-ci, les premiers arrivés peuvent
jouir d’'un avantage si le fonds doit assumer de lourds
colts de liquidation lorsqu’il vend ses actifs, colts
dont le prix payé aux porteurs (valeur liquidative ou VL)
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ne tient pas compte®. Comme I'avantage du premier
arrivé est plus net lorsque le fonds détient plutét des
actifs non liquides, qui font rarement I'objet d’opéra-
tions (Chen, Goldstein et Jiang, 2010), le risque que
représentent les demandes de remboursement pour
la stabilité financiére sera visiblement plus important
s’agissant des fonds a revenu fixe aux actifs moins
liquides.

Les remboursements massifs réalisés par un fonds ou
un groupe de fonds ne devraient pas, en tant que tels,
dénaturer les prix de marché des actifs sous-jacents.
Trois conditions doivent étre remplies pour que des
remboursements de grande ampleur débouchent sur
des ventes en catastrophe déstabilisantes? : a) toutes
les autres sources de liquidité du fonds sont épuisées,
si bien que le fonds doit se départir de ses titres moins
liquides pour répondre aux demandes de rembourse-
ment; b) la vente effectuée par le fonds (ou le groupe de
fonds) est considérable pour la taille du marché dans
lequel elle se produit; c) les autres investisseurs et les
teneurs de marché — qui fourniraient normalement des
liquidités au fonds en achetant ou en vendant des actifs
sous-jacents — doivent également étre en difficulté, au
point ou il faudrait leur consentir un énorme rabais sur
les titres proposés.

De maniére générale, les fonds communs de pla-
cement canadiens semblent gérer efficacement ce
risque de liquidité. En premier lieu, la proportion
d’actifs non liquides que peut contenir leur portefeuille
est limitée?; du reste, ceux qui possédent des actifs
non liquides doivent, et c’est le cas, détenir plus de
liquidités et équivalents que les autres. Les fonds qui
investissent dans les titres a revenu fixe, par exemple,
détiennent plus de liquidités et équivalents que les
fonds d’actions, puisque les actions sont une forme
de placement normalement considérée comme plus
liquide (Graphique 3)°. Dans la catégorie des titres a
revenu fixe, les fonds américains composés de titres
peu liquides détiennent plus de liquidités (Fonds
monétaire international, 2015). En deuxieéme lieu, le

6 Cet effet peut étre limité pour deux raisons. Premiérement, le gestionnaire
du fonds est tenu d’agir équitablement envers les porteurs de parts, sans
accorder d’avantage a certains d’entre eux (par exemple a I’endroit des
premiers arrivés). Deuxiémement, s'il y a des remboursements massifs, le
gestionnaire s’en rend généralement compte le jour méme et peut tenter
de vendre des actifs moins liquides avant la fin de la journée, de sorte
que le prix de fin de journée payé aux porteurs intégre le colt de ces
remboursements.

7 Parvente en catastrophe, on entend la vente d’actifs a bas prix (Shleifer
et Vishny, 2011).

8 Le Reglement 81-102 sur les fonds d’investissement prévoit que les orga-
nismes de placement collectif ne doivent pas avoir placé plus de 15 % de
leur valeur liquidative dans des actifs non liquides.

9 Pour éviter le double comptage, les auteurs ont exclu de leur analyse les
fonds de fonds (ceux qui investissent dans d’autres fonds au lieu de détenir
directement des titres), dont il sera question dans une autre section du
présent rapport.
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Graphique 3 : Les fonds aux actifs peu liquides tendent
a posséder plus de liquidités
Pourcentage moyen de liquidités et équivalents au sein des portefeuilles
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Source : Morningstar Derniere observation : 31 janvier 2015

montant moyen des réserves de liquidités d’un fonds
peut couvrir les remboursements dans presque toutes
les circonstances. Le fonds de titres a revenu fixe type
conserve assez de liquidités et équivalents pour faire
face a des remboursements particulierement nom-
breux'™. En outre, les fonds communs de placement
canadiens ont surtout une clientéle de particuliers qui
investissent essentiellement a long terme™. Bien qu'il
soit théoriquement possible, par exemple, que tous les
porteurs de parts de fonds canadiens de titres a revenu
fixe exigent simultanément un remboursement, les flux
financiers de ces fonds sont restés stables au cours
des périodes de tensions antérieures (Graphique 4)'2.
Par ailleurs, aux Etats-Unis, les décaissements men-
suels par catégorie n’ont jamais été élevés, méme
lorsque les marchés subissaient des turbulences
(Collins, 2015).

10 En 2013, environ 10 % de I'actif du fonds de titres a revenu fixe type se
composait d’équivalents de liquidités, alors que, globalement, seulement
5 % des fonds de titres a revenu fixe ont connu des décaissements men-
suels supérieurs a 6 % de leur actif cette année-la.

11 Pendant la crise financiere, les fonds institutionnels du marché monétaire
américain ont enregistré plus de décaissements que les fonds destinés
aux particuliers ne I'avaient fait au cours de ’hémorragie de capitaux subie
par le fonds Reserve Primary en septembre 2008 (McCabe, 2010; Schmidt,
Timmermann et Wermers, 2014).

12 Le Graphique 4 montre les mesures, au 5¢ et au 95¢ percentile, des flux
nets mensuels des fonds de titres a revenu fixe et I'évolution des flux de
I’ensemble des fonds. Par exemple, en décembre 2012, le 5¢ percentile
des flux nets était de -4,2 %, ce qui signifie que 5 % des fonds de titres a
revenu fixe accusaient une baisse des flux nets de 4,2 % (autrement dit,
leurs décaissements nets étaient supérieurs a 4,2 %) ce mois-la.
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Graphique 4 : Les flux financiers des fonds canadiens
de titres a revenu fixe sont restés stables lors de périodes

de tensions antérieures
Nouveaux flux de liquidités nets en pourcentage des actifs gérés,
données mensuelles
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Nota : Il s’agit de la réaction des marchés, pendant I'été 2013, a I'annonce faite par
I’'ex-président de la Réserve fédérale Ben Bernanke dans une allocution le 22 mai,
d’une éventuelle modération du rythme de rachat d’actifs par la Réserve fédérale.

Derniére observation :
31 décembre 2014

Sources : Morningstar et Institut
des fonds d’investissement du Canada

Le levier financier des fonds communs
de placement canadiens est restreint

Le levier financier permet a un fonds commun de place-
ment d’accroitre son exposition a un actif donné ou a une
catégorie d’actifs. En plus de la possibilité que lui offre
’emprunt, le fonds peut obtenir synthétiquement un effet
de levier par I'achat de produits dérivés ou de produits
structurés comportant un effet de levier intrinseque™. Il
arrive que ce type d’exposition au moyen d’un tel levier
synthétique soit plus économique et liquide qu’un place-
ment direct dans des titres du marché sous-jacent™. Un
lourd endettement peut cependant accentuer les pres-
sions financiéres, car il accroit aussi la probabilité d’ap-
pels de marge, de contraintes de liquidité et, a terme, de
ventes d’actifs. Il se peut aussi que les pertes d’un fonds
soient transmises par contagion aux créanciers et aux
contreparties, au nombre desquels pourraient se trouver
des institutions financieres d’importance systémique.

Au Canada, la réglementation des valeurs mobilieres
plafonne le levier financier. Par exemple, suivant le
Réglement 81-102 sur les fonds d’investissement, les
emprunts de liquidités et la constitution « d’'une s(reté

13 Par exemple, aux Etats-Unis, 65 des 100 premiers fonds de titres & revenu
fixe (selon la classification établie en 2004) ont utilisé des swaps sur défail-
lance entre 2004 et 2008, et la valeur notionnelle totale moyenne de ces
swaps relativement a la VL du fonds est passée de 2 % a prés de 14 %
(Adam et Guettler, 2010).

14 Les particuliers préferent peut-étre avoir acces aux produits dérivés par
I’intermédiaire de fonds communs de placement; en effet, ils y ont difficile-
ment accés autrement, parce que les sommes en jeu sont trop importantes
ou que 'opération n’est pas rentable (Johnson et Yu, 2004).

Graphique 5 : Le ratio de levier des fonds de titres a revenu
fixe canadiens est bas

Ratio de levier (passif total / actif total)
%

Cinq plus grands fonds canadiens Cing plus grands fonds américains

de titres a revenu fixe de titres a revenu fixe
Nota : Les fonds de fonds sont exclus de ces données.
Sources : Morningstar et rapports annuels

ou semestriels les plus récents des fonds ~ Derniére observation : 31 mars 2015

sur un élément d’actif du portefeuille » sont permis seu-
lement s’il s’agit de mesures provisoires pour répondre
a des demandes de rachat de titres ou réaliser une
opération; de plus, I'encours des emprunts ne doit pas
excéder 5 % de la valeur liquidative du fonds. En outre,
le Reglement établit des limites concernant I'exposition
aux produits dérivés, les ventes a découvert et les
opérations de financement par titres. De ce fait, tous
les grands fonds communs de placement de titres a
revenu fixe au Canada affichent un ratio de levier (ratio
du passif a I'actif) inférieur a 1 % (Graphique 5)". Par
comparaison, le ratio de levier des plus grands fonds
de titres a revenu fixe américains peut atteindre 11 %,
mais la plupart de ces dettes sont des engagements
liés a I'acquisition de titres de placement. Aucun des
grands fonds communs de placement canadiens n’a de
passif lié a des produits dérivés (valeur marchande des
expositions en cours) supérieur a 0,5 % de son actif'®.
Il semble donc peu probable que les problémes d’un
créancier ou d’une contrepartie a des opérations sur
dérivés puissent étre une source de tensions pour ces
fonds. De méme, il est peu plausible que les difficultés
éprouvées par I'un de ces fonds entrainent des pertes
substantielles pour ses créanciers ou ses contreparties,
d’autant que ces derniéres sont généralement plus
importantes que le fonds lui-méme.

Les fonds alternatifs (faisant appel public a I’épargne,
ils détiennent des actifs ou appliquent des stratégies
de placement non autorisés par le Reglement 81-102)
peuvent étre exposés a un plus grand risque de rachat

15 Le ratio de levier des plus importants fonds d’actions et fonds équilibrés
est méme plus modeste.

16 Les rapports annuels publiés par les fonds ne contiennent pas d’informa-
tions sur les expositions futures.
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Graphique 6 : Les fonds alternatifs représentent moins
de 2 % du secteur

Actifs gérés par les fonds alternatifs canadiens et américains en pourcentage
du total des actifs gérés dans le secteur, données trimestrielles
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que les fonds traditionnels, puisque certains possedent
des actifs non liquides (par exemple, biens immobiliers) ou
utilisent plus de produits dérivés que les fonds tradition-
nels (Encadré 1)'. Toutefois, comme les actifs des fonds
alternatifs représentent moins de 2 % des actifs des fonds
communs de placement canadiens, il est peu probable que
les tensions dans ce secteur se propagent (Graphique 6).

Les vulnérabilités du systéme financier
canadien attribuables aux fonds communs
de placement

Il est peu probable qu’un choc défavorable subi par

un fonds commun de placement soit une source de
tensions pour 'ensemble du systéme financier canadien,

car ces fonds ne sont pas assez importants ni fortement
reliés a d’autres parties du systéme.

Aucun fonds commun de placement canadien
n'est assez important pour étre un foyer de
tensions systémiques

Les plus grands fonds communs de placement au Canada
ne dominent pas les marchés dans lesquels ils inves-
tissent. Seuls six fonds canadiens (un fonds d’actions,
deux fonds de titres a revenu fixe et trois fonds équilibrés)
affichent des actifs supérieurs a 10 milliards de dollars

17 Bien que les fonds de couverture utilisent des stratégies qui s’appuient
sur 'effet de levier et les produits dérivés, ils gerent le risque de liquidité
connexe en imposant des restrictions en matiére de rachat, comme un
plafonnement (retraits quotidiens maximums équivalant a un pourcentage
de I'actif net du fonds) ou des périodes de blocage.

Graphique 7 : Au Canada, seuls six fonds communs
de placement gérent des actifs de plus de 10 milliards
de dollars canadiens
Actif net total
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Derniére observation :
31 décembre 2014

Graphique 8 : Les grands fonds ne sont pas dominants
sur leur propre marché

Actifs gérés par les cing plus grands fonds canadiens et américains,
en pourcentage du total des actifs gérés dans chaque catégorie
%
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canadiens (Graphique 7)'8. Quatre d’entre eux détiennent
surtout des actions et représentent moins de 1 % de la
capitalisation totale de la Bourse de Toronto. De surcroit,
ils n’occupent pas une position dominante par rapport a
d’autres fonds de leur catégorie. Les cing plus importants
fonds d’actions, fonds équilibrés et fonds de titres a
revenu fixe canadiens, par exemple, détiennent 9 %, 20 %
et 21 % des portefeuilles gérés dans chacune des catégo-
ries respectives d’actifs (Graphique 8).

18 |l s’agit du dixiéme du seuil établi par le Conseil de stabilité financiere (CSF)
dans sa premiere série de criteres destinés a identifier les fonds d’impor-
tance systémique mondiale (CSF-OICV, 2015).
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Graphique 9 : Les fonds américains possédent moins
de titres a revenu fixe canadiens que les fonds canadiens
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Nota : Les fonds de fonds sont exclus de ces données.

Source : Morningstar Derniére observation : 31 décembre 2014

Les fonds a revenu fixe domiciliés aux Etats-
Unis sont des participants importants mais non
dominants des marchés obligataires canadiens

Bien que certains fonds domiciliés aux Etats-Unis soient
plus importants, recourent plus a I'effet de levier et aient
une structure plus complexe que les fonds canadiens,

le risque de voir le marché canadien étre gagné par

des tensions auxquelles serait soumis un de ces fonds
étrangers est limité. Il est vrai que les plus grands

fonds de titres a revenu fixe américains font figure de
géant aupres de leurs équivalents canadiens, mais ils
détiennent moins d’actifs canadiens que les plus grands
fonds canadiens. En outre, globalement, les fonds
américains possédent moins de titres a revenu fixe
canadiens que les fonds canadiens (Graphique 9).

Il est peu probable que les fonds se livrent
simultanément a une liquidation déstabilisante
de titres a revenu fixe peu liquides

Les fonds de titres a revenu fixe ont des objectifs
semblables et bon nombre évaluent leurs résultats en
fonction du méme indice de référence, ce qui signifie
qu’ils sont exposés aux mémes chocs et aux mémes
risques. En décembre 2014, environ 60 % des fonds de
titres a revenu fixe canadiens (d’apres le type d’actifs
gérés) mesuraient leur rendement en fonction des per-
formances de I'indice obligataire universel FTSE TMX
Canada®. Les gestionnaires de fonds qui suivent I'évo-
lution du méme indice pourraient avoir des réactions

19 D’autres indices de référence sont souvent des sous-indices d’indices
plus largement suivis.
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similaires en période de tensions. Par exemple,
craignant de perdre son emploi si les rendements

qu’il a obtenus sont inférieurs a ceux de ses pairs, un
gestionnaire pourrait étre porté a imiter les stratégies de
placement d’autres gestionnaires de fonds appartenant
a la méme catégorie. Cette « peur de la derniére place »
pourrait aussi inciter des gestionnaires a vendre des
placements au méme moment que leurs homologues?.

Les indices de référence les plus suivis regroupent
généralement une forte proportion de titres liquides et
bien cotés. Par ailleurs, environ 30 % des instruments

a revenu fixe sont détenus directement par des fonds
équilibrés, qui réservent une bonne partie de leur por-
tefeuille aux actions car celles-ci sont plus liquides. Par
conséquent, il est peu probable que ces fonds se livrent
a des liquidations déstabilisantes de titres a revenu fixe
peu liquides. Qui plus est, les flux de liquidités des fonds
de titres a revenu fixe sont demeurés stables dans tous
les compartiments de ce secteur pendant les périodes
de tensions antérieures (Graphique 4).

Il est peu probable qu'une famille de fonds
communs de placement serve de vecteur
de tensions

Une famille de fonds communs de placement est consti-
tuée d’un groupe de fonds administrés et vendus par la
méme société de gestion de fonds. Au Canada, les dix
plus importantes sociétés de ce genre gérent prés de
70 % de I'actif total des fonds communs de placement
canadiens?!, et la plupart d’entre elles sont des filiales
exclusives de banques ou de compagnies d’assurance
canadiennes. |l se peut que les tensions d’un fonds se
transmettent a d’autres fonds d’'une méme famille ou a
la société de gestion (et a I'institution financiere affiliée),
mais ce risque est bien contenu.

La société de gestion de fonds et 'institution finan-
ciere affiliée ne subiront vraisemblablement aucune
perte découlant du rendement décevant d’un fonds.
Premiérement, comme les fonds constituent des entités
juridiques distinctes de la société de gestion et d’autres
fonds, leur interdépendance est limitée (Encadré 2).
Deuxiémement, contrairement aux fonds du marché
monétaire, ces fonds n’offrent aucune garantie implicite
concernant le maintien du prix des parts, de sorte qu’il
ne faut pas s’attendre a ce que la société de gestion ou
I’entreprise affiliée soutiennent un fonds affichant de
mauvais résultats. Troisitmement, méme si, dans de
rares cas, la société de gestion ou I’entreprise affiliée

20 Morris et Shin (2014) montrent comment cette peur de la derniére place
peut causer une hausse brutale des primes de risque aprés un léger resser-
rement de la politique monétaire. La hausse est d’autant plus marquée que
s’accroit la participation des fonds de placement aux marchés.

21 En guise de comparaison, rappelons qu’au 31 décembre 2013, la part de
I'actif des fonds communs de placement américains gérés par les dix plus
grandes sociétés américaines s’élevait a 53 %.
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Encadré 2

LES FONDS COMMUNS DE PLACEMENT CANADIENS A CAPITAL VARIABLE : EVALUATION DES VULNERABILITES POTENTIELLES

La structure juridigue des fonds communs de placement canadiens a capital variable

Un fonds commun de placement a capital variable est un
véhicule d'investissement géré par des spécialistes, qui
permet de réunir |'argent de particuliers et d'entreprises
et de le placer dans des titres. Au Canada, la plupart des
fonds communs a capital variable (environ 90 %) sont
structurés en fiducie, si bien qu'ils forment une entité juri-
dique distincte de la société de gestion qui les administre
et des autres fonds apparentés’. Les investisseurs sont les
porteurs de parts du fonds (c’est-a-dire ses propriétaires).
Le gestionnaire du fonds est I'entité qui I'établit, qui dirige
ses activités et opérations, et qui offre les services néces-
saires a l'exploitation du fonds ou les obtient d'un tiers
(Tableau2-A). Dans certains cas, ces tiers sont affiliés au
gestionnaire du fonds.

Tableau 2-A : Organisation et gestion d’'un fonds commun
de placement a capital variable

Partie prenante | Responsabilités

Porteurs de parts | lls possédent une fraction de I'actif du fonds.

Comité Il examine les questions touchant les conflits
indépendant d’intéréts et formule des recommandations a ce
d’examen sujet; donne son avis sur la gestion du fonds;

prépare un rapport annuel sur les activités du fonds.
Le comité indépendant d’examen se compose
de personnes sans lien de dépendance avec le
gestionnaire du fonds et les entités qui lui sont liées.

Il crée le fonds; tient lieu de fiduciaire de I’actif du
fonds; en dirige les activités et opérations; offre
les services nécessaires a I'exploitation du fonds
(comme la gestion de portefeuille) ou les obtient
d’un tiers.

Gestionnaire
du fonds

Distributeur Il met en marché et vend les parts du fonds.

1 AuCanada, les sociétés d'investissement a capital variable ont récemment pris de
I'expansion et leurs actifs correspondent désormais a la tranche restante de 10 %
de I'actif des fonds communs de placement canadiens. Ces sociétés ont gagné
en popularité parce qu'elles offrent des avantages fiscaux que n'apportent pas
les fonds communs de placement. Une seule société peut réunir plusieurs fonds,
chacun composé d'un type de parts différent. Ainsi, bien qu'il s'agisse d'entités
juridiques distinctes de la société de gestion, les fonds d'une société d'investisse-
ment ne forment pas des entités juridiques distinctes les unes des autres.

principal

Dépositaire Il assure la garde des actifs du fonds, et ce,
séparément, pour protéger les intéréts des
porteurs de parts.

Vérificateur Il certifie les états financiers du fonds.

Agent comptable | Il tient un registre des détenteurs des parts du fonds.

Agent préteur Il administre les opérations de prét de titres

réalisées par le fonds.

Source : Banque du Canada, a partir de renseignements figurant dans plusieurs
prospectus simplifiés

offraient des garanties explicites au fonds, le risque
auquel les banques s’exposeraient alors entrainerait
I'application de normes prudentielles sur les fonds
propres et la liquidité?2. Enfin, puisque les fonds sont
beaucoup plus petits que les institutions financiéres
auxquelles ils sont apparentés, méme si un soutien était
nécessaire, les grandes banques canadiennes devraient
étre en mesure de composer avec les tensions prove-
nant des fonds des sociétés de gestion affiliées.

Quant aux fonds de fonds, ils représentent une source
de vulnérabilité également limitée. Au Canada, environ
le quart de l'actif des fonds communs de placement
se trouve dans des fonds de fonds, dont le plus consi-
dérable pése 17 milliards de dollars canadiens. Etant
donné leur structure, les fonds de fonds pourraient
étre des vecteurs de contagion au sein d’une famille
de fonds communs de placement, mais permettraient
aussi de contrecarrer I'effet des sorties de capitaux
enregistrées par les fonds sous-jacents. Un fonds de

22 Occasionnellement, la société de gestion de fonds ou I'une de ses filiales
s’engage a soutenir le fonds, par exemple en achetant certains de ses
actifs (comme des préts hypothécaires) ou en lui fournissant de la liquidité
quand le montant des rachats ne peut étre couvert par les actifs liquides
dont dispose ce fonds.

fonds pourrait par exemple acheter des parts d’un fonds
sous-jacent, réduisant ainsi le risque de voir les sorties
de capitaux observées conduire a une vente en catas-
trophe pour ce fonds sous-jacent?.

Conclusion

Les fonds communs de placement ont connu une crois-
sance marquée au Canada et ailleurs dans le monde.
Comme cette croissance résulte d’'un changement démo-
graphique, a la faveur duquel une population vieillissante
choisit d’augmenter son épargne-retraite — tendance
qui pourrait bien se poursuivre (Haldane, 2014) —, il
importe de comprendre la nature des vulnérabilités que
cette transformation pourrait engendrer dans le sys-
téme financier. Dans I'ensemble, les plus grands fonds
communs de placement canadiens ne constituent pas
pour I'instant un véritable foyer de vulnérabilités pour

le systeme financier canadien. lls n'occupent pas une

23 Bhattacharya, Lee et Pool (2013) apportent des preuves de I'existence de
ce mécanisme. Certains fonds de fonds effectuent des versements fixes
dans leurs fonds sous-jacents, ou rééquilibrent automatiquement leurs
propres portefeuilles. Par conséquent, il se peut qu’en achetant des parts
d’un fonds sous-jacent, leur intention ne soit pas nécessairement de lui
fournir une réserve de liquidité.
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position dominante dans leur marché respectif et, du fait
de la réglementation, ils utilisent de maniére limitée le
levier financier. En outre, ils ont des liquidités et d’autres
sources de liquidité en quantité suffisante pour couvrir
les demandes de rachat des investisseurs. Par ailleurs,
les fonds qui investissent dans des titres moins liquides
tendent a conserver relativement plus de liquidités et
d’actifs liquides.

Les fonds communs de titres a revenu fixe forment une
tranche non négligeable des marchés canadiens des
obligations de sociétés et des obligations d’Etat. C’est
pourquoi une vente en catastrophe provoquée par des
sorties de capitaux pourrait, du moins en principe,
contribuer de maniere significative a la volatilité des
prix dans ces marchés. Lexpérience des épisodes
précédents de tensions montre toutefois que le nombre
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de demandes de rachat a été modéré, ce qui porte a
croire que cette source de vulnérabilité potentielle est
contenue. En dernier lieu, méme si bon nombre de
sociétés canadiennes de gestion de fonds sont affiliées
a de grands établissements bancaires, ces derniers ne
risquent pas véritablement de subir des pertes liées

a des tensions vécues par ces sociétés de gestion;

en effet, les fonds et les sociétés de gestion sont des
entités juridiques distinctes et aucune attente implicite
n’implique que le cours des parts des fonds communs
de placement serait soutenu a long terme afin qu’une
valeur plancher soit préservée.

Etant donné la croissance persistante des fonds com-
muns de placement et, en principe, le risque que de nou-
velles vulnérabilités apparaissent, la Banque du Canada
continuera de surveiller I'évolution de ce secteur.
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