NI | BANQUE DU CANADA
&l .t BANK OF CANADA

REVUE
DU SYSTEME
FINANCIER

Décembre 2014



http://www.bankofcanada.ca

La Revue du systeme financier de la Banque du Canada peut étre consultée dans le site Web de la Banque,
a l'adresse banqueducanada.ca.

Pour de plus amples renseignements, Téléphone : 613 782-8111;
veuillez communiquer avec le : 1800 303-1282 (sans frais en Amérique du Nord)
Courriel : info@banqueducanada.ca

Service d’information publique Site Web : banqueducanada.ca

Département des Communications

Banque du Canada ISSN 1705-1290 (version papier)
234, avenue Laurier Ouest ISSN 1705-1312 (Internet)
Ottawa (Ontario) K1A 0G9 © Banque du Canada 2014


http://www.banqueducanada.ca
http://www.banqueducanada.ca

NIl BANQUE DU CANADA
&l .t BANK OF CANADA

Revue du systeme financier

Décembre 2014

La section « Evaluation des vulnérabilités et des risques » est produite sous la supervision du Conseil
de direction de la Banque du Canada, qui réunit Stephen S. Poloz, Carolyn A. Wilkins, Timothy Lane,

Agathe Cote, Lawrence Schembri et Lynn Patterson.
Les données utilisées dans le présent document sont celles qui étaient disponibles au 3 décembre 2014.




Tables des matieres

Préface. ... .

Vued'ensemble........... .

Evaluation des vulnérabilités et des risques

Les conditions macrofinanciéres. ................. .. i,

Les principales vulnérabilités du systéme financier canadien ......
Vulnérabilité 1: le niveau élevé d'endettement des ménages..........

Vulnérabilité 2 : les déséquilibres dans le marché du logement ... ...

Vulnérabilité 3 : la prise de risques chez les investisseurs

et l'illiquidité des marchés financiers.................................

PrinCipaux risqUESs. ....... ...

Risque 1: des tensions financiéres dans le secteur des ménages

et une correction marquée des prix des maisons.....................
Risque 2 : une hausse abrupte des taux d'intérét a long terme ... ...
Risque 3 : des tensions financieres émanant de la zone euro. . .......

Risque 4 : des tensions émanant dela Chine.........................

Vulnérabilités et risques émergents potentiels dans le systeme

financier canadien. ... ... .

Préserver la stabilité financiére .............. ...

Rapports

INtrodUCtioN. ... oo

Les fonds négociés en bourse: évolution des avantages,

desvulnérabilités etdesrisques .........................l

lan Foucher et Kyle Gray

Résilience du systeme financier canadien: I'apport

delacybersécurité ................... .

Harold Gallagher, Wade McMahon et Ron Morrow




« PREFACE
BANQUE DU CANADA = REVUE DU SYSTEME FINANCIER * DECEMBRE 2014

Préface

Un systeme financier stable et efficient est essentiel a une croissance éco-
nomique soutenue et a I'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 diverses 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 de I’évolution

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 ’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

qui I'entourent. Du fait des liens d’interdépendance entre la stabilité éco-
nomique et la stabilité financiere, les risques qui pésent sur I'une ou l'autre
doivent étre envisagés conjointement. Par conséquent, I'analyse des risques
pour le systeme financier canadien que I'on trouve dans la Revue tient
compte de la conjoncture macroéconomique décrite dans le Rapport sur la
politique monétaire de la Banque.

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

La Revue du systéme financier résume le jugement des membres du
Conseil de direction de la Banque du Canada sur les principales vulnéra-
bilités ainsi que sur les risques menagant la stabilité du systeme financier
canadien. Nous commencerons par examiner la conjoncture macrofinan-
ciere 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.

Une hausse modeste de la croissance de '’économie mondiale est prévue
en 2015 et en 2016, favorisée par la diminution des vents contraires pro-
venant de la réduction du levier d’endettement dans les secteurs public et
privé ainsi que par la baisse de l'incertitude entourant la conjoncture future.
Les perspectives varient toutefois d’une grande économie a l'autre. La crois-
sance économique mondiale devrait étre portée par I'’économie américaine,
qui s’est nettement raffermie. En revanche, des obstacles considérables
continueront d’entraver la croissance dans une bonne partie du reste du
monde, ce qui menera les autorités de certaines régions a mettre en ceuvre
des mesures de relance supplémentaires.

Un certain nombre de risques a la baisse importants continuent d’entacher
les perspectives de I’économie mondiale. Les préoccupations liées a un
ralentissement plus marqué de la croissance et le risque de déflation pésent
sur les économies du Japon et de la zone euro. Des tensions géopolitiques
accrues ainsi que des préoccupations a I'’égard de I'’économie russe se
dessinent également. En Chine, les interactions entre la correction en cours
des marchés immobiliers, les collectivités locales lourdement endettées et
le secteur financier représentent encore un risque a la baisse considérable.
La récente chute abrupte des prix du pétrole et d’autres produits de base
aura un effet modérateur, si elle devait persister, sur I'économie du Canada
et celle d’autres pays producteurs de matieres premiéres.

Lactivité économique demeure fortement dépendante de conditions
monétaires expansionnistes dans une bonne partie du monde, notamment
au Canada. En raison des politiques monétaires exceptionnelles adoptées
dans de nombreuses économies avancees, les taux d’intérét a long terme
avoisinent des creux historiques, certains indices boursiers frolent des
sommets sans précédent, et les primes de risque ainsi que la volatilité des
marchés financiers ont diminué. Toutefois, une conséquence inévitable de
ce processus est 'accumulation de certaines vulnérabilités dans le systéeme
financier, lesquelles pourraient étre plus prononcées que lors des cycles
précédents.
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Cela dit, le systeme financier mondial est plus robuste qu’il ne I’était avant
la crise financiére grace aux réformes en cours visant a assurer que les
banques sont solidement capitalisées, que les marchés financiers sont plus
résilients et que les infrastructures de marchés financiers soutiennent adé-
quatement les activités essentielles menées sur les marchés financiers.

La Banque surveille actuellement trois principales vulnérabilités du systeme
financier au Canada.

1. Le niveau élevé d’endettement des ménages

= Les bas taux d’intérét et la progression continue des revenus ont
contribué a maintenir le ratio de la dette au revenu des ménages a
un niveau généralement stable et prés de son sommet historique.
Toutefois, les vulnérabilités des ménages s’accroissent quelque peu,
la vive concurrence entre les entités financiéres favorisant chez un
certain nombre de ces derniers une prise de risques accrue comme
emprunteurs.

2. Les déséquilibres dans le marché du logement

= Les déséquilibres dans le marché du logement augmentent légerement,
comme le laisse supposer le redressement des reventes et de la crois-
sance du prix des maisons. Latterrissage en douceur du marché du
logement ne s’est pas encore matérialisé, notamment parce que les taux
hypothécaires ont continué de diminuer au cours de la derniére année.

3. La prise de risques chez les investisseurs et l'illiquidité des marchés
financiers

= La détente monétaire exceptionnelle continue de favoriser une prise
de risques plus prononcée sur les marchés financiers, tant a I'échelle
du globe qu’au Canada. Bien que, d’apres certaines indications, les
positions a fort effet de levier demeurent limitées sur les marchés inté-
rieurs, une plus grande prise de risques pourrait accroitre la volatilité
en périodes de tensions sur les marchés.

Un événement déclencheur pourrait attiser ces vulnérabilités présentes
dans le systéme financier canadien, et ainsi conduire a la matérialisation de
risques. L'évaluation qui est faite de chacun des risques refléte I'appréciation
sur le plan qualitatif, d’une part, de la probabilité de survenance du risque
et, d’autre part, des incidences attendues sur le systéme financier et I'’éco-
nomie du pays si le risque se concrétise.

Les quatre risques importants qui pésent sur le systéme financier cana-
dien sont les mémes que ceux qui avaient été décrits dans la livraison de
juin 2014 de la Revue.

1. Un choc négatif de grande ampleur sur les revenus des Canadiens

qui réduirait la capacité des ménages lourdement endettés d’assurer

le service de leurs dettes et déclencherait une correction marquée du

marché du logement.

= Lincidence que ce risque aurait s’il se matérialisait est un peu plus
importante que ce qui était anticipé en juin, en raison de 'augmenta-
tion des vulnérabilités dans le secteur des ménages et le marché du
logement.



= Les données encourageantes provenant des Etats-Unis et du
Canada portent a croire que la probabilité que survienne un choc
négatif a diminué.

= Dans I'ensemble, le niveau de risque afférent est moyennement élevé
et n’a pas changé depuis juin.

2. Un revirement soudain des anticipations des marchés concernant la
politique monétaire américaine qui entrainerait une hausse des primes
de terme et des taux d’intérét a long terme a I'’échelle internationale,
laquelle se transmettrait au Canada en raison de ses liens étroits avec
les marchés financiers mondiaux.

= Le fait que les marchés ont relativement peu réagi a I'arrét du
programme d’achat d’actifs de la Réserve fédérale, annoncé le
29 octobre, donne a penser que des modifications a court terme de la
politique monétaire américaine n'auront pas d’effets disproportionnés.
En conséquence, la probabilité d’'une hausse abrupte des taux a long
terme demeure faible.

= Le niveau de risque afférent est modéré et n’a pas changé depuis juin.

3. Un important choc négatif de I’activité économique réelle ou une inten-
sification des tensions liées a la Russie pourrait déclencher une crise
financiére dans la zone euro.

= Dans I'ensembile, les évolutions qui se sont contrebalancées les unes les
autres depuis juin — les résultats positifs de 'examen du secteur ban-
caire européen ayant fait équilibre aux préoccupations grandissantes
quant a I'activité économique et au risque d’escalade des tensions en
Ukraine ou en Russie — ont maintenu la probabilité que surviennent des
tensions importantes dans la zone euro a un niveau modéré.

= Le niveau de risque afférent est moyennement élevé et n’a pas changé
depuis juin.

4. Une perturbation financiere en Chine entrainant un ralentissement
marqué de la croissance dans ce pays. Les répercussions sur I’'expansion
économique mondiale et sur les prix déja faibles des produits de base
créeraient des tensions économiques et financieres au Canada.
= La probabilité d’une perturbation financiere en Chine reste inchangée,

méme si certaines vulnérabilités se sont intensifiées. Plus particulié-
rement, les entités liées au secteur de 'immobilier ainsi que les col-
lectivités locales et les petites banques demeurent confrontées a des
difficultés financiéres.

= Le niveau de risque afférent est moyennement élevé et n’a pas changé
depuis juin.

VUE D'ENSEMBLE
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Les principaux risques pesant sur le systeme 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 financieres émanant de la
marquée du marché du logement Zone euro
Risque 2 : une hausse abrupte des taux Risque 4 : des tensions
d’intérét a long terme émanant de la Chine
Incidences : Peu importantes Trés importantes
Probabilité :
Elevée
Risque
Risque 4
Risque 2 Risqu
Faible

Faible Modéré Moyennement élevé Elevé Tres élevé
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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 macrofinan-
cieres suivi 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 poten-
tiels 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.

Les conditions macrofinanciéres

L'économie américaine devrait étre le principal moteur du modeste
redressement de la croissance mondiale

Une hausse modeste de la croissance de I’économie mondiale est prévue
en 2015 et en 2016, favorisée par la diminution graduelle des vents
contraires provenant de la réduction du levier d’endettement dans les
secteurs public et privé ainsi que par la baisse progressive de I'incertitude
entourant la conjoncture future. Cette hausse sera portée par une économie
américaine dont le redressement fournira un soutien aux exportations
canadiennes. En revanche, la croissance au point mort au Japon et dans la
zone euro freinera la reprise a I'’échelle du globe. La récente chute abrupte
des cours du pétrole et d’autres produits de base aura un effet modérateur,
si elle devait persister, sur I'activité économique au Canada et dans d’autres
pays producteurs de matieres premieres.

Au Canada, I'’économie montre des signes de généralisation de la reprise.
Le raffermissement des exportations commence a se traduire par des inves-
tissements des entreprises et des chiffres de 'emploi plus élevés, ce qui
donne a penser que le déplacement de la croissance, que I'on espérait voir
reposer dans une moindre mesure sur les dépenses des ménages, pourrait
enfin avoir commencé.

5
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Les conditions financiéres continuent de soutenir l'activité économique

La reprise étonnamment lente de I'économie mondiale fait que les condi-
tions monétaires des pays avanceés, y compris le Canada, sont demeurées
tres expansionnistes beaucoup plus longtemps qu’on ne I'envisageait au
lendemain de la crise financiere. Dans les économies avancées, les attentes
relatives aux taux d’intérét et les rendements des obligations d’Etat & long
terme n’ont cessé de diminuer depuis juin (Graphique 1) et elles ont avoisiné
des planchers historiques au Japon comme dans la zone euro, la Banque
du Japon et la Banque centrale européenne (BCE) ayant maintenu leur
apport exceptionnel en liquidités'. Les taux du marché tendent a indiquer
que la premiére hausse des taux directeurs aux Etats-Unis a été reportée

au deuxieme semestre de 2015, ce qui témoigne notamment de préoccupa-
tions quant aux conséquences sur ce pays d’un ralentissement économique
ailleurs dans le monde.

Lun des objectifs des mesures de politique monétaire adoptées par les
banques centrales dans bon nombre d’économies avancées était de réduire
I'incertitude entourant les décisions de politique monétaire. Par consé-
quent, la volatilité implicite de certaines catégories d’actifs est plus faible
(Graphique 2). La volatilité a cependant grimpé brievement a la mi-octobre,
en raison notamment de I’évolution des attentes des marchés par rapport

a la reprise économique mondiale et du repositionnement de certains par-
ticipants aux marchés. Lannonce de nouvelles mesures d’assouplissement
quantitatif par la Banque du Japon, ainsi que la montée des attentes quant a
I’'adoption d’autres mesures par la BCE, a contribué au renversement partiel
de la hausse de la volatilité implicite observée dans la majorité des catégo-
ries d’actifs.

Graphique 1: Les taux des obligations d’Etat a long terme n’ont cessé de diminuer

Taux a I’échéance des obligations d’Etat & dix ans
%

Livraison de juin de la RSF ——> 145
i 44,0
3,5
3,0
25
2,0
1,5

1,0

2011 2012 2013 2014

— Canada — Etats-Unis —— Allemagne Japon

Source : Reuters Derniéere observation : 3 décembre 2014

1 Depuis la parution de la livraison de juin de la Revue, ces deux banques centrales ont assoupli
davantage leur politique monétaire. La BCE a réduit son taux directeur de 10 autres points de base
en septembre, puis a entamé des achats d’obligations sécurisées le mois suivant et des achats de
titres adossés a des actifs en novembre. En octobre, la Banque du Japon a renforcé son programme
d’assouplissement quantitatif et d’assouplissement direct du crédit, en augmentant le volume annuel
des achats d’actifs, qui sont passés de 60-70 billions de yens a 80 billions. Elle s’est par ailleurs
engagée a maintenir sans restriction ces mesures aussi longtemps que nécessaire.
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Les indices boursiers mondiaux continuent d’avoisiner des sommets inégalés
dans plusieurs pays (Graphique 3). Bien qu’ils se soient quelque peu élargis
récemment, la plupart des écarts de crédit restent relativement modestes, tout
particulierement dans le segment des titres a haut rendement. Les cours bour-
siers élevés ainsi que le bas niveau des rendements obligataires et de la volatilité
s’expliquent non seulement par la faiblesse des primes de risque (attribuable

a la longue période de détente monétaire exceptionnelle) mais également par

les attentes du marché a I'égard de taux d’intérét réels d’équilibre plus bas?.
Limportance relative de ces deux forces influera sur la normalisation a venir de la
politique monétaire des économies avanceées ainsi que sur 'ampleur des vulnéra-
bilités qui se sont développées dans le systeme financier ces derniéres années.

Graphique 2: La volatilité implicite dans les marchés financiers
demeure relativement faible

Moyenne des valeurs standardisées des indices MOVE, VIX,
VSTOXX, VXY et EM-VXY

Unités
-1 6

Livraison de >
juin de la RSF

- 5

4a

1.

| L | L | L | L | L | L | L | 12
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Nota : Les mesures de la volatilité implicite englobent les obligations du Trésor américain (MOVE),

les actions américaines (VIX) et les actions européennes (VSTOXX), ainsi que les monnaies des

pays du G7 (VXY) et des pays émergents (EM-VXY).

Sources : Bloomberg et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 3 décembre 2014

Graphique 3: Les indices boursiers avoisinent des sommets historiques
dans plusieurs économies avancées
Base 100 des indices : 3 janvier 2012

210 = Livraison de juin de la RSF ———> 71t

190 -
- 150

170 |
150 |- - 125
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- 100
110 |
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janv. avril juill.  oct. janv. avril juill. oct. janv. avril juill. oct.
2012 2013 2014
— Canada — Zone euro Japon (échelle de gauche)
— Etats-Unis = Royaume-Uni
Source : Bloomberg Derniére observation : 3 décembre 2014

2 Voir La politique monétaire et la reprise décevante, discours prononcé par la premiére sous-gouverneure
de la Banque du Canada, Carolyn Wilkins, devant la CFA Society Toronto, le 22 septembre 2014. Internet :
http://www.banqueducanada.ca/2014/09/politique-monetaire-reprise-decevante.
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L'affaiblissement de la croissance économique mondiale a eu
des répercussions sur le Canada

Les cours mondiaux des matiéres premiéres ont fortement baissé, comme
le montre 'indice des prix des produits de base de la Banque (IPPB), qui a
affiché un recul de 'ordre de 25 % depuis juin. Le repli le plus notable a été
celui des cours du pétrole brut Brent, qui ont chuté en dec¢a de 70 dollars
ameéricains le baril (leur niveau le plus bas depuis 2009), en raison principa-
lement de I'offre mondiale plus robuste que prévu, mais aussi d’un ralentis-
sement de la demande.

La baisse des prix des produits de base a aussi des conséquences
importantes pour I'économie et le systéme financier canadiens. Toutes
choses égales par ailleurs, ce repli entraine une détérioration des termes
de I'’échange du Canada et fait diminuer les revenus, la richesse et le PIB au
pays. Les préteurs sont quant a eux exposés par les préts qu’ils consentent
a des entités liées au secteur des matiéres premieres et par leur portefeuille
de titres. Les institutions financiéres dont les activités sont concentrées
dans les régions ou secteurs de production des matiéres premieres sont
particulierement vulnérables. Le recul des prix des produits de base pourrait
aussi donner lieu a une dépréciation du dollar canadien, ce qui présenterait
des avantages compensatoires pour I'économie.

Les rendements des obligations a long terme du gouvernement canadien
ont suivi ceux des obligations étrangéres, les rendements des titres a

dix ans ayant diminué d’environ 35 points de base depuis juin pour s’établir
actuellement a seulement quelque 35 points de base des creux historiques
(Graphique 1). Par ailleurs, les rendements des obligations des gouverne-
ments provinciaux ont aussi reculé pour approcher leurs creux historiques.

Les conditions financiéres des entreprises et des ménages du Canada
continuent de s'assouplir

Les rendements des obligations de sociétés demeurent bas par rapport a
leurs niveaux passés, les émissions obligataires d’assez grande ampleur
ayant été accompagnées d’une demande trés forte des investisseurs®. Les
conditions générales d’octroi des préts aux entreprises ont aussi continué
de s’assouplir du fait de la vive concurrence entre les institutions financiéres
et les marchés de capitaux. Les résultats de I'’enquéte menée par la Banque
aupres des responsables du crédit au troisieme trimestre de 2014 semblent
indiquer une poursuite de I'allegement des modalités tarifaires des préts aux
entreprises qui a été entamé en 2009. Cette impression est confirmée par
les résultats de I'enquéte de la Banque sur les perspectives des entreprises
réalisée cet automne, qui montrent qu’une majorité de répondants estime
qu’il est facile ou relativement facile d’obtenir du crédit.

Les codts d’emprunt des ménages canadiens se sont maintenus a de trés
bas niveaux. Les taux des préts hypothécaires a cing ans ont encore baissé
pendant 'année écoulée, sous l'effet conjugué de la diminution des colts
de financement — dont le taux des swaps a cing ans en dollars canadiens
constitue un indicateur — et de la réduction de 30 points de base des
écarts implicites (Graphique 4).

3 Les producteurs d’énergie canadiens moins bien notés représentent une exception notable, puisque
les écarts sur leurs obligations ont augmenté d’environ 240 points de base depuis juin.
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Graphique 4: Les taux hypothécaires canadiens ont encore diminué
pendant ’'année écoulée
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Sources : Banque du Canada et sites Web de divers
courtiers hypothécaires canadiens Derniéere observation : 27 novembre 2014

Le marché canadien de la titrisation continue d’offrir une source de finan-
cement stable, les émissions étant généralement soutenues, quoique
inférieures a leurs niveaux d’avant la crise. Bien que les taux de défaut dans
la plupart des catégories de titres soient tres bas, la qualité sous-jacente
des préts s’est détériorée dans certains cas, notamment pour les blocs de
préts automobiles titrisés, dont les échéances se sont allongées et la note
moyenne de crédit a diminué. La taille et la complexité du marché canadien
de la titrisation privée ont continué de diminuer, principalement du fait du
rachat de papier commercial adossé a des actifs (PCAA) restructuré, héri-
tage de la crise financiére.

Les bilans des banques canadiennes demeurent solides

En dépit de la compression des marges et du fléchissement de la crois-
sance du crédit, les banques canadiennes ont enregistré d'importants béné-
fices tout au long de 2014. De plus, elles ont accru le niveau de leurs fonds
propres et continuent de tirer parti de leur statut privilégié sur les marchés
mondiaux du financement. A la fin d’octobre, le ratio pondéré moyen des
fonds propres de catégorie 1 sous forme d’actions ordinaires (au sens de
Bale lll) s’établissait a 10 % pour les banques canadiennes d’importance
systémique nationale, ce qui est bien supérieur a la cible de 8 % fixée par le
Bureau du surintendant des institutions financiéres (BSIF) pour 2016.

Comme il a été souligné dans la derniere livraison de la Revue, les créances sur
I'étranger des six grandes banques continuent de représenter presque 40 % du
total de leurs actifs. Les créances du secteur bancaire canadien sur les Etats-
Unis, le Royaume-Uni et les économies de marché émergentes (a I'exclusion de
la Chine) forment une part appréciable du total et sont importantes vu qu’elles
sont susceptibles de servir de canal de transmission des chocs externes vers le
Canada. Les créances directes des six grandes banques sur les pays d’Europe
périphérique, la Russie et la Chine sont trés limitées.
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Les principales vulnérabilités du systéme financier
canadien

La Banque surveille trois importantes sources de vulnérabilité présentes
au sein du systéme financier canadien :

* le niveau élevé d’endettement des ménages;
= les déséquilibres dans le marché du logement;

= |a prise de risques chez les investisseurs et l'illiquidité des marchés
financiers.

Vulnérabilité 1: le niveau élevé d'endettement des ménages

Les bas taux d’intérét et la progression continue des revenus ont contribué
a maintenir le ratio de la dette au revenu des ménages a un niveau géné-
ralement stable et prés de son sommet historique. Dans ce contexte, les
arriérés de préts hypothécaires et les taux d’'impayés sur les cartes de crédit
demeurent faibles et sont en baisse. Toutefois, les vulnérabilités pourraient
s’accroitre quelque peu, la vive concurrence entre les entités financieres
favorisant chez un certain nombre de ménages une prise de risques accrue
comme emprunteurs.

Le levier financier des ménages demeure élevé

La croissance du crédit aux ménages s’est accentuée depuis la publication
de la Revue en juin, mais demeure prés des niveaux observés ces dernieres
années (Graphique 5). La progression du crédit hypothécaire a augmenté a
la faveur de la robustesse de I'activité récente sur le marché de la revente.
Par contre, la progression du crédit a la consommation reste relativement
inchangée, les soldes des cartes de crédit ayant baissé, alors que le crédit
automobile a continué de croitre a un rythme solide, de pair avec la vigueur
des ventes de véhicules automobiles*.

Par conséquent, le ratio de la dette totale au revenu disponible des
ménages demeure relativement stable et proche de son sommet historique.
De plus, la part du revenu disponible consacrée par les ménages aux
versements hypothécaires requis n’a pas diminué depuis plusieurs années
méme si les taux d’intérét se trouvent a des niveaux historiquement bas
(Graphique 6)S.

La proportion des ménages fortement endettés est également élevée. Environ
12 % des ménages affichent un ratio de la dette totale au revenu supérieur a
250 % et, bien que ce pourcentage ait été stable ces dernieres années, il a
presque doublé depuis 2000. Ces ménages tres endettés détiennent quelque
40 % de I’ensemble de la dette des ménages (Graphique 7)8.

4 |l convient de noter que les préts automobiles constituent environ 15 % du crédit a la consommation, et
les lignes de crédit garanties par I'avoir propre foncier, quelque 40 %. Ces dernieres années, ces lignes
de crédit ont peu progressé, les emprunteurs s’étant tournés davantage vers les préts hypothécaires,
probablement a cause des limites imposées sur ces lignes de crédit en vertu de la Ligne directrice
B-20 du Bureau du surintendant des institutions financieres (BSIF) (entrée en vigueur en 2012) ainsi que
de la faiblesse persistante des taux hypothécaires.

5 Les versements estimatifs liés a la dette hypothécaire englobent les intéréts ainsi qu’une estimation pru-
dente du montant requis affecté au remboursement du capital. Ce montant est calculé en fonction d’un
prét amorti sur 25 ans et renouvelé annuellement, et tient compte du solde courant du prét hypothécaire.

6 Soulignons qu’environ le tiers des ménages canadiens n’ont aucune dette et que cette proportion est
demeurée relativement constante pendant la derniére décennie.
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Graphique 5: La croissance du crédit aux ménages s’est accentuée
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Graphique 6: Le fardeau de la dette des ménages canadiens
a été relativement stable
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Graphique 7: Les ménages fortement endettés sont responsables
d’une part importante de la dette globale des ménages

Ventilation de la dette globale des ménages selon les catégories du ratio
de la dette au revenu
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Source : Ipsos Reid Derniére observation : 201472

Les facteurs démographiques peuvent influer sur le degré de vulnérabilité
aux chocs négatifs

La part de la dette totale détenue par les jeunes ménages est supérieure

a la proportion de ce groupe au sein de la population, ce qui est conforme
au modeéle de cycle de vie standard servant a I'analyse de I'’épargne et de
la consommation’. Les jeunes ménages sont aussi généralement plus vul-
nérables aux ralentissements de I’économie que la moyenne des ménages.
Par exemple, au cours des trois derniers épisodes de ralentissement
économique survenus depuis le début des années 1980, la hausse du taux
de chémage des travailleurs de moins de 35 ans a été 1,5 fois supérieure a
celle du taux de chédmage des travailleurs de plus de 35 ans.

Les jeunes ménages de la génération actuelle qui sont propriétaires de leur
logement affichent une dette hypothécaire rapportée au revenu plus élevée
que les générations précédentes au méme age. La hausse des prix des
maisons est a l'origine de la presque totalité de cette progression intergé-
nérationnelle de la dette hypothécaire. Résultat : les jeunes propriétaires
d’aujourd’hui sont devenus encore plus vulnérables a des chocs négatifs sur
les revenus et a des taux d’intérét plus élevés que ne le laisserait supposer
’laugmentation du ratio moyen de la dette au revenu des ménages.

La forte concurrence entre les entités financiéres favorise peut-étre la prise
de risques excessifs par les emprunteurs

Il est possible qu’en plus de pousser certains ménages a assumer un niveau
d’endettement élevé, les bas taux d’intérét encouragent aussi certaines
entités financiéres a préter a des emprunteurs plus a risque.

7 Selon ce modele, les particuliers cherchent a lisser leurs dépenses de consommation sur I’ensemble
de leur cycle de vie. Typiquement, cela signifie qu’ils tendent a emprunter davantage dans les pre-
miéres années de leur vie adulte, puis a rembourser leurs dettes et a épargner en vue de la retraite par
la suite. Les ménages dont le chef de famille a moins de 35 ans sont considérés comme étant jeunes
et comptent pour environ 20 % de tous les ménages canadiens. Cependant, ils représentent aussi
quelque 30 % des ménages dont le ratio de la dette au revenu est de 250 % ou plus et détiennent a
peu prés 30 % de la dette globale des ménages.
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Au cours des derniéres années, certaines institutions financiéres fédérales
ont intensifié leurs activités dans les segments plus risqués du crédit aux
meénages. Bien que I'on ne dispose que de peu de données sur les activités
des autres entités financieres, ces derniéres semblent également prendre de
I’expansion sur ces marchés. Il se peut que cette concurrence accrue incite
davantage les préteurs a sous-estimer le risque, ce qui les rendrait, eux-
mémes et les ménages, plus vulnérables a des chocs économiques négatifs®.

La Banque surveille deux tendances en particulier. Premierement, les ventes
solides d’automobiles au Canada se sont accompagnées d’une croissance
appréciable des préts automobiles, tant chez les banques que chez les
autres entités, et environ le quart des nouveaux préts sont maintenant des-
tinés a des emprunteurs dont la cote de crédit est faible. Parallelement, les
caractéristiques associées aux préts plus risqués, telles que des échéances
longues et des ratios prét-valeur élevés, sont devenues plus courantes.
Méme si le crédit automobile affiche une croissance rapide, ce secteur
d’activité représente encore une proportion relativement modeste de
I’ensemble des portefeuilles de préts des institutions financieres fédérales
et seulement environ 7 % de la totalité du crédit aux ménages. Néanmoins,
compte tenu des changements récents dans le domaine du financement
automobile, ce secteur doit faire I'objet d’'une surveillance continue dans le
contexte de I'endettement déja élevé des ménages, particulierement dans
le cas ou les préts sont contractés par des emprunteurs qui sont déja dans
une situation financiere difficile (Encadré 1).

Deuxiemement, le volume des préts hypothécaires a I'habitation non
assurés octroyés par I'ensemble des préteurs a progressé de fagcon mar-
quée ces derniéres années®. Comme le renchérissement des maisons a
entrainé une hausse de I'avoir propre foncier des propriétaires, ces derniers
peuvent probablement financer I'achat d’un nouveau logement au moyen
d’une mise de fonds plus importante, de sorte qu’ils n’ont pas besoin de
souscrire une assurance hypothécaire. Par ailleurs, les faibles taux d’intérét
pourraient inciter davantage certains acheteurs a arrondir leur mise de fonds
a l'aide d’emprunts supplémentaires, ce qui leur permettrait de réduire leurs
versements mensuels, puisqu’ils pourraient ainsi faire '’économie d’une
prime hypothécaire et allonger la période d’amortissement. Cette derniere
pratique a pour effet d’accroitre les vulnérabilités du systeme financier liées
au levier financier des ménages et aux emprunts de ces derniers™.

8 Conformément aux exigences internationales établies aux termes du deuxiéme pilier de I'accord de
Baéle, le BSIF fixe des niveaux cibles de fonds propres qui sont adaptés au profil de risque de chacune
des institutions financieres fédérales. Les ratios de fonds propres de catégorie 1 sous forme d’actions
ordinaires des petites institutions de dép6t ainsi que des banques d’importance systémique nationale
continuent d’augmenter.

9 Depuis 2010, les préts hypothécaires non assurés consentis par les banques d’importance systémique
nationale et les petites bangues ont cr( annuellement en moyenne de 10 % et de 16 %, respective-
ment. En comparaison, les préts hypothécaires assurés ont progressé d’environ 5 % chez les deux
groupes d’institutions durant la méme période. Selon certaines indications, I'octroi par d’autres
préteurs de crédit hypothécaire non assuré a suivi la méme tendance ces derniéres années. Parmi les
préts hypothécaires non assurés, on trouve ceux avec mise de fonds plus élevée (a ratio prét-valeur
plus bas), qui ne sont pas nécessairement a risque.

10 Méme s'il est difficile d’obtenir des données précises sur cette pratique, certaines indications donnent
a penser qu’elle est de plus en plus courante dans le contexte de la diminution de la période d’amortis-
sement maximale des préts hypothécaires assurés, qui est passée de 40 a 25 ans, et compte tenu de
la hausse des primes d’assurance hypothécaire. Cependant, les entités accordant ce type de crédit ne
seraient vraisemblablement pas soumises a la réglementation fédérale, puisque les lignes directrices
applicables aux préteurs sous réglementation fédérale relativement a la souscription de préts hypothé-
caires ne permettent pas de compter les sommes empruntées dans le calcul de la mise de fonds.
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Encadré 1

Evolution récente des préts automobiles

La croissance des préts contractés pour I'achat d'automobiles
a été appréciable ces derniéres années, dépassant sensible-
ment la progression d'autres formes de crédit aux ménages’.
Cette situation s'explique, en partie, par les fortes ventes

de voitures et également par des changements structurels
importants sur le marché du financement automobile. En par-
ticulier, on a observé un déplacement marqué du crédit-bail
vers le financement sous forme de prét depuis la crise finan-
ciere, et les banques jouent un role plus déterminant a ce
chapitre (Graphique 1-A).

Pendant la crise, les branches financieres canadiennes de
constructeurs automobiles — qui étaient alors les principaux
fournisseurs de crédit automobile — ont éprouvé des pro-
blemes de financement en raison de la paralysie du marché
du papier commercial adossé a des actifs (PCAA)? et des
difficultés financiéres de leurs sociétés méeres3. Grace a leurs
bilans relativement sains, les banques ont été en mesure
d'étendre leurs activités de financement de véhicules et de
gagner des parts de marché considérables au cours des
années qui ont suivi (allant jusqu’a acquérir les filiales de
crédit de constructeurs automobiles). Plus récemment, la
croissance robuste du crédit automobile a attiré de nouveaux
acteurs, notamment des coopératives de crédit, des compa-
gnies d'assurance, des institutions financieres étrangeres et
des entités non réglementées.

Selon les estimations produites par le secteur, par suite de la
diminution des préts accordés par les branches financieres
des constructeurs, la proportion de voitures achetées en
crédit-bail est passée sous les 30 % apres avoir atteint un
sommet de 66 % en 20074, Par contre, les préts automobiles
se comparent maintenant davantage au crédit-bail, offrant de
nouvelles modalités comme des périodes d'amortissement

1 Depuis 2011, les préts automobiles au Canada ont augmenté selon un taux annuel
moyen d'environ 9 %, contre approximativement 4 % pour I'ensemble des crédits
aux ménages.

2 Lademande al'égard du PCAA canadien a sensiblement diminué depuis 2007,
la dégradation du marché américain des préts hypothécaires a risque ayant fait
naitre, chez les investisseurs du monde entier, des inquiétudes plus grandes au
sujet des titres adossés a des actifs. Pour de plus amples renseignements sur
les événements de cette période, voir l'article de L. Zorn, C. Wilkins et W. Engert
intitulé « Mesures de soutien a la liquidité mises en ceuvre par la Banque du
Canada en réaction a la tourmente financiére », publié dans la Revue de la Banque
du Canada (automne 2009).

3 General Motors et Chrysler, en particulier, ont déclaré faillite et demandé I'aide
de I'Etat pour renflouer leurs caisses en 2009 dans le cadre d'un processus de
restructuration ordonné par la cour.

4 Voir le document Retail Auto Securitization in Canada: Annual Update, produit par le
DBRS (mai 2014).

Graphique 1-A : Les préts automobiles ont affiché
une croissance stable
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Sources : Equifax et Banque du Canada Derniére observation : 2014T2
plus longues qui permettent d'abaisser les mensualités®. Ces
conditions, qui ont gagné en popularité, amenent les préteurs
comme les emprunteurs a prendre davantage de risques®.

Au Canada, I'émission de titres adossés a des actifs (TAA)
et de PCAA liés a des préts automobiles reste bien en deca
des niveaux d'avant la crise. Cela témoigne, notamment, de
|'élargissement de la part de marché des banques: en effet,
la titrisation est la principale source de financement des
filiales de crédit des constructeurs, alors que les établis-
sements bancaires ont tendance a comptabiliser les préts
automobiles dans leur bilan.

Aux Etats-Unis, les organismes de réglementation ont
récemment soulevé des préoccupations relativement a

la progression des modalités plus risquées qui, selon eux,
ont accru la perte moyenne sur les préts en souffrance ces

(suite a la page suivante)

5 La Loisur les banques interdit aux banques commerciales canadiennes d'offrir du
crédit-bail a I'égard de biens de consommation comme des automobiles.

6 Une plus longue période d'amortissement et une mise de fonds moins élevée
placent I'emprunteur en situation de valeur nette négative (c.-a-d. que la valeur
du prét est supérieure a la valeur du véhicule) pendant plus longtemps, puisque
|'automobile se déprécie souvent plus vite que le temps nécessaire au rembourse-
ment du capital du prét. Une situation de valeur nette négative réduit le taux de
recouvrement du prét pour le préteur en cas de défaut.
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deux derniéres années’. En outre, le pourcentage de préts
automobiles a risque aux Etats-Unis est pratiquement
retourné aux niveaux d'avant la crise, sous I'impulsion de la
recrudescence des préts de ce type sur le marché des TAA.
Au Canada, il n'existe pas de marché pour les TAA liés a des
préts automobiles a risque. Cependant, la proportion de
préts consentis a des emprunteurs ayant un faible pointage
de crédit a augmenté depuis la crise. Au deuxieéme trimestre
de 2014, environ 25 % des préts automobiles au Canada
étaient de moindre qualité?.

7 Voir le document Semi-Annual Risk Perspective de |'Office of the Comptroller of the
Currency, Washington, printemps 2014.

8 On entend par « préts automobiles de moindre qualité » les préts consentis a des
emprunteurs dont le pointage de crédit est inférieur a 680. Cependant, ce seuil
peut varier selon la source des données. Méme s'il n'existe aucun chiffre compa-
rable pour les Etats-Unis, d'aprés Equifax, 31% des nouveaux préts automobiles
octroyés au premier semestre de 2014 ont été contractés par des emprunteurs
ayant un pointage de crédit inférieur a 640.

L'évolution récente des préts automobiles ne suscite que
peu de préoccupations compte tenu de la petite part qu'ils
représentent dans I'ensemble de la dette des ménages et de
I'exposition limitée des banques a ces créances (moins de
3% de I'ensemble des préts). Néanmoins, il faut continuer a
suivre la situation de pres.

Un aspect plus inquiétant de cette tendance tient a ce qu’une propor-

tion considérable des nouveaux préts hypothécaires non assurés sont
accordés a des emprunteurs plus a risque. Ainsi, quelque 35 % de ces
préts consentis par des banques fédérales de faible envergure depuis la

fin de 2012 pourraient étre considérés comme du crédit de moindre qualité
(Graphique 8)'". D’autres entités financieres, y compris celles qui sont moins
réglementées, commencent elles aussi a octroyer des préts de faible qua-
lité'2. Méme dans le cas des préteurs qui traitent depuis longtemps avec des
clients dont le crédit est de moindre qualité et qui, de ce fait, ont I'habitude
d’accorder et de gérer des préts a risque, il est possible que les pratiques
de gestion des risques (y compris la tarification de ce risque et la consti-
tution de provisions pour pertes'®) ne suffisent pas a compenser la hausse
des taux de défaillance en périodes de tensions™.

La concurrence sur le marché des préts hypothécaires assurés demeure
également vive, comme en témoigne I’expansion soutenue de I’encours

du crédit hypothécaire consenti par les préteurs moins réglementés
(Graphique 9), en particulier depuis la mise en place, en 2013, des change-
ments apportés par la Société canadienne d’hypothéques et de logement

11 Une capacité de remboursement réduite, des attestations de revenu peu solides et des antécédents
défavorables en matiére de crédit caractérisent généralement les emprunteurs dont le crédit est de
moindre qualité. En nous fondant sur les données disponibles, nous considérons que les emprunteurs
ayant souscrit un prét hypothécaire non assuré et dont le crédit est de moindre qualité sont ceux dont
le pointage de crédit est inférieur a 650.

12 Les préteurs moins réglementés comprennent notamment ceux qui ne sont pas assujettis a la régle-
mentation prudentielle & I’échelle fédérale ou provinciale.

13 Les normes comptables actuelles prévoient que I'établissement de provisions pour pertes doit étre
fondé sur un modeéle des colts engagés appliqué de fagon rétrospective. En induisant un provisionne-
ment insuffisant au titre des pertes potentielles futures, cette approche renforce le phénoméne d’adop-
tion de comportements plus risqués et procycliques en matiere d’octroi de préts. Des changements
sont actuellement apportés aux normes comptables, au Canada comme a I’étranger, afin de corriger
ce point faible. Internet : http://www.ifrs.org/Alerts/PressRelease/Pages/IASB-completes-reform-of-
financial-instruments-accounting-July-2014.aspx et http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/gdn-ort/
adv-prv/Pages/freifrs9.aspx.

14 Au cours de la récente crise financiéere, les taux de défaillance hypothécaire chez les petits préteurs qui
traitent davantage avec des emprunteurs dont le crédit est de moindre qualité étaient quatre fois plus
élevés, en moyenne, que ceux des banques d’importance systémique nationale.


http://www.ifrs.org/Alerts/PressRelease/Pages/IASB-completes-reform-of-financial-instruments-accounting-July-2014.aspx
http://www.ifrs.org/Alerts/PressRelease/Pages/IASB-completes-reform-of-financial-instruments-accounting-July-2014.aspx
http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/gdn-ort/adv-prv/Pages/freifrs9.aspx
http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/gdn-ort/adv-prv/Pages/freifrs9.aspx
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Graphique 8: L’émission de préts hypothécaires a I’habitation de moindre
qualité est plus élevée dans les petites banques
Taux de croissance annuel moyen depuis le quatrieme trimestre de 2012
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a. Les préts accordés dans cette catégorie par les petites institutions de dépoét ne sont pas illustrés,
car leur encours est négligeable.

Nota : Les petites institutions de dépdt sont sous réglementation fédérale et ne font pas partie des
banques d'importance systémique nationale.

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniére observation : 2014T3

Graphique 9: Lexpansion des préts hypothécaires consentis par les entités
moins réglementées continue d’étre soutenue

Part estimée de la croissance annuelle des préts hypothécaires a I’habitation

assurés consentis par les préteurs moins réglementés
%

Introduction du plafond relatif >
aux titres hypothécaires LNH
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Sources : Société canadienne d’hypothéques
et de logement et Banque du Canada Derniéere observation : octobre 2014
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(SCHL) a son Programme de titres hypothécaires émis en vertu de la Loi
nationale sur I'habitation (titres hypothécaires LNH)'®. Ces changements
assurent a tous les préteurs I'égalité d’acces au Programme. La SCHL a
ainsi accru le montant des titres hypothécaires LNH pouvant étre émis par
de petits préteurs. Elle I'a également fait pour les blocs de créances hypo-
thécaires résidentielles non assurées admissibles a la titrisation. Cet aspect
ne devrait pas étre préoccupant dans la mesure ou ces préts hypothécaires
sont conformes aux principes d’une saine souscription des préts hypo-
thécaires'®. Cependant, la concurrence continue d’exercer des pressions

a la baisse sur les taux hypothécaires et d’inciter les préteurs a mener des
activités de prét plus risquées.

Les changements apportés a la méthode d’attribution des titres hypothé-
caires LNH qui élargissent I'acces a du financement relativement peu col-
teux facilitent peut-étre aussi un accroissement sensible du levier financier
de certains préteurs moins réglementés, non assujettis aux normes de
fonds propres et autres exigences prudentielles imposées aux institutions
financiéres fédérales. Un levier financier plus élevé, conjugué au recours a
des sources de financement potentiellement moins stables, tels les dépdts
intermédiés par les courtiers, rendrait ces entités plus vulnérables a des
chocs négatifs'. Bien que les préteurs moins réglementés ne représentent
qu’une modeste part de I'ensemble du marché canadien du crédit, des
tensions s’exercant sur une ou plusieurs de ces entités pourraient avoir des
répercussions financiéres et économiques néfastes.

Vulnérabilité 2 : les déséquilibres dans le marché du logement

Les conditions monétaires fortement expansionnistes qui ont stimulé l'activité
économique au Canada depuis le début de la crise financiére ont eu un effet
important sur le secteur du logement. Afin de limiter 'accumulation possible
d’excédents dans ce secteur et de favoriser sa stabilité a long terme, diverses
modifications ont été apportées aux politiques®. Néanmoins, I'atterrissage en

15 Depuis ao(t 2013, la SCHL plafonne le montant des cautionnements des nouveaux titres hypothécaires
LNH du marché (et des Obligations hypothécaires du Canada). Elle a aussi modifié la méthode d’attri-
bution. Depuis janvier 2014, tous les émetteurs de ces titres ont droit initialement a une part égale de
la capacité totale, fixée chaque trimestre. En plus de cette part initiale, toute capacité résiduelle est
ensuite répartie a parts égales entre les émetteurs qui restent. Les limites appliquées au montant des
cautionnements resteront les mémes en 2015. Pour de plus amples renseignements, voir http:/www.
cmhc-schl.gc.ca.

16 En 2012, le BSIF a publié la Ligne directrice B-20, qui énonce ses attentes au sujet de la souscription
prudente de préts hypothécaires résidentiels consentis ou achetés par les institutions financiéres
fédérales. En novembre 2014, il a publié la Ligne directrice B-21 qui présente des principes semblables
a ceux contenus dans la Ligne directrice B-20 et porte sur tous les préts hypothécaires résidentiels
assurés par des assureurs hypothécaires fédéraux, quelle que soit I'entité qui consent les préts. La
Ligne directrice B-21 devrait étre applicable intégralement en juin 2015.

17 Le modéle d’affaires de certains préteurs moins réglementés repose généralement sur I'octroi de préts
hypothécaires, tant assurés que non assurés, qui seront vendus a d’autres entités, souvent dans les
30 jours suivant I'octroi. Pour de plus amples renseignements au sujet des entités moins réglementées
et du financement non traditionnel (sans les dépdéts des particuliers), voir ’Encadré 2 de la livraison de
décembre 2013 ainsi que celui de la livraison de juin 2014 de la Revue.

18 Entre 2008 et 2012, le ministre des Finances a resserré les régles de I'assurance hypothécaire a quatre
occasions afin de favoriser la stabilité a long terme des marchés hypothécaire et du logement. Il a
notamment raccourci la période d’amortissement maximale, abaissé le rapport prét-valeur maximal
pour les nouveaux préts, durci les critéres relatifs au service de la dette (voir ’'Encadré 2 dans la livraison
de la Revue de décembre 2012) et renforcé la supervision. Le Bureau du surintendant des institutions
financiéres (BSIF) a publié la Ligne directrice B-20 en 2012 et la Ligne directrice B-21 en 2014. En
plus de ces mesures, la Société canadienne d’hypothéques et de logement (SCHL) a apporté divers
changements qui ont également pu contribuer a ralentir I'accentuation des déséquilibres sur le marché
du logement. Ainsi, elle a réduit le volume d’assurance de portefeuille qu’elle procure annuellement,
augmenté les primes d’assurance hypothécaire de 15 % et éliminé les produits incompatibles avec
son mandat, par exemple I'assurance hypothécaire a I'’égard de maisons dont le prix d’achat dépasse
1 million de dollars et de résidences secondaires, de méme que pour les travailleurs autonomes dont le
revenu n’est pas confirmé par un tiers.

17
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Encadré 2

Mesurer la surévaluation potentielle dans le marché canadien du logement

Une grande incertitude entoure le choix et I'estimation d'un
modele de référence pour étudier les prix sur le marché du
logement. C'est pourquoi toute mesure d'évaluation doit étre
interprétée avec prudence. Dans les faits, deux méthodes sont
employées. La premiére repose sur des indicateurs rudimen-
taires, tandis que la seconde est fondée sur des modeles
économeétriques plus complexes du marché du logement.

D'un c6té, l'on calcule des ratios simples comme les ratios des
prix moyens des logements au revenu ou loyer moyen. Tout
écart important par rapport aux moyennes ou tendances sur
longue période est alors interprété, grosso modo, comme

un signe de surévaluation ou de sous-évaluation. C'est une
méthode souvent utilisée, car les ratios sont faciles a calculer et
permettent de faire des comparaisons internationales. Les indi-
cations données par ces ratios sont en revanche trompeuses a
plus d'un titre. Par exemple, tant le ratio des prix des logements
au loyer que celui des prix des logements au revenu masquent
la trés forte influence qu'exerce la variation des taux d'intérét
dans I'évolution des prix de I'immobilier résidentiel. Du reste,
les comparaisons internationales ne sont pas toujours justes
compte tenu des différences qui existent entre les facteurs
démographiques et entre les réglementations, et du manque
d'uniformité dans la définition des données.

La seconde méthode consiste a construire un modele éco-
nométrique plus formel, puis a comparer les prix observés
avec les prix prédits par le modele a partir de la valeur
courante des facteurs fondamentaux retenus (niveau actuel
des taux d'intérét et des revenus)'. On conclut alors a la
sous-évaluation ou surévaluation lorsqu’un écart persistant
se dégage entre les valeurs observées et les valeurs esti-
mées. L'avantage de cette méthode, c’est qu'elle propose un
cadre uniforme pour évaluer et quantifier le réle de détermi-
nants potentiels de I'évolution des prix des habitations. Quoi
qu'il en soit, elle a aussi ses inconvénients. Bon nombre des
modeles existants, par exemple, ne tiennent pas compte
des facteurs d'offre (p. ex., disponibilité des terrains) sus-
ceptibles d'influer sur les variations des prix des logements
dans le long terme, comme a Hong Kong ou Vancouver (voir
note de bas de page n°1). En outre, si les données servant
aux estimations portent sur un seul pays, on risque d'aboutir
a des imprécisions dans la mesure ou le marché du loge-
ment dans chaque pays connait peu de cycles au cours de la
période retenue?.

1 Pour consulter une étude réalisée par la Banque du Canada sur les liens entre
les prix des logements et les déterminants fondamentaux, voir B. Petersen et
Y. Zheng, « Les fluctuations a moyen terme des prix des maisons », Revue de la
Banque du Canada, hiver 2011-2012.

2 Pour déterminer avec précision I'incidence de divers facteurs sur les prix des
logements, il est utile de disposer d'un nombre suffisant de variations de prix
explicables pour la période considérée.

Plusieurs organisations ont produit des estimations du
degré de surévaluation dans le marché canadien du loge-
ment en s'appuyant sur ces deux méthodes. Naturellement,
de par leur différence, les deux approches conduisent a

des estimations tres variées, qui traduisent toute la diffi-
culté que pose ce genre d'exercice. Certaines estimations
montrent un degré de surévaluation mineur (moins de

10 %). Par exemple, pour la Société canadienne d'hypo-
theques et de logement, les prix ne seraient que modéré-
ment surévalués3. Le Fonds monétaire international (FMI) et
la Bangue TD estiment, pour leur part, que les prix des loge-
ments sont surévalués de 10 % au Canada*. En revanche,

le degré de surévaluation trouvé par d'autres études serait
plus élevé : par exemple, I'agence de notation Fitch fait état
d'une surévaluation de 20 %, alors que I'hebdomadaire The
Economist la situe a environ 30 %°.

Ajoutant a ces estimations, les chercheurs de la Banque

ont mis au point un nouveau modéle de détermination des
prix des logements®. Pour que soient surmontés certains
des problemes évoqués, le modéle integre des données sur
les prix de I'immobilier résidentiel dans 18 pays de 'OCDE
pour la période allant de 1975 a aujourd’hui’. L'échantillon
choisi permet de dégager 43 cycles majeurs des prix des
logements et d'obtenir une estimation plus précise des
parametres du modele. Comme c'est toujours le cas, ce
modele n'est toutefois pas exempt de défauts. En effet, les
fluctuations des prix des habitations dans chaque pays sont
exclusivement déterminées par les changements des condi-
tions de la demande (revenu disponible réel par habitant et
rendement a long terme d'une obligation d'Etat). Les déter-
minants de l'offre ne sont donc pas explicitement modélisés.
Les différences permanentes entre pays sont restituées par
le modele, mais ce dernier ne rend pas compte des diffé-
rences qui évoluent avec le temps.

(suite a la page suivante)

3 Voir le rapport Actualités habitation - Canada, Société canadienne d'hypothéeques
et de logement, novembre 2014.

4 Lanalyse de la Banque TD a été effectuée au milieu de I'année 2014; consulter
a ce sujet I'édition de février (en anglais) du Rapport trimestriel sur les marchés
de I'habitation régionaux : http://www.pat.td.com/document/PDF/economics/
special/QuarterlyRegionalHousing_Feb2014.pdf. L'analyse du FMI remonte au
troisieme trimestre : voir Perspectives de I'économie mondiale, octobre 2014.

5 Voir respectivement le bulletin hebdomadaire de I'agence de notation Fitch,
The Weekly Wire (livraison du 21juillet 2014) et I'infographie publiée par The
Economist a I'adresse : http://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/11/
global-house-prices?fsrc=nlw|newe|1-09-2014|5356cd65899249¢eTccc8f94c|.

6 Voir G.H.Bauer (2014), International House Price Cycles, Monetary Policy and Risk
Premiums, document de travail n® 54, Banque du Canada.

7 Lanalyse s'appuie sur les indices des prix réels des logements produits par la
Banque fédérale de réserve de Dallas pour les pays de I'OCDE. L'indice cons-
truit pour le Canada combine les prix établis par I’Association canadienne de
I'immeuble et Royal LePage. C'est cet indice qui a été choisi afin de préserver la
cohérence des comparaisons internationales.


http://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/11/global-house-prices
http://www.pat.td.com/document/PDF/economics/special/QuarterlyRegionalHousing_Feb2014.pdf
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Le Graphique 2-A illustre le degré de surévaluation estimé
dans le marché résidentiel canadien selon un intervalle de
confiance a 95 % (la limite inférieure de l'intervalle indique

ou se situent les estimations les plus faibles, et la limite supé-
rieure, ol se situent les plus fortes). Du fait de la grande part
d'incertitude inhérente au modele, les estimations tendent a
varier beaucoup et signalent une surévaluation des prix allant
de 10 a 30 %. Ce résultat ne sort pas de la plage d'estimations
fournies par les sources externes citées précédemment®. Il est
aussi similaire aux mesures indiquées par le modele pour 1981
et 1990, deux dates qui ont précédé des corrections impor-
tantes des prix des logements. Ces deux épisodes sont toute-
fois survenus au terme d'une montée extrémement rapide des
prix des habitations, qui est souvent percue comme sympto-
matique d'une surchauffe, a laguelle a succédé un effondre-
ment. Bien entendu, les chutes de prix intervenues en 1982 et
1991 se sont produites avec, en toile de fond, une croissance
des taux d'intérét et une récession. Dans un cas comme

dans l'autre, la politique monétaire avait été resserrée dans

le but de combattre la hausse des pressions inflationnistes
gu'alimentait, en partie, le marché du logement. Or, dans

le contexte actuel, les prix de I'immobilier résidentiel aug-
mentent plus vite depuis une dizaine d'années que la crois-
sance des facteurs fondamentaux, tandis que l'inflation est

8 Iln'est pas anodin que le degré de surévaluation estimé des prix dans le marché
résidentiel canadien soit comparable a ce qui se dégage pour les deux autres pays
compris dans I'échantillon, soit I'Australie et la Nouvelle-Zélande. En effet, au
lendemain de la crise financiére, le systéme financier dans les trois pays s'est révélé
résilient et a pu relayer les mesures de détente monétaire destinées a contrebalancer
la faiblesse des exportations. Voir L. Schembri (2014), « Housing Finance in Canada :
Looking Back to Move Forward », National Institute Economic Review: Journal of the
National Institute of Economic and Social Research, vol. 230, n°1, novembre.

demeurée basse. D'aprés le modéle de la Banque, le marché
du logement connait effectivement une surévaluation des prix
supérieure a 10 % depuis au moins 2007, et affiche seulement
un léger glissement a la hausse depuis 2009. C'est pourquoi il
est tout a fait envisageable qu'un atterrissage en douceur soit
le scénario le plus crédible : ce marché continuera a bénéficier
du dynamisme de I'économie canadienne, alors que les désé-
quilibres des ménages diminueront peu a peu.

Bien gu'il soit difficile d'en étre tout a fait sdr, le large
éventail d'estimations publiées, y compris celles fournies
dans les travaux récents de la Banque, semble néanmoins
indiquer qu'il existe un risque que les prix sur le marché du
logement soient surévalués.

Graphique 2-A : Estimation par les chercheurs de la Banque
du Canada du degré de surévaluation des prix des logements
Ecart par rapport & la valeur du modéle %
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Source : calculs de la Banque du Canada Derniere observation : 2014T3

douceur du marché du logement ne s’est pas encore matérialisé, notamment
parce que les taux hypothécaires ont continué de diminuer au cours de la
derniére année, mais également en raison de facteurs régionaux qui ont eu
une incidence sur la demande et I'offre de logements. En effet, les déséqui-
libres dans ce secteur semblent augmenter [égérement a I’échelle nationale,
comme le laisse supposer le redressement sensible des reventes et de la

croissance des prix des maisons.

L'augmentation des prix des maisons dépasse la progression des revenus

La croissance des prix des maisons continue de se raffermir depuis le
second semestre de 2013. De fait, les prix ont augmenté de 5 a 6 % en 2014,
un taux supérieur a la progression des revenus, ce qui a ravivé les craintes
d’une surévaluation potentielle dans le marché du logement (Encadré 2).
Bien qu’il soit difficile de le déterminer avec certitude, le large éventail d’esti-
mations, y compris les résultats de nouvelles analyses menées a la Banque
du Canada, laisse entrevoir qu’il existe un certain risque que I'immobilier

résidentiel soit surévalué.
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Graphique 10 : Les ventes de logements existants se sont redressées
Données désaisonnalisées (taux annuels)
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Sources : Association canadienne de I'immeuble et
Société canadienne d’hypothéques et de logement Derniére observation : octobre 2014

L'activité sur le marché du logement s'est redressée

La nouvelle baisse des taux hypothécaires en 2014 a favorisé I'activité

dans le secteur du logement. Les ventes de maisons existantes, faibles au
commencement de I'année en raison des conditions météorologiques, se
sont nettement redressées et dépassent maintenant leur moyenne sur dix
ans (Graphique 10). Les mises en chantier correspondent généralement a la
demande liée a I'’évolution démographique.

La dynamique du marché du logement est toutefois devenue de plus en plus
variable a I'échelle du pays

Le portrait de I'ensemble du pays masque toujours d’importantes diffé-
rences régionales. La croissance des prix des maisons et I'activité sur ce
marché sont restées vigoureuses dans certaines grandes villes du sud de
I’Ontario et de I'Ouest du Canada (Graphique 11). Dans I'Est du pays, la
faiblesse des hausses de prix et de I'activité dans le secteur du logement,
de méme que I'accumulation d’un stock d’habitations, tendent a indiquer
gu’un atterrissage en douceur pourrait étre en cours.

La situation observée dans certaines villes du sud de I'Ontario et de I'Ouest
du Canada pourrait témoigner, au moins en partie, d’'une demande stimulée
par des variables économiques fondamentales, notamment I'immigration
internationale a Toronto et Vancouver ainsi que I'expansion du secteur éner-
gétique a Calgary durant la derniére décennie. Or, les facteurs fondamentaux
peuvent changer rapidement. Par exemple, le repli récent des cours du
pétrole pourrait ralentir le marché immobilier de I'’Alberta s’il devait persister°.

19 Au Canada, les cycles des prix du logement véritablement localisés n’ont généralement pas eu de
répercussions sur les autres régions, en ce qui concerne tant les facteurs a I'origine de I’expansion que
la correction. Par exemple, le cycle de 1991 a 1997 a Vancouver, qui était étroitement lié a la situation
en Asie, n'a eu aucune retombée sur les autres marchés régionaux du logement. L'expérience passée
au Canada laisse supposer qu’une correction des prix des maisons a I’échelle nationale serait plus
probable en cas de choc macroéconomique défavorable de grande ampleur touchant tout le pays,
comme une escalade des taux d’intérét ou une récession généralisée, a I'image de ce qui a été observé
en 1982 et en 1991.
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Graphique 11 : La croissance des prix des maisons est inégale d’'un bout
al'autre du pays
Moyenne mobile sur six mois de la croissance annuelle des prix moyens
(données désaisonnalisées)
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de la Nouvelle-Ecosse, du Nouveau-Brunswick, de I'lle-du-Prince-Edouard et de Terre-Neuve-et-Labrador.
Les prix annuels moyens de 2014 sont calculés a partir des données de la période de janvier a octobre.

Source : Association canadienne de I'immeuble Derniéere observation : octobre 2014

A Toronto, le nombre élevé d’unités en construction donne a penser que le
risque de surabondance est imminent, surtout pour ce qui est des immeubles
a logements multiples. Linvestissement a joué un réle important sur le marché
torontois des copropriétés?’, mais la croissance exceptionnelle des loyers
enregistrée de 2011 a 2013 a considérablement fléchi, rendant ainsi ce
marché moins attrayant?!.

Les fortes augmentations de prix dans certaines des grandes villes du sud
de I’'Ontario et de I'Ouest du Canada ne concernent pas que le marché du
logement. La valeur de I'immobilier commercial a également grimpé en
fleche dans ces centres urbains depuis la crise et atteint maintenant des
sommets inégalés depuis 2000 (Encadré 3).

20 Linfluence des investisseurs étrangers sur le marché du logement a Toronto et dans d’autres grands
centres urbains pourrait étre en hausse, surtout dans le segment des habitations de luxe. Cependant,
on possede peu d’information sur les investissements étrangers dans le logement, un champ qui
pourrait faire I'objet de recherches plus approfondies.

21 De 2011 & 2013, I'augmentation des loyers nominaux au pied carré s’est établie dans une fourchette
allant de 3,5 a prés de 7 % en glissement annuel, mais a ralenti depuis le début de 2014 pour se situer a
environ 1 %, ce qui signifie que les loyers diminuent maintenant en termes réels (corrigés de l'inflation).

21
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Encadré 3

Valeur accrue de I'immobilier commercial

Tant au Canada qu'a I'étranger, les prix de lI'immobilier com-
mercial et I'investissement dans ce secteur sont, en général,
de nature hautement cyclique'. Le financement de I'immo-
bilier commercial s'appuie parfois sur un effet de levier?
important. Cet effet de levier et les longs délais requis pour
la construction et le développement peuvent entrainer de
graves déséquilibres entre |'offre et la demande ainsi que de
sensibles mouvements de prix si la croissance économique
est nettement supérieure ou inférieure aux attentes.

Apres avoir ralenti en 2008-20009, les prix de |'immobilier
commercial canadien et l'investissement dans ce secteur

ont depuis connu une remontée. Malgré la stabilisation de
I'investissement depuis son sommet de 2012, les volumes
d'investissement dans I'immobilier commercial en 2014
devraient atteindre prés du double de ceux observés en 2009,
lesquels s'étaient élevés a quelque 13 milliards de dollars3.

A la faveur de la reprise de I'investissement, qui a retrouvé
ses niveaux d'avant la crise, la valeur réelle moyenne par
pied carré a augmenté de 39 % depuis 2009. Les marchés
du centre-ville de plusieurs centres urbains ont enregistré
des hausses particulierement fortes, la plus prononcée,
d’'environ 50 %, ayant été observée au centre-ville de
Calgary (Graphique3-A). Pour les investisseurs immo-
biliers du secteur commercial, les taux de capitalisation*
constituent une mesure importante de la valeur des biens
immobiliers. Puisque la valeur des propriétés immobilieres
a continué de progresser plus rapidement que les revenus
|ocatifs, ces taux ont diminué de maniére constante durant
la période qui a suivi la crise. Dans le contexte actuel de
bas taux d'intérét, la demande vigoureuse des investisseurs
a contribué a I'accroissement de la valeur de I'immobilier
commercial. Ces derniéres années, les fiducies de place-
ment immobilier, les caisses de retraite et les sociétés de
capital-investissement, en particulier, ont sensiblement

1 Parexemple, les indices de I'immobilier commercial canadien ont vivement reculé
au début des années 1980 et des années 1990 ainsi qu'en 2008-20009.

2 Denombreuses fiducies de placement immobilier canadiennes affichent des
ratios d'endettement oscillant entre 45 et 55 % (Dominion Bond Rating Service
(2014), Canadian Real Estate, Q3 2014, étude sur l'industrie, décembre).

3 CBRE Global Research and Consulting (2014), Canada Investment - MarketView:
Q2 2014.

4 Enregle générale, le taux de capitalisation correspond au ratio du revenu d'ex-
ploitation net produit par un bien immobilier a son codt historique ou a sa valeur
marchande actuelle.

Graphique 3-A : La valeur de 'immobilier commercial
s’est accrue
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augmenté leurs investissements dans ce secteur®. De plus,
méme si les taux de capitalisation ont continué a fléchir, ils
conservent leur attrait pour les investisseurs. Selon CBRE,
I'écart moyen entre les taux de capitalisation et les rende-
ments des obligations du gouvernement du Canada a 10 ans
était de 396 points de base au troisieme trimestre de 20145,

Etant donné la nature cyclique des marchés de I'immobilier
commercial, et notamment la sensibilité de ce secteur a une
éventuelle hausse des taux d'intérét, les valeurs relative-
ment élevées et la croissance rapide des prix dans ce sec-
teur depuis 2009 constituent des facteurs de vulnérabilité.
Une correction marquée des marchés de I'immobilier com-
mercial pourrait avoir une incidence sur une vaste gamme
d'entités du secteur financier, dont les banques, les coopé-
ratives de crédit et les sociétés d'assurance vie.

5 Malgré l'insuffisance de données probantes sur les investissements étrangers
dans |'immobilier commercial canadien, les commentaires émanant du marché
semblent indiquer que la demande d'aprés-crise a été alimentée de surcroit par
les investisseurs étrangers attirés par le statut de « pays refuge » du Canada.

6 CBRE Marchés des capitaux (2014), Bulletin Investissement : T3 2014.
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Vulnérabilité 3 : la prise de risques chez les investisseurs
et l'illiquidité des marchés financiers

Malgré les attentes largement répandues d’un resserrement de la politique
monétaire, les conditions monétaires actuelles continuent de favoriser une
prise de risques plus prononcée sur les marchés financiers, tant a I'’échelle du
globe qu’au Canada. D’apres certaines indications, les positions a fort effet
de levier demeureraient limitées sur les marchés intérieurs. Une plus grande
prise de risques — risques de crédit, de marché et de liquidité — pourrait
néanmoins accroitre la volatilité en périodes de tensions sur les marchés.

Les investisseurs continuent de rechercher de meilleurs rendements
sur les marchés canadiens

La demande d’actifs plus risqués a été robuste ces derniéres années au
Canada et a entrainé une augmentation sensible de la taille de certains
marchés d’actifs. Par exemple, de 2006 a 2013, I’'encours des obligations
de sociétés non financieres canadiennes a progressé de 70 %, passant de
118 a 203 milliards de dollars canadiens. Tout au long de 2014, I’émission
d’obligations de sociétés est restée vigoureuse (Graphique 12), aussi bien
au pays qu’aux Etats-Unis, et les écarts de rendement se sont situés en
deca des moyennes de long terme. Toutefois, les écarts sont plus élevés
que ceux observés au cours de la période qui a précédé la crise financiere
et ils se sont élargis ces derniers mois (Graphique 13).

De la méme facon, en 2014, les prix des actions canadiennes sont généra-
lement demeurés assez pres des niveaux records des cours nominaux. La
demande d’obligations et d’actions de sociétés canadiennes a été en partie
alimentée par les investisseurs étrangers. Au cours des deux derniéres
années, les flux d’investissements étrangers au pays se sont déplacés

des obligations d’Etat vers les obligations et les actions du secteur privé
(Graphique 14).

Graphique 12 : Lémission de titres obligataires de sociétés non financiéres
est restée vigoureuse
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Graphique 13 : Les écarts sur les taux des obligations de sociétés
se sont élargis derniérement
Ecarts sur les taux des obligations de sociétés non financiéres notées BBB
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Graphique 14 : La demande des investisseurs étrangers s’est portée
sur les actions et les obligations du secteur privé
Flux d’investissements étrangers vers les titres canadiens sur douze mois
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Outre 'amélioration des facteurs fondamentaux, les tendances récentes
des prix des actifs pourraient indiquer une quéte de rendements plus élevés
chez les investisseurs, et il se peut que certains de ces derniers n‘aient

pas pleinement pris en compte les possibles rétrogradations des cotes

de crédit, les hausses des taux d’intérét ou les difficultés qu’ils auraient a
dénouer leurs positions si les conditions du marché se détérioraient. Les
renseignements sur les marchés incitent a penser que les investisseurs
internationaux, notamment ceux qui exercent leurs activités au Canada, font
I’acquisition d’actifs plus risqués plutét que de recourir davantage au levier
financier afin d’obtenir des rendements supérieurs. A court terme, la faible
volatilité que continuent d’afficher les marchés du Canada et d’autres pays
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développés pourrait ajouter aux incitations a prendre des risques. De ce fait,
une soudaine réévaluation des risques ou une montée de la volatilité pour-
rait aggraver les périodes de tensions sur les marchés et se traduire par des
pertes appréciables pour certains investisseurs.

La possibilité d'une dégradation de la liquidité sur les marchés canadiens
des obligations de sociétés n'est peut-étre pas pleinement intégrée aux prix

Comme c’est le cas pour d’autres marchés financiers, la liquidité des mar-
chés canadiens des obligations de sociétés pourrait subir une dégradation
rapide et profonde durant un épisode de difficultés financieres futures. Les
tendances des marchés laissent supposer que des fluctuations de prix
plus fortes que dans le passé pourraient étre observées si les investisseurs
cherchaient a liquider des positions importantes simultanément. Cet effet
pourrait étre exacerbé si ces fluctuations induisaient de nouveaux remanie-
ments de portefeuilles.

Deux tendances des marchés méritent en particulier d’étre soulignées.

Premierement, la composition des détenteurs d’obligations de sociétés est
en train de changer. Cette évolution se manifeste notamment par la hausse
que connait la part de I'encours des obligations de sociétés détenue par

les fonds communs de placement et les fonds négociés en bourse (FNB)22.
Ces fonds doivent rééquilibrer leurs portefeuilles fréequemment pour suivre
un indice ou reproduire le rendement d’un indice de référence. En temps
normal, les fonds communs de placement et les FNB tendent a favoriser

la liquidité des marchés canadiens des obligations de sociétés, mais ils
pourraient contribuer a des perturbations de prix si les investisseurs deman-
daient en grand nombre le rachat de leurs parts ou les vendaient massive-
ment (voir le rapport a la page 43)23. Cependant, cette dynamique se trouve
atténuée, entre autres, par le fait que les fonds communs de placement
canadiens composés d’une proportion relativement plus forte d’actifs a effet
de levier ou d’actifs illiquides tendent par ailleurs a détenir des soldes de
trésorerie comparativement plus importants. Ce facteur devrait les aider a
procéder a un volume plus élevé de rachats et réduire le risque de ventes
forcées substantielles.

Parallelement, les investisseurs étrangers détiennent eux aussi une part
croissante de I'encours d’obligations de sociétés canadiennes et favorisent
ainsi la liquidité en temps normal. Toutefois, bien que le fait d’augmenter la
diversité des participants au marché constitue un facteur de stabilisation,
les investisseurs étrangers détenant de gros volumes d’actifs canadiens
pourraient exposer les marchés du pays a des chocs externes susceptibles
de provoquer des dégagements ou de les aggraver durant une période de
tensions financiéres.

Deuxiemement, selon bon nombre de participants au marché, les courtiers
au Canada et ailleurs réduisent leurs activités de tenue de marché, en raison
notamment de l'incidence des changements apportés a la réglementation,
ce qui, estime-t-on, aurait rendu plus difficile et plus colteux de liquider

22 Aux Etats-Unis, la part de I'encours des obligations de sociétés non financiéres détenue par les
fonds communs de placement, les FNB et les fonds d’investissement a capital fixe est passée de 8 %
en 2006 a 23 % en 2013.

23 Mentionnons toutefois que la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis a adopté des
modifications a la régle 2a-7, par lesquelles elle autorise les fonds communs de placement du marché
monétaire a utiliser de nouveaux outils en période de tensions pour limiter les rachats massifs et pré-
venir la contagion. Ainsi, les fonds monétaires pourraient notamment imposer des frais de liquidité et
suspendre provisoirement les rachats (mécanisme de plafonnement des rachats) si leurs actifs liquides
hebdomadaires (c.-a-d., entre autres, la trésorerie, les titres d’Etat, les titres & échéance rapprochée)
diminuaient pour s’établir au-dessous de 30 % de leur actif total.
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des positions importantes sur obligations de sociétés. Un récent rapport du
Comité sur le systéme financier mondial (CSFM) reléve divers facteurs, tels
’ladoption de cadres de gestion des risques plus rigoureux, la diminution de
I'appétit pour le risque et le repli de la négociation pour compte propre, qui
expliqueraient la réduction des activités de tenue de marché?+.

Principaux risques

Nous passons ici en revue les risques que le Conseil de direction de la
Banque considere comme les plus importants pour I’évaluation de la
stabilité du systeme financier canadien. Les éléments déclencheurs dont
émanent ces risques majeurs sont en gros ceux que nous décrivions dans
la livraison de juin de la Revue du systeme financier et résultent surtout du
contexte extérieur?s. Notre analyse comprend une évaluation globale du
niveau de risque fondée sur notre estimation de la probabilité de matériali-
sation de ces risques et du degré de gravité anticipé des conséquences de
cette matérialisation pour le systeme financier canadien.

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

La plus grande source de risque interne pour le systeme financier est
incapacité des ménages lourdement endettés a assurer le service de leurs
dettes en cas d’une forte baisse de leurs revenus, ce qui provoquerait une
correction importante et généralisée des prix des maisons. Le Conseil
maintient I’évaluation du niveau de ce risque a moyennement élevé. La pro-
babilité de matérialisation de ce risque est faible, mais si ce dernier venait a
se concrétiser, il pourrait avoir de graves conséquences pour I’économie et
le systeme financier2s.

Lélément le plus susceptible de déclencher ce risque est un choc de
demande étrangére négatif, ou une combinaison de chocs, qui entrainerait
une grave récession au Canada et une vive augmentation du taux de ché-
mage. La chute des prix des produits de base survenue récemment a eu
une incidence défavorable sur 'économie canadienne, mais il faudrait sans
doute un choc plus important pour déclencher ce risque. Il est également
possible que le risque soit déclenché par une montée du chémage causée
par une hausse abrupte des taux d’intérét a long terme dans le monde,
comme nous le mentionnons dans 'analyse du Risque 2.

24 Dans son rapport intitulé Market-Making and Proprietary Trading: Industry Trends, Drivers and Policy
Implications (novembre 2014), le Comité souligne gu’il est difficile d’établir de fagon définitive I'inci-
dence de la réglementation sur les activités de tenue de marché, étant donné que les changements
sont apportés en raison de facteurs a la fois conjoncturels et structurels. Les regles doivent permettre
d’ajuster plus facilement les primes de liquidité de maniére a ce qu’elles correspondent davantage
au niveau réel des activités de tenue de marché et des co(ts afférents, le risque de liquidité ayant été
généralement sous-estimé au cours de la période qui a précédé la crise financiere.

25 L’analyse des principaux risques constitue une mise a jour de celle présentée dans la livraison de
juin 2014 de la Revue du systéeme financier.

26 Les paralléles a établir avec I'effondrement du marché américain du logement et I'incidence qu’il a eue
sur le systéme financier sont toutefois limités. Premierement, presque tous les préts hypothécaires sont
assortis d’un droit de recours intégral au Canada, contrairement aux Etats-Unis. Deuxiémement, rien
n’indique que les critéres peu rigoureux de souscription de préts qui ont favorisé I'explosion du crédit
hypothécaire & risque aux Etats-Unis avant la crise soient présents au Canada. Troisiémement, le sys-
téme canadien de financement de I’habitation bénéficie en grande partie de la protection offerte par les
préts hypothécaires garantis par la SCHL et, en définitive, par I’Etat fédéral, dont la situation financiére
est solide. Voir A. Crawford, C. Meh et J. Zhou (2013), « Introduction au marché des préts hypothécaires
a I'habitation au Canada », Revue du systeme financier, décembre, p. 61-72.
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Le niveau de risque continue d'étre jugé moyennement élevé

La Banque prévoit encore que les déséquilibres dans le secteur des
meénages et celui du logement connaitront une évolution constructive a
mesure que I'’économie s’améliorera?’. Toutefois, les vulnérabilités associées
a ’endettement des ménages et aux marchés du logement du Canada
augmentent Iégérement, ce qui est attribuable, en partie, aux bas taux
d’intérét. Par conséquent, l'incidence que ce risque aurait s’il se matérialisait
s’est quelque peu accrue. La probabilité d’'un choc de demande étrangere
négatif de grande ampleur a cependant diminué. Grace au raffermissement
de I’économie américaine, nous aurons plus de chances d’observer le
déplacement de la demande canadienne espéré depuis longtemps — les
exportations et les investissements prenant le relais des dépenses de
consommation — de méme qu’une augmentation graduelle des taux
d’intérét a long terme. C’est pourquoi le niveau de ce risque continue d’étre
considéré comme moyennement éleve.

Une baisse des revenus expose I'endettement élevé des ménages
et a des répercussions sur les marchés du logement

Les retombées d’une baisse prononcée des revenus, amplifiées par le niveau
d’endettement élevé des ménages, seraient trés néfastes pour 'économie
canadienne. Les jeunes propriétaires de maison seraient probablement les
plus durement atteints. Les ménages lourdement endettés et touchés par
des pertes d’emploi, notamment, auraient plus de mal a assurer le service de
leurs dettes, et la part de revenu a consacrer aux dépenses de consomma-
tion serait alors moindre. De nombreux ménages seraient forcés de vendre
leur maison, ce qui déclencherait un recul des prix des logements.

Un changement marqué de I'équilibre (soit une augmentation sensible du
nombre de vendeurs par rapport au nombre d’acheteurs) serait susceptible
de déclencher une correction notable des prix sur le marché de I'habitation,
notamment si ceux-ci étaient surévalués de maniere importante. La baisse
des prix des maisons entrainerait une réduction de I'activité dans le secteur
du logement, mais aussi, ce qui est peut-étre plus important encore sur le
plan macroéconomique, une diminution des dépenses de consommation a la
suite d’'un choc de richesse négatif. Lensemble de ces conditions, a son tour,
aurait des répercussions négatives sur le systeme financier canadien, qui
exerceraient des effets de rétroaction défavorables sur ’économie réelle?.

Dans de telles circonstances, les entités du secteur financier pourraient étre
confrontées a une nette diminution de leurs revenus et a une augmentation
des pertes sur préts. Les préts aux ménages et aux entreprises, surtout
ceux servant au financement de projets de construction et au financement
immobilier, engendreraient des pertes appréciables. Les assureurs hypo-
thécaires seraient eux aussi fortement exposés. Les institutions financiéres,
notamment les petits préteurs ayant une exposition plus grande aux préts
hypothécaires non assurés et de qualité inférieure, pourraient connaitre une
hausse substantielle des défaillances et des pertes sur préts. En pareil cas,
il serait possible qu’un groupe de petits préteurs fassent faillite.

27 Une évolution constructive se caractérise par une stabilisation et une baisse graduelle du ratio de la
dette au revenu des ménages, une activité conforme aux besoins démographiques dans le secteur du
logement et un taux d’augmentation des prix des maisons égal ou inférieur au taux de croissance des
revenus.

28 Par exemple, on pourrait observer un resserrement important des modalités non tarifaires du crédit et
une hausse appréciable du co(t des emprunts.
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Les institutions financiéres seraient aussi susceptibles de se heurter a de
graves problémes de financement. Le financement par I’émission de nou-
veaux titres hypothécaires LNH pourrait étre bloqué ou devenir plus col-
teux, en raison de taux de défaut sur préts hypothécaires plus élevés?. Le
financement sur les marchés de gros pourrait également étre restreint, et les
difficultés de financement éventuelles qu’éprouveraient les grandes banques
pourraient se répercuter sur les plus petits établissements, par exemple si
les premiéres réduisaient leurs dépbts intermédiés par les courtiers, par la
voie desquels les petits établissements se financent.

Les marchés financiers canadiens pourraient en outre ressentir d’importants
effets découlant d’un vif recul des prix des actions et des obligations de
sociétés. Les secteurs de la construction et de 'immobilier ainsi que le
secteur financier seraient peut-étre les plus durement touchés?°.

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. Une telle hausse pourrait étre causée par une augmentation
considérable des taux d’intérét a long terme aux Etats-Unis consécutive,
par exemple, a la réévaluation par les marchés de la trajectoire future de la
politique monétaire américaine. Ce risque continue d’étre jugé « modére ».
Sa probabilité est faible, mais s’il devait se matérialiser, il pourrait y avoir des
conséquences relativement graves pour le systéme financier canadien.

Un revirement soudain des anticipations des marchés concernant I’évolution
de la politique monétaire américaine pourrait faire grimper les primes de
terme et les taux d’intérét a long terme dans le monde (Graphique 15). Il
pourrait s’ensuivre un accroissement des primes de risque et une baisse
des prix des actifs, phénomenes que des contraintes de liquidité pourraient

Graphique 15 : Les primes de terme demeurent faibles a I’échelle internationale
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des Etats-Unis et Banque du Canada (données et calculs) Derniére observation : octobre 2014

29 Si le taux dépassait le seuil de 1 % fixé par la SCHL, I'émetteur ne pourrait pas obtenir d’autre finan-
cement au moyen du Programme des titres hypothécaires LNH. Pour une explication compléte, voir la
note 24, a la page 31 de la livraison de juin de la Revue.

30 Le cours des actions des plus grandes banques canadiennes a reculé de 20 % lors de la correction
des prix des logements survenue dans les années 1990.
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amplifier. Les effets d’une telle conjoncture internationale seraient rapide-
ment transmis au systéme financier canadien par la voie de ses liens étroits
avec les marchés financiers mondiaux, ainsi que par le truchement des
échanges commerciaux et de la confiance.

Malgré l'incertitude présente sur les marchés, une hausse abrupte des taux
d'intérét a long terme reste peu probable

Les marchés continuent de s’interroger sur le rythme et le calendrier de
relévement futur du taux directeur américain®'. De plus, les effets d’un
changement des attentes a I'égard des taux directeurs aux Etats-Unis sur
les primes de terme et, partant, sur les taux longs et les prix des actifs sont
incertains, surtout dans I'éventualité ou des positions similaires prises par
de nombreux intervenants seraient dénouées sur des marchés illiquides.

Lexpérience passée montre que les taux d’intérét s’ajustent rapidement
devant 'imminence d’un resserrement monétaire, de sorte que des hausses
des taux a long terme et une réévaluation subite du prix des actifs pourraient
étre observées®2. Toutefois, le fait que les marchés ont relativement peu
réagi a I'arrét du programme d’achats d’actifs de la Réserve fédérale donne
a penser que des modifications a court terme de la politique monétaire amé-
ricaine n'auront pas d’effets disproportionnés. Par ailleurs, ne mésestimant
pas les défis posés par la normalisation, la Réserve fédérale a adopté un
certain nombre de mesures pour ménager un désengagement en douceur de
sa politique de détente monétaire, notamment des communications claires
quant a ses intentions33.

Les incidences possibles de la matérialisation de ce risque restent
relativement graves

Du fait de la forte intégration des marchés financiers, les variations des
taux a long terme aux Etats-Unis seraient transmises a d’autres Etats,

dont le Canada. La prime de risque implicite dans les rendements a long
terme a I'échelle internationale pourrait brusquement augmenter et donner
lieu a un accroissement des rendements et de la volatilité sur les marchés
canadiens®. Plus généralement, la hausse des primes de terme exercerait
des pressions a la baisse sur le prix des actifs au pays et a I’étranger, et

les pertes susceptibles d’en résulter pourraient inciter les investisseurs a
dénouer leurs positions sur des actifs risqués. De ce fait, les taux d’emprunt
a long terme au Canada, tels les taux hypothécaires a cing ans et les taux
des obligations de sociétés et d’Etat & long terme, monteraient brusquement.

31 Voir J. H. E. Christensen et S. Kwan (2014), « Assessing Expectations of Monetary Policy », Economic
Letter, Banque fédérale de réserve de San Francisco, 8 septembre.

32 Ainsi, a la mi-mars 2004, avant le début du cycle de resserrement monétaire qui s’est enclenché
en juin, le contrat eurodollar échéant en décembre 2004 se négociait a environ 1,5 %. Début mai,
juste avant la premiere hausse des taux d’intérét, le taux de ce contrat dépassait 2,5 %. De méme,
en janvier 1994, avant que le cycle de resserrement qui a débuté en février 1994 ne s’amorce, le
taux du contrat eurodollar échéant en décembre 1994 s’élevait a approximativement 4,3 %. Début
mars, il atteignait 5,25 %. Voir I'analyse de T. Wieseman (Morgan Stanley) dans le Treasury Market
Commentary du 17 septembre 2014.

33 Ces mesures comprennent un mécanisme de cession en pension a un jour et une facilité de dépot
a terme. Ces deux dispositifs sont en cours d’élaboration, mais dés qu’ils seront opérationnels, ils
s’ajouteront a 'ensemble des instruments de conduite de la politigue monétaire a la disposition de la
Réserve fédérale.

34 Le Fonds monétaire international (FMI) estime qu’une hausse de 100 points de base de la prime de
terme aux Etats-Unis se traduirait par une augmentation de 50 a 70 points de base de la prime de
terme au Canada. Pour une analyse plus poussée de I'incidence potentielle de la normalisation de la
politique monétaire américaine sur les autres grandes économies et leurs marchés d’obligations d’Etat,
voir FMI (2014), Global Financial Stability Report: Moving from Liquidity- to Growth-Driven Markets,
avril, chapitre 1.
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Par ailleurs, ainsi que nous I’évoquions dans la livraison de juin, une montée
des taux d'intérét a long terme renchérirait le service de la dette pour les
ménages canadiens fortement endettés, ce qui pourrait occasionner une
progression des défaillances sur les préts, ainsi que des pressions a la
baisse sur les prix des maisons. Elle pourrait aussi alourdir les colts de
financement des sociétés financieres et non financieres, ce qui les aménerait
a réduire leurs investissements. Un fléchissement de la demande d’expor-
tations canadiennes, une diminution des prix des produits de base et une
érosion de la confiance peseraient également sur '’économie canadienne.

Si I'élévation des taux a long terme survenait dans un contexte de faible
niveau de I'emploi au Canada, le scénario décrit dans I'analyse du Risque 1
pourrait se confirmer. De la méme maniére, une escalade des taux a long
terme a I’échelle du globe ferait aussi augmenter les colts du service de la
dette des banques et des Etats de la zone euro, ce qui pourrait y faire appa-
raitre les tensions financiéres exposées dans I'analyse du Risque 3.

Risque 3: des tensions financiéres émanant de la zone euro

Un épisode de tensions important dans la zone euro représente un risque
majeur pour le systéme financier canadien. Compte tenu des évolutions
positives et négatives qui se sont contrebalancées les unes les autres
depuis la derniére parution de la Revue, en juin, le niveau de ce risque
demeure « moyennement élevé » : le degré de probabilité que celui-ci se
matérialise est jugé moyen, et les répercussions potentielles sur le Canada
restent relativement graves.

Un ralentissement marqué de la croissance économique dans la zone

euro, en particulier s’il s’laccompagnait de déflation, pourrait menacer les
finances publiques précaires et aggraver les vulnérabilités persistantes
dans le secteur bancaire, soumettant ainsi le systéme financier de la zone
a des tensions généralisées de grande ampleur qui se feraient sentir sur
I’économie réelle. Un événement économique externe, comme celui décrit
dans I'analyse du Risque 2 ou du Risque 4, ou de vives tensions au sein de
I’économie et du systeme financier russes pourraient également provoquer
d’importantes difficultés économiques et financiéres dans la région.

Le degré de probabilité que surgissent de vives tensions dans le systéme
financier de la zone euro demeure moyen

En octobre, la BCE a publié les résultats de son évaluation compléte des
banques européennes, et il s’avere que les préoccupations au sujet d’une
possible réaction négative des marchés n’avaient pas lieu d’étre®. En effet,
ceux-ci ont réagi de fagcon plutét modérée. Lexercice a permis d’accroitre
la transparence et d’améliorer la comparabilité entre banques, notamment
par I'adoption d’'une définition harmonisée des actifs non productifs, et I'on
note une confiance accrue des marchés quant a la santé de la plupart des
grandes banques européennes. Bien que les résultats aient mis au jour des
insuffisances de fonds propres dans le cas d’un petit sous-ensemble de
banques, de nombreux établissements avaient déja pris les dispositions
nécessaires pour assainir leur bilan. Par ailleurs, les commentateurs ont
jugé le scénario du test de résistance suffisamment rigoureux, tout en
soulignant que I'analyse ne rendait pas compte de la possibilité d’un défaut
souverain ou d’une déflation généralisée.

35 Le 26 octobre 2014, la BCE a fait paraitre les résultats de son évaluation, échelonnée sur un an, du
bilan des banques européennes et des tests de résistance connexes effectués par I’Autorité bancaire
européenne.
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Graphique 16 : Les prévisions de croissance du PIB faites par le FMI
ne cessent de décevoir pour la zone euro
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Malgré les résultats positifs de cet examen du secteur bancaire et les
mesures de politique monétaire prises récemment par la BCE, l'insuffisance
de la demande privée continuera de freiner la remontée de I'activité de crédit
des banques : la reprise dans la zone euro marque le pas, et la faiblesse
persistante de l'inflation dans la région a eu pour effet d’abaisser les attentes
d’inflation a leurs niveaux les plus bas depuis la crise (Graphique 16). Un nou-
veau tassement de la croissance du PIB nominal et la menace d’une déflation
généralisée pourraient rendre encore plus difficile le processus de réduction
du levier d’endettement, surtout dans les pays périphériques.

Les craintes des marchés concernant la dette souveraine de certains pays
périphériques ont refait surface, parallélement a 'assombrissement des
perspectives économiques. Par exemple, les écarts de taux entre les titres
souverains & dix ans et les obligations d’Etat allemandes a dix ans se sont
élargis en Grece et au Portugal, et les banques dans ces pays, qui entre-
tiennent des liens serrés avec I’Etat, ont vu le cours de leurs actions chuter3.

Outre les contraintes intérieures qui s’exercent sur la croissance, la zone
euro est vulnérable a une intensification des tensions géopolitiques, de
méme qu’a une détérioration de la conjoncture économique et financiere en
Russie®. Les sanctions imposées par les nations occidentales et la chute
considérable des prix du pétrole ont contribué a la tourmente sur les mar-
chés financiers russes. Le rouble s’est déprécié de quelque 30 % par rapport
au dollar américain depuis le 1" septembre, et 'on a assisté a des sorties de
capitaux de Russie ces derniers mois. Le recul des prix du pétrole a aussi
mis a rude épreuve les finances publiques de celle-ci, I'or noir comptant

36 Au deuxieme trimestre de 2014, le ratio de la dette publique au PIB de la Gréce et du Portugal s’élevait,
respectivement, a 180 % et a 130 %.

37 Les banques d’Autriche, de France, d’ltalie et des Pays-Bas sont les plus fortement exposées a la
Russie et a son secteur privé non bancaire. Au chapitre des fonds propres, les banques autrichiennes
sont les plus exposées a la Russie, leurs expositions représentant 39 % de leurs fonds propres de
catégorie 1, alors que dans le cas des Pays-Bas, de la France et de I'ltalie, ce chiffre est de 24 %, de
20 % et de 20 %, respectivement.
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pour environ 45 % des recettes de I’Etat. A un moment ou la dette extérieure
du pays avoisine les 700 milliards de dollars américains, les événements
récents ont accentué les préoccupations des investisseurs au sujet de leurs
expositions.

Dans I'ensemble, les évolutions qui se sont contrebalancées les unes les
autres depuis juin ont maintenu la probabilité que surviennent des tensions
importantes dans la zone euro a un niveau moyen. Toutefois, la lente reprise
attendue semble maintenant appelée a étre encore plus fragile, et le risque
d’un ralentissement plus marqué s’est accru, ce qui pourrait entraver la réa-
lisation des réformes nécessaires et peser davantage sur les perspectives
économiques et financiéres de la zone euro.

Les incidences globales d'un épisode de tensions dans la zone euro seraient
relativement graves au Canada

Comme il est mentionné dans la livraison de juin 2014 de la Revue, une crise
dans la zone euro se répercuterait sur le Canada principalement par le canal
des liens financiers, et donnerait lieu a une ruée mondiale vers les valeurs
sUres, a une perte généralisée d’appétit pour le risque et a une vaste rééva-
luation des actifs. Les banques canadiennes pourraient étre confrontées a
une hausse des coUlts de financement sur les marchés de gros, ainsi qu’a
des pertes liées a leurs expositions aux banques britanniques et américaines
qui sont trés exposées a la zone euro®®. En outre, la croissance économique
au Canada diminuerait en raison : 1) d’un resserrement des conditions de
crédit offertes aux entreprises et aux ménages canadiens, 2) d’une érosion
de la confiance générale, 3) d’une réduction des exportations, attribuable

en partie a des effets de pays tiers tels qu’un affaiblissement de la demande
américaine, et 4) d’une baisse des prix des produits de base.

Risque 4 : des tensions émanant de la Chine

Le quatriéme risque majeur pour le systéme financier canadien concerne
une perturbation financiere importante en Chine entrainant un ralentis-
sement marqué de la croissance économique dans ce pays et a I'’échelle
mondiale. Le niveau de ce risque continue d’étre considéré comme

« moyennement élevé » : la probabilité qu’il se matérialise demeure
moyenne, et ce scénario de risque aurait une incidence relativement grave
sur le Canada.

Les tensions qui s’exercent actuellement sur le systeme financier chinois
pourraient s’aggraver et déclencher une série de défauts dans le systéme
bancaire paralléle qui pourraient ensuite se propager rapidement au sys-
teme financier dans son ensemble. S’ensuivraient un resserrement du crédit
et une réduction brutale de la croissance économique. Lexpansion éco-
nomique mondiale s’en trouverait du coup limitée, et la baisse induite des
prix des produits de base, des échanges commerciaux et de la confiance a
I’échelle internationale se ferait sentir au Canada.

38 Durant la période de tensions qu’a traversée la zone euro en 2011-2012, les banques canadiennes ont fait
meilleure figure que leurs consceurs étrangéres grace au niveau relativement élevé de leurs fonds propres
et a leur faible exposition directe aux actifs de cette région. Ces facteurs pourraient a nouveau contribuer
a atténuer I'incidence d’une détérioration de I'ensemble des conditions de financement mondiales.
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Graphique 17 : Les préts improductifs des banques chinoises augmentent

Croissance annuelle de la valeur des préts improductifs
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La probabilité d’une perturbation financiére en Chine reste inchangée
par rapport a juin, méme si certaines vulnérabilités s'intensifient

Parmi les points positifs, les autorités chinoises ont continué de prendre
des mesures pour mieux maitriser le rythme de progression du crédit et
remédier aux risques associés a la chaine d’approvisionnement et d’inter-
médiation du crédit. Ces interventions se sont traduites par une décélération
de la croissance des préts non bancaires en général, et des préts directs
octroyés par les sociétés de fiducie en particulier®. Cependant, cette situa-
tion pourrait également favoriser un déplacement de la création de crédit
vers d’autres parties du systeme bancaire paralléle“®.

Des mesures officielles ont aussi été mises en place récemment pour

faire face aux vulnérabilités liées aux marchés immobiliers*'. La valeur des
propriétés s’est fortement dégradée, et il est possible que la correction du
marché du logement en Chine soit encore plus prononcée que prévu. Les
promoteurs immobiliers sont aux prises avec des stocks élevés, de faibles
marges de profit et de forts niveaux d’endettement, et I'exposition des pré-
teurs non bancaires a ces promoteurs est importante.

39 Aux trois premiers trimestres de 2014, le financement social total, indicateur au sens large du crédit,
était inférieur de 1,1 billion de yuans par rapport & un an auparavant, en raison notamment du resser-
rement de la réglementation relative a I'activité du systéme bancaire paralléle. Cependant, en vue de
stimuler I'’économie, le 21 novembre dernier, la Banque populaire de Chine a retranché 40 points de
base a son taux débiteur de référence a un an. Il s’agit de la premiére réduction en plus de deux ans.

40 Par exemple, on estime que les préts intermédiés — préts entre sociétés qui impliquent généralement
I'octroi de préts bancaires a des emprunteurs a risque élevé - représentent la composante du systeme
bancaire paralléle ayant affiché la croissance la plus rapide. Ces préts sont plus difficiles a surveiller et a
controler.

41 En septembre dernier, la Banque populaire de Chine a annoncé un certain nombre de mesures pour
soutenir les marchés immobiliers, notamment un abaissement de la mise de fonds requise pour les
préts hypothécaires couvrant I'achat d’'un deuxieme logement pour les propriétaires ayant remboursé
leur premier prét hypothécaire. De plus, la banque centrale chinoise a encouragé les banques a
émettre des titres hypothécaires et d’autres obligations a long terme en nantissement de préts hypo-
thécaires ainsi qu’en réponse aux besoins de financement raisonnables des promoteurs immobiliers.
De plus, la plupart des collectivités locales ont également assoupli les restrictions de propriété visant
les immeubles de placement.
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Parallelement, la valeur totale des préts improductifs dans le portefeuille des
banques chinoises augmente (Graphique 17), et le recours croissant a des
préts interbancaires a court terme de banques de petite et de moyenne taille
laisse présager certains problémes de financement et de liquidité*2. De plus,
les titres de dette des collectivités locales ont crl pour atteindre presque 35 %
du PIB chinois, ce qui demeure une des principales vulnérabilités financieres.

Bien qu’on continue de penser que les autorités chinoises ont la capacité
de lever des capitaux pour soutenir le systéme financier, si besoin est, ces
dernieres pourraient avoir de la difficulté a prévenir un atterrissage brutal de
I’économie du pays en raison de la complexité du systeme financier et de la
vitesse a laquelle les incidents pourraient se multiplier.

Un atterrissage brutal de I'économie chinoise serait ressenti dans le monde
entier, avec une gravité modérée au Canada

Comme décrit dans la RSF de juin 2014, un atterrissage brutal de I'éco-
nomie chinoise se ferait sentir dans le monde entier du fait des liens
commerciaux et financiers et des effets sur la confiance. Ces incidences
pourraient étre amplifiées si le ralentissement se produisait en méme temps
qu’augmentaient les taux d’intérét & long terme aux Etats-Unis, comme le
décrit 'analyse du Risque 2, ou si une telle situation replongeait la zone
euro dans une crise financiére (Risque 3).

Le repli induit de la demande et des prix des produits de base a I’échelle du
globe constituerait le principal canal de transmission par lequel le Canada
serait atteint. Les effets seraient particulierement graves étant donné la forte
baisse des prix déja observée pour certains produits de base comme le
pétrole. Un recul des prix des produits de base entraine une détérioration
des termes de I’échange et fait diminuer les revenus, la richesse et le PIB

au pays. Certaines parties des provinces de I’'Ouest du Canada, en parti-
culier, seraient gravement touchées, et il en serait de méme du marché du
logement. Un fléchissement des prix des produits de base provoquerait
aussi des pertes sur les préts commerciaux consentis par les banques cana-
diennes et d’autres entités du secteur financier, notamment certains préteurs
régionaux. Outre I'incidence directe du recul des prix des produits de base,
on observerait un effet important sur les échanges commerciaux et des
retombées négatives potentielles sur le niveau de confiance au Canada.

Vulnérabilités et risques émergents potentiels dans le
systeme financier canadien

Comme la détermination des principales vulnérabilités et des principaux
risques qui pésent sur le systeme financier est un processus dynamique,
la liste figurant dans ce document n’est pas exhaustive. Le Conseil de
direction surveille d’autres vulnérabilités et risques émergents. La présente
section dégage quelques-unes de ces sources de préoccupation, notam-
ment la menace des cyberattaques, dont il est question a 'Encadré 4.

Baisse des prix des produits de base : Les prix du pétrole et d’autres
produits de base ont fortement chuté au cours des derniers mois, ce qui
fait craindre que les économies productrices de matieres premieres et leurs

42 Le 30 novembre dernier, le Conseil d’Etat chinois a publié une ébauche de plan pour la création d’un
programme d’assurance des dépdts couvrant presque tous les déposants des banques commerciales
chinoises, programme qui exclurait cependant les produits de gestion de patrimoine et les autres
activités hors bilan. Les analystes de marché percoivent ce programme comme une mesure nécessaire
a la libéralisation des taux de rémunération des dépdts, qui donnerait probablement lieu a des pro-
blémes de financement supplémentaires et accroitrait les risques de défaillance des banques de petite
et de moyenne taille.
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Les cyberrisques et le systeme financier canadien

Une cyberattaque qui déstabiliserait les systemes essen-
tiels des infrastructures de marchés financiers (IMF) ou
de nombreuses institutions financieres pourrait entraver la
prestation de services financiers au Canada pendant une
longue période. Du fait de I'étendue des liens unissant les
différentes institutions aux IMF qui facilitent leurs opéra-
tions, la déstabilisation des activités d'une seule institution
financiere pourrait avoir des incidences sur d'autres établis-
sements. Une longue interruption pourrait a son tour avoir
de graves retombées systémiques sur les marchés finan-
ciers, en raison de l'incapacité des institutions a mener des
transactions entre elles.

Un événement aussi grave est trés peu probable. Les
attaques récemment médiatisées se sont limitées au vol de
données exclusives' et a l'interruption de services en ligne?.
Néanmoins, il est crucial que la cyberdéfense évolue au
méme rythme que les capacités croissantes de groupes de
cyberpirates de plus en plus nombreux et hétérogénes, afin

1 N.Perlroth, (2014). « JP Morgan and Other Banks Struck by Hackers », New York
Times, 27 ao(t.

2 P.Crosman (2014). « DDoS Attacks are Still Happening - and Getting Bigger »,
American Banker, 28 juillet.

qu'elle puisse procurer la protection voulue si jamais ces
derniers devaient cibler les opérations essentielles.

Une cyberattaque causant une longue perturbation des
activités aurait de lourdes conséquences pour le systéme
financier canadien. Les contrecoups d'un arrét des transac-
tions financieres (arrét des paiements ou interruption du
reglement des achats de titres) se feraient alors sentir sur
les marchés financiers et au-dela.

Dans I'ensemble, on estime que le secteur financier dispose
de moyens de cyberdéfense robustes. Il serait toutefois pos-
sible d'apporter certaines améliorations. A titre d'exemple,
les protocoles d'échange de renseignements et les disposi-
tifs de sécurisation des données sont moins perfectionnés
que d'autres volets de la cybersécurité favorisant la rési-
lience, comme la détection des menaces. La mise en place
de mécanismes de défense individuels et solides ne suffit
pas a réduire les risques qui planent sur un systéme finan-
cier fortement intégré. Il est donc nécessaire de maintenir
les collaborations entre les institutions financieres, les IMF
et 'administration fédérale pour parvenir a une résilience
opérationnelle collective.

systemes financiers puissent étre soumis a des tensions. En particulier, si
les prix des produits de base restent bas ou diminuent encore, la situation
budgétaire de la Russie et de certains pays latino-américains pourrait conti-
nuer a se détériorer et ainsi entrainer une hausse des sorties de capitaux,
une dépréciation des monnaies ainsi qu’une réévaluation par les marchés
des titres de créance de I'Etat et des entreprises, & plus forte raison s’ils

sont libellés en dollars américains.

Si les prix des produits de base poursuivent leur tendance a la baisse, les
marchés financiers mondiaux pourraient aussi en subir les conséquences. La
fluctuation des prix des produits dérivés de crédit et de matieres premiéres
pourrait contribuer a accroitre la volatilité des marchés et générer des pertes
pour les investisseurs. En outre, par souci de réduire I'incidence sur leur
équilibre budgétaire, les pays producteurs de matieres premiéres liquide-
raient peut-étre une partie de leurs réserves de change, ce qui créerait de
linstabilité dans les marchés des titres a revenu fixe.

Aux Etats-Unis et au Canada, la faiblesse persistante des prix du pétrole
pourrait faire passer les revenus de certains producteurs sous le seuil de
rentabilité et réduire I'acces des petites sociétés pétrolieres au financement.
A long terme, cette situation est susceptible de faire grimper le chémage
dans certaines régions et d’occasionner des pertes financieres pour les
banques régionales trés exposées au secteur énergétique. Les grandes
banques, qui sont plutdt bien diversifiées, sont toutefois moins a risque de
subir les fluctuations régionales ou sectorielles.
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Croissance du financement de marché (secteur bancaire paralléle) :
Partiellement a cause du durcissement de la réglementation du secteur
bancaire, le financement de marché au Canada et dans d’autres économies
avancées a pris de I'ampleur au cours des derniéres années et devrait pour-
suivre son expansion a mesure que les réformes réglementaires sont mises
en ceuvre intégralement. Le dynamisme du secteur financier est une condi-
tion nécessaire a la croissance économique réelle, mais les activités sortant
du périmétre réglementaire pourraient accroitre les vulnérabilités et donner
lieu a de possibles retombées négatives sur d’autres secteurs du systeme
financier. En particulier, le manque de transparence pourrait dissimuler un
levier financier excessif, des asymétries d’échéances et, plus généralement,
des pratiques inadéquates de gestion des risques.

Le Canada participe a des activités de surveillance a I’échelle internationale
et effectue ses propres opérations de surveillance pour repérer les nou-
velles tendances et les risques potentiels. Le pays prend également part aux
efforts continus déployés par la communauté internationale pour renforcer
la réglementation du financement de marché.

Recours grandissant a la monnaie électronique : La monnaie électro-
nique, soit la valeur monétaire stockée sur un support électronique et non
liée a un compte bancaire, est en train d’engendrer rapidement des gains
d’efficience, mais aussi de nouveaux risques. Parmi les différents types de
monnaie électronique, ce sont les cryptomonnaies qui comportent le plus
de risques, du fait que leurs utilisateurs s’exposent potentiellement aux vols,
aux fraudes et aux pertes. Ce type de monnaie électronique pourrait aussi
servir au blanchiment d’argent, au financement du terrorisme et a d’autres
activités criminelles qui auraient des ramifications tentaculaires. Dans I'op-
tique du systeme financier, I'effondrement d’'une monnaie électronique ou

la faillite d’'un émetteur pourrait non seulement faire perdre de I'argent aux
utilisateurs, mais également miner la confiance envers d’autres émetteurs
et envers le systéeme de paiement en général. Par ailleurs, si I'utilisation des
cryptomonnaies devenait généralisée et importante, des frictions pourraient
apparaitre dans la transmission de la politique monétaire.

Le recours a la monnaie électronique et aux technologies de paiement
afférentes n’a pas atteint une ampleur suffisante pour faire peser un risque
appréciable sur la stabilité financiére a I’heure actuelle, mais la Banque et
d’autres autorités surveillent attentivement I’évolution de la situation pour
que le degré de réglementation des modes et des systemes de paiement
soit approprié*s.

Préserver la stabilité financiére

Il'y a six ans, les dirigeants des pays du G20 s’engageaient a réformer en
profondeur le systeme financier mondial et a instaurer des sources de finan-
cement plus s(res, plus résilientes et plus aptes a répondre aux besoins

de I’économie réelle. En novembre dernier, le Conseil de stabilité financiere
(CSF) a annoncé que les parties intéressées s’étaient, pour I'essentiel,
entendues sur les mesures a adopter#4. De réels progrés ont été accom-
plis pour renforcer les secteurs directement mis en cause lors de la crise

43 Voir L'argent a I’ére du numérique, discours prononcé par la premiére sous-gouverneure de la Banque
du Canada, Carolyn Wilkins, a I’'Université Wilfrid Laurier, le 13 novembre 2014. Internet : http://www.
banqueducanada.ca/2014/11/argent-ere-numerique.

44 Pour un état des lieux complet sur les actions menées et les progrés accomplis quant a la mise en
ceuvre des réformes depuis le sommet de Saint-Pétersbourg de septembre 2013, voir Overview of
Progress in the Implementation of the G20 Recommendations for Strengthening Financial Stability:
Report of the Financial Stability Board to G20 Leaders (en anglais seulement), 14 novembre 2014.
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financiére récente — a savoir les banques, le secteur bancaire paralléle et
les marchés de produits dérivés — ainsi que pour prévenir une intensifica-
tion du risque systémique dans d’autres segments du systéme financier. Par
ailleurs, les mesures visant a gérer les défaillances de banques d’impor-
tance systémique mondiale sans devoir faire appel aux fonds publics et
sans perturber le systéme financier ou '’économie réelle sont en train de se
mettre en place.

Parallelement a ces avancées de longue haleine, d’autres améliorations ont
eté constatées, depuis la parution de la Revue du systeme financier en juin
dernier, dans les quatre domaines de réforme prioritaires ciblés par le CSF,
tant a I’échelle mondiale qu’au Canada.

1. Accroitre la résilience des institutions financiéres

Le Comité de Bale sur le contrble bancaire a dans une large mesure
paracheve le dispositif de Béle lll en mettant la derniére main, en octobre
2014, a la norme relative au ratio structurel de liquidité a long terme, qui
deviendra une exigence minimale le 1° janvier 2018. En novembre, le
Comité a annoncé qu’il comptait également se pencher sur la variabilité
excessive des modeles de risque utilisés par les banques pour déter-
miner leurs besoins en fonds propres. Au Canada, le Bureau du surinten-
dant des institutions financieres (BSIF) a complété au mois d’octobre sa
ligne directrice sur les exigences de levier, lesquelles sont conformes aux
regles de Béle lll. Les banques d’importance systémique nationale seront
tenues de divulguer leur ratio de levier a compter du premier trimestre de
2015, et toutes les autres banques sous réglementation fédérale auront
jusqu’a la fin de I'année 2015 pour le faire.

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

En novembre 2014, les dirigeants des pays du G20 ont approuvé deux
importantes propositions liées a la résolution des défaillances des
banques d’'importance systémique mondiale. La premiere a pour objet
I’élaboration d’'une norme internationale commune concernant la capacité
totale d’absorption des pertes de ces établissements, de sorte que les
actionnaires et les créanciers épongent ces derniéres en cas de faillite.
Des consultations publiques sur cette recommandation ont été amor-
cées, et une étude d’'impact quantitative sera également effectuée d’ici
I’établissement de cette norme, en 2015. La seconde proposition porte
sur I'élimination des obstacles a la résolution des défaillances bancaires
transfrontiéres. Les dirigeants ont donné leur aval a un protocole, élaboré
par les professionnels du milieu, qui vise a empécher la résiliation des
contrats sur produits dérivés transfrontiéres advenant le cas ou une
banque d’importance systémique mondiale entamerait des procédures
de résolution.

Plusieurs autres projets ont progressé au cours des derniers mois en vue
de réduire la probabilité et les répercussions d’éventuelles faillites d’ins-
titutions financieres d’importance systémique. Figurent au programme

45 Le protocole, congu pour empécher les contreparties de retirer leurs fonds avant les autres lorsqu’une
banque doit faire 'objet d’'une procédure de résolution, a été élaboré par I'International Swaps and
Derivatives Association, de concert avec les autorités de réglementation et le CSF. Il a été annoncé
en octobre. Les membres du CSF se sont entendus pour promouvoir 'adoption généralisée de ce
protocole, et un premier groupe y a déja adhéré. Il est formé de 18 des plus grandes banques agréées,
responsables de 90 % des opérations sur produits dérivés dans le monde. Pour de plus amples
renseignements, voir : http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/pr_141011.pdf.

37/



3

EVALUATION DES VULNERABILITES ET DES RISQUES
BANQUE DU CANADA « REVUE DU SYSTEME FINANCIER -« DECEMBRE 2014

du CSF : I'évaluation et la désignation de ces institutions, 'augmentation
de la capacité d’absorption des pertes, l'intensité de la surveillance, des
mécanismes de résolution efficaces, des solutions aux lacunes en matiére
de données et un renforcement des infrastructures essentielles. Le CSF a
aussi publié en septembre un document de consultation sur les mesures et
les indications liées aux régimes législatifs concernant la reconnaissance
transfrontiere des procédures de résolution. Selon le CSF, la mise en appli-
cation a I’échelle des pays membres du cadre sur les institutions finan-
ciéres d’importance systémique se trouve toujours a un stade relativement
préliminaire.

. Transformer le secteur bancaire parallele

Les progrées se sont poursuivis du c6té des mesures destinées a ren-
forcer la supervision et la réglementation du secteur bancaire paralléle,
bien que plusieurs chantiers soient toujours en cours. Point a souligner :
le CSF a fait paraitre en octobre un cadre réglementaire relatif aux
décotes sur les opérations de financement par titres effectuées entre

les banques et les établissements non bancaires sans passer par une
chambre de compensation centralisée, de méme qu’une proposition, a
des fins de consultation, sur I'application aux opérations entre entités non
bancaires de décotes minimales chiffrées. Ce cadre devrait étre mis en
place d’ici la fin de 2017.

. Assurer le fonctionnement continu des marchés des produits dérivés

de gré agré

Malgré certaines avancées tangibles, 'implantation des réformes sur les
produits dérivés de gré a gré demeure inégale et se fait de plus en plus
urgente dans I'ensemble des Etats membres du CSF. Etant donné que

la majorité des pays ont mis en ceuvre les obligations de notification des
transactions, la résolution des problémes liés a I'acces et a I'utilisation de
ces données constitue une priorité*e.

Au nombre des réalisations récentes visant a améliorer I'intégrité des mar-
chés, on compte aussi les projets de réforme du mode de détermination
des indices financiers de référence. En juillet, le CSF a émis des proposi-
tions, des plans ainsi qu’un calendrier de réforme et de renforcement des
principaux taux d’intérét de référence et de poursuite des travaux en vue
de I'élaboration et de l'instauration de nouveaux indices. En outre, son
rapport sur les taux de change de référence, paru en septembre, contient
des recommandations sur la réforme de ces indices et des pratiques de
marché connexes.

46

Bien que la plupart des Etats membres du CSF aient mis en place des exigences de notification, la
qualité des données laisse a désirer, ce qui en restreint I'utilité quant a la surveillance des risques qui
pesent sur la stabilité financiéere. De plus, les autorités sont toujours confrontées a des difficultés tou-
chant I'acces aux données des référentiels centraux et leur utilisation. En septembre, le CSF a publié
une étude de faisabilité présentant diverses options pour produire et diffuser les données agrégées

a I’échelle mondiale. Pour la suite des choses, les instances internationales tacheront de mettre au
point des indications communes relatives a I’harmonisation des éléments de données et d’éliminer les
obstacles juridiques afin de permettre aux autorités d’avoir acces aux données dont elles ont besoin.
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La mise en ceuvre de certaines réformes dans les secteurs prioritaires
va bon train au Canada

Le CSF a réecemment produit un rapport d’étape faisant état des progres
accomplis par chaque pays membre a I'’égard de la mise en ceuvre des
réformes dans différents secteurs clés. La fiche du Canada rend compte
de bons résultats au chapitre de la mise en application des exigences de
fonds propres de Bale Ill, des normes sur les pratiques de compensation
des banques et de la mise en place des plans de redressement et de réso-
lution des banques d’importance systémique nationale. Comme I'a indiqué
le FMI dans le cadre du Programme d’évaluation du secteur financier du
Canada mené plus t6t cette année, le Canada s’est attelé a I'établissement
de plans de redressement et de résolution pour ses banques d’importance
systémique nationale dés 2010, soit bien avant que le régime officiel ne soit
annonceé. Les exigences de notification des transactions sur dérivés de gré
a gré sont entrées en vigueur le 31 octobre 2014 dans certaines provinces*.
Par ailleurs, le BSIF a clarifié ses attentes au chapitre des opérations sur
dérivés des institutions financieres sous réglementation fédérale, notam-
ment pour ce qui touche la notification des données sur ces transactions
aux référentiels centraux et la compensation centralisée des contrats de
dérivés de gré a gré standardisés, dans sa ligne directrice B-7, publiée le
1¢" octobre 20144,

Le bilan du CSF souligne la nécessité d’intensifier les efforts en ce qui a
trait a d’autres volets de la réforme des dérivés de gré a gré ainsi qu’aux
pouvoirs en matiere de résolution des banques, au Canada et dans de nom-
breux autres pays. S’agissant du second point, les autorités fédérales ont
entrepris au mois d’ao(t une consultation sur le régime de recapitalisation
des banques, laquelle s’inscrit dans son cadre global de gestion des risques
pour les banques d’importance systémique nationale du Canada“®.

47 Depuis le 31 octobre 2014, les organismes de réglementation des valeurs mobiliéres du Manitoba, de
I’'Ontario et du Québec exigent que les opérations sur produits dérivés de gré a gré impliquant des
courtiers ou des chambres de compensation de la province soient déclarées a un référentiel central
désigné; les autres contreparties auront jusqu’au 30 juin 2015 pour se conformer a cette obligation.

48 Bien qu’il s’agisse d’une version a I'’étude, cette ligne directrice est en vigueur depuis le 18" novembre
2014. Le texte complet peut étre consulté a I'adresse suivante : http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/
gdn-ort/gl-ld/Pages/b7_let.aspx.

49 Voir le Document de consultation sur le régime de protection des contribuables et de recapitalisation
des banques, a I'adresse suivante : http://www.fin.gc.ca/activty/consult/tpbrr-rpcrb-fra.asp.
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Rapports

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

Introduction

La présente section de la Revue du systeme financier renferme deux rap-
ports qui traitent d’importantes évolutions observées au sein du systéeme
financier : d’une part, la croissance et I'innovation rapides qui ont marqué
le marché des fonds négociés en bourse et, d’autre part, le danger gran-
dissant que revétent les cyberattaques pour la résilience opérationnelle des
institutions financieres et des infrastructures de marchés financiers.

Dans le rapport intitulé Les fonds négociés en bourse : évolution des
avantages, des vulnérabilités et des risques, lan Foucher et Kyle Gray
décrivent les différents types de fonds négociés en bourse (FNB), ainsi que
les avantages et les risques que ces produits présentent pour les investis-
seurs. lIs examinent comment les risques qui caractérisent certains FNB
pourraient avoir des répercussions plus larges sur le systéme financier et
décrivent I'’évolution de la structure et de la réglementation du marché des
FNB dans différents pays, au moment ou les autorités cherchent a atténuer
les risques associés a ces fonds.

Harold Gallagher, Wade McMahon et Ron Morrow examinent, dans le
rapport intitulé Résilience du systéme financier canadien : 'apport de la
cybersécurité, les différentes catégories de cyberattaques et leur incidence
potentielle sur le risque systémique. Les efforts entrepris pour lutter contre
les cybermenaces sont ainsi mis en lumiére et, a ce titre, les actions indi-
viduelles ou collectives des institutions financieres et des infrastructures
de marchés financiers. Une attention particuliére est également accordée
aux initiatives des organisations internationales, des autorités réglemen-
taires et des Etats. Enfin, les auteurs s’attachent & montrer comment les
interventions des secteurs public et privé sont orchestrées au Canada,
dans le cadre du Programme de gestion conjointe des mesures favorisant
la résilience des opérations, en vue de gérer les capacités et d’en vérifier
la solidité si devaient se produire de graves incidents de I'ampleur d’'une
cyberattaque.

ay
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Les fonds négociés en bourse : évolution
des avantages, des vulnérabilités et des risques

lan Foucher et Kyle Gray

= Le marché mondial des fonds négociés en bourse
(FNB) a connu une forte croissance ces dernieres
années; il totalisait 2,3 billions de dollars américains
ala fin de 2013. Les FNB offrent aux investisseurs
des avantages certains, comme la diversification peu
coUlteuse des portefeuilles et la liquidité d’'un produit
négocié sur une place boursiere. Cependant, les
perturbations qui ont touché certains de ces produits
récemment ont fait ressortir la nécessité de mieux
comprendre les vulnérabilités et les risques associés
a ce marché.

= Les investisseurs estiment généralement que la liqui-
dité des FNB s’apparente a celle des actions mais, en
période de tensions sur les marchés, cette liquidité
peut se révéler illusoire pour certains fonds. De plus,
les FNB synthétiques comportent aussi un niveau
plus élevé de risque de contrepartie et de risque
associé aux slretés. La matérialisation de 'un ou
I'autre de ces risques pourrait provoquer des ventes
massives par les investisseurs. Un tel scénario pour-
rait avoir une incidence négative sur le marché sous-
jacent de méme que sur d’autres fonds similaires.

= Le marché canadien des FNB synthétiques présente
un risque de contrepartie plus concentré que les
marchés d’autres pays. Cependant, étant donné
la taille restreinte de ce segment du marché, cette
concentration de risque ne représente pas une vul-
nérabilité significative pour le systeme financier cana-
dien. Néanmoins, étant donné que le marché des
FNB connait des changements rapides, les autorités
doivent suivre de prés I'évolution des risques qui le
caractérisent.

Introduction

Alors que 'insuline, la poutine et le hockey sur glace font
figure d’innovations canadiennes, le réle fondateur du
Canada dans la création des fonds négociés en bourse
(FNB) au début des années 1990 est peut-étre moins
connu'. Les FNB, dont les actifs totalisent mondialement
pres de 2,3 billions de dollars américains, sont devenus le
produit de placement affichant la plus forte croissance a
I’échelle du globe (Deutsche Bank Markets Research, 2014).

Un FNB est un fonds d’investissement qui est négocié
dans une bourse. Sa popularité découle en bonne partie
des avantages qu’il procure aux investisseurs — liqui-
dité, facilité de négociation et colt moindre d’un produit
négocié en bourse — en plus d’offrir la diversité d’un
fonds commun de placement. La structure des FNB
présente également des caractéristiques communes
avec les fonds communs de placement. Par exemple,

le rendement de ces deux types de placement dépend
de celui d’'un panier de titres sous-jacents, duquel sont
soustraits des frais de gestion.

Cependant, la rapidité de la croissance et de I'innovation
sur le marché des FNB accentue peut-£&tre les risques
de liquidité et de contrepartie et les risques liés aux
sUretés pour les investisseurs, en plus de présenter

de nouveaux risques pour le systéme financier. Ainsi,

1 On estime souvent que le Canada a créé le tout premier FNB de I'ére
moderne. Lancée sur la Bourse de Toronto (TSX) en mars 1990, une version
évoluée de ce FNB continue d’y étre négocié (sous le symbole XIU). Or,
en mai 1989, ’American Stock Exchange et la Bourse de Philadelphie
ont proposé des « parts » de fonds qui permettaient aux investisseurs
d’acheter ou de vendre une participation sur un marché boursier sans
devoir faire 'acquisition des actions proprement dites. A Iissue de pour-
suites intentées par les autorités américaines de réglementation, la cour
fédérale a statué que ces parts étaient en fait un contrat a terme (c.-a-d.
un instrument dérivé) et ne pouvaient donc étre négociées dans une
bourse. Méme si I'on attribue au Canada la création du premier FNB de
I’ére moderne, c’est en fait le marché américain qui a popularisé le produit
financier que nous connaissons aujourd’hui avec le lancement d’un FNB de
style canadien, le SPDR S&P 500 (ou « Spider »), en janvier 1993.
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on estime généralement que la liquidité des FNB
s’apparente a celle des actions; toutefois, en période de
tensions sur les marchés, cette liquidité peut se révéler
illusoire pour certains de ces fonds2. De méme, les FNB
synthétiques, qui recourent aux instruments dérivés
pour générer I'exposition recherchée, proposent aux
investisseurs des frais de gestion plus bas, mais au prix
d’un niveau plus élevé de risque de contrepartie et de
risque associé aux sdretés. Ces risques pour les inves-
tisseurs peuvent avoir des conséquences négatives de
portée plus générale pour le systéme financier : des
ventes massives (investor run)® touchant un FNB pour-
raient amplifier les pressions a la vente qui s’exercent
sur le marché des actifs sous-jacents et sur d’autres
fonds similaires. La possibilité de ventes massives par
les investisseurs est plus prononcée dans le cas des
FNB synthétiques et des FNB qui procurent une exposi-
tion a des actifs moins liquides. Ces risques et I'expan-
sion rapide du marché des FNB ont attiré I'attention des
autorités de réglementation partout dans le monde®. En
paralléle a ces efforts, le présent rapport vise a contri-

buer au suivi et a 'analyse continus du marché des FNB.

Ce rapport donne une vue d’ensemble du marché

des FNB. Il décrit ensuite les avantages et les risques
pour les investisseurs, de méme que les répercussions
possibles pour le systéme financier. Enfin, il aborde la
maniére dont la réglementation a influé sur I'’évolution de
ces risques dans divers pays, dont le Canada.

Vue d'ensemble du marché des fonds
négociés en bourse

Les FNB et les tendances a I'échelle
internationale

Les FNB peuvent étre classés dans deux grandes caté-
gories selon gu’ils sont physiques ou synthétiques. Les
FNB physiques ont recours a des titres individuels ou

a des actifs physiques (comme des produits de base);
les FNB synthétiques utilisent des produits dérivés pour
reproduire I'exposition de FNB physiques. Par exemple,
un FNB physique qui suit le rendement de I'indice

S&P 500 serait composé de titres individuels dans les
mémes proportions que 'indice. La version synthé-
tique de ce fonds pourrait faire appel a un swap sur le

2 Lors d’un choc, les actions peuvent, elles aussi, étre touchées par un
marché volatil et une baisse de liquidité, comme n’importe quelle autre
catégorie d’actifs.

3 On parle de ventes massives par les investisseurs lorsqu’un grand nombre
de ceux-ci cherchent a se défaire de leurs parts simultanément, parce
qu’ils croient que les prix vont baisser pour des raisons autres que le
comportement normal du marché.

4 Depuis 2011, des organisations comme le Fonds monétaire international
(FMI), I'Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV),
le Conseil de stabilité financiere (CSF) et la Banque des Réglements
Internationaux scrutent de plus prés les risques associés aux FNB.

rendement total (SRT) afin d’exposer les investisseurs
au méme indice. S’il se sert d’'un SRT, le fournisseur

du fonds conclut le swap avec une contrepartie, habi-
tuellement une institution financiére, pour répliquer les
rendements totaux de I'indice S&P 500 (on trouvera des
précisions sur la structure des FNB synthétiques utili-
sant un swap a la page 47)S.

Les deux plus importants marchés des FNB dans le
monde sont ceux des Etats-Unis et de I'Europe, dont
les actifs sont estimés, respectivement, a 1,7 billion

de dollars américains et 288 milliards d’euros (soit

395 milliards de dollars américains). Les FNB synthé-
tiques représentent quelque 33 % du marché européen
des FNB, mais seulement 4 % de celui des Etats-Unis
(Graphique 1 et Graphique 2).

Reflétant les tendances internationales, le marché
canadien des FNB a connu une forte expansion ces
dernieres années; ses actifs se chiffraient a 72 milliards
de dollars canadiens en juillet 2014 (Graphique 3).

Au Canada, le marché des FNB représente environ le
dixieme du marché des fonds communs de placement,
ce qui est comparable a la taille relative du marché des
FNB aux Etats-Unis (IFIC, 2014; ICI, 2014). Cependant,
les investisseurs canadiens détiennent en outre des
avoirs sous forme de FNB inscrits a la cote d’une

Graphique 1 : Les FNB physiques dominent le marché
américain des FNB
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Sources : Morningstar et Bloomberg, d’apres
les calculs de la Banque du Canada Derniére observation : décembre 2013

5 Le terme « FNB synthétique » s’applique a tout FNB qui recourt a des
instruments dérivés, tels des SRT, des contrats a terme ou des options sur
actions, pour exécuter sa stratégie d’investissement. Le présent rapport
traite principalement des FNB recourant aux swaps. Les FNB a effet de
levier, qui visent a doubler ou tripler les rendements quotidiens de leur
indice de référence, utilisent des contrats a terme équivalents a un swap
sur le plan économique. Ce type de structure de FNB comporte des
caractéristiques de risque similaires a celles d’'un SRT au Canada.
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bourse américaine qui ont augmenté pour atteindre
approximativement 16 milliards de dollars canadiens en
juin 2014 (Graphique 4)®. Si les FNB physiques consti-
tuent le produit dominant sur le marché canadien de
ces fonds, les FNB synthétiques représentent des actifs

Graphique 2 : Le marché européen des FNB est composé
en bonne partie de produits synthétiques
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Sources : Deutsche Bank et Bloomberg, d’aprés
les calculs de la Banque du Canada Derniére observation : décembre 2013

Graphique 3 : Les FNB physiques dominent le marché
canadien des FNB
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a. Depuis le début de I'année
Sources : Morningstar et Bloomberg, d’aprés

les calculs de la Banque du Canada Derniére observation : juillet 2014

6 Les investisseurs canadiens peuvent acheter des FNB inscrits a des
bourses américaines pour diverses raisons. Le marché américain des FNB
offre aux investisseurs particuliers une gamme plus large de produits a un
co(t potentiellement moindre. Pour les investisseurs institutionnels, il peut
étre plus facile de négocier des FNB d’un plus grand volume.

45

BANQUE DU CANADA + REVUE DU SYSTEME FINANCIER « DECEMBRE 2014

de 3,2 milliards de dollars canadiens; les investisseurs
canadiens détiennent aussi pour quelque 500 millions
de dollars canadiens de FNB synthétiques cotés a une
bourse américaine.

Graphique 4 : Les avoirs des investisseurs canadiens sous
forme de FNB cotés a une bourse américaine ont augmenté
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a. Depuis le début de I'année

Source : Investor Economics Derniére observation : juin 2014

Avantages des fonds négociés en bourse

Comme la taille du marché des FNB a plus que triplé

au cours des cing derniéres années, il est clair que les
investisseurs apprécient les avantages qu’offrent ces
produits, y compris les faibles frais de gestion et la
liquidité d’un produit négocié en bourse’. La plupart des
FNB appliquent une stratégie d’investissement « pas-
sive » en ce qUu’ils s’efforcent de répliquer I'’évolution du
rendement de leur indice de référence. Autrement dit, ils
suivent de tres pres les rendements de I'indice de réfé-
rence en tentant de maintenir un écart de suivi minime?.
Les FNB a effet de levier ou a gestion active sont quant
a eux congus pour offrir un rendement supérieur a celui
de leur indice de référence.

Par exemple, si un investisseur comparait les rendements
du FNB physique iShares S&P/TSX 60 (XIU) — I'un

des FNB les plus populaires au Canada — a ceux de
l'indice S&P/TSX 60 lui-méme, il constaterait que le FNB
d’iShares accuse un écart cumulatif de seulement 1,2 %
sur quatre ans (Graphique 5). Les FNB synthétiques,
comme le fonds Horizons indice S&P/TSX 60 (HXT),
reproduisent de facon plus efficiente encore le rendement
de leur indice de référence, I'écart se chiffrant a seule-
ment 0,02 % (Graphique 6).

7 Le ratio moyen des frais de gestion des FNB est de 0,6 %, contre 1,3 %
pour les fonds communs de placement (Morningstar, 2014).

8 Lécart de suivi indique dans quelle mesure le rendement d’un FNB s’écarte
de celui de son indice de référence. Les frais de négociation et de gestion
sont I'une des principales sources de cet écart.
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Graphique 5 : Le rendement des FNB physiques sous
gestion passive suit de prés celui des actifs sous-jacents
Rendement cumulatif, données mensuelles
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calculs de la Banque du Canada Derniéere observation : ao(t 2014

Graphique 6 : Les FNB synthétiques suivent les rendements
de lindice de référence de plus prés que les FNB physiques
Ecart négatif cumulatif de rendement des FNB, données mensuelles
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calculs de la Banque du Canada Derniére observation : ao(t 2014

Un FNB est en mesure de suivre de pres son indice de
référence grace a un mécanisme unique de création et de
rachat de parts, en vertu duquel le nombre de parts en
circulation peut fluctuer quotidiennement en fonction de
la demande des investisseurs. De cette maniére, le prix
des parts du FNB reflete plus précisément la valeur des
actifs sous-jacents. Selon que le prix auquel se négocie
le FNB est majoré d’une prime ou diminué d’un escompte
par rapport a la valeur liquidative des actifs sous-jacents,
des parts sont créées ou rachetées. Les FNB comptent
habituellement de multiples participants autorisés — en
général des institutions financieres — qui assurent la

création et le rachat des parts avec le fournisseur du
FNBS®. Par conséquent, la liquidité d’un FNB dépend non
seulement de I'offre et de la demande de parts sur le
marché boursier, mais aussi du mécanisme de création
et de rachat ordonnés des parts, qui lie les participants
autorisés et les fournisseurs de FNB. (Le réle des partici-
pants autorisés et du mécanisme de création et de rachat
des parts est présenté dans I’Encadré 1.

Le fait que les FNB aident les investisseurs a diversifier
leur portefeuille constitue un autre avantage majeur.
Grace a ces produits, les investisseurs peuvent mainte-
nant obtenir a peu de frais une exposition a des catégo-
ries d’actifs qui n’étaient auparavant accessibles qu’aux
investisseurs institutionnels ou a valeur nette élevée,
par exemple les obligations de sociétés et les produits
de base. Surtout, les investisseurs particuliers sont
maintenant en mesure d’utiliser les FNB pour étendre

la diversification de leur portefeuille a des marchés
comme ceux des actifs des marchés émergents et de
Pimmobilier.

Risques pour les investisseurs
et pour le systéme financier

Lintroduction des FNB a apporté des avantages
concrets aux investisseurs, mais ces produits les
exposent aussi a des risques. Tous les FNB affichent
des fluctuations de prix et comportent un élément de
risque de liquidité, mais certains présentent en outre un
risque de contrepartie et un risque associé aux slretés
pour l'investisseur. La matérialisation de I’'un ou l'autre
de ces risques pourrait déclencher des ventes massives
par les investisseurs, ce qui pourrait avoir un effet
négatif sur le systéme financier. Si le risque de liquidité
concerne tous les types de FNB, les FNB synthétiques
peuvent comporter en outre un risque de contrepartie et
un risque lié aux sQOretés™®.

9 Par exemple, siles parts d’'un FNB se négocient a un prix supérieur a leur
valeur liquidative (le prix est majoré d’une prime), le participant autorisé peut
étre incité a créer des parts en achetant des actifs sous-jacents et en les
échangeant contre des parts de FNB qu’il vendra ensuite sur le marché. Il
en fera ainsi baisser le prix et le raménera plus prés de la valeur liquidative.
Inversement, lorsque le prix des parts d’un FNB se situe au-dessous de la
valeur liquidative (le prix est diminué d’un escompte), le participant autorisé
pourra acheter des parts du FNB sur le marché et les faire racheter ensuite
par le fournisseur du fonds contre des actifs sous-jacents. Ainsi, le prix des
parts du FNB augmentera et se rapprochera de la valeur liquidative.

10 Certains FNB physiques peuvent exposer l'investisseur au risque de
contrepartie et au risque associé aux s(retés si le fournisseur du fonds
préte les titres sous-jacents.
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Mécanisme de création et de rachat des FNB physiques et des FNB synthétiques utilisant

des swaps

Le mécanisme de création et de rachat des fonds négociés
en bourse (FNB) est ce qui distingue ce produit de placement
des autres fonds d'investissement en gestion commune.

Les FNB physiques

Avant gqu'un investisseur puisse acheter une part d'un FNB,
un participant autorisé doit créer des parts et les livrer a
une bourse (Figure 1-A). Pour ce faire, il dépose un panier
de titres aupres du fournisseur de FNB, qui émet ensuite un
certain nombre de parts au profit du participant autorisé
(marché primaire). Celui-ci peut conserver les parts ou en
vendre une partie sur une place boursiére afin de les mettre
a la disposition des investisseurs (marché secondaire). Ce
mécanisme peut aussi fonctionner en sens inverse, c'est-a-
dire que le participant autorisé peut rendre des parts au
fournisseur de FNB, qui les lui rachéte en contrepartie des
titres. Les participants autorisés remplissent une fonction
centrale de tenue de marché qui permet aux FNB de générer
certains des avantages qui les distinguent des fonds com-
muns de placement traditionnels (p. ex., une plus grande
liquidité et un prix des parts plus proche de la valeur des
actifs sous-jacents).

Les FNB synthétiques utilisant des swaps
Contrairement au fournisseur d'un FNB physique, le fournis-
seur d'un FNB recourant a un swap ne détient pas le panier de
titres sous-jacents, mais il passe un contrat sur instruments
dérivés, appelé swap sur le rendement total (SRT), avec une
contrepartie (Figure 1-B)". La contrepartie du swap verse au
fournisseur du FNB le rendement total (y compris les divi-
dendes) découlant de la stratégie d'investissement déclarée
du fonds (p. ex., reproduire I'indice S&P 500) en échange
d'un taux de financement convenu, habituellement fondé sur
un taux de référence (p. ex., le LIBOR) majoré d'un écart. Le
fournisseur du FNB émet les parts nouvellement créées qu'il
remet a un participant autorisé contre des especes. Il investit
ces especes dans des slretés; |'intérét qu'il en retire finance
habituellement le colit du swap.

(suite a la page suivante)

1 D'apres la pratique en vigueur sur le marché, la contrepartie d'un swap achéte
un nouveau portefeuille d'actifs pour chaque nouveau SRT auquel elle participe
afin d'adapter le panier au profil de risque spécifique que recherche le fournisseur
du FNB. Dans certains cas, les banques peuvent décider d'emprunter plutét que
d'acheter les actifs. Les banques vendent ce panier d'actifs lorsqu'il est mis fin au
contrat de SRT ou que celui-ci vient a échéance.

Figure 1-A : Mécanisme simplifié de création et de rachat de parts d’'un FNB physique

Marché secondaire

Marché primaire

SR SR
Rachat de parts
Investisseur
Parts du FNB N
P Titres (obligations, etc.) 7
Espéces Espéces N
Participant Fournisseur
Parts Parts autoriseé de FNB
duFNB du FNB Création de parts
, Parts du FNB
Bourse D Titres (obligations, etc.) N
7
O ~—
N
Parts du FNB
Especes
Parts du FNB
Especes

— Linvestisseur vend des parts du FNB; le participant
autorisé achéte des parts en vue des rachats par
le fournisseur.

— L’investisseur achete des parts du FNB; le participant

autorisé vend les parts nouvellement créées par
le fournisseur.
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Encadré 1 (suite)

Pour effectuer le rachat de parts, le fournisseur du FNB vend
les sGretés en échange des parts. La contrepartie du swap
n'intervient pas dans le mécanisme de création et de rachat
des parts; sa seule obligation consiste a verser le rendement
de I'indice ou du panier d'actifs sous-jacents qu'il est tenu par
contrat de reproduire pour les investisseurs.

A tout moment, la valeur d’'un FNB synthétique correspond

a la valeur des slretés combinée a la valeur de marché du
swap. La contrepartie sera motivée a participer a un SRT si
cette opération est en synergie avec ses activités bancaires
courantes (p. ex., pour couvrir des expositions relatives a des
positions existantes dans son portefeuille de négociation) et
qu'elle lui permet d'imposer des frais moyennant un faible

risque et de réaliser des économies de gamme (p. ex., en
profitant d'avantages fiscaux ou réglementaires).

Compte tenu des pratiques de marché courantes pour les
swaps de taux d'intérét, si la contrepartie d'un swap met fin
par anticipation a un contrat de swap sur le rendement total,
elle doit couvrir toute perte de valeur de l'indice qu'elle suit
a compter de la date du plus récent échange de paiement
(c.-a-d. la date de révision) et verse habituellement un droit
de retrait anticipé (ou le cotit de remplacement du swap)?.

2 Ladétermination de la valeur des paiements de cessation anticipée est difficile et
dépend dans une large mesure des modalités du contrat de swap, du rendement
de I'actif sous-jacent a la cessation (y compris sa liquidité) et de la nature des
négociations entre les contreparties.

Figure 1-B : Mécanisme simplifié de création et de rachat de parts d’'un FNB synthétique utilisant des swaps
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du FNB du FNB ' :
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Parts du FNB N autorisé Parts du FNB /[\
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N (provenant de la vente des siretés)
Création de parts
Parts du FNB s Parts du FNB
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— L’investisseur vend des parts du FNB; le participant
autorisé achete des parts en vue des rachats par
le fournisseur.

— Linvestisseur achete des parts du FNB; le participant
autorisé vend les parts nouvellement créées par
le fournisseur.

Le risque de liquidité

Les participants autorisés jouent sur le marché un role
essentiel qui permet aux FNB d’offrir certains avantages
par rapport aux fonds communs de placement tradi-
tionnels (p. ex., une plus grande liquidité et un prix des

parts plus proche de la valeur des actifs sous-jacents).
Cependant, les participants autorisés peuvent aussi
transmettre des chocs de liquidité du FNB aux actifs
sous-jacents, et vice versa. Compte tenu de I'intercon-
nexion croissante entre les FNB et le marché sous-
jacent, un choc de liquidité de faible ampleur émanant
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soit du FNB ou des titres sous-jacents pourrait étre
amplifié par effet de rétroaction, par I'entremise des par-
ticipants autorisés. Cela pourrait provoquer un important
choc de liquidité et réduire la valeur informative des prix
tant pour le FNB que pour le marché sous-jacent (Cespa
et Foucault, 2014).

Si les prix des FNB sont habituellement établis en
fonction de leurs titres sous-jacents, dans le cas des
FNB qui suivent le rendement de titres moins liquides
— comme des obligations a rendement élevé —, la
valeur des titres sous-jacents peut s’écarter de celle

du FNB, puisque ce dernier fait 'objet de transactions
plus fréquentes (Tucker et Laipply, 2012 et 2013).
Comme le prix des titres sous-jacents est une source
d’information pour déterminer le prix du FNB, un choc
touchant ces titres (p. ex., des craintes accrues au sujet
de défaillances possibles des entreprises) peut nuire a
la prise de risques des participants autorisés et inciter
ceux-Ci a suspendre les rachats pendant de longues
périodes. Dans le cas ou le processus de détermination
des prix qui lie le FNB et le marché sous-jacent cesse
de fonctionner, un choc frappant le FNB (en raison de
la suspension des rachats) peut se répercuter sur le
marché sous-jacent. Les conséquences sur ce marché
sont alors amplifiées, les investisseurs participant au
marché des titres sous-jacents n’ayant plus acceés a une
source d’information essentielle pour établir les prix de
leurs titres.

Un choc de liquidité peut également ébranler un FNB

si plusieurs participants autorisés interrompent leurs
activités de rachat pour des motifs autres qu’un choc
touchant les titres sous-jacents. Par exemple, si leur
bilan est soumis a des contraintes du fait de leurs autres
activités bancaires (p. ex., la réglementation en matiere
de capitaux propres, de fonds propres ou de levier
financier), les participants autorisés pourraient devoir
suspendre leurs rachats.

Quelle que soit la provenance du choc — les titres
sous-jacents ou le participant autorisé —, un FNB peut
étre négocié a un prix inférieur a sa valeur liquidative.

Si I'application d’un escompte sur de courtes périodes
n’est pas trés préoccupante (car elle peut découler du
processus de détermination des prix), il existe un risque
que la valeur liquidative soit grevée d’'un escompte
important qui persiste et s’aggrave au fil du temps. Si les
investisseurs anticipent une suspension prolongée des
rachats, ils pourraient procéder a des ventes massives
afin de profiter de I'avantage du « premier arrivé ». Cette
pression pour vendre les parts du FNB ferait encore
augmenter I'escompte appliqué a la valeur liquidative,
rendant plus probable la propagation du choc de liqui-
dité au marché sous-jacent et a d’autres FNB similaires.
Lorsqu’un nombre croissant d’investisseurs en quéte de
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rendement optent en masse pour des FNB utilisant des
actifs moins liquides, la probabilité qu’un mouvement de
ventes massives soit amplifi€ augmente (FSOC, 2013).

L’arrét du mécanisme de rachat par un participant auto-
risé n’est pas un événement hypothétique (Massoudi,
Braithwaite et Foley, 2013). L'un des arréts les plus
récents est survenu pendant une période de volatilité

du marché, en juin 2013, lorsque la Citibank (un par-
ticipant autorisé) a refusé de racheter des parts pour
éviter de dépasser ses limites relatives au risque de
bilan. En I'occurrence, le refus de la Citibank d’effectuer
des opérations de rachat n’a pas entrainé d’importante
réduction de la valeur liquidative de ses FNB, puisque
d’autres participants autorisés ont pu intervenir et
racheter des parts (Graphique 7)'". Toutefois, en période
de tensions sur les marchés, comme pendant la crise
financiére de 2008, la valeur liquidative de certains FNB
a provisoirement été fortement diminuée, situation qui
aurait pu s’aggraver dans I’éventualité ou les participants
autorisés avaient suspendu leurs rachats.

Graphique 7 : Le prix des FNB moins liquides comporte
un escompte plus élevé par rapport a la valeur liquidative
en période de tensions sur les marchés

Données quotidiennes
Pourcentage de

la valeur liquidative
- - 15

La Citibank suspend les rachats ——>

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—— iShares J.P. Morgan USD Emerging Markets Bond ETF (FNB)

Source : Bloomberg, d’aprés les

calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 23 septembre 2014

Le risque de contrepartie

Les FNB synthétiques misent principalement sur des
contreparties de swap pour fournir I'exposition aux actifs
sous-jacents (p. ex., au moyen d’un SRT). Ces fonds ont
pour principal avantage d’offrir un écart de suivi plus
faible que celui des FNB physiques, mais ils ont aussi
inconvénient d’exposer l'investisseur au risque lié aux
sUretés et au risque de contrepartie.

11 La Citibank a été identifiée comme participant autorisé du FNB iShares
J.P. Morgan USD Emerging Markets Bond (fonds EMB) en avril 2013
(BlackRock, 2013).
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De facon générale, les opérations de swap prennent
automatiquement fin si 'une des contreparties est

en défaut ou si sa note de crédit tombe en dega d’un
niveau prédéterminé. Si la contrepartie de swap est
défaillante, le fournisseur du FNB peut étre en mesure
de mettre en place un swap avec une nouvelle contre-
partie. Cependant, s’il n’y parvient pas, il sera obligé

de liquider ses slretés pour tenter : a) soit d’acquérir
physiquement les titres sous-jacents dont il cherche a
reproduire le rendement dans le cadre de sa stratégie
d’investissement, b) soit de fermer le fonds. Ces deux
options peuvent exposer les investisseurs a d’éven-
tuelles pertes liees a la liquidation forcée des slretés.
Ce risque pour les investisseurs est exacerbé s’il y a
concentration du risque de contrepartie (c.-a-d. s’il n’y a
gu’une seule contrepartie de swap). De plus, les risques
pour le systeme financier pourraient étre plus importants
si de multiples FNB s’appuient sur la méme contrepartie.

Une détérioration de la solvabilité d’'une contrepartie
pourrait provoquer des ventes massives chez les
investisseurs si certains d’entre eux cherchaient a se
prémunir contre I'’éventuel échec du remplacement d’un
swap'2. Méme lorsque le FNB compte plusieurs contre-
parties de swap, en cas de défaut d’une des contrepar-
ties, le risque de ventes massives par les investisseurs
peut demeurer présent. Comme le souligne la Banque
des Reglements Internationaux, les FNB synthétiques
n’ont pas encore été mis a I’épreuve de rachats a grande
échelle et ils ne comportent pas d’outils de gestion du
risque de liquidité qui permettent de limiter les retraits
par les investisseurs (p. ex., des mécanismes de plafon-
nement des rachats de parts comme ceux qu’utilisent
les fonds de couverture en période de tensions sur les
marchés) (Ramaswamy, 2011).

Le risque lié aux siretés

A tout moment, la valeur d’un FNB synthétique corres-
pond a la valeur des slretés combinée a la valeur de
marché du swap. Puisque les contreparties d’'un swap
n’échangent pas les valeurs notionnelles du panier de
titres sous-jacent, la valeur pour les investisseurs réside
principalement dans les actifs détenus dans le panier de
sUretés du FNB. Un investisseur qui acquiert des parts
d’un FNB synthétique est exposé de deux fagons a la
valeur marchande des siretés utilisées pour couvrir le
SRT. D’une part, comme I'intérét provenant des s(retés
sert a couvrir le taux de financement (c.-a-d. le co(t) du
swap, I'investisseur est exposé au risque de taux d’in-
térét, puisque le colt de financement du swap pourrait
dépasser le montant de I'intérét généré par les slretés.

12 Selon Baba, McCauley et Ramaswamy (2009), les investisseurs institu-
tionnels seraient probablement les premiers a céder a la panique et a
se défaire de leurs parts si les marchés mettaient en doute la solvabilité
du fournisseur d’un fonds, ce qui pourrait provoquer un mouvement de
panique généralisé a I'’égard d’autres fonds similaires.

D’autre part, une chute de la valeur des slretés pourrait
faire baisser le prix du FNB; en outre, la liquidation des
sQretés pourrait exercer une pression a la baisse sur les
prix sur le marché des actifs sous-jacents. Cet effet sera
plus prononcé si les slrretés sont moins liquides.

Risques systémiques potentiels

En principe, la matérialisation de I'un ou l'autre des
risques abordés ci-dessus pourrait amplifier des chocs
ou les étendre a I'ensemble du systéme financier. Si un
FNB physique utilise des titres moins liquides (p. ex., des
obligations de sociétés), un choc de liquidité touchant le
marché des actifs sous-jacents pourrait se propager au
FNB lui-méme. Inversement, un choc de liquidité peut
également provenir du FNB; comme les participants
autorisés fournissent leurs services a de multiples FNB, la
suspension des opérations de rachat pourrait concerner
simultanément un certain nombre de fonds. Dans le pire
des scénarios, cette situation pourrait provoquer des
ventes massives par les investisseurs cherchant a se
défaire de leurs parts de FNB et de fonds semblables

(p. ex., des fonds communs de placement). Ces événe-
ments pourraient alors se répercuter de nouveau sur le
marché des actifs sous-jacents, et ainsi amplifier le choc
initial qui se propagerait au-dela du marché des FNB.

Dans le cas des FNB synthétiques, le risque de contre-
partie et le risque associé aux slretés sont plus pré-
occupants pour le systéme financier, surtout lorsque le
risque de contrepartie est concentré. S’ils sont d’avis
qu’une importante contrepartie pourrait résilier ses
accords de swap, les investisseurs pourraient procéder
a la vente massive de multiples FNB, et ce mouvement
pourrait s’étendre a d’autres FNB connexes. En cas de
défaut d’'une contrepartie de swap, les fournisseurs de
FNB pourraient étre forcés de liquider leurs slretés; s’ils
étaient d’une taille suffisamment importante, la vente
immédiate de ces slretés pourrait avoir des incidences
sur le marché des actifs utilisés a cette fin. Par contre, si
les sretés des FNB synthétiques étaient moins liquides
ou de faible qualité, un choc frappant le marché des actifs
utilisés a titre de slretés pourrait provoquer des ventes
massives par les investisseurs détenteurs de ces FNB,
qui chercheraient a se défaire de leurs parts avant que la
diminution de la valeur des slretés n’en fasse baisser le
prix. Des pressions en faveur des rachats se feraient alors
sentir et entraineraient une aggravation du choc initial qui
s’étendrait au marché des actifs servant de slretés.

Quel que soit le produit de FNB en cause, un mouve-
ment de ventes massives aurait des retombées néfastes
sur la confiance globale des investisseurs sur le marché.
Cette perte de confiance pourrait accroitre encore

la volatilité du marché et amplifier les pressions pour
vendre les FNB et leurs actifs sous-jacents.
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Evolution de la réglementation et
conséqguences pour le systeme financier

La structure de marché et le cadre de réglementation
régissant les FNB ont eu une incidence prononcée sur
I’évolution des risques dans divers pays.

Les Etats-Unis et I'Europe

Aux Etats-Unis, ou se trouve le marché des FNB le plus
important et le plus liquide, les autorités de réglemen-
tation ont suivi de prés les innovations rapides réalisées
dans le secteur et ont modernisé les regles relatives a ces
produits, surtout a I'’égard du risque de contrepartie et du
risque lié aux slretés. Par exemple, I'expansion limitée des
FNB synthétiques dans ce pays tient en partie aux normes
réglementaires qui restreignent le recours aux instruments
dérivés pour répliquer les indices sous-jacents, et qui
favorisent I'adoption de saines pratiques de marché,
comme la participation de multiples contreparties aux
accords de swap™. De plus, en mars 2010, la Securities
and Exchange Commission a imposé un moratoire sur les
nouveaux FNB synthétiques qui utilisent des swaps™.

Alors que les FNB synthétiques européens ont gagné

en popularité entre 2006 et 2010, on a assisté entre

2011 et 2013 a une évolution progressive de ces produits
en faveur des FNB physiques, notamment en réponse

aux nouvelles directives sur les FNB émises par I'Autorité
européenne des marchés financiers'. Malgré la taille du
marché des FNB synthétiques en Europe, les autorités de
réglementation limitent le risque de contrepartie a 10 %

de la valeur liquidative du FNB, ce qui indique que les
pertes initiales des investisseurs seraient plafonnées en
cas de défaut de la contrepartie d’'un swap'. De plus, a
linstar des mécanismes de swap en place aux Etats-Unis,
la plupart des FNB synthétiques font appel a de multiples
contreparties pour un méme swap. Malgré ces contrbles
réglementaires, le marché européen des FNB synthétiques
demeure une source de risque pour les investisseurs et
pour le systeme financier, ce qui explique pourquoi les
autorités locales de réglementation lui portent une attention
particuliére.

13 En vertu de I'lnvestment Company Act adoptée par les Etats-Unis en 1940,
un fonds d’investissement ne peut confier plus de 25 % du total de ses
actifs a un méme émetteur pour 50 % des actifs du fonds. Quant aux 50 %
restants, on ne peut en investir plus de 5 % auprés d’un méme émetteur.
Bien que I'application de ce cadre aux swaps manque parfois de clarté, en
pratique, les fonds considéerent habituellement la contrepartie comme un
émetteur aux fins du respect de ces mesures réglementaires. Par consé-
quent, les fonds qui misent beaucoup sur les swaps traitent généralement
avec de multiples contreparties (ICI, 2011).

14 La Securities and Exchange Commission a annoncé en décembre 2012
qu’elle leverait en partie son moratoire sur les demandes de création de
nouveaux FNB gérés activement qui font usage de swaps.

15 Selon Morningstar (2012), la réglementation européenne antérieure a 2011
accordait suffisamment de souplesse aux banques pour qu’elles puissent
fournir des slretés de moindre qualité et moins liquides lorsqu’elles font
office de contrepartie de swap.

16 Cela repose sur la directive OPCVM lIl de I'Union européenne (2009/65/CE).
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Aux Etats-Unis, la croissance des FNB dont les actifs
sous-jacents sont moins liquides, comme les obligations
a rendement élevé, présente un plus grand risque. Les
FNB américains utilisant ce type d’obligations comptent
maintenant pour environ 3 % de ce marché aux Etats-
Unis. Méme si la part de marché des FNB n’est pas
importante, il se pourrait qu’une vague de dégagements
(sell-offs) se propage au marché obligataire sous-jacent,
et provoque ainsi un dégagement sur le marché beau-
coup plus vaste des fonds communs d’obligations a
rendement élevé (Graphique 8). D’aprés J.P. Morgan,
pendant une période marquée par des dégagements,
les sorties de capitaux des fonds d’obligations a ren-
dement élevé touchent généralement en premier lieu le
secteur des FNB, notamment en raison de la présence
plus importante de fonds de couverture (qui ont ten-
dance a déplacer leurs capitaux plus rapidement)'.
C’est pourquoi, en période de tensions sur les marchés,
les investisseurs institutionnels avertis suivent sans
doute de prés I'évolution des FNB a rendement élevé. Si
les FNB faisaient subitement I'objet d’'un dégagement et
que les participants autorisés suspendaient les rachats,
les sorties de fonds touchant ces produits pourraient
se transmettre rapidement au marché sous-jacent, ce
qui pourrait aussi provoquer ou aggraver les sorties de
capitaux des fonds communs d’obligations et amplifier
les répercussions sur le systeme financier.

Graphique 8 : Les actifs des fonds d’obligations de sociétés
arendement élevé américains ont connu une croissance
rapide ces derniéres années
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17 D’apres les relevés réglementaires 13F, on estime que les fonds de couver-
ture représentent prés de 31,5 % de la clientéle d’investisseurs des FNB
arendement élevé, soit la plus forte proportion de toutes les catégories
d’actifs. Par comparaison, le taux de propriété des fonds de couverture
pour les cing principaux FNB obligataires de bonne qualité est d’environ
17 % (J.P. Morgan, 2014).
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Le Canada

Au Canada, le marché des FNB est régi par les com-
missions provinciales des valeurs mobiliéres. Les FNB
canadiens sont classés comme des « organismes de
placement collectif cotés dont les titres font I'objet d’un
placement permanent »; ils sont donc assuijettis a la
méme réglementation que les fonds communs de pla-
cement, y compris aux régles sur I'utilisation des instru-
ments dérivés™. Comme aux Etats-Unis, le marché des
FNB synthétiques n’a pas connu de croissance notable
au Canada. Méme si aucun réglement ne fixe la com-
position des slretés des FNB synthétiques, le marché
canadien se caractérise par des pratiques rigoureuses
de gestion des slretés’. Néanmoins, certains FNB
synthétiques existants sont garantis par des sretés qui
sont peu liquides ou qui ne sont pas liées a la stratégie
d’investissement du FNB.

La concentration du risque de contrepartie suscite de
plus vives préoccupations pour le marché canadien

des FNB synthétiques. Comme en Europe, la régle-
mentation canadienne dispose que, en cas de défaut
d’une contrepartie, I'exposition d’un investisseur ne peut
dépasser 10 % de la valeur liquidative de ses parts.

Or, la plupart des FNB utilisant des swaps au Canada
recourent a une seule contrepartie pour générer leurs
expositions synthétiques, de sorte que le risque de
contrepartie est concentré sur une seule entité. Vu cette
concentration, le défaut d’'une contrepartie de swap
entrainerait la résiliation simultanée des swaps utilisés
par de multiples FNB synthétiques?. A I'heure actuelle,
I'actif des FNB synthétiques canadiens recourant a des
swaps est estimé a 2 milliards de dollars canadiens
(Graphique 9)?'. Un FNB touché par le défaut d’'une
contrepartie aurait trois options : a) trouver un swap de
remplacement; b) liquider les siretés et utiliser les fonds
restants pour acquérir physiquement les titres de l'indice
sous-jacent; ou c) liquider les s(retés et remettre le reste
des fonds aux investisseurs (c.-a-d. fermer le FNB). Ce

18 Cette classification des FNB est établie en vertu du Réglement 81-102 des
Autorités canadiennes en valeurs mobilieres. Les FNB qui emploient des
stratégies a effet de levier ou qui reposent sur des paniers de produits
de base peuvent étre exonérés du Reglement 81-102 et assujettis au
Reéglement 81-104. En ce qui concerne les exigences de divulgation des
fonds, les FNB doivent aussi se conformer au Reglement 81-106.

19 Pour les FNB synthétiques reposant sur des swaps au Canada, les fournis-
seurs de FNB détiennent habituellement des instruments a court terme de
haute qualité du marché monétaire a titre de sGretés (Pallaris, 2011).

20 Le droit canadien des valeurs mobiliéres oblige les contreparties qui
fournissent une structure a terme ou un accord de swap a conserver une
certaine note aupres d’une agence de notation désignée (p. ex., la cote
« A » du DBRS). Par exemple, si la cote de la contrepartie d’'un swap est
abaissée en deca de la note désignée, cela pourrait constituer un « défaut
technigue » qui mettrait automatiquement fin a tous les contrats de swap
de cette contrepartie.

2
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Au Canada, 38 des 42 FNB ayant recours a des swaps utilisent des

« swaps » de contrat a terme comme mécanisme de réplication alors que
les 4 autres recourent a des SRT. La prévalence des « swaps » de contrat a
terme s’explique en bonne partie par leur fiscalité avantageuse.
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Graphique 9 : Les actifs des FNB synthétiques canadiens
demeurent un petit marché
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d’investissement et étoffent habituellement un portefeuille de titres. Cela con-
traste avec les FNB fondés sur des swaps qui utilisent un seul instrument dérivé
(c.-a-d. un swap sur rendement total) afin de procurer I’'exposition recherchée.

Sources : Morningstar et Bloomberg, d’aprés

les calculs de la Banque du Canada Derniéere observation : juillet 2014

risque concentré de contrepartie pourrait étre atténué
en ayant recours a plusieurs contreparties de swap ou a
des accords de swap de réserve.

Pour ce qui est du risque de liquidité, les FNB moins
liquides comme les fonds reposant sur des obligations
a rendement élevé représentent un segment modeste
du marché canadien des FNB, estimé a 3,9 milliards

de dollars canadiens. Fait plus important, bon nombre
des obligations a rendement élevé sous-jacentes des
FNB canadiens sont des actifs américains, de sorte
gu’une éventuelle vague de dégagements touchant ces
FNB canadiens aurait des répercussions limitées sur

le marché obligataire du Canada. Toutefois, les FNB
canadiens qui comprennent des obligations américaines
pourraient transmettre un choc de liquidité provenant du
marché obligataire américain a un FNB canadien.

Conclusion

Les FNB offrent aux investisseurs d'importants avan-
tages, comme la diversification peu colteuse des
portefeuilles et la liquidité d’'un produit négocié sur

une place boursiére. Cependant, ils présentent aussi

un certain nombre de nouveaux risques susceptibles
d’avoir des incidences sur le systeme financier. Si les
investisseurs estiment généralement que la liquidité des
FNB s’apparente a celle des actions, la liquidité de ces
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produits dépend en grande partie de leur structure, plus
précisément de la capacité des participants autorisés de
créer cette liquidité. Le marché des actifs sous-jacents
duquel les parts d’un FNB tirent leur valeur peut aussi
étre moins liquide. Les FNB synthétiques présentent en
outre un risque de contrepartie et un risque associé aux
sUretés. Jusqu’a présent, les FNB ont fait la preuve de
leur résilience en période de tensions sur les marchés
(notamment au cours de la crise financiere de 2008), mais
la matérialisation de I'un ou l'autre de ces risques pourrait
déclencher un mouvement de ventes massives de la part
des investisseurs, qui pourrait amplifier les chocs de liqui-
dité et avoir des répercussions négatives sur le marché
des actifs sous-jacents ou d’autres FNB similaires.

Le cadre de réglementation des principaux marchés
des FNB a évolué parallélement a I'expansion de ces
marchés et aux innovations qui ont été apportées a ces
produits. Les autorités de réglementation de différents
pays demeurent cependant confrontées a des défis
propres a leur marché. Compte tenu de la croissance
des FNB synthétiques en Europe par le passé, le risque
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de contrepartie et le risque lié aux slretés font I'objet
d’une surveillance, surtout a la lumiére de I'expérience
des banques européennes lors de la crise de la dette
souveraine. Aux Etats-Unis, la place grandissante qu’oc-
cupent les FNB moins liquides porte a croire que des
segments plus a risque du marché obligataire, comme
celui des obligations a rendement élevé, pourraient étre
vulnérables a des chocs de liquidité. En raison du haut
niveau d’intégration des marchés financiers du Canada
et des Etats-Unis, les marchés obligataires et boursiers
canadiens ne seraient sans doute pas a I'abri de chocs
de liquidité survenant aux Etats-Unis. De plus, le risque
de contrepartie sur le marché canadien des FNB syn-
thétiques est concentré, ce qui pourrait avoir des réper-
cussions sur le systeme financier si la qualité du crédit
des contreparties suscitait des préoccupations. Compte
tenu de la taille modeste de ce segment du marché au
Canada, cela ne représente pas une vulnérabilité signi-
ficative pour le systéme financier canadien. Néanmoins,
étant donné que le marché des FNB connait des chan-
gements rapides, les autorités doivent suivre de pres
I’évolution des risques qui le caractérisent.
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Résilience du systeme financier canadien :
'apport de la cybersécurité

Harold Gallagher, Wade McMahon et Ron Morrow

= Les cyberattaques sont une source potentielle de
risque systémique, car elles sont susceptibles de
perturber les opérations des principaux participants
au systeme financier canadien.

= La résilience opérationnelle des principaux partici-
pants — a savoir les grandes institutions financieres
et les infrastructures de marchés financiers aux-
quelles elles participent — se trouve au coeur méme
de la résilience globale du systéme financier.

= Les menaces qui planent sur les différentes com-
posantes du systeme financier canadien émanent
de groupes hétérogenes disposant d’habiletés et de
moyens tres variés.

= Les institutions financieres et les infrastructures de
marchés financiers du Canada se sont montrées
proactives en renforgant leur défense et en col-
laborant de fagcon dynamique entre elles et avec
le gouvernement fédéral, afin de combattre les
cyberattaques.

Introduction

La bonne tenue du systéme financier dépend de la
résilience opérationnelle collective des institutions finan-
ciéres et des systéemes de reglement et de compen-
sation des paiements qui facilitent leurs transactions.
Ces systemes, désignés par le terme générique « infra-
structures de marchés financiers » (IMF), font office de
plateforme centrale pour les transactions et assurent un
lien entre les institutions financieres. La résilience des
relations entre les institutions et les IMF est essentielle a
la sCreté et a I'efficience du systéme financier. Toutefois,
ces relations peuvent aussi servir de canaux de propa-
gation des chocs. Limpressionnante résilience opéra-
tionnelle qui caractérise les activités du secteur financier
depuis bon nombre d’années ne doit pas conduire au
relachement. Une grave interruption des transactions et

des services causée par un incident opérationnel, telle
une cyberattaque, risquerait de créer des perturbations
a I’échelle du systéeme financier.

Pour remédier a ces vulnérabilités, les institutions finan-
cieres et les IMF canadiennes mobilisent des ressources
et fournissent des efforts considérables de maniére a
mettre leurs activités a I'abri d’un large éventail de per-
turbations (catastrophes naturelles, pannes de courant,
attentats, etc.). Cependant, la montée en puissance des
cyberattaques souléve toute une gamme de nouveaux
défis en matiere de résilience opérationnelle. Les cyber-
attaques sont des actes malveillants commis par un
individu ou un groupe dans le but de compromettre
intégrité des systéemes et dispositifs technologiques
d’une institution, ou encore d’y accéder clandestine-
ment. A I’échelle du globe, le nombre moyen de cyber-
attaques a I’endroit des institutions financiéres a grimpé
de 169 % entre 2012 et 2013 (PricewaterhouseCoopers,
2013). Les IMF sont moins souvent ciblées, mais leur
forte utilisation de technologies peut les exposer a des
cyberattaques déstabilisantes.

Le présent rapport étudie 'importance grandissante que
revétent les cyberattaques en tant que source poten-
tielle de risque systémique, les différents acteurs qui

les commettent ainsi que les méthodes qu’ils utilisent.
Apres un examen des risques associés aux cyber-
attaques, nous décrirons certaines des mesures prises
par les organisations internationales, les institutions
financiéres, les IMF et le gouvernement fédéral pour
renforcer la cybersécurité.

Les infrastructures de marchés financiers
essentielles

Les IMF favorisent la s(reté et I'efficience des échanges
de fonds, de titres et d’autres produits financiers entre
des institutions financiéres, comme les banques, et les
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maisons de courtage. Ces entités sont tributaires des
IMF, car celles-ci facilitent les transactions nécessaires
a I'exercice de leurs activités. Au Canada, les IMF sont
a méme de traiter quotidiennement des paiements en
especes de l'ordre de 150 milliards de dollars, ainsi que
des opérations sur actions et obligations totalisant plus
de 450 milliards de dollars.

Il est possible que des défaillances opérationnelles
touchant les IMF aient une incidence sur le risque
systémique. Plus particulierement, I'incapacité d’une

Encadré 1

institution a s’acquitter de ses obligations de paiement
ou de reglement aupres d’une IMF pourrait empécher
d’autres participants de satisfaire a leurs propres obliga-
tions, ce qui déclencherait des défaillances a la chaine
dans I'ensemble du systeme financier. Comme les IMF
sont susceptibles de présenter un risque systémique,
elles sont soumises a la surveillance de la Banque du
Canada, dans le but d’assurer le bon fonctionnement du
systeme financier canadien (Encadré 1).

Les IMF assujetties a la surveillance de la Banque du Canada

Les infrastructures de marchés financiers (IMF) sont des
systemes qui facilitent la compensation, le reglement et I'en-
registrement de paiements, de titres et de produits dérivés ou

d'autres transactions financieres entre les entités participantes.

Les IMF permettent aux consommateurs et aux entreprises
d'acheter des biens et des services, de procéder a des place-
ments et de virer des fonds de maniere sire et efficiente.

Certaines IMF sont dites « d'importance systémique », car
elles peuvent présenter des risques qui menacent I'ensemble
du systeme financier. De fait, I'incapacité d'un participant de
remplir ses obligations de paiement ou de livraison envers

ce genre d'IMF pourrait empécher d'autres participants de
s'acquitter de leurs obligations, ce qui entrainerait la diffusion

de risques a l'échelle du systeme financier, par effet de conta-
gion. Pour que le risque systémique soit bien maitrisé, il est
donc essentiel de doter ces IMF de mécanismes de contréle
appropriés. Le gouverneur de la Banque du Canada a désigné
plusieurs IMF comme étant d'importance systémique pour

le systeme financier canadien, les soumettant ainsi a la sur-
veillance de la Banque (Tableau 1-A)’. Cette surveillance vise,
d'une part, a faire en sorte que le fonctionnement des IMF
d'importance systémique soit assorti d'une gestion adéquate
des risques et, d'autre part, a accroitre |'efficience et la stabi-
lité du systeme financier canadien.

1 Pour en savoir davantage sur la surveillance exercée par la Banque du Canada, voir
son site Web, a I'adresse http://www.banqueducanada.ca/grandes-fonctions/
systeme-financier/surveillance-systemes-designes-compensation-reglement.

Tableau 1-A : Activités menées par les IMF d’importance systémique en 2013

Valeur

Volume (milliards $ CAN)

Systeme de transfert de paiements de grande valeur

= Traitement de gros paiements a délai de reglement critique
= Exploité par I’Association canadienne des paiements

= Nombre moyen et valeur moyenne des transactions en dollars canadiens réglées chaque jour :

30000 150

CDSX

= Reéglement d’opérations sur actions et titres a revenu fixe
= Exploité par la Caisse canadienne de dépét de valeurs limitée

» Nombre moyen et valeur moyenne des transactions en dollars canadiens réglées chaque jour :

1372 000 452

Service canadien de compensation de produits dérivés
Compensation d’opérations de pension et de produits dérivés

.
= Exploité par la Corporation canadienne de compensation de produits dérivés

= Valeur moyenne des opérations de trésorerie et de pension compensées chaque jour :
.

Valeur moyenne (encours notionnel) des produits dérivés négociés en bourse compensés chaque jour : -- 101

Systéme de la Continuous Linked Settlement Bank

= Reglement des opérations de change
= Exploité par la CLS Bank

= Nombre moyen et valeur moyenne des transactions en dollars canadiens réglées chaque jour :

27 000 126

SwapClear

= Compensation de swaps de taux d’intérét négociés de gré a gré
= Exploité par LCH.Clearnet Limited

= Valeur moyenne des swaps en dollars canadiens compensés chaque jour :

Source : Banque du Canada (2014)
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Les cyberattaques et leurs auteurs

Les cyberattaques dirigées contre les institutions finan-
cieres et les IMF canadiennes constituent une source
de préoccupation croissante pour le gouvernement et

le secteur financier. Les services offerts sur le Web,
méme s’ils sont ceux que le public connait le mieux,

ne représentent qu’une petite portion des technologies
dont disposent les grandes institutions financieres com-
plexes. Or, des efforts considérables sont déployés pour
empécher les intrus de se servir des services en ligne
comme d’un point d’acces aux réseaux, systemes et
données internes qui sous-tendent les activités de ces
institutions. S’agissant des IMF, les systémes internes
sont habituellement séparés des applications Web,

ce qui en fait des cibles plus difficiles a atteindre. Les

Tableau 1 : Les cyberpirates : catégories et capacités
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IMF doivent néanmoins adapter leur cyberdéfense aux
tactiques employées par les pirates, qui évoluent sans
cesse et sont de plus en plus perfectionnées.

Les cyberpirates forment un groupe hétérogéne, et la
gravité de la menace qu'’ils représentent dépend de leurs
motivations et de leurs moyens (Tableau 1). Les réper-
cussions des cyberattaques peuvent varier considéra-
blement, mais la principale source potentielle de risque
systémique provient des cyberpirates qui cherchent a
entraver les opérations des institutions financiéres ou a
affecter les fonctions essentielles des IMF (Tableau 2).

Les adversaires de haut rang sont des groupes de
pirates bien organisés, dotés de ressources financieres
appréciables et possédant les capacités de nuisance
les plus développées. lls sont mus par des motifs autres

Cyberpirates

Définition

Crime organisé

Groupes de pirates, principalement motivés par I'appat du gain, qui s’en prennent a des cibles mal protégées. lls
se servent de techniques utilisées par des cyberpirates mieux outillés.

Cybermilitants

Pirates dont les capacités s’apparentent a celles du crime organisé, mais qui sont mus par des motifs
idéologiques plutot que par I'appat du gain.

Adversaires de haut rang

Groupes de pirates disposant de moyens financiers et techniques suffisants pour mener des attaques de longue
haleine; leurs motivations sont d’ordre économique, financier et politique.

Agents internes
internes pour lancer des cyberattaques.

Employés mécontents qui trahissent la confiance qui leur a été accordée en utilisant leur accés aux systemes

Tierces parties

Concurrents ou fournisseurs tentant d’accéder a des renseignements exclusifs ou de vendre sur le marché noir
des informations a d’autres cyberpirates concernant les vulnérabilités d’un systéme.

Pirates solitaires doués
recevoir de I'argent.

Individus qui cherchent a exploiter les vulnérabilités de leurs cibles afin d’acquérir une certaine notoriété ou de

Tableau 2 : Cartographie du risque : notation des cyberpirates selon leur incidence potentielle

Incidence
Vol d’actifs
Vol ou fraude intellectuels Destruction Menaces a Retombées
de nature liés aux plans Perturbation | d’infrastructures | Atteinte ala lavieetala d’ordre
Cyberpirates financiére stratégiques | des opérations essentielles réputation sécurité réglementaire

Crime organisé

Cybermilitants

Adversaires
de haut rang

Agents internes
Tierces parties

Pirates solitaires
doués

. Trés élevée . Elevée

Faible

Modérée

Nota : Ces cotes s’inspirent d’une évaluation des risques pesant sur les institutions financiéres qui a été menée par Deloitte.

Source : Deloitte Center for Financial Services (2014)
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que le simple appat du gain. A titre d’exemple, il a été
rapporté que des adversaires de haut rang avaient
infiltré la bourse NASDAQ et avaient réussi a accéder a
des renseignements confidentiels, vraisemblablement
pendant plusieurs années, sans se faire repérer. Apres
la découverte de I'intrusion, les enquéteurs ont avancé
I'idée que les pirates, compte tenu des moyens a leur
disposition, auraient été en mesure de saboter les
opérations des cibles infectées, ce qui va bien au-dela
du cyberespionnage (Riley, 2014). Les conséquences
de cette cyberattaque se sont apparemment limitées au
vol de renseignements exclusifs, mais si les malfaiteurs
avaient exploité toute I'étendue de leurs possibilités,
les perturbations occasionnées auraient pu causer un
risque de nature systémique.

Lattaque contre la bourse NASDAQ a montré que les
pirates avaient profité des défauts de I'architecture infor-
matique pour accéder aux systémes internes. Les failles
Heartbleed et Shellshock sont des exemples de vulné-
rabilités analogues. Elles pourraient permettre a des
pirates d’exploiter les faiblesses des logiciels courants
pour s’emparer de données de nature délicate, modifier
le contenu de sites Web ou compromettre l'intégrité des
ordinateurs d’internautes (Symantec, 2014). Une autre
technique largement utilisée est le « harponnage »; elle
consiste a envoyer des messages électroniques per-
sonnalisés aux employés d’une organisation. Louverture
de ces courriels déclenche l'installation de logiciels
malveillants qui permettent a des intrus de pénétrer les
systéemes internes.

Les activités des institutions financiéres et des IMF
peuvent également faire I'objet d’attaques plus fré-
quentes, mais de moindre ampleur, de la part de
groupes aux capacités moins développées. Ces
attaques sont souvent le fait de cybermilitants qui
cherchent davantage a nuire aux opérations d’une
organisation qu’a s’enrichir. Les attaques par saturation,
un exemple d’activité menée par ces activistes du
cyberespace, consistent a submerger les réseaux d’'une
société en manipulant ou en redirigeant le trafic Internet.
Les institutions financiéres sont souvent la cible d’at-
taques quotidiennes de ce type, qui ont, dans certains
cas, causeé la paralysie de sites Web et l'interruption des
services en ligne de grandes banques internationales
(Nguyen, 2013; Crosman, 2014). De telles attaques,
lorsqu’elles aboutissent, posent un risque d’atteinte a

la réputation en raison des pannes temporaires qu’elles
occasionnent dans les services en ligne. Elles ne
compromettent toutefois pas l'intégrité des systemes
internes.

Par ailleurs, de nombreuses cyberattaques sont moti-
vées par I'appat du gain. C’est plus particuliérement le
cas des vols de données exclusives et d’informations
financieres (cyberespionnage), qui peuvent étre commis

par différents groupes de cyberpirates, notamment

par des concurrents, des tierces parties ou des agents
internes (des membres du personnel d’'une organisation).
Il est particulierement difficile de se prémunir contre les
menaces provenant d’agents internes, puisque ceux-ci
disposent de droits d’acces aux systemes. Le cyberes-
pionnage ne touche pas que les institutions financiéeres
ou les IMF : des organes publics peuvent également en
étre victimes (Perlroth, 2014; Weston, 2011). Bien que ce
genre d’attaques n’entrave pas nécessairement le fonc-
tionnement des établissements, I'incapacité des institu-
tions financiéres ou des IMF a protéger la confidentialité
de leurs transactions pourrait miner la confiance portée
au systeme financier.

Les cyberattaques destinées plus directement a
générer des profits, par des vols ou des fraudes, sont
elles aussi susceptibles d’ébranler la confiance dans le
systeme financier. Des groupes liés au crime organisé
ont récemment commencé a employer des techniques
et des outils plus diversifiés qui étaient auparavant
I'apanage des cyberpirates les plus sophistiqués. Parmi
les attaques les plus médiatisées, mentionnons le vol,
en 2013, de 45 millions de dollars américains, retirés a
des guichets automatiques dans plus d’une vingtaine
de pays, et coordonné par des pirates qui avaient réussi
a manipuler les limites de retrait de cartes de crédit
(Santora, 2013).

Lappéat du gain et 'importance des institutions
financieres dans I'’économie continueront de motiver
des acteurs de tout acabit a entreprendre des cyber-
attaques. Il n’est pas étonnant que, selon des sources
du milieu, 15 % de toutes les cyberattaques recensées
dans le monde visent le secteur financier, ce qui en fait
la branche d’activité la plus touchée (Mandiant, 2014).
Les IMF sont ciblées moins souvent que les institutions
financiéres, mais elles doivent néanmoins rester vigi-
lantes et prendre les précautions qui s’imposent.

Les risques potentiels

La compréhension des canaux par lesquels les effets
des cyberattaques pourraient se propager dans le
systéme financier constitue un volet important de I'éva-
luation du risque systémique éventuel représenté par
ces menaces.

La gravité potentielle d’une attaque dépend des pertur-
bations opérationnelles qui en résulteraient. Une cyber-
attaque visant a subtiliser des informations financiéres
ou des données exclusives ne bouleverse pas les fonc-
tions principales d’une institution financiére ou d’une
IMF. En revanche, les atteintes a la réputation découlant
d’une telle violation peuvent avoir des conséquences
négatives sur la perception qu’ont les investisseurs de la
rentabilité future de I'entité touchée (Sharf, 2014). Il n’est
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pas impossible qu’une perte de confiance dans le bon
fonctionnement d’une institution financiére ou d’une IMF
ait des implications plus importantes du point de vue du
risque systémique. En effet, les participants au systeme
financier pourraient interrompre leurs opérations ou
retirer leurs fonds en réponse a une intrusion. Toutefois,
I’expérience montre que les incidences des atteintes a
la réputation peuvent étre éphémeéres et tributaires de
plusieurs facteurs, notamment le type d’intrusion et la
taille de I'entité concernée (Acquisti, Friedman et Telang,
2006).

Une cyberattaque qui déstabilise des activités peut
poser directement un risque systémique selon le type
de services perturbés et la durée de la suspension des
opérations. Par exemple, une panne touchant les fonc-
tions essentielles d’un établissement financier ou d’une
IMF aura sans doute des répercussions plus graves que
des attaques par saturation interrompant uniquement
les services en ligne d’une institution.

Les perturbations pourraient avoir des conséquences
encore plus graves si des données et des systemes
vitaux étaient corrompus. Limpossibilité de se fier a
I’intégrité de I'information et des systemes pourrait
entrainer une longue interruption de service avant le
rétablissement des systémes. La probabilité de se
trouver devant un risque de nature systémique augmen-
terait également si les participants perdaient confiance
dans I'exactitude des données relatives a leurs transac-
tions et positions financiéres (CPIM, 2014). Les institu-
tions et les IMF reconnaissent les risques associés aux
cyberattaques dirigées contre les systemes internes et
ont pris des mesures, a titre individuel et collectif, pour y
faire face.

La riposte aux cybermenaces

Conscientes des risques, les entreprises aux quatre
coins du monde investissent beaucoup pour protéger
leurs activités contre les cybermenaces. C’est tout
particulierement le cas des exploitants d’infrastructures
essentielles de divers secteurs, qui comptaient consa-
crer, a I'’échelle du globe, jusqu’a 46 milliards de dollars
ameéricains a la cybersécurité en 2013 (Rubenfeld, 2013).
Ciblées par les cyberattaques, les institutions finan-
ciéeres et les IMF ont renforcé leur sécurité en investis-
sant dans de multiples chantiers. Leur premiéere ligne de
défense est la protection des systémes internes. Leurs
stratégies, outils et technologies comprennent des
tests d’intrusion effectués sur les réseaux, des pro-
cessus rigoureux de contrdle des acces aux systemes
internes, des outils de dépistage des vulnérabilités, le
chiffrement des données, ainsi que des mises a jour

de sécurité périodiques (BSIF, 2013). Cependant, on
considere désormais que la mise en place de systéemes
de protection périphérique inviolables ne constitue plus
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un objectif réaliste ni suffisant pour gérer adéquatement
les risques liés a la cybersécurité (Kochan, 2014). Une
stratégie proactive doit inclure une activité de veille afin
de repérer les cybermenaces dans I'environnement
externe, et faire appel a des outils tels que les moyens
de surveillance réseau pour détecter les violations des
systemes informatiques lorsqu’elles surviennent. Il
importe aussi que les institutions financieres et les IMF
élaborent les processus et procédures appropriés pour
riposter aux cyberattaques et en surmonter les consé-
quences le cas échéant (National Institute for Standards
and Technology, 2014).

Aux actions entreprises par les institutions financiéres
et les IMF s’ajoute le role des autorités, qui doivent
tenir a jour les cadres de surveillance en fonction des
différentes menaces a la cybersécurité (Bin lbrahim,
2014). Au Canada, des efforts sont déja faits dans ce
sens, et ils visent a faire en sorte que les intervenants
de la cybersécurité integrent a leurs pratiques les
éléments nécessaires pour parer a des menaces

plus graves. Le Bureau du surintendant des institu-
tions financieres (BSIF) a publié des conseils sur la
cybersécurité afin d’aider les institutions financieres
sous réglementation fédérale a évaluer 'adéquation
de leurs pratiques et a déterminer les changements
requis pour adopter les pratiques exemplaires de
industrie (BSIF, 2013). De méme, la Banque du
Canada a exigé que les IMF d’importance systémique
évaluent leurs propres pratiques en regard de normes
favorisant une approche de la cybersécurité fondée
sur la gestion des risques.

Les actions en cours au Canada sont a I'image des
mesures déployées ailleurs. De fait, la cybersécurité
est considérée comme un enjeu public d’envergure
mondiale. Aux Etats-Unis, le ministére de la Sécurité
intérieure a adopté, au début de 2013, un décret-loi

sur le renforcement de la cybersécurité des infrastruc-
tures essentielles. Dans le méme ordre d’idées, la
Commission européenne a publié en 2014 une stratégie
de cybersécurité pour les membres de I’Union euro-
péenne, dont I'évaluation des pratiques relatives a la
protection des infrastructures essentielles constitue un
élément central. Ces grands chantiers concernent les
infrastructures vitales dans chaque secteur d’activité

et sont les fondements de la réglementation du secteur
financier dans ces pays.

Des organisations internationales s’emploient également
a revoir leurs cadres de politiques afin de tenir compte
de I'évolution des risques posés par les cybermenaces.
Le Comité sur les paiements et les infrastructures de
marché a récemment publié un rapport sur les pratiques
actuelles des IMF en matiére de cybersécurité (CPIM,
2014). La Banque du Canada a adopté les principes
généraux de gestion des risques énoncés par le Comité
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(CSPR-0ICV, 2012) et en a fait sa norme pour les IMF
désignées. Elle a la ferme intention d’y incorporer toute
indication supplémentaire sur la cybersécurité.

La coopération au service
de la cybersécurité

A elles seules, les mesures de protection rigoureuses
adoptées par les institutions financiéres et les IMF

ne suffisent pas a atténuer les risques susceptibles

de concerner toutes les composantes d’un systeme
financier du fait des interdépendances. Etant donné les
répercussions qu’une cyberattaque de grande ampleur
pourrait avoir, il est nécessaire qu’une collaboration effi-
cace s’installe entre les IMF, les institutions financiéres
et 'administration fédérale. Des liens avec d’autres sec-
teurs importants (p. ex., télécommunications et énergie)
s’imposent également afin d’assurer la résilience collec-
tive des opérations.

Sécurité publique Canada est chargée de mettre en
place la stratégie de cybersécurité du pays. Celle-ci est
destinée a protéger les systémes gouvernementaux,

a favoriser les collaborations en vue de sécuriser les
systémes non gouvernementaux et a aider la popula-
tion a se protéger en ligne'. Cette stratégie fait appel

a une panoplie d’outils et se fonde sur une approche
proactive, plutoét que réactive, de la réduction des cyber-
menaces. Une dimension importante de cette stratégie
consiste a consolider les partenariats entre les secteurs
et entre ceux-ci et I'Etat. Les projets de coopération qui
facilitent la mise en commun de l'information renforcent
la cybersécurité en créant un espace de discussion
propice a I'’échange de pratiques exemplaires et de
renseignements sur les menaces, ainsi qu’a I'établisse-
ment de réseaux de confiance intersectoriels. Ces pro-
jets marquent une transition. En effet, ils permettent de
passer de stratégies tournées vers la mobilisation des
ressources internes d’une seule entité a des stratégies
qui tirent parti de I'expertise de différents partenaires,
et ce, dans le but de réduire la probabilité des cyber-
attaques et de faciliter la mise en place de mesures
d’atténuation des risques plus efficaces.

Des initiatives comme la création du Centre canadien
de réponse aux incidents cybernétiques (CCRIC) de
Sécurité publique Canada, dans lequel les institutions
financieres et les IMF canadiennes collaborent active-
ment, illustrent bien les avantages associés a la mise en
commun de I'information. Le CCRIC est une plateforme
d’échange de renseignements : les informations clés
sur les cyberattaques signalées par les participants des
secteurs privé et public sont combinées aux analyses

1 Pour de plus amples renseignements, voir le site Web de Sécurité publique
Canada, a I'adresse http://www.securitepublique.gc.ca/cnt/ntnl-scrt/
cbr-scrt/index-fra.aspx.

fournies par les organismes chargés de I'application

de la loi, afin de produire un savoir pertinent pour
toutes les parties intéressées. La réception en temps
utile de renseignements sur les menaces peut mener

a des solutions aptes a prévenir la matérialisation de
cyberattaques. En outre, le CCRIC continue de travailler
avec les institutions financiéres canadiennes pour cher-
cher des facons encore plus optimales d’échanger de
information.

Les IMF et les institutions financiéres participent
également a des structures de coopération axées sur
I’échange de pratiques exemplaires et I'élaboration de
stratégies de lutte a long terme. Ces structures consti-
tuent des moyens efficaces pour diffuser les expériences
acquises et formuler des stratégies qui permettront de
remédier aux vulnérabilités communes. Pour I'heure, les
entités participantes en retirent d’importants avantages,
mais il faudra inclure d’autres partenaires stratégiques
aux réseaux existants. Ladministration fédérale, les ins-
titutions financieres et les exploitants d’IMF s’efforcent
de trouver de nouvelles fagons de mettre en place des
protocoles d’échange de renseignements, entre eux et
avec d’autres secteurs clés.

Grace a I’échange d’informations, les entités ne tra-
vaillent plus en vase clos et sont a méme d’élaborer
ensemble de meilleures stratégies de cybersécurité que
celles qu’elles auraient élaborées individuellement. Pour
parvenir a un renforcement significatif de la résilience
opérationnelle du secteur financier, il est essentiel qu’un
consensus se dégage parmi les institutions, car celles-ci
tendent a s’attaquer aux problémes en se présentant
avec leurs propres priorités et méthodes.

La cybersécurité mise a I'épreuve

Malgré les actions individuelles et collectives de lutte
contre les menaces, une cyberattaque de grande
envergure peut toujours survenir. LAssociation des
banquiers canadiens dispose d’un cadre d’intervention
coordonnée pour gérer les incidents opérationnels
majeurs touchant plus d’une institution financiére. Son
cadre comprend un comité sur les incidents cyberné-
tiques formé de spécialistes de l'informatique. Les IMF
canadiennes ont de leur c6té prévu des procédures et
des mesures d’urgence en cas de grave perturbation
de leurs activités. Toutefois, la portée des dispositions
prises par ces deux groupes est trop limitée pour
qu’ils puissent faire face a un incident de dimension
véritablement sectorielle. En mettant en relation les
grandes banques canadiennes, les IMF et 'administra-
tion fédérale, le Programme de gestion conjointe des
mesures favorisant la résilience des opérations permet
d’orchestrer les interventions en vue de surmonter une
perturbation majeure.
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A cet effet, les participants au Programme ont réalisé
une série d’exercices sur table visant a évaluer les capa-
cités des secteurs public et privé dans une situation

de crise au moyen de plusieurs scénarios fictifs. Ces
simulations peuvent permettre d’apprécier les princi-
paux risques, de déterminer la meilleure fagon de faire
remonter les incidents jusqu’aux décideurs et de coor-
donner les stratégies de réduction des risques.

Lexercice de 2014, qui a été mené récemment, compor-
tait une cyberattaque dirigée contre une IMF, causant
des retards et des perturbations dans le déroulement
des services de post-marché des institutions finan-
cieres. Cette simulation avait pour objectif de clarifier les
réles et les responsabilités de chacun pendant un inci-
dent opérationnel d’envergure sectorielle. Lélaboration
d’un cadre de définition des paliers d’intervention a

été un volet central du test et a contribué a la mise sur
pied d’un protocole d’échange de renseignements et de
coordination des actions en cas d’attaque. Les obser-
vations et lecons tirées de cette simulation serviront a
perfectionner les procédures de gestion de crise au sein
du secteur financier.

Les exercices effectués gagneront en complexité et
feront intervenir de plus en plus d’acteurs afin qu’une
simulation a grande échelle touchant 'ensemble du
secteur soit menée en 2016. Celle-ci exigera des efforts
de planification et de coordination comparables a

ceux déployés par la Securities Industry and Financial
Markets Association (SIFMA) des Etats-Unis? et la
Banque d’Angleterre® pour des exercices similaires.

2 Le 18juillet 2013, la SIFMA a effectué un deuxiéme exercice (Quantum
Dawn 2), dont I'objet était de simuler une cyberattaque d’envergure
systémique contre le systéme financier américain. Ainsi, les acteurs du
domaine ont eu I'occasion de mettre a I’épreuve leur riposte.

3 Le 12 novembre 2013, la Banque d’Angleterre a réalisé un deuxiéme exer-
cice (Waking Shark Il) congu pour mettre a I'essai la réaction coordonnée
des entreprises offrant des services bancaires de gros, y compris les
banques d’investissement et les principales IMF, afin de mieux comprendre
et d’atténuer I'incidence des cyberattaques dans ce secteur.
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En ce qui concerne I'évaluation des vulnérabilités et
des capacités en matiere de cybersécurité, une colla-
boration soutenue permettra d’accroitre la complexité
des simulations. S’agissant des tests auxquels sera
soumis le secteur, de nombreuses avenues pourraient
étre explorées. Par exemple, les autorités financiéres du
Royaume-Uni se sont concentrées sur un cadre de mise
a I'essai alimenté par des renseignements précis sur

les cybermenaces, de facon a ce que les tests refletent
aussi fidelement que possible les menaces réelles en
constante évolution®.

Conclusion

En plus des menaces habituelles qui planent sur leurs
activités, les institutions financieres et les IMF sont
confrontées a des défis grandissants dans le domaine
de la cybersécurité. Leur forte dépendance a I'égard
des technologies, combinée a I’étendue de leurs liens,
accentue la vulnérabilité du secteur financier aux cyber-
attaques. C’est pourquoi les intervenants des secteurs
public et privé ont reconnu gu’ils devaient unir leurs
forces pour corriger ces faiblesses potentielles.

Les progrés accomplis grace a des partenariats public-
privé, semblables a ceux qui ont abouti a la création du
Centre de réponse aux incidents cybernétiques et du
Programme de gestion conjointe des mesures favorisant
la résilience des opérations, ont permis d’accroitre la
résilience des entités du secteur financier face aux
nouvelles cybermenaces. Cependant, les institutions
financieres et les IMF canadiennes, et leurs interlocu-
teurs du secteur public, doivent continuer de tirer parti
des plateformes de coopération existantes afin de mieux
renforcer les initiatives liées a la cybersécurité.

4 Voir « An introduction to CBEST » sur le site Web de la Banque d’Angleterre,
a I'adresse www.bankofengland.co.uk/financialstability/fsc/Documents/
anintroductiontocbest.pdf.
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