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Introduction

La crise financiere de 2007-2009 a mis en évidence la
nécessité de renforcer la résilience d’un certain nombre
de marchés financiers. De fait, pendant la crise, les
marchés des préts non garantis et des produits dérivés
de gré a gré en particulier se sont trouvés facilement
paralysés ou vulnérables a des retraits massifs dans

les institutions financiéres, ce qui a contribué a une
détérioration de la liquidité et des conditions du crédit
dans I'ensemble du systeme financier. Depuis 2009,

les acteurs privés participant au marché s’appuient de
maniére croissante sur le nantissement pour couvrir
leurs transactions financieres (Encadré 1), en raison
entre autres des nouvelles prescriptions réglementaires.
Jusqu’a maintenant, les effets de cette évolution se sont
surtout fait sentir dans le recul du recours au finance-
ment non garanti par rapport aux mécanismes de finan-
cement garanti tels que les opérations de pension et les
obligations sécurisées.

De nouvelles regles ont pour but d’accroitre I'utilisation
de slretés a I'appui de tout un éventail de transactions
financieres. Les éléments clés de ces réformes visent
notamment a favoriser la compensation centralisée
des dérivés de gré a gré standardisés et I'application
de nouvelles exigences de dép6t de garantie initial
dans le cas des contrats de dérivés de gré a gré non
compensés par une contrepartie centrale. En outre, des
regles sont a I'’étude afin de limiter la réutilisation des
slretés dans certaines transactions et d’imposer une
décote minimale sur les instruments mis en gage dans
des opérations de pension’.

1 Les décotes appliquées aux siretés sont fixées par les établissements qui
recoivent les actifs et permettent d’ajuster les prix pour tenir compte de la
variation de la qualité du crédit, de la volatilité et de la liquidité des actifs
mis en gage.

Ce nouveau contexte réglementaire stimulera considé-
rablement la demande d’actifs admissibles a titre de
slreté — en particulier les actifs liquides de haute qua-
lité. Au méme moment, les exigences de liquidité impo-
sées aux banques aux termes de Bale Il pousseront
également a la hausse la demande de ce type d’actifs2.
On estime que, ensemble, ces réformes donneront lieu
a un surcroit de la demande d’actifs liquides de haute
qualité allant de 2 a 4 billions de dollars E.-U. au cours
d’une période de mise en place graduelle qui durera
plusieurs années.

Dans le présent rapport, nous analysons l'incidence des
nouvelles réglementations sur la demande et sur I'offre
d’actifs pouvant étre mis en garantie. Nous concluons
qu’a cet égard, 'augmentation de la demande ne sera
probablement pas importante comparativement a
’encours d’actifs admissibles, que ce soit a I'échelle
mondiale ou nationale. Néanmoins, la transition vers un
systeme financier qui fait une plus large place au nantis-
sement pourrait avoir des implications non négligeables
pour la stabilité financiere, implications qui doivent étre
appréhendées et surveillées soigneusement.

Evolution de la demande et de l'offre

Les variations de la demande et de I'offre de sOretés
peuvent étre d’origine structurelle ou cyclique. Si la
variation est d’origine structurelle, elle découle d’'une
modification persistante liée a des changements d’ordre
réglementaire, opérationnel ou organisationnel sur les
marchés. Par contre, si elle est d’origine cyclique, elle
provient d’'une modification transitoire dans la dynamique

2 On trouvera des précisions sur les normes de liquidité de Bale Il dans
I"article intitulé « Le point sur les normes de liquidité de Bale Il », a la
page 41 de la présente publication.
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Encadré 1

Qu'est-ce qu'une slireté?

Les participants au marché financier se servent habituelle-
ment des s(retés pour se protéger contre le risque de crédit,
en particulier dans le cadre des préts garantis, des opéra-
tions de pension et des transactions sur produits dérivés.
Selon la nature de l'opération et du risque encouru, la slreté
peut étre fournie sous diverses formes, entre autres des
espéces ou des titres d'Etat liquides, des obligations de
sociétés, des actions ou méme de l'or. Les banques utilisent
également des préts inscrits a leur bilan, notamment des
préts hypothécaires pour garantir des obligations, ou encore
des préts aux entreprises pour se procurer des liquidités de
banque centrale.

Le présent rapport examine deux types de sireté, dont les
définitions se recoupent en partie et qui déterminent les
catégories d'actifs pouvant étre fournis aux fins d'un large
éventail de transactions. La premiéere définition est fondée
sur les pratiques du marché et admet les actifs financiers
présentant un faible risque de défaut : les actifs de haute
qualité. La seconde, qui découle de la réglementation finan-
ciere, englobe les actifs liquides de haute qualité (les actifs
de haute qualité formant alors une sous-catégorie consi-
dérée suffisamment liquide pour satisfaire aux exigences du
ratio de liquidité a court terme de Bale II1).

Tableau 1 : Causes possibles d’une évolution de la demande et de I'offre de s{iretés

Changements touchant la demande Changements touchant I'offre

Causes structurelles Regles de Bale lll
(ratio de liquidité a court terme)

N Assouplissement des criteres N
d’admissibilité des slretés

Réforme du marché des dérivés
degréagré

N Limites visant le renantissement et la NZ
réutilisation des slretés

Gestion des réserves de change

N Besoins de financement a long terme N
des emprunteurs souverains

Plus grande transparence du marché

NZ Besoins de financement a long terme N
du secteur privé

Innovation financiére N
(p. ex., transformation des siretés)
Causes cycliques Augmentation de I'aversion N Augmentation du risque souverain ¢
(périodes de tension) pour le risque
Augmentation du risque de crédit N Diminution de la titrisation N2
Diminution de I'activité sur le marché N Réaction de l'autorité budgétaire N
monétaire non garanti
Réaction de 'autorité monétaire N Réaction de I'autorité monétaire (offre N

(demande d’actifs de haute qualité)

d’actifs liquides de haute qualité)

Nota : Les fleches N (V) représentent la hausse (baisse) attendue de I'offre ou de la demande.

des marchés, attribuable a des fluctuations du cycle
économique, a une intervention temporaire des autorités
monétaires ou budgétaires ou a une détérioration de

la situation financiére des Etats et des entreprises. Le
Tableau 1 présente une liste des sources de variation de
la demande et de I'offre de slretés et indique dans quel
sens les effets attendus devraient se faire sentir.

Modification de la demande

La crise financiére s’est accompagnée d’une contraction
du financement non garanti, car de nombreuses insti-
tutions financieres ont été forcées de mettre des actifs
en gage pour se procurer sur les marchés des fonds en
quantité suffisante. Pendant cette période, les investis-
seurs ont de plus en plus eu recours a cette pratique

afin de couvrir leurs expositions au risque de contre-
partie, ce qui a eu pour effet net de faire grimper la
demande de sdretés. Toutefois, dans la mesure ou cette
évolution est liée a des facteurs cycliques survenus
pendant la crise, on s’attend a ce que ce mouvement
s’inverse une fois que les variables macroéconomiques
fondamentales s’amélioreront et que la confiance se
raffermira sur les marchés.

La crise a tout de méme fait apparaitre des vulnérabilités
structurelles au sein du systeme financier a travers 'asse-
chement de la liquidité de marché, qui a été provoqué

en partie par les inquiétudes entourant la solvabilité des
participants dans un contexte d’asymétrie d’'information.
Le vaste programme de réformes réglementaires mis

en place a I'’échelle mondiale en est le résultat. Deux
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Qu'entend-on par renantissement?

Le renantissement s'entend du droit d'un participant au
marché de remettre en gage, de réaffecter ou d'investir les
sUretés qu'il a recues pour assurer la couverture d'une tran-
saction financiére. Le terme « réutilisation » (des siretés)
désigne aussi, plus largement, le renantissement de titres,
mais assorti d'un transfert (provisoire) de propriété des
actifs.

La possibilité de faire appel au renantissement pourrait
réduire a la fois la demande globale de slretés et les exi-
gences de liquidité des opérateurs, puisque les actifs mis en
gage pourraient de nouveau servir de slreté a I'appui d'une

autre transaction. Cela pourrait faire baisser le colt de
négociation et améliorer la liquidité de marché (Singh, 2011).
Cependant, le renantissement pourrait également entrainer
un accroissement du levier financier et de la procyclicité sur
le marché, deux éléments susceptibles de miner la stabilité
et la résilience du systeme financier. C'est pourquoi on envi-
sage actuellement d'imposer certaines limites au renantis-
sement dans le cadre des nouvelles réglementations’.

1 Singh (2010 et 2011) analyse les effets de la crise financiére sur le renantisse-
ment et la réutilisation de slretés.

volets de ce programme devraient engendrer une hausse
permanente de la demande de slretés : la réforme du
marché des dérivés de gré a gré mise en ceuvre actuelle-
ment dans les pays du G20 et les exigences de liquidité
plus strictes imposées par Bale 3.

La réforme du marché des dérivés de gré a gré

Les pays du G20 se sont engagés a assurer la compen-
sation centralisée des contrats de dérivés de gré a gré
standardisés et a relever les exigences de fonds propres
et de marge pour les contrats dont la compensation
continuera d’étre non centralisée (et ce, afin de fournir
une incitation a I'appui de la standardisation et de la
compensation centralisée de toutes les opérations

sur dérivés bilatérales)?. lls espérent ainsi améliorer la
transparence des marchés de dérivés du fait d’une plus
grande normalisation des contrats et renforcer la stabi-
lité et la résilience du systeéme financier en réduisant le
sous-nantissement, qui était endémique avant et pen-
dant la crise financiere (voir Cruz Lopez, a paraitre).

On prévoit que les réformes donneront lieu a une
augmentation permanente de la demande de s(retés,
d’une part, en imposant un dépét de garantie initial pour
la plupart des opérations sur dérivés de gré a gré® et,

3 Dans le présent rapport, nous examinons seulement les changements
réglementaires susceptibles d’avoir une incidence directe sur les marchés
canadiens.

4 Les exigences relatives au dép6t de garantie initial pour les contrats
négociés a I'échelle bilatérale sont en voie d’étre arrétées, et les normes
minimales que doivent respecter les contreparties centrales en matiére de
gestion des risques ont été annoncées. Pour un complément d’information,
voir les Principes pour les infrastructures de marchés financiers (Comité sur
les systéemes de paiement et de reglement et Comité technique de I’Organi-
sation internationale des commissions de valeurs, 2012).

5 Toutefois, la nouvelle réglementation pourrait entrainer une baisse du
montant des slretés nécessaires (par rapport a ce que requiérent les
opérations non compensées par une contrepartie centrale) puisque le
recours a une contrepartie centrale pour les contrats standardisés permet
de compenser plus efficacement les expositions au risque de crédit.

d’autre part, en limitant le renantissement (Encadré 2).
En I'absence de données précises sur les opérations sur
dérivés de gré a gré, il existe de nombreuses estimations
de cette augmentation. Selon les études réalisées par la
Banque des Reglements Internationaux (Heller et Vause,
2012) et le Fonds monétaire international (Singh, 2010),
'augmentation de la demande de slretés liée au dépot
de garantie initial exigé pour la compensation centralisée
des contrats de dérivés de gré a gré dans des conditions
normales du marché pourrait se chiffrer entre 100 et

700 milliards de dollars E.-U. Dans leur étude d’impact
quantitative (EIQ) de 2012, le Comité de Béle sur le controle
bancaire (CBCB) et I'Organisation internationale des com-
missions de valeurs (OICV) estiment que les exigences

de dépbt de garantie initial pour les transactions qui
continueront d’étre compensées bilatéralement nécessi-
teront entre 0,7 billion et 1,7 billion d’euros au cours d’un
calendrier de mise en ceuvre de quatre ans. L’estimation
minimum de 0,7 billion d’euros prend en compte un seuil
d’exposition de 50 millions d’euros, proposé actuellement,
en deca duquel il ne serait pas obligatoire de fournir des
sUretés (CBCB-OICV, 2012 et 2013).

Dans les conditions actuelles du marché, Cruz Lopez

(& paraitre) estime & environ 3 billions de dollars E.-U. le
montant total des s(retés additionnelles (c’est-a-dire, le
dépdbt de garantie initial) qui serait nécessaire pour couvrir
les expositions potentielles futures a I’échelle du globe, et
ce, en I'absence de renantissement et toutes catégories
d’actifs et de produits confondues (dérivés de gré a gré
standardisés et non standardisés) (Graphique 1a). Au
Canada, ce montant serait de 56 milliards de dollars CAN
(Graphique 1b). Lestimation a I'’échelle mondiale doit
toutefois étre considérée comme le montant maximum
requis pour garantir 'ensemble des opérations effectuées
sur le marché des dérivés de gré a gré, parce qu’elle
prend en compte des produits auxquels la nouvelle régle-
mentation pourrait ne pas s’appliquer. Elle s’en tient aux
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Graphiques 1a et 1b : Expositions potentielles futures et actifs mis en gage actuellement sur le marché des dérivés de gré a gré
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Nota : Dans les graphiques 1a et 1b, les lignes noires représentent le pourcentage des expositions potentielles futures qui ne seraient pas couvertes si la

totalité des s(retés déja affectées sur le marché des dérivés de gré a gré servaient de dépét de garantie initial. Ce pourcentage donne ainsi une estimation du
supplément de sOretés qui seraient requises au titre du dép6t de garantie initial si 'encours des positions sur ce marché était compensé par une contrepartie
centrale. Dans le cas d’une opération sur dérivés de gré a gré, I'exposition potentielle future correspond a la perte maximale, en dollars, qu’un investisseur
pourrait subir relativement a ses positions sur le marché au cours d’une période prédéterminée (habituellement les cing a dix prochains jours), compte tenu d’une
série de scénarios ou de distributions. Dans le contexte de la compensation centralisée, les expositions potentielles futures sont établies au moyen d’une analyse
de scénarios, et un dép6t de garantie initial d’'un montant équivalent est versé a la chambre de compensation pour la protéger contre des pertes éventuelles.

Sources : Cruz Lopez (a paraitre), BRI (2012a et 2012b), ISDA (2012) ainsi que, pour le Graphique 1b, BSIF (2012)

Derniére observation : 2011

accords de compensation en place et n’'integre pas les
avantages supplémentaires que procure la compensation
par contrepartie centrale. Ces travaux montrent aussi
que, comparativement a leurs homologues dans le reste
du monde, les banques canadiennes garantissent depuis
longtemps un plus gros pourcentage de leurs expositions
et sont par conséquent dans une position relativement
avantageuse pour se conformer a la réglementation sur
les dérivés de gré a gré qui entrera bient6t en vigueur®.

Exigences de Bdle Il en matiére de liquidité

Le ratio de liquidité a court terme mis en place par Béle Il
vise a faire en sorte que les banques disposent de suffi-
samment d’actifs liquides de haute qualité pour couvrir
leurs besoins pendant une période de tensions qui durerait
trente jours. La mise en ceuvre du ratio entrainera une
augmentation structurelle permanente de la demande de
ces actifs. Dans son étude d’impact quantitative de 2010,
le Comité de Béle estime 'augmentation de la demande
d’actifs liquides de haute qualité induite par I'application du
ratio a 1,8 billion d’euros — soit environ 3 % de I'encours
des actifs détenus par les banques examinées dans I'étude

6 Les estimations avancées dans les études mentionnées dans la présente
section sont statiques et tres tributaires des hypothéses (p. ex., en ce
qui concerne les conditions sur le marché, la structure du marché et le
comportement des investisseurs apres la mise en ceuvre des nouvelles
réglementations). Elles sont aussi tres dépendantes des méthodes de
calcul utilisées.

(voir aussi CBCB, 2010b et 2012a). Il faut toutefois savoir
que cette estimation indique dans quel sens le ratio devrait
influer sur la demande de slretés, mais qu’elle pourrait
étre largement supérieure au montant supplémentaire
effectivement nécessaire pour respecter la norme. lly a

au moins trois raisons a cela. Premiérement, les révisions
apportées a la définition du ratio depuis I'étude de 2010
donneront vraisemblablement lieu & une modération de

la hausse estimative de la demande d’actifs liquides de
haute qualité. Deuxiemement, les banques d’envergure
mondiale détiennent déja de gros montants de sdretés
composées en grande partie de titres d’Etat négociables
(Graphique 2). Or, comme ces portefeuilles d’actifs ne sont
pas également répartis entre les différentes banques, les
besoins en matiere d’actifs liquides de haute qualité dont
fait état le Comité présentent un biais potentiel a la hausse;
en particulier, a mesure que les slretés deviendront rela-
tivement rares, leur prix devrait augmenter, de sorte que
les banques affichant actuellement un solde excédentaire
seront incitées a négocier ou a échanger ces actifs avec
celles qui n’en ont pas suffisamment. Troisiemement,

pour rehausser leur ratio de liquidité a court terme, les
banques peuvent soit raccourcir la durée de leurs actifs
(préts) soit allonger celle de leurs passifs (financement).
Dans la mesure ou elles recourront a I'une ou 'autre de ces
solutions, le montant additionnel d’actifs liquides de haute
qualité requis pourrait étre plus bas.
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Graphique 2 : Composition des portefeuilles d’actifs liquides
de haute qualité des banques internationales
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Etats, des banques centrales, des
organismes publics ou des banques
multilatérales de développement et as-
sortis d’une pondération de 0 % (actifs
de niveau 1 aux fins du ratio LCR)

Il Especes/réserves de banque centrale
(actifs de niveau 1 aux fins du ratio LCR)

B Actifs émis par des Etats, des banques
centrales, des banques multilatérales
de développement ou des organismes
publics et assortis d’une pondération
de 20 % (actifs de niveau 2 aux fins du
ratio LCR)

Titres de dette émis par une
entité souveraine ou une
banque centrale et assortis
d’une pondération autre que

0 % (actifs de niveau 1 aux fins
du ratio LCR)

Il Obligations sécurisées notées
au moins AA- (actifs de niveau 2
aux fins du ratio LCR)

Il Titres de dette de sociétés
notés au moins AA- (actifs de
niveau 2 aux fins du ratio LCR)

Nota : Ratio LCR = ratio de liquidité a court terme mis en place dans le cadre de
Bale Il

Source : CBCB (2012b)

Si I'on pose pour hypothéses, d’'une part, qu’un seuil d’ex-
position de 50 millions d’euros est adopté, en-de¢a duquel
aucun dép6bt de garantie initial n’est exigé pour les contrats
dérivés non compensés par une contrepartie centrale, et,
d’autre part, que les dérivés de change négociés de gré a
gré ne sont visés par aucune exigence de marge initiale,
nous estimons que le montant supplémentaire de slretés
lié a la réforme du marché des dérivés de gré agré et a
I'instauration du ratio de liquidité a court terme pourrait étre
de 2 a 4 billions de dollars américains’.

7 Pour estimer la limite supérieure (inférieure) de la demande de siretés,
nous additionnons 1,8 billion d’euros (900 milliards), qui correspondent au
ratio de liquidité & court terme, 700 milliards de dollars E.-U. (100 milliards),
qui correspondent au dépo6t de garantie initial exigé pour les dérivés de gré
a gré dont la compensation est centralisée, et 700 milliards d’euros, aux-
quels se chiffre le dépot de garantie initial requis pour les transactions dont
la compensation demeurera non centralisée. Lestimation de 900 milliards
d’euros au titre du ratio de liquidité a court terme a été obtenue en suppo-
sant que les changements apportés aux regles relatives au ratio depuis
I’EIQ de 2010 réduiraient de moitié le montant des premiéres estimations
du CBCB (2010a). Tous les autres chiffres correspondent aux estimations
maximales et minimales indiquées dans la section précédente. Pour nos
calculs, nous avons utilisé un taux de change de 1,30 $ E.-U./£.
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Réserves de change et politique de la banque centrale

Au cours des derniéres années, le secteur public a
également été demandeur d’actifs liquides de haute
qualité aux fins de la gestion des réserves de change.
Selon un rapport du Comité sur le systeme financier
mondial (2013), 'encours des réserves de change est
passé de 6,7 billions de dollars E.-U. & 10,5 billions
entre la fin de 2007 et le deuxieéme trimestre de 2012.
Lessentiel de la demande porte sur les titres de dette
souveraine les mieux notés et émane des pays émer-
gents. Par exemple, la proportion des titres de dette du
gouvernement canadien détenus par des non-résidents
a augmenté régulierement, passant de 14,6 % en 2006
a 25,2 % en 2012, surtout en raison de la diversifica-
tion des actifs qui composent les réserves. Méme si
son rythme de croissance s’est modéré, la demande
étrangere d’actifs liquides de haute qualité pourrait

se maintenir, au moins jusqu’a ce que les pays en
développement puissent produire des actifs liquides de
haute qualité en quantité suffisante pour satisfaire aux
besoins de leur systeme financier (Fonds monétaire
international, 2012).

L’expansion considérable du bilan de certaines
banques centrales a avivé les discussions autour de
I'incidence que les mesures de politique monétaire non
traditionnelles en place ont sur la demande de sUretés.
Or, les banques centrales qui appliquent ces mesures
mettent effectivement a la disposition des participants
au marché un supplément d’actifs liquides de haute
qualité (y compris des espéces) contre des actifs de
haute qualité qu’elles acquierent en élargissant les
criteres d’admissibilité en matiere de siretés, ainsi
qu’en souscrivant d’autres engagements (réserves
excédentaires) par des achats non stérilisés d’actifs.

Modification de l'offre

Les s(retés peuvent étre fournies par des entités
publiques ou privées. Le Graphique 3 et le Graphique 4
détaillent 'encours des titres a revenu fixe susceptibles
d’étre affectés en garantie a I'étranger et au Canada.
Les titres bien notés des émetteurs souverains (AAA et
AA) forment la plus grande source de siretés. Viennent
ensuite, par le processus de titrisation, les titres du
secteur privé, notamment les titres adossés a des actifs
et les titres hypothécaires. Les obligations bien notées
émises par les sociétés privées représentent moins de
20 % des slretés et les obligations sécurisées environ
5 % au maximum, aussi bien dans le monde qu’au
Canada. Les actions, dont la capitalisation boursiere

a I’échelle mondiale dépasse aujourd’hui 55 billions de
dollars E.-U., constituent une autre source potentielle de
sUretés.
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Graphique 3 : Encours des titres susceptibles de servir
de siiretés dans le monde
Billions de dollars E.-U. et pourcentage du total
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Toutes choses égales par ailleurs, la dégradation
récente de la note de certains Etats, en particulier euro-
péens, alliée a la baisse marquée des émissions d’actifs
titrisés aux Etats-Unis, a tendance a faire baisser I'offre
de siretés. Toutefois, les émissions de titres par des
emprunteurs souverains encore bien notés ont, dans
I’ensemble, plus que compensé la chute de I'offre provo-
quée par le déclassement de pays relativement impor-
tants comme I'ltalie et 'Espagne (Graphique 5).

Laccroissement de la demande de siretés, estimé au
maximum a 4 billions de dollars E.-U. (voir la section
précédente), ne représente qu’une petite fraction du
montant des actifs actuellement admissibles a cette fin
(Graphique 3). Par comparaison, les titres de dette sou-
veraine des Etats-Unis et du Japon ont fait augmenter
I'encours des s(retés de 11 billions de dollars E.-U.
depuis 2007 (Graphique 5). Les participants au marché
ont, de plus, souvent la possibilité d’utiliser des espéces
pour garantir des transactions sur les produits dérivés,
ce qui accroit I'encours des s(retés disponibles. Par
ailleurs, étant donné que les nouvelles réglementations
seront mises en ceuvre par étapes, sur plusieurs années,

Graphique 4 : Encours des actifs de haute qualité
négociables au Canada
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Nota : Dates : mars 2013 pour les données sur les titres d’emprunt d’Etat et de
sociétés; janvier 2013 pour les obligations sécurisées; mars 2012 pour les titres
d’emprunt des sociétés d’Etat; décembre 2012 pour les TAA, les titres hypothé-
caires et le PCAA (les titres hypothécaires englobent les titres hypothécaires ga-
rantis en vertu de la Loi nationale sur I’habitation qui ne sont pas pris en compte
dans les OHC); TAA = titres adossés a des actifs; PCAA = papier commercial
adossé a des actifs; OHC = Obligations hypothécaires du Canada

Sources : Statistique Canada, Banque du Canada, Bank of America Merrill Lynch,
DBRS et ministére des Finances

Graphique 5 : Encours des titres d’emprunt d’Etat
Billions de dollars E.-U., données annuelles
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leur incidence sur la demande sera graduelle, ce qui
atténuera le risque de perturbations subites des mar-
chés. Cette application progressive permettra aussi aux
autorités de réglementation d’assurer le suivi de I'adop-
tion des nouvelles regles.

En outre, de I'avis général, I'offre d’actifs liquides de
haute qualité devrait continuer a augmenter dans

un avenir prévisible et ainsi contrebalancer d’autres
hausses de la demande. Le FMI (2012) prévoit par
exemple que I'encours des titres de dette souveraine
des économies avancées grimpera de 2 billions de dol-
lars E.-U. d’ici 2016. D’aprés Singh (2013), les émissions
nettes de titres de dette par les Etats et les entreprises
jouissant d’'une note AAA ou AA fourniront un apport
annuel d’environ 1 billion de dollars E.-U. sur le marché;
Levels et Capel (2012), de la banque centrale des
Pays-Bas, estiment pour leur part que I'offre de slretés
de haute qualité progressera de 1 billion de dollars E.-U.
au sein de la zone euro entre 2012 et la fin de 20138.

Déséquilibres potentiels de I'offre
et de la demande

Globalement, a I’échelle internationale, la croissance
estimée de la demande de siretés est beaucoup moins
importante que I'offre potentielle. S’il est vrai que des
événements particuliers peuvent causer un déséquilibre
temporaire de l'offre et de la demande dans certains mar-
chés, nous nous attendons a ce que tout écart persistant
soit corrigé a terme par des ajustements endogénes de
marché. Limportant est de faire la distinction entre rareté
relative et pénurie. Des hausses de la demande ou des
contractions de I'offre, qu’elles soient structurelles ou
cycliques, peuvent induire une rareté relative des s(retés,
c’est-a-dire un déséquilibre provisoire de I'offre et de la
demande. Toutefois, tant que leur fonctionnement n’est
pas entravé, les marchés devraient pouvoir réaffecter
avec efficience des ressources peu abondantes, y com-
pris les s(retés, par le jeu de la variation des prix. Par
conséquent, seules des carences dans les mécanismes
de prix peuvent donner lieu a de vraies pénuries; or, rien
n’indique qu’il existe un dysfonctionnement des prix

ou des frictions systématiques empéchant I'offre et la
demande de s’équilibrer dans la plupart des économies
développées (Gourinchas et Jeanne, 2012; Cceuré, 2012).

Lorsque les ajustements de marché se produisent
brutalement, ils peuvent cependant engendrer des
inquiétudes. Par exemple, pendant la faillite de Lehman
Brothers en 2008, la montée du risque de crédit et de
I’aversion pour le risque a provoqué une poussée des

8 Levels et Capel (2012) considéerent que les actifs notés BBB- et au-dessus
sont des slretés de haute qualité. Pour elles, « le montant des actifs de
haute qualité augmentera de 488 milliards d’euros en 2012 et de 304 mil-
liards d’euros en 2013 » dans la zone euro. En se fondant sur un taux de
change de 1,30 $ E.-U./€, on obtient une hausse d’environ 1 billion de
dollars E.-U.
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Graphique 6 : Hausse relative du prix des siretés
pendant la crise financiére de 2007-2009
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Source : Bloomberg Derniére observation : 8 mars 2013

Graphique 7 : Hausse relative du prix des slretés
pendant la crise de la dette souveraine en Europe
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prix des titres du Trésor américain servant de slretés
(Graphique 6). Un mouvement similaire peut s’observer
en Europe dans le contexte de la crise de la dette
souveraine, a partir de I'été 2011 (Graphique 7). En
pareilles circonstances, les autorités de réglementation
et les acteurs de marché disposent d’outils pour aplanir
la transition vers un nouveau point d’équilibre. Ainsi,
lors de ces deux événements, les banques centrales
ont élargi leurs criteres d’admissibilité applicables aux
sUretés afin de limiter le risque de liquidité associé

a certains actifs et d’'augmenter la quantité d’actifs
acceptés comme slretés de premier ordre de la part
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des intervenants de marché et entre eux®. Il est attendu
des institutions privées qu’elles remplissent un réle
analogue a celui des banques centrales lorsque ces
derniéres se désengageront de leurs mesures non
traditionnelles. Il est possible, par exemple, que les dis-
positions plus strictes des nouvelles réglementations
incitent les contreparties centrales a assouplir prudem-
ment les criteres d’admissibilité qu’elles appliquent aux
sUretés™. Par ailleurs, les institutions qui ont acces a
des actifs liquides de haute qualité non grevés pour-
raient fournir des services de transformation de s(retés
pour répondre aux besoins d’investisseurs confrontés
a une insuffisance de sdretés. Les grands détenteurs
de titres d’emprunt d’Etat, notamment les fonds souve-
rains, et les institutions qui ont d’importantes réserves
de change peuvent également favoriser I'efficience des
marchés financiers en accroissant leurs opérations

de prét de titres si certaines sdretés en particulier
viennent a manquer.

Enfin, du fait de la hausse de la valeur des siretés,

les établissements financiers sont incités a gérer leurs
sUretés plus efficacement. La hausse percue de la
valeur relative des actifs de nantissement depuis 2007,
par exemple, a conduit un nombre croissant d’établisse-
ments a adopter des systémes de gestion des slretés a
I’échelle de leur entreprise pour utiliser au mieux ce type
d’actif. Ces changements ont contribué a réduire les
pressions exercées par 'augmentation de la demande
et a libérer des slretés auparavant rattachées a des
opérations relativement inefficientes. Nous prévoyons
que cette tendance se poursuivra et qu’elle permettra un
emploi optimal des slretés.

Conséquences pour la stabilité financiére

Bien que les déséquilibres potentiels de I'offre et de la
demande de siretés décrits précédemment semblent
maitrisables au vu des projections actuelles, il convient
de faire état de certaines répercussions du passage a
un systeme financier ou le nantissement occupe une
place de plus en plus importante.

9 Pendant la crise financiere, des banques centrales ont également autorisé
les intervenants a emprunter des titres liquides (actifs liquides de haute
qualité) contre des slretés admissibles mais potentiellement moins liquides
(actifs de haute qualité). Par exemple, la Réserve fédérale a lancé un
dispositif de prét de titres — Term Securities Lending Facility (TSLF) — en
mars 2008 afin de fournir des apports de liquidité sur le marché des titres
du Trésor américain et d’autres marchés ou des actifs sont utilisés en
nantissement. Grace a la TSLF, les intervenants pouvaient, en contrepartie
de siretés admissibles, emprunter pour une durée d’un mois des titres du
Trésor américain détenus par le System Open Market Account. Les préts
étaient attribués dans le cadre d’adjudications hebdomadaires. La Réserve
fédérale a mis fin au dispositif en février 2010.

10 Aux Etats-Unis, par exemple, la Bourse de Chicago a assoupli ses criteres
d’admissibilité en la matiére pour inclure les obligations de sociétés avec
une décote de 20 %.
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Tout d’abord, les exigences supplémentaires instaurées
par les nouvelles réglementations en ce qui concerne
les volants de liquidités et les slretés sont censées
renforcer la résilience des marchés financiers en dimi-
nuant les risques de liquidité et de crédit ainsi que le
risque systémique. Cela devrait diminuer la probabilité
de reports déstabilisants vers des valeurs sires et de
réaménagements abrupts et de grande ampleur au
détriment du financement non garanti et au profit du
financement garanti; ainsi, 'adoption des nouvelles
politiques devrait réduire la procyclicité causée par des
pénuries de liquidité et des incidents de crédit'.

Pendant les périodes d’extréme tension financiére, I'ac-
croissement relatif du volume d’actifs grevés que cause
le nouveau cadre réglementaire peut toutefois amplifier
une partie des effets négatifs des changements dans les
prix des slretés et les regles en matiere de décote. Un
recul des prix ou une hausse des décotes (découlant,
par exemple, de la dégradation d’une notation, de la
montée de I'aversion pour le risque et de la volatilité ou
encore de la contraction de I’activité économique réelle)
pourrait amener les intervenants a avoir besoin d’actifs
supplémentaires pour répondre aux appels de marge

ou reconstituer des volants de liquidités (Gorton, 2009).
Des événements analogues peuvent également enclen-
cher une cascade d’appels de marge, c’est-a-dire une
situation ou, dans le but de donner suite a des appels de
marge, des établissements financiers cédent une partie
de leurs actifs et induisent ainsi d’autres replis des prix,
eux-mémes susceptibles de donner lieu a de nouveaux
appels de marge (Brunnermeier et Pedersen, 2009).
Ladoption de nouveaux volants de liquidités réduira
toutefois le risque de matérialisation de ces cascades.
En outre, la promotion de I'application de décotes d’un
montant minimum tout au long du cycle rendrait beau-
coup moins probable la variation brutale du montant des
décotes (Comité sur le systéme financier mondial, 2010).

Laugmentation de la demande de siretés liée a I'appli-
cation des réglementations pourrait aussi modifier
I’évaluation du prix relatif des actifs. Plus précisément, la
prime exigée pour les actifs généralement admissibles
(actifs les mieux notés) pourrait étre plus élevée en
période de turbulence financiére, quand les slretés sont
le plus demandées, comme durant la crise financiere.
Cette segmentation des prix selon 'admissibilité des
sUretés risque de créer des effets de seuil pour les
actifs admissibles situés a la lisiere de 'admissibilité,

qui deviennent, ou pourraient devenir, non admissibles
aprés une baisse de leur qualité de crédit (FMI, 2012).

11 Dans ce cas, la procyclicité désigne les oscillations fréquentes et impor-
tantes de I'activité financiére capables de provoquer ou d’aggraver une
contraction de I’économie réelle.
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Ces risques devraient toutefois étre atténués par des
politiques bien adaptées en matiere de slretés et par
des décotes adéquates.

Dernier point, les réactions du marché a une hausse
de la valeur relative des s(retés pourraient produire
des externalités (Lawton, 2012). A titre d’illustration,

le Conseil de stabilité financiere (CSF) soulignait
récemment que les participants au marché recouraient
de plus en plus a des services de transformation de
sUretés pour pallier les répercussions de la rareté de
ces actifs (CSF, 2013)'2. Bien que ce genre de réponse
puisse aider a atténuer I'effet d’'un changement
structurel de la demande de slretés, ces services
pourraient tout de méme, s’ils ne sont pas gérés avec
prudence, avoir des conséquences inattendues. La
transformation des slretés pourrait renforcer l'inter-
connexion des institutions financieres et la complexité
des marchés financiers, deux aspects susceptibles
de compliquer, pour les investisseurs et les autorités
réglementaires, la surveillance de certaines vulnéra-
bilités. De plus, ces services pourraient concentrer le
risque de contrepartie sur un petit nombre de grandes
institutions financieres (Financial Services Authority,
2012). Quoi qu’il en soit, a I’heure actuelle, la transfor-
mation des sdretés n’est pas suffisamment répandue
et n'occupe pas une place assez importante pour étre
préoccupante du point de vue de la stabilité financiére
(Stein, 2013), et I'essentiel pour le moment devrait

étre d’en suivre I’évolution (CSF, 2013). Enfin, tout
accroissement du degré d’interconnexion qui découle
de la transformation de slretés est a replacer dans le
contexte d’un recul probablement bien plus marqué de

12 Ces services reposent sur un rehaussement qui s’opére en échangeant des
actifs qui ne peuvent étre admis en garantie contre des actifs admissibles
(ou des espéces). Ces services s’apparentent a des préts de titres et a des
opérations de pension.

5/

BANQUE DU CANADA + REVUE DU SYSTEME FINANCIER = JUIN 2013

I'interconnexion, auquel devrait conduire, par exemple,
une implantation beaucoup plus grande de la compen-
sation par contrepartie centrale.

Conclusion

Deux crises récentes, la crise financiere et la crise de

la dette souveraine, ont montré qu’il était nécessaire
d’apporter une réponse réglementaire aux faiblesses
du systeme financier mondial. Quelques-uns de ces
changements feront grossir la demande structurelle de
sUretés, mais, de I'avis général, cette augmentation ne
devrait pas entrainer de pénuries de grande ampleur.
Quatre raisons au moins sont avancées : en premier
lieu, 'ajustement des prix corrigera tout déséquilibre

de la demande et de I'offre et incitera les acteurs de
marché a réaffecter les s(retés avec efficience pour
combler leurs besoins respectifs. Ensuite, on s’attend

a ce que les hausses récentes et a venir de I'encours
des actifs liquides de haute qualité permettent de satis-
faire en grande partie, sinon en totalité, au surcroit de
demande prévu. Troisiemement, le calendrier pluriannuel
de mise en ceuvre des nouvelles réglementations devrait
permettre d’éviter tout changement brusque dans le
prix des slretés ou les pratiques des intervenants de
marché. Enfin, les autorités réglementaires et les parti-
cipants au marché devraient étre en mesure d’assouplir
les critéres d’admissibilité des s(retés en fonction

des risques, ou d’offrir des services de transformation
fondés sur une approche prudente, de fagon a élargir
I’éventail des actifs jugés sirs ou a favoriser une alloca-
tion efficiente des slretés entre les participants.

Les autorités devraient cependant surveiller étroitement
la transition vers un systeme financier ou 'usage de
slretés sera plus présent, afin de pouvoir évaluer et
atténuer les risques causés par les réactions du secteur
privé devant I’éventualité d’une rareté des slretés.
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