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La Revue du systeme financier et la stabilité financiere

Le systeme financier contribue grandement au bien-étre économique de tous les Canadiens. La
capacité des ménages et des entreprises de détenir et de transférer en toute confiance des actifs
financiers constitue en effet I'un des fondements de I'économie canadienne. Conformément a
I'engagement qu’elle a pris de favoriser la prospérité économique et financiére du pays, la Banque
du Canada s’attache a promouvoir activement la fiabilité et I'efficience du systéeme financier. Le
role de la Banque dans cet important domaine vient compléter celui d'autres organismes fédé-
raux et provinciaux.

Le systeme financier est vaste et de plus en plus complexe. Il se compose des institutions finan-
cieres (p. ex., banques, compagnies d’assurance, maisons de courtage), des marchés financiers,
sur lesquels les prix sont fixés et les actifs sont négociés, et des systémes de compensation et de
reglement, qui permettent les échanges d’actifs entre les entreprises et les particuliers. L'expérience
vécue de par le monde a montré que toute perturbation majeure d’au moins un de ces trois élé-
ments (qu’elle trouve son origine au pays méme ou a l'étranger) peut avoir de graves répercus-
sions sur le systeme financier tout entier et, en fin de compte, sur 'ensemble de I'économie. En
outre, des dysfonctionnements du systeme financier lui-méme peuvent entrainer a la longue des
cotits économiques substantiels et rendre ce systeme moins apte a résister aux périodes de diffi-
cultés financieres. Il est donc primordial que les organismes des secteurs public et privé du Canada
s'emploient a étayer solidement le systéeme financier afin d’en assurer l'efficience et le bon
fonctionnement.

La Revue du systeme financier est 'un des instruments par lesquels la Banque du Canada cherche
a favoriser la solidité a long terme du systeme financier canadien. Ce document rassemble
les travaux que la Banque effectue régulierement pour suivre I'évolution de ce systeme et analyser
les orientations politiques dans le secteur financier, ainsi que des recherches visant a approfondir
nos connaissances sur ce sujet. Les liens étroits qui unissent les diverses composantes de ce
systéeme sont mis en évidence par I'adoption d'une perspective large, qui englobe les marchés,
les institutions financiéres et les systémes de compensation et de réeglement. Dans cette optique,
le but de la Revue est de :

e permettre de mieux comprendre la situation et les tendances actuelles des systéemes finan-
ciers canadien et international, ainsi que les facteurs qui influent sur ceux-ci;

résumer les travaux de recherche récents effectués par des spécialistes de la Banque sur certaines
politiques touchant le secteur financier et sur certains aspects de la structure et du fonction-
nement du systéme financier;

promouvoir un débat public éclairé sur tous les aspects du systeme financier et renforcer le
dialogue entre les organismes publics et privés dans ce domaine.

La Revue du systeme financier contribue a la fiabilité et a l'efficience du systéme financier, en satta-
chant a mieux faire connaitre les enjeux et a encourager les discussions. La Banque du Canada
invite ses lecteurs a lui faire part de leurs commentaires au sujet de cette publication.
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Nota

Sauf indication contraire, les données utilisées dans le présent document sont celles
qui étaient disponibles au 22 novembre 2007.

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




L'évaluation des risques pour la stabilité
du systeme financier canadien

La Revue du systeme financier est un instrument utilisé par la Banque du Canada
pour contribuer a la solidité du systeme financier national. La section « Evolution
récente et tendances » a pour objectif de présenter une analyse des changements
récents et des tendances que 'on observe dans le secteur financier canadien.

La premiere partie de cette section porte sur I'évaluation des risques, tant de
source étrangere que de source canadienne, qui pourraient nuire a la stabilité du
systéme financier du pays. On y traite des implications possibles des principaux
facteurs de risque et des vulnérabilités sur la solidité globale du systeme. La
deuxieme partie traite des changements structurels ayant une incidence sur le
systeme financier canadien ainsi que sur sa sireté et son efficience. Ces change-
ments concernent, entre autres, les lois, les reglements et les pratiques touchant
le systéme financier.

L'infrastructure actuelle, qui englobe la législation financiére, le systeme juridique,
les pratiques financiéres, le régime de réglementation et de surveillance ainsi que
le cadre de conduite des politiques macroéconomiques, a une grande incidence
sur la fagon dont les chocs sont transmis au systeme financier et a 'ensemble de
'économie; aussi la Banque en tient-elle compte dans son évaluation des risques.

L’évaluation de la Banque est axée sur les vulnérabilités du systéeme financier
en général, et non sur celles des institutions, des entreprises ou des ménages
individuels. La Banque se focalise sur les facteurs de risque et les vulnérabilités
qui pourraient avoir des répercussions systémiques, c’est-a-dire qui pourraient
entrainer des probléemes importants pour 'ensemble du systeme et, en définitive,
pour I'économie. L'étude de ces facteurs de risque et vulnérabilités se fonde a la
fois sur leur probabilité et leurs conséquences potentielles.

Une attention particuliére est accordée au secteur des institutions de dépot, en
raison du role clé que joue celui-ci dans la facilitation des transactions financieéres,
dont les paiements, et des rapports qu'il entretient avec de nombreux autres acteurs
du systeme financier. Par exemple, ces institutions supportent le risque de crédit
que présentent les emprunteurs tels que les ménages et les sociétés non financieres.
De temps a autre, la Banque évalue donc l'incidence que I'évolution du contexte
macrofinancier pourrait avoir sur la capacité des ménages et des sociétés non
financieres a assurer le service de leurs dettes.

Les facteurs de risque et les vulnérabilités liés aux risques de marché sont également
étudiés. La Banque évalue la possibilité que 1'évolution des marchés financiers

ait un effet considérable sur la situation financiere de divers secteurs de I'économie
et, en derniere analyse, qu’elle nuise a la stabilité du systeme financier canadien.
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Evaluation des risques planant
sur le systeme financier

a présente section de la Revue du

systéme financier renferme une évalua-

tion des risques, d’'origine nationale

et internationale, qui planent sur la
stabilité du systeme financier canadien. Elle
met en lumiere les facteurs de risque clés et
les principales vulnérabilités du systeme finan-
cier et examine leur incidence possible sur la
solidité globale de ce dernier.

Points saillants

e Laréévaluation soudaine des risques s’est
accompagnée de perturbations considérables
sur le marché monétaire.

e Laliquidité du marché des produits
structurés s'est évaporée.

e La demande accrue de liquidités a court
terme par les banques, conjuguée aux préoc-
cupations quant a la solvabilité des contre-
parties, a exercé des pressions a la hausse
sur les taux du marché monétaire au Canada
et a I'étranger.

e Les conditions du crédit se sont resserrées
quelque peu.

e Au Canada, la bonne santé financiere des
sociétés financieres et non financieres ainsi
que des ménages les a aidés a traverser la
période de turbulence.

e La crainte d'une détérioration beaucoup plus
marquée que prévu du secteur du logement
aux Etats-Unis et de la qualité des actifs liés
a des préts hypothécaires américains dans
l'avenir a encore aggravé les probléemes de
liquidité sur certains marchés financiers, en
ravivant les inquiétudes au sujet des risques
de contrepartie et en faisant augmenter les
primes de risque.

e Lagitation des marchés financiers et un ralen-
tissement prononcé de I'économie améri-
caine pourraient conduire a une correction
désordonnée des déséquilibres des paiements
courants dans le monde et, en retour, étre
amplifiés par celle-ci.

Vue d’ensemble

Depuis quelque temps déja, la possibilité d'une
réévaluation soudaine des risques était évoquée
dans la Revue du systeme financier. On y signalait
en effet des écarts de crédit anormalement faibles,
dus a la quéte de rendements élevés par les inves-
tisseurs dans un contexte de bas taux d'intérét, et
la difficulté de mesurer les risques associés aux
produits de plus en plus complexes générés par la
nouvelle ingénierie financiére. Depuis la parution
de la livraison de juin de la Revue, cette possibilité
s’est matérialisée. Les écarts de crédit se sont élargis,
les marchés financiers sont devenus plus volatils
et la liquidité des marchés de certains produits
structurés s’est évaporée. La turbulence a touché
surtout les marchés monétaires, quoique les écarts
sur les titres a plus long terme se sont aussi creusés.
Par ailleurs, le cours du dollar américain a nette-
ment reculé par rapport a celui de toutes les autres
grandes monnaies, dont le dollar canadien.

La perturbation des marchés financiers internatio-
naux a été déclenchée par des doutes au sujet de la
valeur des produits structurés adossés a des préts
hypothécaires américains a risque, apres que l'on
eut observé une hausse des taux de défaillance sur
ces préts. Cette inquiétude s’est ensuite étendue a
un large éventail de produits structurés, d'une part
parce que certains d’entre eux renfermaient des
préts hypothécaires a risque, et, d'autre part, parce
que les investisseurs avaient du mal a évaluer les
titres liés a ces produits, en raison de la structure
complexe de ces derniers et du manque d'informa-
tion a I'égard de leurs actifs sous-jacents. La liqui-
dité du marché secondaire des produits structurés
s'est tarie, car les investisseurs craignaient de ne
pas pouvoir vendre rapidement des actifs a un prix
qu'ils jugeaient représentatif de leur juste valeur —
une prévision qui, d’ailleurs, s’est autoréalisée. Il
s'en est suivi une ruée vers les titres de qualité, et
les rendements des bons du Trésor et des obliga-
tions d'Etat ont fortement baissé. Les écarts de crédit
se sont élargis (moins, cependant, dans le cas des
titres a long terme que des titres a court terme), et
les bourses se sont considérablement repliées.



Evo/ufion récente et tendances

Cette évolution s’est fait surtout sentir sur les mar-
chés monétaires a court terme, en particulier celui
du papier commercial adossé a des actifs (PCAA).
Plus la qualité des actifs sous-jacents des véhicules
d’émission était mise en doute, plus les émetteurs
avaient de la difficulté a renouveler leur papier
commercial. Le rendement de cet instrument a
alors monté en fléche, et sa durée s’est raccourcie.
Au Canada, la situation a été compliquée par le fait
que certains conduits non bancaires ne pouvaient
se prévaloir des facilités de trésorerie bancaires
censées garantir leur liquidité, si bien qu'un mora-
toire (la proposition de Montréal)! a d étre ins-
tauré pour donner le temps aux parties concernées
de trouver des solutions pour sortir de 'impasse.

La turbulence a eu des conséquences imprévues sur
les marchés interbancaires. Beaucoup de banques
canadiennes et étrangeres ont été touchées, du fait
qu’elles s'étaient engagées a financer des conduits
de PCAA et aussi parce que la titrisation d'actifs était
devenue beaucoup plus difficile. En outre, comme
les taux de rendement du papier commercial étaient
élevés, des sociétés ont commencé a faire des tirages
sur les lignes de crédit que leur avaient consenties
les banques. Ces derniéres, pour leur part, craignaient
d’étre appelées a financer des entreprises qui jusque-
la recouraient aux marchés financiers a plus long
terme. Elles se sont donc mises a accumuler des
liquidités, de sorte que les taux interbancaires,
notamment ceux du crédit a terme, ont dépassé les
taux a un jour attendus par une bien plus grande
marge qu’a 'habitude. Dans de nombreux cas,
cette tendance a été exacerbée par les préoccupa-
tions au sujet de la solvabilité des contreparties.
Les banques centrales de nombreux pays, dont le
Canada, ont aidé les marchés a maintenir les taux
du financement a un jour preés de la cible visée
lorsque des pressions se sont exercées sur les taux
a court terme.

Si certains marchés a court terme au Canada ont
vu leur liquidité s’améliorer depuis la mi-aont, les
taux du financement bancaire et du PCAA bancaire
demeurent élevés, bien qu'ils aient fléchi par
rapport aux sommets atteints en aofit. Les ban-
ques ont réintégré dans leurs bilans une partie du
PCAA émis par des conduits dont elles étaient les
promoteurs. Le marché du PCAA non bancaire,
quant a lui, demeure inactif, le moratoire que pré-
voitla proposition de Montréal ayant été prolongé
jusqu’au 14 décembre. Cela dit, au moment de
mettre sous presse, on note des progres dans les
négociations visant a convertir le PCAA non ban-
caire a court terme en instruments financiers a

1. Consulter le site http://documentcentre.eycan.com/
pages/main.aspx?SID=35 pour de plus amples
renseignements sur cette proposition.

moyen terme échangeables. On a annoncé que le
processus de restructuration devrait étre terminé
dici la fin de mars 20082,

Dans la plupart des pays, y compris au Canada,
les marchés a long terme se sont moins ressentis
de la turbulence financiére. Les écarts de crédit,
qui étaient faibles au début de I'année, se sont
certes creusés depuis, mais ils restent largement
en deca des sommets atteints en 1998 et 2002.
En outre, la diminution des taux de rendement des
obligations d'Etat a atténué les effets des perturba-
tions sur les cotits de financement des entreprises.

Il est peu probable que les marchés financiers
reviennent a l'état ou ils se trouvaient avant
I'épisode de turbulence. D'une part, comme on l'a
expliqué dans des livraisons précédentes de la
Revue du systeme financier, les faibles écarts de cré-
dit que 'on observait alors ne reflétaient pas fide-
lement les risques courus. D’autre part, on peut
s'attendre a ce que des changements soient appor-
tés au mode de fonctionnement du systéme finan-
cier, compte tenu des problemes mis en lumieére
par les troubles récents — a savoir le probleme
du conflit d’'intéréts entre mandant et mandataire
associé a la facon dont le modele d’octroi puis de
cession du crédit a été appliqué, et la difficulté, pour
les investisseurs, d’'évaluer des actifs financiers
opaques et complexes. Par exemple, les promo-
teurs de conduits de PCAA pourraient devoir don-
ner plus de renseignements sur les actifs financés
avant qu'un marché ne soit disposé a recevoir le
papier commercial qu’ils émettent.

D’ailleurs, un certain nombre de groupes interna-
tionaux ont souligné I'importance d’étudier soigneu-
sement les causes de la récente tourmente et les
lecons a en tirer. En septembre 2007, les ministres
des Finances et les gouverneurs des banques cen-
trales des pays du G7 ont demandé au Forum sur
la stabilité financiére de confier a un groupe de
travail la tiche de repérer les points faibles néces-
sitant l'attention des décideurs publics, et de re-
commander des mesures pour accroitre la disci-
pline de marché et la résilience des institutions.
Le groupe de travail (auquel siege le surintendant
des institutions financieres du Canada) examine
les points suivants :

e les pratiques de gestion des risques (y compris
la gestion des liquidités, la simulation de crise
et I'évaluation du risque de contrepartie);

e |'évaluation et la divulgation des risques;

e lerole des agences de notation du crédit;

N

Lettre de Purdy Crawford au Financial Post et au Devoir,
22 novembre 2007
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e les principes et pratiques en matiere de sur-
veillance prudentielle, particuliérement en ce
qui a trait aux engagements hors bilan;

e des questions importantes liées a la capacité
des autorités de réagir a 'agitation sur les mar-
chés, notamment les outils et instruments a la
disposition des banques centrales et autorités
de surveillance durant les périodes de graves
difficultés.

Le rapport préliminaire du groupe a été présenté
aux ministres et aux gouverneurs des pays du G7
le 16 octobre 2007°.

Sous la coordination du ministére des Finances,
la Banque du Canada et les autres organismes de
réglementation du pays unissent leurs efforts pour
examiner les événements survenus récemment sur
les marchés et les questions qu'ils soulevent.

Dans ce contexte, la Banque se penchera sur les
principes et les pratiques se rapportant aux facilités
de trésorerie qu’elle offre. En particulier, elle éva-
luera 'opportunité de se doter d'une facilité qui
lui permettrait de fournir des liquidités aux banques
a une échéance de plus d'un jour, et d'accepter en
garantie de ces fonds une gamme de titres plus
vaste. Elle cherchera aussi a déterminer a quels
types de défaillances du marché cette facilité s'ap-
pliquerait. Les travaux sur ce sujet menés dans
d’autres banques centrales seront mis a profit.

Les acteurs du marché, y compris les institutions
financieres, les fonds de couverture et les agences
de notation, réfléchissent également aux change-
ments dictés par les événements récents. L'Institut
de finances internationales* a mis sur pied un co-
mité chargé d’examiner des questions telles que la
gestion des risques, I'utilisation de véhicules hors
bilan, I'évaluation des produits complexes, l'inter-
prétation et I'évaluation des cotes de crédit, et la
transparence. Un groupe présidé par sir Andrew
Large a publié un document de consultation pro-
posant des pratiques exemplaires en matiere d’ad-
ministration des fonds de couverture, particuliére-
ment pour ce qui est des méthodes d’évaluation,
de la gestion des risques, de la communication
de I'information et de la gouvernance des fonds.
L’adoption de ces pratiques serait volontaire, et les
institutions visées seraient appelées a « s’y conformer
ou s'expliquer »°.

3.  On trouvera le texte de ce rapport a l'adresse
www.fsforum.org/publications/publication_24_88.html.

4. «Regulators urged to take a back seat », Financial Times,
22 octobre 2007

5. Ce document peut étre consulté a 'adresse
www.hfwg.co.uk/?section=10365.

Situation financieére au Canada

Bien qu'une certaine dislocation puisse subsister
dans les marchés financiers, tandis que ceux-ci
s'efforcent de réévaluer les risques, elle ne semble
pas constituer un probléme systémique qui menace
la stabilité du systéeme financier canadien. Ce phé-
nomene aura cependant sur I'économie de notre
pays une incidence a la fois directe, associée a
I’élargissement des écarts de rendement et a la dis-
ponibilité moindre du crédit, et indirecte, par le
tassement de l'activité qu'il provoquera aux Etats-
Unis. Ses répercussions sur le systéme financier
canadien devraient toutefois étre tempérées par la
solidité du bilan des sociétés financieres et non fi-
nancieres, attribuable a des années de forte crois-
sance au cours desquelles des profits substantiels
ont été dégagés. Les revenus des sociétés et des
ménages canadiens sont en outre soutenus par la
demande intérieure du pays et par les cours élevés
des produits de base. En fait, le resserrement des
conditions de crédit qui résultera de la turbulence
des marchés n’est pas inopportun, compte tenu de
la force du secteur du logement et de l'accroisse-
ment continu de I'endettement des ménages.

Les banques canadiennes paraissent en bonne
posture pour faire face aux effets de 1'agitation
récente sur les marchés grace a I'excellente capita-
lisation qu’elles affichaient lorsque celle-ci s’est
déclenchée et a leurs solides profits. Malgré la
hausse des cotts du financement bancaire, les
grandes banques canadiennes ont pu renforcer
leur situation de trésorerie en émettant du papier
a moyen terme ainsi que des créances subordon-
nées admissibles a titre de capital. Leurs pertes sur
préts ont été limitées, et leur exposition au marché
américain des préts hypothécaires a risque et aux
emprunts a effet de levier semble faible et gérable.
Etant donné que les sociétés non financiéres et les
ménages canadiens jouissent également pour la
plupart d'une bonne santé financiére et que les enga-
gements des banques vis-a-vis des secteurs plus
vulnérables sont peu élevés, la détérioration de la
qualité du crédit bancaire devrait étre restreinte.
Les banques canadiennes ont eu beaucoup moins
recours que leurs homologues américaines au
modele d’octroi puis de cession du crédit, ce qui
devrait aussi atténuer les effets du récent épisode
de turbulence.

Comme on I'a signalé précédemment, 1'agitation
des marchés influera directement sur les sociétés
non financieres du Canada par son incidence sur
le cotit et la disponibilité du financement. Ces
derniéres seront aussi touchées par la réduction
des exportations qui résultera du ralentissement
de I'économie américaine et qui amplifiera les


http://www.fsforum.org/publications/publication_24_88.html
http://www.hfwg.co.uk/?section=10365
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conséquences de la vive appréciation du dollar ca-
nadien. Somme toute, il semble que la situation
relativement robuste des sociétés non financieres
du pays leur permettra de surmonter les événements
récents. Pour 'essentiel, leurs bénéfices et leurs bi-
lans sont demeurés solides; le ratio des emprunts
aux capitaux propres se situe a un bas niveau et
les liquidités du secteur sont fortes (quoiqu'une
petite portion de celles-ci soit tenue sous forme de
PCAA non bancaire gelé, pour le moment, dans le
cadre du moratoire). En conséquence, méme si
certaines entreprises, tout particulierement celles
a vocation exportatrice, sont confrontées a d'im-
portants défis, il est peu probable que leurs diffi-
cultés s'étendent a I'ensemble du secteur.

La situation financiere des ménages parait bonne
aussi. Si le ratio de la dette au revenu de ces derniers
a poursuivi sa progression, les arriérés de paiement
et le taux de faillites personnelles sont demeurés a
des niveaux assez bas, a la faveur du dynamisme
du marché du travail, de la croissance soutenue
du revenu disponible des foyers et d'un ratio du
service de la dette relativement faible. Contraire-
ment a ce qui se produit aux Etats-Unis, il est im-
probable que les prix du logement affichent
une faiblesse généralisée pouvant gruger 1'avoir
net des ménages®. Tout comme pour le secteur des
entreprises, un risque important auquel est exposé
celui des ménages est vraisemblablement le tasse-
ment de la demande américaine de produits cana-
diens, qui pourrait entrainer des pertes d’emplois.
Ce risque devrait toutefois étre amoindri par la
vigueur actuelle de la demande intérieure au Canada.
La tourmente récente semble n’avoir eu qu'un
effet minime sur l'offre de crédit aux ménages,
mais elle en a fait grimper le cott. Bien que cette
retombée puisse faire augmenter quelque peu le
nombre de ménages dont le ratio du service de
la dette est élevé, son incidence sur le systeme
bancaire sera probablement limitée.

Risques potentiels

L'incertitude regne encore sur les marchés financiers.
La fragilité de certains d’entre eux, en particulier
les marchés des produits structurés, continue
d’entraver la capacité des participants d’établir la
valeur des actifs qui y sont négociés normalement.
D’ot1 I'inquiétude entourant l'exactitude et la com-
parabilité des pertes déclarées par les participants.

6. De plus, au Canada, les préts hypothécaires a risque
représentent une bien plus petite part des nouveaux
préts consentis qu’aux Etats-Unis, ils sont moins titrisés
et les normes régissant leur octroi n'ont pas fait I'objet
du méme assouplissement.

Dans ce climat d'incertitude, un choc pourrait
engendrer une forte accentuation de l'aversion
au risque, une nouvelle dégradation de la liquidité
de ces marchés et une majoration des primes de
risque, qui pourraient se répercuter a d’autres
marchés peu touchés jusqu'ici.

Un tel choc pourrait étre causé par une aggrava-
tion de la situation du marché du logement aux
Etats-Unis beaucoup plus prononcée que ne le
prévoient actuellement les marchés financiers,
laquelle traduirait le surplus d’habitations dans ce
pays et le nombre de préts hypothécaires dont le
taux d’intérét est sujet a modification au cours de
la prochaine année. Une forte baisse des prix des
logements pourrait faire bondir inopinément le
taux de défaillance sur les préts hypothécaires et
ainsi provoquer une hausse du nombre de saisies
immobilieres et un nouveau durcissement des
conditions de crédit pour les ménages. Il en résul-
terait une amplification de I'offre de logements
excédentaire ainsi qu'une détérioration supplémen-
taire de la qualité des préts hypothécaires et des
actifs financiers que ces derniers ont servi a créer.
La dégradation du marché du logement aux Etats-
Unis pourrait aussi ébranler plus profondément
la confiance des consommateurs, freinant encore
davantage la croissance des dépenses de consom-
mation et de '’économie américaine en général.

Pareille accentuation du tassement de l'activité
aux Etats-Unis et du déclin de la qualité des créances
hypothécaires composant de nombreux produits
structurés pourrait aggraver les problémes de liqui-
dité auxquels sont confrontés les marchés de ces
produits et la difficulté qu'ils éprouvent a évaluer
ces instruments. L'obligation éventuelle de procé-
der a la vente d’actifs pour répondre a des appels
de marge, combinée a d’autres ventes « forcées »,
pourrait déclencher un mouvement d'ajustement
a la baisse au sein des marchés des produits struc-
turés, qui pourrait se propager aux marchés d’autres
actifs financiers. Si, en conséquence, les institu-
tions devaient réduire encore la valeur de marché
des actifs, cela pourrait raviver les craintes quant
au risque de contrepartie. La montée des primes
de risque serait alors susceptible de s'étendre aux
créances a long terme, qui avaient jusque-la été
relativement épargnées par les perturbations
récentes.

Un nouvel accroissement des primes de risque,

associé au ralentissement de la croissance écono-
mique aux Etats-Unis, pourrait aussi donner lieu
a une décélération de l'activité dans le reste du
monde. Le léger redressement des déséquilibres
mondiaux observé récemment risquerait alors

d’étre réduit ou annulé, de sorte que la perspective
d’une résolution désordonnée de ces déséquilibres
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referait surface. Il pourrait s'ensuivre une chute
notable du cours du dollar américain, une aggra-
vation de la volatilité sur les marchés financiers,
une majoration additionnelle des primes de
risque et une intensification du protectionnisme.
La décélération de I'économie mondiale qui en
résulterait entrainerait un fléchissement des prix
des produits de base.

Il est peu probable que ce scénario se concrétise.
Mais s'il devait le faire, le ralentissement écono-
mique plus marqué que prévu aux Etats-Unis, et
peut-étre aussi dans le monde, conjugué a la baisse
des prix des produits de base et a une appréciation
inattendue du huard, entamerait la rentabilité des
exportateurs canadiens et amplifierait les tensions
s'exercant sur les entreprises, les ménages et les
institutions financiéres du pays. Le systéme financier
canadien en souffrirait sensiblement. La détériora-
tion de la qualité des produits structurés susciterait
a nouveau des interrogations sur la qualité des
actifs détenus dans des conduits. Les banques cana-
diennes pourraient aussi se ressentir d'un accrois-
sement a I'échelle mondiale des inquiétudes au sujet
de la solvabilité des contreparties, qui pourrait in-
fluer sur le cofit et la disponibilité du financement
interbancaire.

Parallélement, les marchés financiers pourraient
restreindre le crédit qu’elles offrent aux entreprises
canadiennes et en augmenter le cofit, incitant celles-
ci a se tourner vers les banques pour obtenir des
préts. Il reste que certaines sociétés, en particulier
celles n'entretenant pas de relations d’affaires
tres étroites avec une banque canadienne, et les
entreprises a la recherche de financement pour
des transactions considérées a risque (comme des
fusions et acquisitions avec effet de levier) pour-
raient éprouver plus de difficulté a se procurer des
fonds. La viabilité de nombreuses firmes pourrait
s’en trouver menacée.

Le systeme financier

Les marchés financiers

Depuis le mois d’aotit, les marchés de crédit
du Canada et des autres grandes économies
— en particulier ceux des emprunts a court
terme des banques et des sociétés — sont
caractérisés par une diminution marquée
de la liquidité et par une réévaluation a la
hausse des risques. Abstraction faite des dif-
ficultés particulieres associées au type de
facilité de trésorerie utilisé au Canada pour
garantir les véhicules d’ émission de papier
commercial adossé a des actifs (PCAA),
nombre des facteurs ayant eu des répercus-

sions sur les marchés de crédit canadiens
sont les mémes qui ont provoqué des turbu-
lences sur les marchés en Europe et aux Etats-
Unis, a savoir la propagation, par le vecteur
du marché des instruments titrisés, des pro-
blemes issus des préts hypothécaires améri-
cains a risque.

Les tensions qui se sont manifestées sur les marchés
de crédit a I'échelle internationale remontent au
printemps dernier, lorsque I'annonce d'une montée
abrupte des taux de défaillance et du nombre de
saisies immobilieres associés aux préts hypothé-
caires a risque accordés aux Etats-Unis a provoqué
une réévaluation du risque de crédit (Encadré 1).
En juin, les agences de notation ont commencé a
déclasser les titres hypothécaires et les titres garantis
par des créances (TGC) qui comprenaient des préts
hypothécaires américains a risque. L'ampleur de
ces déclassements a pris de court les acteurs du
marché et entrainé une révision du risque de crédit.
De plus, elle a fait appréhender d’autres déclasse-
ments a venir. Cette réévaluation avait été précédée
d'une période ot les taux d’intérét sans risque
n’avaient jamais été aussi bas, ce qui avait fait
grimper la demande mondiale de produits finan-
ciers plus rémunérateurs et plus risqués, tels
les titres hypothécaires et les TGC. Les banques
centrales, dont la Banque du Canada, disaient
d’ailleurs craindre depuis quelque temps que le
risque de crédit ne soit peut-étre pas correctement
évalué, du fait de la tendance des investisseurs a
viser de hauts rendements’. Au printemps, lorsqu'il
est apparu que les défauts de paiement sur les préts
hypothécaires a risque aux Etats-Unis se multi-
pliaient, les écarts de rendement sur les titres a
long terme ont commencé a se creuser de facon
soutenue au Canada et ailleurs (Graphique 1).

Ces écarts ont continué d’augmenter au cours
de I'été, non seulement par suite de I'annonce
de nouveaux déclassements, mais de plus en plus
en raison de la réduction de la liquidité du marché
secondaire des TGC et des titres hypothécaires
adossés a des produits liés a des préts hypothécaires
a risque, ce facteur ayant eu a son tour des réper-
cussions négatives sur la valeur de ces instruments
(Encadré 2). La rapidité et 'ampleur de cette dimi-
nution de la liquidité ont créé des problémes de
plus grande envergure sur le marché des produits
structurés, compte tenu de la chute de la valeur
de marché de ces titres, souvent acquis par effet de
levier. L'érosion de la liquidité du marché a résulté
en partie du fait que des investisseurs qui recourent

7. Pour en savoir davantage, voir le dossier présenté a la
p. 18 de la livraison de juin 2007 de la Revue du systeme
financier.
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Encadré 1

L’évolution récente des marchés des préts hypothécaires a risque

Etats-Unis

La détérioration persistante du marché américain des
préts hypothécaires a risque au cours des derniers mois
a eu de vastes répercussions sur les marchés financiers.
Apres avoir diminué de fagon continue pendant environ
trois ans, le taux de défaillance sur ces préts s'est mis a
augmenter au début de 2006 et s'établit actuellement a
plus de 9 % (Graphique A). La hausse des défauts de
paiement a rendu plus difficile I'obtention de finance-
ment sur les marchés financiers pour les institutions
qui octroient des préts hypothécaires a risque et ceux
dits « Alt-A »2. De ce fait, ces institutions se sont trou-
vées aux prises avec des problémes financiers, au point
ou certaines d’entre elles ont dit déclarer faillite ou
mettre fin a leurs activités. La crise du marché hypo-
thécaire a risque a aussi entrainé un resserrement des
criteres d’octroi de preéts? et le retrait du marché de
plusieurs produits de financement hypothécaire non
traditionnels, notamment les préts appelés « 2-28 »,
qui sont particulierement sujets aux défaillances®.

La situation du marché du crédit hypothécaire a risque
aux Etats-Unis va vraisemblablement demeurer tendue
pendant un certain temps, et les défauts de paiement et
les pertes, augmenter encore. Le rythme d’octroi de nou-
veaux préts hypothécaires a risque — qui représentaient
pres de la moitié du volume total des nouveaux préts
hypothécaires consentis en 2006 — est donc appelé a
ralentir davantage. Ce ralentissement, conjugué a un
durcissement généralisé des criteres d'octroi des crédits
hypothécaires, pourrait contribuer a affaiblir encore
plus le secteur du logement.

Derniérement, le gouvernement américain a proposé
des mesures visant a permettre a un petit nombre
d’emprunteurs vulnérables de renégocier les modalités
de leur prét hypothécaire. L'incidence de ces mesures
sur le marché des préts hypothécaires a risque devrait
cependant étre limitée.

1. Pour une discussion approfondie des marchés hypo-
thécaires a risque aux Etats-Unis et au Canada, se
reporter aux pages 6 a 9 de la livraison de juin 2007
de la Revue du systeme financier.

2. Les clients de la catégorie « Alt-A » sont des emprun-
teurs qui ont de bons antécédents de crédit, mais
qui ne peuvent produire suffisamment de documents
attestant leurs revenus.

3. Selon les résultats d'une enquéte menée par la Réserve
fédérale aupres des responsables de préts en juillet
2007, environ 56 % des 16 institutions qui ont déclaré
avoir consenti des préts hypothécaires résidentiels a
risque avaient resserré leurs critéres d’octroi de ce type
de crédit. De plus, 14 % des banques interrogées
avaient durci les conditions applicables aux préts de
bonne qualité.

4. Les preéts « 2-28 » se caractérisent par des taux d'intérét
faibles et fixes durant les deux premiéres années du
contrat, puis par une nette majoration des taux pour
les 28 années restantes.

1

Royaume-Uni et Canada

Depuis quelques années, le crédit hypothécaire a
risque a connu une expansion rapide dans d'autres
pays, notamment au Royaume-Uni et au Canada, ot
il ne représente toutefois qu'une petite fraction du
marché hypothécaire comparativement aux Etats-Unis’.

Les criteres de souscription sont, semble-t-il, demeurés
plus rigoureux au Royaume-Uni qu’aux Etats-Unis®.
Toutefois, selon une étude réalisée il y a peu par la
Financial Services Authority du Royaume-Uni, un cer-
tain nombre d'intermédiaires et de préteurs du marché
des préts hypothécaires a risque dans ce pays n’ont pas
évalué adéquatement la capacité de leurs clients a rem-
bourser un prét hypothécaire ou vérifié la crédibilité
des renseignements fournis par les emprunteurs’. Au
Royaume-Uni, le financement des préts hypothécaires
a risque repose surtout sur la titrisation — principale-
ment sous forme de titres hypothécaires résidentiels.
En raison des problemes éprouvés sur ce marché aux
Etats-Unis et de I'érosion de la liquidité qui en a découlé,
certaines institutions du Royaume-Uni qui octroient
des préts a risque ont resserré dernierement leurs condi-
tions de crédit a mesure que le financement sur le
marché s’est renchéri. L'évolution récente laisse pré-
voir un ralentissement de la croissance du marché
des préts hypothécaires a risque au Royaume-Uni.

Au Canada, les institutions actives dans ce créneau ciblent
avant tout les emprunteurs qui relevent des catégories
dites « near-prime » et « Alt-A ». De surcroit, les produits
a risque sont plus « modérés » qu'aux Etats-Unis, en ce
sens qu'ils ne sont pas assortis de certaines caractéris-
tiques qui ont contribué a la multiplication des défauts
de paiement chez nos voisins du sud ces derniers
temps. En conséquence, le marché canadien des préts
hypothécaires a risque demeure de bonne qualité,
comme en témoignent ses faibles taux de défaillance
(Graphique A). Bien que le financement par titrisation
soit utilisé au Canada, il ne l'est pas autant qu’'aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, car certains préteurs a
risque d'ici recourent également aux dépots. Comme le
financement par titrisation est devenu plus onéreux,

5. Selon les estimations, au Royaume-Uni, les préts a
risque représentent de 3 a 4 % du marché hypothé-
caire (Banque d’Angleterre, Financial Stability Report,
octobre 2007, p. 25). Au Canada, on estime que les
nouveaux préts a risque ne comptaient, en 2006, que
pour 5 % du volume total des nouveaux préts hypo-
thécaires et pour moins de 3 % de I'encours du crédit
hypothécaire. Aux Etats-Unis, les préts hypothécaires
a risque représentaient approximativement 14 % de
I'encours total du crédit hypothécaire en 2006 et 22 %
des nouveaux préts hypothécaires octroyés cette
méme année.

6. Voir les pages 28 et 29 de la livraison d'avril 2007 du
Financial Stability Report de la Banque d’Angleterre.

7. Pour des précisions a ce sujet, voir www.fsa.gov.uk/
pages/Library/ Communication/PR/2007/081.shtml.
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Encadré 1

L’évolution récente des
marchés des préts
hypothécaires a risque (suite)

certaines institutions canadiennes ont annoncé ré-
cemment qu’elles n’accorderaient plus de préts a
risque a de nouveaux clients, du moins a bréve
échéance, et d'autres ont durci leurs conditions de
crédit. Ainsi, I'expansion du crédit hypothécaire a
risque au Canada devrait ralentir, mais de fagon
moins marquée que dans d'autres pays, les institu-
tions qui financent les préts a risque a méme leurs
dépots n’étant pas confrontées aux mémes difficultés de
financement que celles qui font appel au marché.

Graphique A
Défaillances sur les préts hypothécaires a risque

Pourcentage des préts arriérés depuis plus de 90 jours ou
ayant donné lieu a une procédure de saisie immobiliere
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Graphique 1
Ecarts de taux relatifs aux obligations de sociétés
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a l'effet de levier, tels que les fonds de couverture
et les véhicules d'investissement structurés, ont été
« forcés » de vendre des produits structurés pour
répondre a des appels de marge ou en prévision de
rachats attendus®. (Encadré 2)

Le 9 aotit, BNP Paribas annongait le gel de trois
de ses fonds de placement au motif qu’elle n’était
pas en mesure d’en évaluer la valeur dans une
conjoncture dominée par l'illiquidité du marché
des produits structurés, ce qui a déclenché un repli
brutal de la propension au risque des investisseurs
partout dans le monde. Ce revirement a provoqué
une réévaluation plus générale des actifs financiers
a risque sur les marchés financiers mondiaux, y
compris au Canada. A peu prés au méme moment,
les opérations ont été suspendues sur les marchés
secondaires des préts liés a des rachats d’entreprise
par endettement’. Les rendements des obligations
d’Etat et des bons du Trésor ont dégringolé, les
investisseurs se détournant des actifs risqués au
profit de la sécurité et de la liquidité de ces titres
(Graphiques 2 et 3). Les taux des obligations a long
terme des sociétés n’ont enregistré qu'une hausse
modeste ou sont restés relativement stables dans
ce contexte (Graphique 4), en raison de la diminu-
tion des rendements des obligations de référence
du gouvernement. En résumé, le recul généralisé de
I'appétit des investisseurs pour le risque s’explique
par une accumulation de nouvelles préoccupantes
au sujet du marché immobilier américain, par
I'abaissement des cotes de crédit et par les pertes
déclarées par des institutions financieres et des
fonds a effet de levier, tous des facteurs qui ont
mené a I'événement déclencheur du 9 aoftit. (La

8. Leffondrement de deux fonds de Bear Stearns provient
principalement du fait que ces fonds ont di ajuster la
valeur de marché des positions qu'ils détenaient sur les
marchés des TGC et des titres hypothécaires — des
marchés en recul, dont la liquidité était insuffisante.
Pour les investisseurs, cette réévaluation a mis en évi-
dence le degré d'illiquidité des marchés des TGC et
d’autres produits structurés similaires, ainsi que le risque
que d'autres acteurs ne soient forcés d'évaluer leurs posi-
tions a une valeur de marché considérablement réduite
et d’absorber par la méme occasion de lourdes pertes.
Cela a exacerbé les craintes que cette situation n’entraine
d’autres appels de marge et une nouvelle vague de ventes,
et qu'elle n'expose a des pertes importantes d'autres inves-
tisseurs recourant a l'effet de levier.

9. Larrét des opérations a résulté a la fois d'une diminution
généralisée de la propension au risque et d'un recul mar-
qué de la demande visant les TGC fondés sur des préts a
effet de levier. Ces facteurs, a leur tour, ont eu pour effet
de supprimer une importante source de financement
pour ces préts, ce qui a empéché les marchés de procéder
a de nouvelles émissions et a la vente de ceux-ci sur les
marchés secondaires, et obligé les banques a conserver
dans leur bilan les préts qui avaient déja fait 'objet d'un
engagement.
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Encadré 2

La perte de confiance dans les notes attribuées

aux produits structurés

On peut attribuer la turbulence sur les marchés mon-
diaux du crédit aux difficultés que connait actuelle-
ment le marché des préts hypothécaires a risque aux
Etats-Unis et a la transmission de ces problemes par le
marché des titres adossés a des actifs (TAA) et des pro-
duits structurés. Cette conjoncture s’explique en partie
par une tendance plus marquée a reconditionner (ou
a titriser) les préts hypothécaires, particulierement aux
Etats-Unis et, dans une moindre mesure, dans d’autres
pays industrialisés, sous forme de TAA, par exemple les
titres adossés a des créances hypothécaires. Plus récem-
ment, ces derniers, ainsi que d’autres TAA, ont été recon-
ditionnés de nouveau sous forme de produits structurés
complexes, comme les titres garantis par des créances
(TGCQC), ceux-ci ayant eux-mémes servi d’actifs sous-
jacents pour le papier commercial adossé a des actifs
(PCAA)L.

Lorsque le marché des TGC adossés a des créances hypo-
thécaires a risque aux Ftats-Unis est devenu moins liquide,
le mouvement de vente amorcé par les investisseurs
s’étant endettés pour acquérir ces titres s'est propagé a
d’autres segments, plus liquides, du marché des produits
structurés, au marché du PCAA (voir le dossier a la

p. 14) et, dans une certaine mesure, a d'autres segments
plus « classiques » des marchés du crédit. Comme
l'évaluation des TGC repose habituellement sur des
modeles et qu’elle suppose que les marchés sont rela-
tivement liquides, la vente forcée de ces actifs sur un
marché illiquide a entrainé des pertes de valeur de
marché inattendues pour de nombreux investisseurs qui
avaient acquis des TGC. Il s’en est suivi une réévalua-
tion a grande échelle des produits structurés et titrisés en
général, y compris en ce qui concerne les titres bien notés
adossés a des créances hypothécaires aux Etats-Unis
(qui sont sans rapport avec les préts hypothécaires a
risque), les titres adossés a des créances hypothécaires
dans d’autres pays, et le PCAA adossé a des créances
plus « classiques » comme les soldes de cartes de crédit
et, dans une moindre mesure, les préts a effet de levier
et les obligations de sociétés et de marchés émergents.

Non seulement cet élargissement généralisé des écarts
de crédit reflétait l'incertitude grandissante des opéra-
teurs du marché a I'égard de 1'évaluation d'une vaste
gamme d'instruments de crédit structurés et leur crainte
que la vente forcée de ces actifs a prix réduits n’entraine
davantage de pertes de valeur de marché pour les insti-
tutions financieres, les conduits et les fonds a levier
financier, mais il était aussi renforcé par une perte de
confiance dans le processus de notation des produits
structurés (y compris, plus tard, le PCAA). Lorsque le

1. Pour une définition et une analyse du PCAA, des titres
adossés a des créances hypothécaires et des TGC dans
le contexte canadien, voir Kiff et Morrow (2000), Kiff
(2003), Toovey et Kiff (2003), Armstrong et Kiff (2005)
et Kamhi et Tuer (2007).

marché des TGC et, dans une certaine mesure, celui
des titres adossés a des créances hypothécaires ont été
soumis a des tensions, les investisseurs ont mis en doute
la justesse des notes attribuées, du fait que les fortes
baisses, principalement par référence au marché, de
la valeur des instruments structurés (liées en partie au
mangque de liquidité des marchés) ne s'accompagnaient
pas nécessairement d'une réduction des notes de ces
instruments.

La complexité des TGC, ainsi que le fait que de nombreux
investisseurs institutionnels exigent que le niveau de
leurs avoirs en titres a revenu fixe soit établi en fonction
des notes, peut avoir amené les investisseurs finaux a
fonder de facon excessive leurs décisions de placement
sur la notation des tranches des TGC. (Voir Zelmer,

p. 53.) Ces investisseurs n’ont peut-étre pas toujours
prété suffisamment attention aux différences entre les
caractéristiques de ces TGC sur les plans du risque
et de la liquidité et celles des titres de créance plus
« classiques » comme les obligations de sociétés, et il
semble qu'ils aient sous-estimé le risque de liquidité
du marché associé a ces instruments?.

Comme bon nombre de ces produits structurés sont
trés complexes et relativement opaques — en particulier
ceux qui sont eux-mémes adossés a d’autres produits
structurés ou titrisés —, il est souvent plus difficile pour
les investisseurs d'évaluer leur degré d’exposition directe
aux divers risques que dans le cas des instruments de
créance plus traditionnels>. Si la titrisation permet de
disperser les risques en les transférant a des entités
qui sont davantage prétes a les supporter, elle peut aussi
empécher les opérateurs du marché de prendre la pleine
mesure du risque auquel ils s’exposent avec des actifs
sous-jacents improductifs et, partant, du risque que
courent leurs contreparties avec ces mémes actifs. Cette
incertitude accrue a 1'égard de 'exposition au risque
et de I'évaluation du risque a contribué a augmenter la
vente inconsidérée de produits structurés et a réduire le
niveau de liquidité du marché.

2. Pour plus de renseignements sur |'évaluation inexacte
du cott de la liquidité, voir Gravelle (2007).

3. Pour une analyse de l'opacité et de la complexité des
TGC, voir Barker (2007).
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chronologie des événements est présentée dans le

Graphique 2 Tableau 1 )

Taux de rendement des obligations d’Etat a 10 ans . . .
La conséquence la plus notable de cette évolution

60 60 — en dehors des vives préoccupations que conti-
nuait de susciter le marché des produits structurés
5s — fasnis 55 2‘} plus long terme — a été l’élargi:s.semenf d.eg
e écarts de rendement sur les marchés du crédit a
< ‘o court terme de la plupart d/es pays industrialisés.
> ' En particulier, on a observé un creusement pro-
noncé et, dans bien des cas, sans précédent, des
45 45 écarts entre les taux des marchés a court terme
(PCAA, papier commercial de sociétés, taux LIBOR
40 40 a trois mois, acceptations bancaires a trois mois,
etc.) et les taux de financement a un jour anticipés
3,5 3,5 pour la méme période en Europe, aux Etats-Unis
2006 2007 et au Canada (Graphiques 3 et 5).

Source : Banque du Canada

L’accroissement des écarts de taux sur les préts
interbancaires, tels que ceux relatifs au LIBOR et
aux acceptations bancaires, reflétait une hausse de
la demande de liquidités de précaution par les
banques, motivée en grande partie par l'incertitude
quant aux besoins de financement provenant d'une
expansion éventuelle des bilans de ces institutions.
5 — Bosduliwor — /\—\_, 5,5 Plus précisément, lorsque la demande de PCAA

Graphique 3
Taux d'intérét a court terme au Canada

6,0 6,0

émanant des investisseurs du marché monétaire
s’est tarie (voir le dossier en page 14), la probabilité
que les différents types de conduits fassent usage
de leurs lignes de liquidité ou que les banques
transferent ce PCAA dans leurs bilans a augmenté.
Au méme moment, les grandes banques envisa-
geaient déja de devoir conserver dans leurs bilans
les préts accordés a des fins de rachat d’entreprise
3,0 par effet de levier, préts qui auraient normalement
2006 2007 été cédés peu de temps apres la prise des engage-
Sources : Banque du Canada et Reuters ments. La demande accrue de liquidités a été
amplifiée par des inquiétudes croissantes entourant
le risque de contrepartie, alimentées surtout par
Graphique 4 I'impossibilité de savoir précisément ot résidaient
Rendement des obligations de sociétés les pertes associées aux créances hypothécaires a
risque des Etats-Unis et les pertes de valeur de
marché liées a l'illiquidité du marché des produits
structurés. Au cours de cette période, les banques ont
14 o ‘ R eu des difficultés a mobiliser des fonds au moyen
> :83:;522% ;:“2;3;2;‘:;?: e e . de tout produit ayant une échéance supérieure a
Obligations américaines a rendement élevé une ou deuX semaines.
10 10

——— Acceptations bancaires
5.0 Papier commercial de premier ordre 5.0
’ —— PCAA bancaire ’

4,5

4,0

3,5

%
16 16

Les taux des fonds a un jour aux Etats-Unis, en

8 s Europe et au Canada ont également dépassé les
cibles visées dans chaque pays. Par conséquent,

6 6 plusieurs banques centrales, dont la Banque du

. W p Canada, ont réagi rapidement en injectant une
quantité appréciable de liquidités dans le systeme

financier de leur pays, afin de maintenir le taux

du financement a un jour pres du niveau cible
(Encadré 3). Peu apres la mi-aott, la situation des

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source : Merrill Lynch
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marchés du financement a un jour a commencé
a se stabiliser.

Au Canada, le nombre de transactions visant des
titres a plus longue échéance a été en hausse sur
les marchés a court terme, dont celui des accepta-
tions bancaires, entre la mi-septembre et le début

Graphique 5

Ecart entre le LIBOR a trois mois et le taux des swaps indexés

sur le taux a un jour
2 janvier 2006 - 22 novembre 2007

Points de base

de novembre, et les écarts de taux se sont resserreés. 100 100
Plus récemment, les conditions du crédit ont re-

commencé a se détériorer, de sorte que les écarts I — Canada I
sur les instruments de crédit a court terme demeu- — Dt Unis

rent élevés, au Canada comme a l'étranger. Les 50 50
annonces de nouvelles pertes et de dépréciations

d’actifs considérables parmi les institutions finan- 25 25
cieres, les fonds et certains assureurs et réassureurs

monogammes, en octobre et en novembre, ont 0 0
contribué a faire perdurer le durcissement des

conditions des marchés. Ces annonces récentes 25 25

ont poussé les cours a la baisse sur les grands
marchés boursiers.

Tableau 1

Chronologie des événements

2006 2007

Source : Bloomberg

Date Evénement
15 juin Moody’s abaisse la cote de 131 titres hypothécaires adossés a des préts hypothécaires américains a risque.
20 juin Bear Stearns annonce que deux de ses fonds comptant des investissements dans des produits structurés adossés a des préts a risque

sont au bord de la faillite.

10-11 juillet

S&P met sous surveillance, en vue d'un possible déclassement, 7,3 milliards de dollars E.-U. de titres hypothécaires adossés a
des préts hypothécaires résidentiels. Moody's place sous surveillance 184 tranches de TGC fondés sur des préts hypothécaires et
déclasse 5 milliards de dollars E.-U. de titres.

30 juillet-1¥" aotit

En Allemagne, la banque IKB dit faire face a des pertes potentielles liées au marché hypothécaire américain a risque; son principal
actionnaire (KfW) se porte garant de la facilité de trésorerie que IKB avait accordée a un conduit de PCAA fortement exposé aux
préts hypothécaires américains a risque. Le 1¥" aott, on annonce que IKB bénéficiera d'un plan de sauvetage de 3,5 milliards de
dollars E.-U.

1¢" aott Dans une déclaration a son syndicat de placement, Coventree, le plus gros promoteur de véhicules d’émission de PCAA non
bancaire au Canada, révele 'ampleur de l'exposition de ses conduits aux préts hypothécaires a risque des Etats-Unis.

6 aott American Home Mortgage Investment Corp demande a étre placée sous la protection du chapitre 11 de la loi américaine sur les
faillites, et I'échéance du PCAA émis par un de ses conduits est reportée.

9 aout e BNP Paribas gele trois de ses fonds, invoquant I'impossibilité de les évaluer correctement dans la conjoncture actuelle.

¢ Dans un communiqué, la Banque du Canada se dit préte a fournir des liquidités pour soutenir le bon fonctionnement du
systeme financier.

13 aott Coventree annonce qu’elle n'a pas pu renouveler son PCAA arrivé a échéance, ce qui entraine l'arrét des opérations sur le
marché du PCAA de tiers.

15 aott La Banque du Canada élargit temporairement la liste des titres admissibles en garantie aux fins des prises en pension spéciales.

16 aott Les principaux acteurs du marché du PCAA de tiers élaborent la proposition de Montréal et s'entendent pour appliquer un
moratoire de 60 jours, afin de convertir leurs avoirs de PCAA en billets & terme a taux variable dont les échéances coincident
avec celles des actifs sous-jacents.

17 aott La Réserve fédérale américaine abaisse son taux d’escompte de 50 points de base et le fixe a 50 points de base au-dessus du taux

cible des fonds fédéraux.

6 septembre

La Banque du Canada rétablit les modalités régulieres pour les prises en pension spéciales.

18 septembre

La Réserve fédérale américaine réduit son taux d’escompte et le taux cible des fonds fédéraux de 50 points de base supplémentaires.

15 octobre

Les institutions signataires de la proposition de Montréal annoncent une prolongation du moratoire jusqu’au 14 décembre.

22 novembre

Le président du comité pancanadien des investisseurs dans le PCAA émis par des tiers annonce que le processus de restructuration
complexe devrait étre terminé d'ici la fin de mars 2008.

Sources : Rapport trimestriel BRI (septembre 2007) et Banque du Canada
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Encadré 3

L’activité de la Banque du Canada sur le marché

du financement a un jour

Les turbulences financiéres apparues en aotit ont entrainé
une forte détérioration de la liquidité sur les marchés
du financement a court terme, y compris sur le marché
interbancaire a un jour (ot les banques se prétent, sans
garantie, des fonds jusqu’au lendemain) et le marché
des pensions a un jour. Cette érosion de la liquidité
s'explique par la perception d'une hausse du risque de
contrepartie, combinée a 'accumulation préventive de
fonds par les institutions financieres. Le présent encadré
examine brievement la maniere dont la Banque du
Canada influe sur la liquidité du marché du financement a
un jour aux fins de la conduite de la politique monétaire,
ainsi que les mesures qu’elle a prises pour faire face aux
besoins de crédit a court terme des marchés canadiens
au cours de cette période de vives tensions.

Pour répondre a la demande accrue de fonds a un jour, la
Banque a eu recours a la panoplie d’outils que prévoit son
cadre de mise en ceuvre de la politique monétaire, axé sur
le maintien du taux a un jour pres de la cible annoncée’.
C'est surtout par le biais de la fourchette opérationnelle de
50 points de base définie pour ce taux que la Banque
exerce son influence sur ce dernier”. Lorsque le taux a
un jour s'écarte de la cible, la Banque peut 1'y ramener
en concluant des opérations de pension sur le marché.
Si, durant la journée, les fonds a un jour se négocient gé-
néralement a un taux supérieur a la cible, la Banque con-
clut des prises en pension spéciales; dans le cas inverse,
elle procede a des cessions en pension. Elle peut aussi in-
fluer sur le taux a un jour en visant un niveau supérieur
ou inférieur au montant normal de 25 millions de dollars
pour les soldes de reglement. Des prises en pension spé-
ciales ont régulierement lieu en fin de mois, de trimestre
et d'année, ainsi que durant les périodes ou des flux de
paiement considérables transitent par le systeme.

La « dislocation » du marché déclenchée le 9 aott n’a
pas tardé a provoquer une hausse de la demande de
liquidité, et le taux des préts a un jour garantis a grimpé
bien au-dessus du taux cible du financement a un jour
(Graphique A). Cette réaction du marché n'a pas été
'apanage du Canada. Aux Etats-Unis et en Europe aussi,
les taux interbancaires a un jour ont nettement dépassé les
taux directeurs. Dans ces circonstances, la Banque du
Canada a procédé a plusieurs séries de prises en pension
spéciales, en vertu desquelles elle a accordé, au taux cible,
des préts a un jour aux négociants principaux en échange
de titres du gouvernement canadien. Le 15 aoft, elle a
également porté le montant des soldes de réglement a
500 millions de dollars. Depuis, le niveau cible des soldes
de réglement a oscillé (entre 25 et 500 millions de dollars)
en réponse aux pressions a la hausse qui se sont exercées
a l'occasion sur le taux des préts a un jour garantis.

Apres s'étre établi bien au-dessus du taux visé durant les

deux premiers jours des perturbations, le taux a un jour est
redescendu au-dessous de la cible. Toutefois, 'ensemble

1. Voir C. Reid, « Le marché canadien du financement a un
jour : évolution récente et changements structurels », Revue
de la Banque du Canada, printemps 2007, p. 15-31, ainsi
que www.banqueducanada.ca/fr/lvts/
lvts_primer_2007f.pdf.

2. Letaux auquel la Banque rémunere les soldes créditeurs
conservés jusqu’au lendemain est fixé a 25 points de base
au-dessous du taux cible du financement a un jour, et
celui auquel elle consent des préts pour découvert, a
25 points au-dessus.

du marché monétaire est resté tendu. Par conséquent, la
Banque a aussi décidé, le 15 aot, d'élargir temporaire-
ment la liste des titres qu’elle accepte en garantie aux fins
des prises en pension spéciales afin d'y inclure les titres
déja admissibles dans le cadre de son mécanisme perma-
nent d’octroi de liquidités. Le 6 septembre, jugeant que
cette mesure n’était plus nécessaire, la Banque a rétabli
les modalités s'appliquant ordinairement aux prises en
pension spéciales; depuis, elle n'accepte que les titres du
gouvernement canadien.

Fin septembre et début octobre, le taux des préts garantis
a eu tendance a s'établir légerement au-dessus du taux
cible du financement a un jour. La Banque a réagi a la
situation en relevant le niveau des soldes de reglement et
en procédant a de multiples prises en pension spéciales.
Apres une période de relative stabilité a la fin d'octobre et
au début de novembre, le taux a un jour a de nouveau été
'objet, a I'occasion, de pressions a la hausse qui ont

nécessité le recours aux prises en pension spéciales.

De fagon générale, la Banque s’en est remise a ses outils
habituels de mise en ceuvre de la politique monétaire
pour injecter des liquidités sur le marché a un jour
durant la période de dislocation des marchés de crédit. Si
les moyens d'intervention a sa disposition se sont avérés
dans I'ensemble des outils efficaces pour soutenir le bon
fonctionnement des marchés financiers, il est devenu évi-
dent que le cadre législatif a I'intérieur duquel la Banque
les met en ceuvre doit étre révisé. La Loi sur la Banque du
Canada définit 1'éventail des titres que l'institution peut
acheter et vendre dans le cadre de ses opérations d'open
market. Certains des pouvoirs liés a I'achat et a la vente de
titres ne sont plus adaptés aux circonstances et donnent
lieu & des interprétations différentes quant aux limites de
I'éventail des titres que la Banque peut accepter dans le
cadre de ses prises en pension lorsque surviennent des
situations comme celle qui s’est produite en aott. La
Banque examine donc ces pouvoirs en vue de déterminer
s'il y a lieu de modifier la Loi pour clarifier les types de
titres qu'elle est habilitée a acquérir et a céder dans diverses
situations, de maniére a pouvoir réagir efficacement aux
conditions du marché.

Graphique A

Conditions du marché du financement a un jour
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* Taux moyen des opérations de pension a un jour au Canada
Source : Banque du Canada
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Dossier

Le point sur le marché canadien
du papier commercial adossé
a des actifs

Nadja Kamhi et Eric Tuer

Depuis la parution de la livraison de juin 2007 de
la Revue du systeme financier, dans laquelle Kamhi
et Tuer examinaient I'évolution récente du marché
canadien du papier commercial adossé a des actifs
(PCAA), les marchés mondiaux du crédit, dont
celui du PCAA, ont été soumis a des tensions. Le
présent dossier fait le point sur la situation et passe
en revue les événements et facteurs qui ont été a
l'origine de la perturbation du segment non ban-
caire du marché canadien du PCAA.

Contexte

Alafinde juillet 2007, I'encours du PCAA s’élevait
a 116 milliards de dollars au Canada, ce qui repré-
sentait environ un tiers de la valeur totale du
marché monétaire (Graphique 6). De ce montant,
environ 81 milliards de dollars se rapportaient a
du PCAA issu de programmes d'émission dont
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Graphique 6
Composition du marché monétaire canadien (juillet 2007)
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les grandes banques commerciales canadiennes
étaient les promoteurs et dont elles garantissaient
la liquidité en dernier ressort. Les 35 milliards
restants étaient constitués de PCAA non bancaire
(de tiers). Les promoteurs non bancaires de pro-
grammes d'émission de PCAA sont des institutions
indépendantes et non affiliées a des banques, qui
achetent des actifs pour créer des véhicules d’émis-
sion (ou conduits) soutenus par des facilités de
trésorerie offertes par de grandes banques com-
merciales, habituellement étrangeéres. La majorité
des actifs détenus dans ces conduits sont des titres
garantis par des créances (TGC) (Kambhi et Tuer,
2007). En fait, les véhicules hors bilan tels que
ceux utilisés pour I’'émission de PCAA ont été la
principale source de demande de TGC a l'échelle
internationale. Les véhicules de PCAA qui se portent
acquéreurs de TGC a long terme bénéficient géné-
ralement de cotits de financement inférieurs aux
rendements des actifs sous-jacents (du fait qu'ils
émettent des titres a court terme sur le marché du
papier commercial). Toutefois, lorsqu'un porte-
feuille constitué d’actifs de longue durée est finan-
cé au moyen d'effets a court terme, les titres émis
doivent étre continuellement renouvelés, ce qui
expose le programme de PCAA a un important
risque de rupture de financement.

La conjoncture internationale

Au cours des dernieres années, la recherche de ren-
dements élevés ainsi que la tendance des gestion-
naires de fonds a relacher leur vigilance a I'égard
des risques sont devenues choses courantes sur les
marchés du crédit au Canada et ailleurs dans le
monde, du fait notamment que, depuis un bon
moment déja, aucun incident de crédit sérieux
n’avait été a déplorer pour quelque catégorie
d’actifs que ce soit. Cet exceés de confiance était
surtout visible dans le marché du papier commer-
cial adossé a des produits structurés complexes.
Rassurés par les cotes de crédit élevées qui étaient
accordées aux titres émis, les investisseurs accep-
taient de financer les conduits, et ce, malgré le
manque de transparence des actifs sous-jacents
et les autres risques associés aux instruments finan-
ciers structurés'®. Lorsque la mauvaise performance
des titres adossés a des préts hypothécaires améri-
cains a risque est devenue préoccupante, les opéra-
teurs ont eu du mal a évaluer leur exposition
directe ou indirecte aux risques liés a ces créances,
ou encore celle de leurs contreparties. Si, au
départ, les inquiétudes ne portaient que sur les
titres hypothécaires et les programmes de PCAA

10. Ces risques sont liés au fait que les instruments peuvent
étre peu liquides, opaques et difficiles a évaluer (Barker,
2007).

fondés sur des préts hypothécaires américains a
risque et des TGC, les investisseurs ont vite cessé
de faire la distinction entre les différents types
de programmes. Ce retournement a résulté des
facteurs suivants : la crainte que l'illiquidité
relative des produits structurés et la difficulté a les
évaluer n’entrainent de nouvelles baisses de leur
valeur de marché; la perte de confiance des inves-
tisseurs dans les notes attribuées a ces instruments;
et une diminution a I'échelle mondiale de l'appétit
pour le risque, accentuée par le gel de trois fonds
de placement de PNB Paribas le 9 aofit dernier.

Comme le PCAA qui arrivait a échéance ne pou-
vait étre renouvelé, les fournisseurs de liquidité
désignés ont été appelés a avancer les fonds néces-
saires pour que les effets échus soient remboursés
sans délai. Au Canada, le segment non bancaire du
marché du PCAA a été particulierement touché;
certains fournisseurs de liquidité ont refusé de
venir a la rescousse de promoteurs en difficulté,
arguant que les conditions qui répondent a la
définition d'une « perturbation de marché », et
qui sont censées commander une intervention de
leur part, n’avaient pas été réunies'!.

Le PCAA non bancaire

Devant la détérioration des conditions sur le mar-
ché mondial du PCAA, Coventree, le plus grand
promoteur et administrateur de véhicules d’émis-
sion de PCAA non bancaire au Canada, a annoncé
le 13 aotit qu'il se trouvait dans l'incapacité de
renouveler son papier commercial en circulation
et, par le fait méme, de continuer a financer ses
programmes. Beaucoup d'institutions qui s'étaient
portées garantes de la liquidité des conduits non
bancaires ont refusé d’accorder 1'aide demandée
du fait que leur obligation se limitait 4 la situation
précise d'une perturbation du marché. Ces insti-
tutions, des banques étrangeres pour la plupart,
ont fait valoir qu'il n'y avait pas a proprement par-
ler de perturbation du marché, puisque I'émission
de papier commercial demeurait possible malgré
les graves problemes de liquidité que I'on connais-
sait alors. Il sen est suivi un arrét des échanges sur
le marché du PCAA de tiers. Dans le but de restau-
rer la confiance et la liquidité, les principaux
acteurs de ce marché se sont entendus sur une
convention de moratoire que 1'on a appelée la

11. Les restrictions touchant aux conditions dans lesquelles
ce type de facilité de trésorerie peut étre activé sont
expliquées dans les livraisons de juin 2003 (p. 47) et de
juin 2007 (p. 26) de la Revue du systeme financier. C'est
en raison de ces clauses que les agences de notation
américaines ont refusé de noter le PCAA assorti de facilités
de trésorerie dont l'usage est restreint au seul cas de per-
turbation du marché.
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« proposition de Montréal »'?. Aux termes de cet
accord, les parties concernées se sont engagées a
renouveler leur PCAA non bancaire, tandis que
les promoteurs des conduits ont accepté de ne
pas recourir aux facilités de trésorerie tant qu'un
plan de restructuration n’aurait pas été adopté. La
solution a long terme qui est envisagée consiste-
rait a convertir le PCAA en billets a taux variable
dont les échéances coincideraient avec celles des
actifs sous-jacents achetés par le conduit, si bien
que l'on n'aurait plus a compter sur des facilités de
trésorerie. Les pourparlers se poursuivent dans le
cadre de ce moratoire. La date visée pour la pré-
sentation d'un plan de restructuration aux por-
teurs de billets, d’abord fixée au 15 octobre, a été
reportée au 14 décembre 2007!3. On a annoncé
que le processus de restructuration devrait étre
terminé d'ici la fin de mars 2008.

Lle PCAA bancaire

Les problemes des derniers mois ne se sont pas
limités aux programmes de PCAA non bancaires.
Les conduits dont les banques étaient les promo-
teurs ont aussi pati des doutes soulevés quant a
leur exposition aux préts hypothécaires américains
a risque et a la robustesse de leurs facilités de tré-
sorerie. Au début du mois d’aoft, les rendements
offerts sur le PCAA bancaire se sont mis a monter
en fleche. Ce marché a néanmoins continué de
fonctionner, au contraire de celui du PCAA non
bancaire, les grandes banques s’'étant engagées a
assurer la liquidité de leurs programmes'*. Cepen-
dant, vers la fin du mois, le PCAA qui s'était aupa-
ravant négocié a des taux de rendement tout juste
supérieurs au CDOR!? était désormais offert a des
taux dépassant de 50 a 60 points de base cette va-
leur repére. Malgré le niveau attrayant des rende-
ments offerts par le PCAA, la demande des inves-
tisseurs pour ce genre de placement restait hésitante
(en particulier pour les échéances de plus d'un
mois), ce qui a obligé les promoteurs des pro-
grammes d’émission a conserver dans leur bilan
les titres invendus. Le CDOR s'est replié de quelque
35 points de base par rapport au sommet qu'il
avait atteint a la fin d’aott. Les taux de rendement

12. Consulter le site http://documentcentre.eycan.com/
pages/main.aspx?SID=35 pour de plus amples rensei-
gnements sur cette entente.

13. Voir le communiqué de presse a 'adresse
http://documentcentre.eycan.com/eycm_library/
Canadian%?20Commercial%?20Paper/Francais/
Communiqués/ABCPPressRelease150ct07_FEpdf.

14. Se reporter au communiqué du 21 aott de la Banque du
Canada.

15. Le CDOR (Canadian Dollar Offer Rate) est un taux d'inté-
rét établi quotidiennement sur la base du taux des accep-
tations bancaires canadiennes.

offerts sur le PCAA demeurent toutefois supérieurs
d’environ 50 a 60 points de base au CDOR.

Les stocks de PCAA détenus par les banques ont
fortement augmenté en aofit et en septembre, mais
ont été modérément réduits depuis. La valeur totale
du PCAA bancaire en circulation est tombée aux
alentours de 84 milliards de dollars en octobre,
alors qu’elle était de 86 milliards en aoft.

Nouvelles normes en matiére de soutien

de liquidité

A la suite de ces événements, toutes les grandes
banques canadiennes ont convenu de remplacer
par des mécanismes conformes aux normes interna-
tionales les facilités de trésorerie activées par une
situation de perturbation du marché. Comme I'ex-
pliquent Kamhi et Tuer (2007) ainsi que Toovey
et Kiff (2003), les facilités de trésorerie de type inter-
national, systématiquement utilisées aux Etats-Unis
et en Europe, peuvent étre mises a contribution dans
des conditions beaucoup plus variées. L'adoption
des normes internationales en la matiéere par les
programmes canadiens d’émission de PCAA inci-
tera probablement les agences de notation amé-
ricaines 2 évaluer ces derniers dans I'avenir®.

En janvier 2007, I'agence de notation DBRS, la
seule qui évalue la solvabilité des programmes
d’émission de PCAA au Canada, a annoncé que,
pour se voir accorder la note la plus élevée, les
émissions de papier commercial adossé a des
actifs financiers structurés (c.-a-d. des TGC)
devraient étre assorties de facilités de trésorerie
conformes aux normes internationales (Kamhi et
Tuer, 2007). Cette décision a entrainé une baisse
substantielle des nouvelles émissions de ce type
d’'instrument. En septembre 2007, I'agence a pré-
cisé qu’elle comptait adopter un nouveau cadre
d’évaluation selon lequel tous les conduits seraient
tenus d'appliquer les normes internationales de
soutien de la liquidité pour obtenir la cote de sol-
vabilité supérieure. DBRS a en outre indiqué qu’elle
pourrait réviser les notes accordées aux émissions
de PCAA antérieures a septembre, a moins que celles-
ci ne soient passées aux nouvelles normes d’ici
décembre 2007 (Loke, Feehely et Wong, 2007).
Depuis I'annonce de ces mesures, pratiquement
tous les véhicules d’émission de PCAA bancaire ont
adopté les normes internationales relatives aux
facilités de trésorerie.

16. Plus tot cette année, des programmes canadiens d'émis-
sion de PCAA ont satisfait aux criteres des agences de
notation américaines et se sont vu accorder une cote de
crédit.
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Les systemes de paiement et de
reglement

En aott dernier, pendant I'épisode de turbulence
qui a secoué les marchés financiers, les systémes de
paiement, de compensation et de reglement dési-
gnés au Canada, a savoir le STPGV, le CDSX et le
systéme de la CLS Bank, ont bien fonctionné. Bien
que l'augmentation marquée du volume des opé-
rations transitant par ces trois systemes ait exercé
une pression accrue sur leur capacité de traitement,
un seul retard de reglement est survenu durant cette
période. Une solution efficace a ce probleme de
capacité a été rapidement trouvée, et aucun autre
retard ne s’est produit durant les journées subsé-
quentes ol des volumes records de transactions
ont été traités.

L'érosion de la liquidité sur le marché du papier
commercial adossé a des actifs (PCAA) a donné
lieu a une série de défaillances et de reports dans
le reglement des droits de paiement relatifs a des
titres maintenus dans le CDSX'”. Le 13 aott 2007,
quelque 2 milliards de dollars tenus a la CDS sous
forme de PCAA venant a échéance n’ont pu étre
réglés. Les émetteurs de ces effets ont alors dii en
reporter 1'échéance, lorsque ceux-ci étaient proro-
geables, ou les laisser impayés. En 'occurrence, la
valeur du PCAA non 1églé s'est élevée a pres de
1,6 milliard de dollars; pour la tranche restante,

17. Les droits de paiement comprennent les dividendes,
les intéréts, les paiements consécutifs a la vente ou a
I'échéance de titres, ainsi que d’autres paiements ou
remboursements aux détenteurs de titres. Ils peuvent
étre effectués en especes ou en nature, sous forme de
titres ou d’autres biens.

soit 500 millions de dollars, 'échéance a été repor-
tée. La CDS n'a été exposée a aucun risque financier
du fait de ces défaillances, car elle n'exécute pas de
droit de paiement au sein du CDSX, sauf si un tel
droit a été financé au préalable par 'agent payeur
de I’émetteur. Elle n'assume donc aucun risque de
crédit. Le 14 aot, la CDS a pris des mesures pour
aider les émetteurs des effets en souffrance et les
participants détenant ces titres; par exemple, elle a
facilité I'interaction directe entre émetteurs et déten-
teurs, afin qu'ils en arrivent a des solutions mutuel-
lement acceptables, et adopté des procédures en vue
du traitement de paiements partiels sur du PCAA
arrivant a échéance. De méme, la CDS a publié a
'intention des participants au systéme un bulletin
quotidien les informant sur les émissions de PCAA
non réglées ou dont1’échéance était reportée, ainsi
que sur l'évolution de I'encours du PCAA impayé
détenu a la CDS.

Les institutions financieres

Avant larécente période de turbulence, les grandes
banques canadiennes étaient rentables et bien dotées
en capital. Au troisieme trimestre de 1'exercice 2007
(se terminant le 31 juillet), leur bénéfice net se
chiffrait a 5,3 milliards de dollars, frélant ainsi un
record, et le rendement de leurs capitaux propres
s'établissait en moyenne a 22 % (Graphique 7).
Comme précédemment, ces résultats étaient alimen-
tés par la forte croissance des préts et par la vigueur
des activités de gestion du patrimoine. Les opéra-
tions sur les marchés des capitaux ont continué
de contribuer de facon appréciable aux bénéfices,
quoique deux banques aient signalé de lourdes
pertes sur des transactions spécifiques. Les provi-
sions pour pertes sur préts demeurent a de tres bas
niveaux, malgré le fait que des données récentes
(relatives surtout aux préts a la consommation et
aux preéts sur cartes de crédit) semblent indiquer
une légere détérioration de la qualité du crédit.

Il est possible que les bénéfices des banques soient
moins considérables a bréve échéance, si l'activité de
ces dernieres sur les marchés financiers connait un
ralentissement. En outre, les coftits de financement,
a court comme a long terme, ont augmenté et sont
devenus volatils; les écarts de crédit pourraient donc
diminuer, tout au moins dans un premier temps,
car les banques ne transférent pas automatique-
ment ces augmentations aux emprunteurs.

Etant donné I'agitation régnant sur les marchés, les
grandes banques ont profité de 'annonce de leurs
résultats du troisieme trimestre pour fournir une
actualisation de leur exposition aux secteurs mis
en lumieére par les récents bouleversements. Elles
ont généralement qualifié de minime ou acceptable
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le risque associé aux préts-relais destinés a appuyer
des préts consortiaux liés a des opérations de fusion
et d’acquisition'®. Les banques ont rappelé que,
dans la plupart des cas, leur exposition au marché
américain des préts hypothécaires a risque (par
opération directe ou produit structuré) et au mar-
ché du PCAA non bancaire était négligeable. Les
grandes banques ont aussi signalé que leurs place-
ments dans des fonds de couverture sont modestes,
garantis et généralement bien diversifiés, par
contrepartie et par style de placement?.

Début novembre, les grandes banques ont annoncé
qu’elles s'attendaient, pour le quatrieme trimestre,
a des pertes brutes atteignant globalement quelque
2 milliards de dollars. Ces pertes sont associées
dans une large mesure a leurs portefeuilles
de PCAA et de préts hypothécaires a risque
américains.

Les banques parrainent, au Canada et a |'étranger,
des véhicules de titrisation émetteurs de PCAA
auxquels elles fournissent des liquidités a hauteur
d’environ 130 milliards de dollars. Globalement, le
PCAA bancaire a été beaucoup moins touché par la
tourmente que le PCAA non bancaire. Les banques
ont néanmoins recommencé a inscrire dans leurs
bilans au moins une partie de leurs placements
dans des conduits dont elles sont les promoteurs.
De plus, elles pourraient étre I'objet d'une forte
demande de crédit de la part des sociétés désor-
mais incapables de se procurer des fonds aupres des
marchés financiers.

Comme elles étaient rentables et bien dotées en
capital et en liquidités, les banques ont pu, du
moins dans une certaine mesure, accroitre leurs
actifs au début de 1'épisode de turbulence sur les
marchés. Depuis la mi-aofit, elles ont lancé avec
succes des activités de financement au moyen de
divers instruments, comme les billets a moyen
terme, les créances subordonnées, les titres adossés

18. Une étude effectuée par BMO Marchés des capitaux sur
les préts-relais (Bridge Anyone?, 1" aotit 2007) a conclu
que le risque global que ce type d'activité fait peser sur les
banques, compte tenu particulierement de I'importance
de leurs bilans, était maitrisable. Il ressort de I'étude que,
si chaque dollar compté dans les engagements de préts-
relais évalués a 14 milliards de dollars avait été utilisé a
cette date, le ratio global de fonds propres de premiere
catégorie des grandes banques aurait diminué de 15 points
de base.

19. Au début de 2007, le Bureau du surintendant des institu-
tions financiéres a examiné la place des fonds de couver-
ture dans les portefeuilles des banques canadiennes et
a conclu que les risques a ce chapitre étaient minimes
et que les pratiques de gestion de ces risques étaient
adéquates (allocution de J. Dickson adressée au Comité
sénatorial permanent des banques et du commerce le
31 janvier 2007).

Graphique 7
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a des créances hypothécaires et les obligations

Graphique 8 hypothécaires assurés par la SCHL, ainsi que les
Distance par rapport au défaut des grandes banques obligations sécurisées. Les données tirées des bilans
des banques donnent a penser que celles-ci, prises
12 12 collectivement, sont parvenues a réunir de gros
Lo — Maximum observé — — - Maximum simulé o dépots de sources financieres et non financieéres.
Moyenne observée Moyenne simulée . .
—— Minimum observé  — — Minimum simulé Il faut souligner que les banques canadiennes ne
8 . 8 recourent a la titrisation que pour une part relati-
2 vement faible de leurs besoins de financement.
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Source : Calculs de la Banque du Canada fondés sur les données
du Bureau du surintendant des institutions financieres
et de Thomson Financial Datastream

Bien que les actions des banques aient dégagé des
résultats inférieurs a ceux du marché, la mesure de
la distance par rapport au défaut mise au point par
la Banque du Canada révele que, au lendemain de
la crise, les marchés considerent encore les banques
comme financiérement solides (Graphique 8).
Par exemple, la distance moyenne par rapport au
défaut des grandes banques n’a accusé qu'un léger
recul comparativement au sommet atteint récem-
ment. Des simulations donnent a penser que, si
le nouvel épisode de volatilité devait persister
pendant une année complete et que tous les autres
facteurs demeuraient inchangés, la distance par
rapport au défaut des grandes banques reculerait
légerement au-dessous de sa moyenne historique,
mais demeurerait supérieure au creux observé au
début des années 2000, pendant la correction des
valeurs technologiques?°.

Les principales sociétés d'assurance de personnes au
Canada ont vu leurs bénéfices augmenter de fagon
substantielle au troisiéme trimestre (se terminant
le 30 septembre 2007), le rendement de leurs capi-
taux propres s'établissant entre 15 et 19 %. Grace
a la diversité de la gamme des services qu’elles
offrent, ces sociétés ont déclaré des ventes vigoureu-
ses dans les secteurs de la gestion du patrimoine
et des produits de protection. Leurs activités aussi
bien au pays qu’a I'étranger expliquent ces excel-
lents résultats. La qualité du crédit des portefeuilles
d’investissements a revenu fixe demeure ferme.
Deux des grandes sociétés d'assurance de personnes
ont indiqué étre légérement exposées aux préts
hypothécaires a risque américains.

20. Dans ce scénario de volatilité élevée, on a relevé les écarts
quotidiens de la capitalisation du marché boursier (par
rapport a la moyenne annuelle) entre le 24 juillet et le
21 novembre 2007 et on en a calculé la moyenne. On
présume ensuite que cette moyenne demeure constante
pendant un an, toutes choses égales par ailleurs.
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Au cours des trois dernieres années, les institutions
financieres canadiennes ont accru sensiblement
leurs engagements dans le secteur immobilier non
résidentiel a vocation commerciale au pays.

L'encours des crédits consentis par les banques
canadiennes a ce secteur a augmenté de 30 % pour
s'établir a 40 milliards de dollars au cours de cette
période, apres étre resté relativement stable pendant
dix ans?!. Malgré cette forte progression, les enga-
gements demeurent plutdt constants quand ils sont
exprimés en pourcentage de l'actif total (pres de
2,2 %) et des fonds propres de premiére catégorie
(moins de 40 %). Les banques ont aussi accru
leurs crédits au secteur immobilier commercial
étranger’? — dont la valeur est passée de 8 milliards
a 22 milliards de dollars du deuxieme trimestre
de 2004 au trimestre correspondant de 2007.

Les données relatives aux autres institutions finan-
cieres ne portent que sur les préts hypothécaires
non résidentiels, dont le volume a affiché une
hausse constante, passant de prés de 37 milliards
de dollars en aotit 2002 a plus de 51 milliards de
dollars en aotit 2007. Cette hausse est en bonne
partie attribuable aux coopératives de crédit. Les
engagements des compagnies d'assurance vie, qui
détiennent plus de la moitié des créances des insti-
tutions financiéres non bancaires, ont quant a eux
enregistré une progression infime.

Le contexte macrofinancier

L'évolution de la conjoncture
internationale

Les perspectives de croissance de 'économie mon-
diale pour 2008 ont été revues légerement a la
hausse depuis juin 2007 (Graphique 9), 'accélé-
ration de I'activité dans les pays a marché émergent
d’Asie neutralisant le ralentissement attendu dans
les économies avancées.

Aux Etats-Unis, les récents événements sur le mar-
ché hypothécaire devraient prolonger la période
d’'ajustement dans le secteur du logement. Les

21. Ces crédits correspondent a la somme des préts non
hypothécaires (en dollars canadiens et en devises) a des
constructeurs et des promoteurs d'immeubles commer-
ciaux résidents ainsi qu'a des aménageurs lotisseurs et
des exploitants immobiliers résidents, plus les préts
hypothécaires visant des biens immobiliers canadiens ne
relevant ni du secteur agricole, ni du secteur résidentiel.

22. 1l s'agit des préts hypothécaires non résidentiels garantis
par des biens immobiliers étrangers et de la somme
des préts non hypothécaires a des constructeurs et des
promoteurs immobiliers non résidents ainsi qu'a des
aménageurs lotisseurs et des exploitants immobiliers
non résidents.
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Graphique 9
Evolution des prévisions de Consensus Economics concernant
la croissance annuelle de I'économie mondiale*
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chaque pays ont été calculées sur la base de I'importance de
son PIB (apres conversion de celui-ci au taux de change établi
pour 2006).

Source : Consensus Economics Inc.
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ventes d’habitations neuves et existantes poursui-

Graphique 10 vent leur recul, le stock de logements invendus reste
Prix de revente des logements et stock de maisons existantes élevé et les prix devraient continuer de fléchir
Etats-Uni . . .
aux Fats-Unis (Graphique 10). La croissance de la consommation
Taux de variation Nombre de mois nécessaires a décéléré sensiblement au deuxiéme trimestre
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tion dans le secteur du logement, la turbulence
qu’ont connue les marchés des capitaux et du crédit
6 a amplifié le risque d'un tassement brutal de I'acti-
5 vité aux Etats-Unis. La décision récente de la Réserve
fédérale d’assouplir les conditions monétaires
devrait contribuer a atténuer ce risque.
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Sources : Office of Federal Housing Enterprise Oversight et est appelée aralentir graduellement, Compte tenu
National Association of Realtors du resserrement passé de la politique monétaire et

de 'agitation récente des marchés financiers. Dans
leurs plus récentes projections pour 2008, les prévi-
sionnistes du secteur privé ont revu quelque peu a
la baisse le rythme de la croissance dans la zone
euro et au Royaume-Uni, mais |'ont laissé inchangé
pour le Japon. Parallelement, I'activité s’est dyna-
misée dans les économies émergentes d’Asie, et la
tourmente qui a secoué les marchés financiers ne
devrait avoir que peu d'incidence.

On prévoit toujours une correction graduelle
et ordonnée des déséquilibres mondiaux. Aux
Etats-Unis, le déficit de la balance courante a légere-
ment diminué. Par ailleurs, la dépréciation continue
du billet vert et la croissance qui s'annonce plus
équilibrée a 1'échelle internationale (ralentisse-
ment aux Etats-Unis, mais maintien de la vigueur
ailleurs dans le monde) cadrent avec une nouvelle
réduction du déficit. Cela dit, les excédents commer-
ciaux de I'Asie et des pays exportateurs de pétrole
continueront d'augmenter, alimentés par les cours
pétroliers élevés et les interventions des autorités
pour soutenir les régimes de changes fixes. Il
convient de surveiller de plus pres la propension
des investisseurs a conserver leurs avoirs libellés
en dollars américains. A cet égard, les données du
Treasury International Capital (TIC) System des
Etats-Unis révelent des sorties nettes de capitaux
étrangers en aofit et en septembre, phénomene qui
ne s'était pas vu depuis 1998. Les marchés seront
attentifs a tout indice — comme une hausse des
cotits d’emprunt aux Etats-Unis — qui signalerait
que les non-résidents sont moins disposés a financer
le déficit de la balance courante américaine.

Les économies émergentes ont mieux résisté cette
fois a la turbulence des marchés que lors des épiso-
des précédents, grace a 'amélioration de leurs
variables macroéconomiques fondamentales, a
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I'ampleur de leurs réserves de change et a la diminu-
tion de leur dette extérieure (Graphique 11). Un
ralentissement de I'activité mondiale, qui se tradui-
rait par un repli de la demande d’exportations et
de matieres premieres, reste le principal risque
planant sur les perspectives de ces économies.

L'évolution de la conjoncture
au Canada

l’économie canadienne

La croissance s'est sensiblement raffermie au Canada
au premier semestre de 2007 (Graphique 12).
Dans le Rapport sur la politique monétaire qu’elle
a publié en octobre, la Banque prévoyait que la
demande intérieure resterait vigoureuse, malgré le
resserrement des conditions du crédit. Elle s’atten-
dait aussi toutefois a ce que le frein exercé par les
exportations nettes en 2008 et 2009 sur I'économie
soit plus prononcé qu’elle ne I'avait d’abord
envisagé. Les importants risques a la baisse sur
les perspectives qu’elle entrevoyait en octobre
pourraient se concrétiser si le taux de change du
dollar canadien devait se maintenir au-dessus de
98 cents E.-U. — le niveau retenu pour I'horizon
de projection — pour des raisons qui ne tiendraient
pas a une demande de produits canadiens plus
élevée que prévu, ou bien si l'incidence de la
faiblesse touchant le secteur du logement aux
Etats-Unis s’avérait plus grande qu’escompté.

Le secteur des entreprises

La situation financiere globale du secteur des sociétés
non financiéres était encore assez solide au troisieme
trimestre de 2007. De fait, la rentabilité de celles-ci
s’est accrue a la faveur du renchérissement du pétrole
brut, et leur ratio emprunts / capitaux propres a de
nouveau reculé (Graphique 13).

Pour I'essentiel, les entreprises ont continué de pou-
voir se procurer du crédit. Les marchés du finance-
ment a long terme leur sont restés accessibles, du
moins pour les titres de qualité; les émissions obli-
gataires lancées en aofit et en septembre ont suffi
en gros a contrebalancer les titres venant a échéance
et, en octobre, 'encours des obligations s’est réins-
crit en 1égere hausse. Les sociétés non financieres
n’ont pas perdu leur acceés au financement bancaire
depuis le début de l'agitation sur les marchés;
d’ailleurs, le volume des préts que les banques
ont consentis au secteur a progressé a un rythme
robuste en aofit et en septembre. Les conditions
d’emprunt se sont tout de méme un peu durcies,
en particulier pour les grandes entreprises. Le cofit
pondéré du crédit (financement sur les marchés
et aupres des banques combiné) a légerement
augmenté depuis la fin de juillet.
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Graphique 11
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Graphique 13
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Graphique 14
Indicateurs de liquidité
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*  On obtient le ratio de liquidité générale en divisant l'actif
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** Le ratio de liquidité relative est égal au quotient obtenu en
divisant la différence entre I'actif a court terme et les stocks
par le passif a court terme.

Source : Statistique Canada

Graphique 15
Indicateurs de la qualité du crédit
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Thomson Financial Datastream, du Globe and Mail, du Financial Post
et de Moody’s KMV. Le calcul de I'indicateur ACC est fondé, avant
janvier 2005, sur les données du Globe and Mail et de Thomson
Financial Datastream et, par la suite, sur celles de Moody's KMV.

Le secteur des sociétés non financieres parait généra-
lement en mesure de faire face au resserrement
des conditions du crédit, grace a 'importance de
ses bénéfices non répartis, a son faible endettement
et a ses hauts niveaux de liquidités (Graphique 14
et Encadré 4). Bien que les placements sur le
marché du papier commercial adossé a des actifs
(PCAA) soient compris dans les avoirs liquides
déclarés, il ressort que les portefeuilles de PCAA
non bancaire des sociétés non financiéres ne repré-
sentent, somme toute, qu'une part relativement
modeste de l'encours total des avoirs liquides du
secteur (chiffré a 255 milliards de dollars). Les
indicateurs de la qualité du crédit des entreprises
employés par la Banque du Canada, a savoir la
volatilité des rendements du portefeuille des sociétés
canadiennes (indicateur ACC) et la proportion
d’entreprises aux ratios financiers fragiles (indica-
teur fondé sur les microdonnées), portent encore a
croire que la qualité globale du crédit des entreprises
demeure élevée (Graphique 15)?3. Si le second
indicateur n’a pas varié depuis la parution de la
livraison de juin de la Revue du systeme financier, le
premier n'a que peu augmenté au cours des derniers
mois, sous 'effet d'une modeste accentuation de
la volatilité des rendements dans les secteurs indus-
triels et des services publics.

Les secteurs industriels

L'atonie de la demande américaine de logements
a continué de peser sensiblement sur la rentabilité
du secteur canadien des produits forestiers durant
les trois premiers trimestres de 2007. Toutefois, la
rentabilité du secteur de I'automobile au pays, qui
avait été faible en 2006, s’est quelque peu ressaisie
au cours de cette période. Il reste quune décélération
de I'économie américaine, associée a l'apprécia-
tion rapide du dollar canadien, contribuerait a
aggraver encore la situation financiére des entre-
prises de ces secteurs, qui pourraient étre alors
amenées a restructurer de nouveau leurs opérations

23. Lindicateur ACC (pour approche des créances contin-
gentes) mesure la volatilité des actifs, a la valeur du
marché, d'un portefeuille regroupant neuf grands secteurs
d’activité non financiers. L'indicateur mensuel fourni se
fonde sur des données qui vont jusqu’en octobre 2007
inclusivement. L'indicateur basé sur les microdonnées
mesure la part de I'ensemble des actifs détenue par des
entreprises dont le ratio de levier financier, le ratio
de liquidité et la marge d’exploitation sont relative-
ment faibles. L'indicateur annuel actuel repose sur des
données allant jusqu'a la fin de 2006. L'indicateur ACC et
lI'indicateur basé sur les microdonnées sont exposés en
détail dans, respectivement, les livraisons de juin 2006
(p- 43-50) et de décembre 2005 (p. 39-44) de la Revue
du systeme financier.
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Encadré 4

Question d’enquéte spéciale sur les liquidités excédentaires

Depuis 2003, les entreprises canadiennes détiennent beau-
coup plus de liquidités qu’a I'habitude (Graphique A).
On a attribué cette augmentation i) a la forte incertitude
qu'affrontent certaines entreprises et ii) a la constitution
de fonds en vue d'investissements futurs. Comme ces deux
facteurs n’ont pas les mémes répercussions sur I'économie,
il importe d’en savoir plus sur les entreprises possédant
des liquidités excédentaires et de connaitre les raisons de
cette surliquidité.

C'est pourquoi une question spéciale a été ajoutée al’en-

quéte de la Banque sur les perspectives des entreprises.
Entre septembre 2006 et juin 2007, on a demandé aux
firmes si elles détenaient 4 ce moment-la des avoirs
liquides (especes, dépots et actifs a court terme) dans
une proportion supérieure a la normale, e, si tel était le
cas, de donner la principale raison de cet état de fait. Les
réponses fournies sont présentées ci-apres.

Quelles entreprises ont signalé
un excédent de liquidité?

Des 392 entreprises sondées, 125 (32 %) détenaient
plus de liquidités qu'a 'habitude; le phénomene était
donc relativement répandu. Les excédents de liquidités
étaient légerement plus fréquents chez les grandes (37 %)
que chez les petites et moyennes entreprises. C'est dans
les secteurs de la fabrication et du commerce que la plus
faible incidence de surliquidité (29 %) a été constatée, la
plus forte revenant au secteur primaire (38 %). L'Ontario
(21 %) était loin derriere les autres régions (Tableau 1).

Pourquoi les entreprises détenaient-
elles des liquidités excédentaires?

Voici les motifs les plus fréquemment invoqués : immo-

bilisations projetées (32 %), fusion ou acquisition ou
investissement financier prévu (24 %) et évaluation des
occasions d'investissement en cours (23 %). (Voir le
Tableau 2.) Par comparaison, seulement 9 % des
entreprises en surliquidité ont justifié cette situation en
invoquant des perspectives économiques incertaines ou
leur propre situation financiere, et seulement 4 % ont
déclaré affecter leurs liquidités a 'amélioration de

leur bilan. Bien que la répartition des motifs en fonc-
tion des régions et des secteurs ait été assez égale, il con-

vient de souligner certaines distinctions intéressantes :

e Dans I'Ouest du Canada, 40 % des entreprises
ayant un excédent de liquidités prévoyaient de
nouvelles dépenses d'investissement, contre
environ 26 % ailleurs au pays.

1. Ces pourcentages regroupent les résultats obtenus
lors des trois derniéres enquétes, la liste de réponses
possibles ayant été modifiée. Depuis décembre 2006,
97 des 292 entreprises sondées (33 %) ont indiqué
détenir des liquidités excédentaires.
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Une bonne proportion des 31 sociétés qui ont
invoqué comme principal motif une hausse de leurs
dépenses d’investissement étaient des petites ou
moyennes entreprises. Seulement quatre exercaient
leurs activités dans le secteur de la fabrication.

Les motifs les plus souvent cités par les 31 entreprises
manufacturieres détenant des liquidités excéden-
taires étaient des opérations de fusion ou acquisi-
tion ou encore des distributions de capital a leurs
actionnaires.

Les firmes planifiant des fusions ou acquisitions
étaient presque toutes des grandes ou moyennes
entreprises.

Les sociétés en situation de surliquidité a cause d'une
incertitude économique et financiére étaient géné-
ralement petites ou situées dans I'Est du Canada,
ou les deux, et la plupart appartenaient au secteur
de la fabrication ou du transport.

Les entreprises du secteur des services étaient les plus
enclines a évaluer toutes les occasions d'investisse-
ment possibles.

Graphique A
Avoirs liquides détenus par les entreprises
non financiéres

Milliards $ %
400 10,0
350 9,5
300 —— En valeur (échelle d(e gauche) 9,0
—— En pourcentage de I'ensemble

250 des actifs (échelle de droite) 85
200 8,0
150 7,5
100 7,0
50 6,5
0 6,0

1988 1992 1996 2000 2004

Source : Statistique Canada



Revue du systéme financier — Décembre 2007

Encadré 4

Question d’enquéte spéciale sur les liquidités excédentaires
(suite)

Tableau 1

Entreprises détenant des liquidités excédentaires

Région Pourcen- | Secteur | Pourcen- | Taillede | Pourcen-

tagedes | d'activité | tagedes | lentre- | tagedes
firmes en firmesen | prise* | firmesen
situation situation situation
de sur- de sur- de sur-
liquidité liquidité liquidité

Firmes

nationales 32 Primaire 38 Petite 30

Fabrica-

Atlantique 41 tion 29 Moyenne 28

Québec 32 Commerce 29 Grande 37

Ontario 21 FAIL 33

Prairies 38 CITS 34

Colombie-

Britannique 32 SCPE 33

Nota : FAIL regroupe les secteurs de la finance, de l'assurance, de I'immobi-
lier et de la location; CITS regroupe la construction, l'information, le
transport et l'entreposage ainsi que les services publics; SCPE re-
groupe les services commerciaux, les services aux particuliers et
les services aux entreprises.

* Taille de I'entreprise : petite < 100 employés a temps plein (ETP);

moyenne = entre 100 et 499 ETP; grande > 500 ETP.

Tableau 2
Motifs a l'origine de I'excédent de liquidité et ventilation de ces motifs

(en pourcentage des entreprises ayant un tel excédent)*

Motif** Firmes Est Ouest Biens Services Petites Moyennes Grandes
nationales entreprises entreprises entreprises

Incertitude quant aux perspectives
économiques ou a la situation financiére 9 13 5 1 8 24 0 7
Amélioration souhaitée du bilan 4 6 2 4 4 4 0 7
Incapacité de trouver des projets
d’investissement adéquats dans 'immédiat 9 9 9 6 12 8 7 12
Fusions et acquisitions ou investissement
financier 24 22 26 26 22 12 28 28
Evaluation des occasions d'investissement
possibles en cours 23 28 16 15 30 16 28 23
Nouvelles dépenses d'investissement
prévues 32 26 40 34 30 24 34 12
Distribution aux actionnaires projetée
(dividendes ou rachat d’actions) 19 20 16 19 18 20 7 26
Motifs autres ou propres a l'entreprise 12 15 9 13 6 20 14 7

* Compte tenu des lecons tirées de I'enquéte de septembre 2006, la liste de réponses possibles a été modifiée pour le cycle de décembre 2006. Ces pourcen-
tages correspondent a la moyenne des résultats obtenus lors des trois dernieres enquétes trimestrielles. Depuis décembre 2006, 97 des 292 entreprises son-
dées ont déclaré détenir un excédent de liquidités.

Taille de I'entreprise : petite < 100 employés a temps plein (ETP); moyenne = entre 100 et 499 ETP; grande > 500 ETP.

** On a prié les responsables du sondage de ne pas lire cette liste aux représentants des entreprises et de consigner toutes les réponses fournies. Les entreprises

qui ont cité plus d'un motif de surliquidité comptaient pour 20 % de I'ensemble.
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en profondeur. Notons cependant que bon nombre
de fabricants automobiles avaient renforcé substan-
tiellement le niveau de leurs liquidités en obtenant
du financement a long terme avant l'acces de
turbulence qui a frappé les marchés financiers
mondiaux.

Outre les secteurs de I'automobile et des produits
forestiers, la rentabilité de nombreuses autres indus-
tries manufacturieres au Canada a été inférieure a
la moyenne des derniéres années, a cause surtout
de I'appréciation du dollar canadien et de la vive
concurrence des producteurs d'outre-mer. Un affai-
blissement prolongé de la progression des dépenses
de consommation aux Etats-Unis (allié aux retom-
bées négatives de la montée continue du huard)
aura vraisemblablement un impact sensible sur
la situation financiére des producteurs canadiens
de biens de consommation ceuvrant dans d’autres
secteurs (par exemple, aliments et boissons, meubles
et appareils ménagers, impression et publication).
Par ailleurs, un bon nombre d’éleveurs canadiens
ont essuyé d'importantes pertes ces derniers mois
a cause de la vive appréciation du huard et du net
renchérissement des céréales.

Méme si bien des entreprises manufacturieres
demeurent confrontées a des risques financiers
importants, il reste peu probable que les difficultés
qu’elles éprouvent aient un impact notable sur le
systéme financier canadien, car I'exposition des
banques du pays a leur égard demeure limitée.

Les prix des maisons

Le marché du logement se porte beaucoup mieux
au Canada qu’aux Etats-Unis.

Méme si son rythme s’est modéré, la hausse des prix
des logements s’est poursuivie au pays, alimentée
par la croissance soutenue des revenus, les faibles
taux de chdmage, la solide confiance des consom-
mateurs et le maintien des taux d'intérét a des
niveaux relativement bas (Graphique 16). Le
marché de I'habitation au Canada demeure carac-
térisé par des différences régionales : la poussée
des prix est plus forte dans 'Ouest — ou1 la robus-
tesse des marchés du travail continue de propulser
la demande de logements — que dans le centre du
pays (Graphique 17). La popularité croissante des
préts hypothécaires assortis de périodes d’amortis-
sement prolongées et, dans une moindre mesure,
I'avénement d'autres innovations, comme les préts
hypothécaires de catégorie « near prime » (dont la
qualité est 1égerement inférieure aux préts de
premier ordre) ont pu contribuer a l'essor de la
demande, tout comme, vraisemblablement, les
nouveaux produits d'assurance hypothécaire, qui
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Graphique 16
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Graphique 18
Logements achevés récemment et inoccupés
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Graphique 19
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Graphique 20
Indicateurs de I'endettement des ménages
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ont élargi l'acces au crédit hypothécaire?*. Certains
signes d’activité spéculative (achats et construc-
tions) ont été relevés sur quelques marchés locaux
ou segments de marché.

Dans la plupart des villes, la proportion de loge-
ments inoccupés reste au-dessous des moyennes
historiques et bien en deca des sommets atteints
au début et au milieu des années 1990, ce qui
semble indiquer qu'un renversement accusé et
généralisé des prix des maisons est improbable
(Graphique 18)2°. On s'attend toutefois a ce que
le taux d’accroissement du prix des maisons se
modere sous 1'effet conjugué de la vigueur persis-
tante de l'offre sur les marchés du neuf et de la
revente (Graphique 19) et de la récente détériora-
tion de l'accessibilité a la propriété.

Dans l'ensemble, les données récentes confortent
I'opinion selon laquelle le marché canadien du
logement ne représente pas une menace sérieuse
pour la stabilité du systéme financier du pays,
bien que les prix des maisons sur certains marchés
locaux risquent peut-étre de se replier.

Le secteur des ménages

Le revenu disponible a continué de croitre vigoureu-
sement au premier semestre de 2007. Mais comme,
parallelement, 'endettement des ménages s’est
poursuivi a une cadence plus rapide encore, le
ratio de la dette au revenu s’est alourdi a nouveau
pour atteindre 128 % au deuxieme trimestre de
2007 (Graphique 20). La montée des niveaux
d’endettement s’est accompagnée d un relevement
des taux d'intérét. Résultat, le ratio global du service
de la dette des ménages a encore grimpé, passant
de 7,15 % au premier trimestre de 2007 a 7,3 %
au second (Graphique 20)2°. Ce ratio global n'a
probablement pas terminé sa progression puisque
les ménages ont continué de s'endetter a un rythme
soutenu au troisiéme trimestre, y compris lors de
la tourmente des marchés financiers, et que les
cofits réels du crédit se sont accrus pendant la
méme période?’.

24. On trouvera dans la Revue du systeme financier de
juin 2007 (p. 23-24) une liste des nouveaux produits
offerts sur le marché de I'assurance hypothécaire.

25. Certains segments des marchés locaux pourraient
cependant connaitre des déséquilibres. A Montréal, par
exemple, la proportion croissante de logements collectifs
inoccupés pourrait donner lieu a des pressions baissiéres
sur les prix des copropriétés.

26. Leratio global du service de la dette ne comprend que les
paiements des intéréts sur la dette. Pour en savoir plus sur
l'estimation de ce ratio, consultez I'Encadré 2 paru dans
la Revue du systeme financier de décembre 2006.

27. Voir la Note technique 3 du Rapport sur la politique moné-
taire d'octobre 2007, p. 21.
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La hausse de I'endettement et du ratio du service
de la dette ne semble pas avoir entamé la bonne
santé financiere du secteur des ménages, comme
le montre 'ensemble des indicateurs de tension
financiére pour ce secteur. Les arriérés de paiement
sur préts hypothécaires se sont maintenus a des
niveaux historiquement bas et le taux de faillites
personnelles a légerement augmenté durant le
premier semestre de 2007, aprés avoir connu son
niveau le plus faible en onze ans (Graphique 21).

Toutefois, la proportion de ménages vulnérables
— asavoir ceux dont le ratio du service de la dette
exceéde certains seuils — et la part de la dette totale
du secteur détenue par ces ménages ont augmenté
récemment et dépassent maintenant la moyenne
affichée sur la période allant de 1999 a 200628.
(Voir le Tableau 2 a la page 31.) Ces pourcen-
tages restent néanmoins inférieurs aux sommets
observés en 2001.

Globalement, la situation financiére des ménages
canadiens ne parait donc pas constituer a I'heure
actuelle un risque pour la stabilité du systeme
financier du pays, méme si une partie d’entre eux
sont susceptibles, avec le temps, de devenir plus
vulnérables a des chocs négatifs. Comme l'illustre
le dossier qui suit, la vulnérabilité de ce secteur
pourrait en effet s'accroitre si la progression de son
endettement ou des taux d'intérét se poursuit.

Dossier

L'endettement des ménages
canadiens : un exercice de
simulation de crise effectué
a l'aide de microdonnées

Ramdane Djoudad et Virginie Traclet

Les crédits aux ménages représentent 62 % de
I'encours des préts octroyés par le secteur bancaire
canadien, 30 % de 'actif total du secteur et 710 %
des fonds propres de premiére catégorie. Par consé-
quent, I'évolution de la santé financiére des ménages
canadiens fait partie intégrante de I'évaluation des
risques qui pésent sur le systeme financier. Notre
analyse précédente, qui s'inspirait d'indicateurs
fondés sur les microdonnées, avait permis de con-
clure que la santé financiéere des ménages canadiens
était plutot bonne (Faruqui, Lai et Traclet, 2006).
Toutefois, des simulations prospectives appli-
quées au ratio global du service de la dette des

28. Nous nous servons de deux seuils de vulnérabilité, l'un
a 23 %, et l'autre, a 40 %. Des précisions sur le choix
de ces parametres sont fournies aux pages 15 a 17 de
la livraison de décembre 2006 de la Revue du systeme
financier.
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Graphique 21
Secteur des ménages : indicateurs de tensions financiéres
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ménages donnaient a penser que la vulnérabilité
du secteur des ménages aux chocs allait s’accroi-
tre avec le temps (Revue du systeme financier de
juin 2007, p. 14-16). Les projections du ratio global
du service de la dette peuvent étre révélatrices de la
position du ménage moyen dans des circonstan-
ces hypothétiques, mais elles ne nous disent
rien sur le sort des ménages vulnérables, puisque
les données agrégées peuvent masquer les élé-
ments concernant la distribution sous-jacente de
la dette. Le contenu du présent dossier vient donc
enrichir notre analyse précédente. A l'aide d'un
exercice de simulation de crise, nous mesurons
l'incidence de divers scénarios hypothétiques sur
la distribution du ratio du service de la dette et la
proportion de ménages vulnérables. Cette analyse
confirme la conclusion a laquelle nous sommes
arrivés dans la livraison de juin 2007 de la Revue,
a savoir que la vulnérabilité du secteur des mé-
nages aux chocs s'accroit en raison de la montée
constante de leur endettement. En outre, une plus
forte proportion de ménages pourraient étre parti-
culierement touchés par des chocs négatifs s'il de-
vait y avoir une hausse sensible des taux d'intérét.

Données et méthodologie

Nous portons principalement notre attention ici
sur la distribution du ratio du service de la dette,
que nous calculons, pour les ménages endettés, en
divisant le total des paiements (intéréts et capital
sur la dette) par le revenu brut du ménage?’. Nous
simulons l'effet d'une montée de I'endettement et
d’une hausse des taux d'intérét sur la distribution
du ratio du service de la dette selon différents
scénarios de crise. Nous nous intéressons aussi a
la proportion de ménages dont le ratio du service
de la dette se situe au-dessus d'un seuil critique
donné, ainsi qu’a la part de la dette totale du
secteur détenue par ces ménages. En ce moment,
ce seuil critique de vulnérabilité n’est pas claire-
ment établi; des études sont en cours pour tenter
de le définir avec précision. Nous utilisons ici
deux seuils qui ont déja servi dans des analyses
parues dans des livraisons antérieures de la Revue,
soit 23 % et 40 %. Les institutions financiéres au

29. Cette mesure du ratio du service de la dette differe de
celle du ratio global. En effet, le second ratio ne comprend
que les paiements d'intéréts, il est calculé pour tous les
ménages — qu'ils soient endettés ou non — et il a pour
dénominateur le revenu disponible des particuliers. Par
conséquent, on ne peut comparer directement les résul-
tats des simulations présentées ici avec ceux des simu-
lations effectuées avec le ratio global dans la livraison
de juin 2007 de la Revue. Les données utilisées ici
proviennent de I'enquéte Canadian Financial Monitor
(CFM). Pour plus de détails, voir la livraison de
décembre 2006 de la Revue, p. 14-15.

Canada utilisent le second seuil pour déterminer
si un prét peut étre octroyé ou non (notons que,
d’apres les observations empiriques, il ne s'agit
pas d’'une regle absolue).

Cet exercice de simulation de crise nécessite la
formulation d'un certain nombre d’hypotheses°.

Premierement, nous supposons que toutes les
composantes du crédit a la consommation non
garanti par une hypotheque, saufles préts sur cartes
de crédit, sont a taux d’intérét variable, ce qui est
conforme aux faits stylisés propres au crédit a la
consommation>!32, Les paiements effectués en
remboursement des préts a la consommation se
composent d'une portion intérét et d'une portion
capital. Le taux d'intérét historique pour chaque
composante du crédit a la consommation est direc-
tement tiré des données fournies par les ménages.
Et nous présumons que, au cours de la simulation,
le taux d’intérét pour chaque composante évolue
de la méme maniére que le taux préférentiel (qui
lui-méme suit de pres les fluctuations du taux
cible du financement a un jour).

Deuxiemement, le taux d'intérét des préts hypothé-
caires a taux fixe correspond a la somme du taux du
financement a un jour, de la prime de terme et de
la prime de risque. La prime de risque pour chaque
échéance est calculée en faisant la moyenne des
écarts entre le taux hypothécaire et le rendement
des obligations d’Etat de cette échéance pour la
période allant du premier trimestre de 2000 au
deuxieme trimestre de 200733. Les primes de risque
ne varient pas durant les simulations>*. Quant aux
primes de terme, elles passent, dans le scénario de
hausse des taux d'intérét, de leur niveau actuel a
celui correspondant a leur écart de rendement
moyen pour chaque échéance au cours de la
période ot le taux du financement a un jour

30. La méthodologie employée ici sera examinée plus en
détail dans un prochain article de la Revue de la Banque
du Canada.

31. Dans l'enquéte CFM, le crédit a la consommation
comprend les préts personnels, les marges de crédit
personnelles, les préts automobiles et les préts sur
cartes de crédit.

32. Vu le manque de données pertinentes, on suppose que
tous les ménages remboursent chaque mois 2 % de leur
solde de cartes de crédit. Il s'agit du paiement minimum
exigé par la plupart des sociétés émettrices de cartes de
crédit.

33. Dans l'enquéte CFM, les échéances des préts hypothé-
caires sont 6 mois, 1 an, 2 ans, 3 a4 ans, 5 ans, 7 ans et
10 ans ou plus.

34. Cela peut entrainer une sous-estimation du ratio du
service de la dette lors des simulations. En effet, si
'endettement poursuivait sa montée, les institutions
financieres pourraient hausser la prime de risque de
certains emprunteurs pour tenir compte de leur
vulnérabilité accrue.
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augmente, tandis qu’elles demeurent a leur niveau
actuel dans le scénario de non-variation des taux
d’intérét.

Troisiemement, dans le cas des préts hypothécaires
a taux variable, nous supposons que le changement
de taux n’a pas d’incidence sur les paiements>°.

Enfin, nous faisons I'hypothése qu'une proportion
donnée de ménages renouvellent leur prét hypo-
thécaire chaque année. Pour chaque durée de prét,
cette proportion correspond au quotient obtenu
en divisant 1 par la durée (p. ex., chaque année,
20 % des ménages qui ont un contrat hypothécaire
de 5 ans renouvellent leur prét)3°. Pour simplifier,
nous supposons que la répartition des préts hypo-
thécaires selon le type (taux variable ou taux fixe)
et selon la durée est la méme qu’en 200637,

La période de simulation s’étend du troisieme
trimestre de 2007 au deuxiéme trimestre de 2010.

Incidence d’une hausse de I’endettement sur
la distribution du ratio du service de la dette

Afin d'évaluer I'incidence de la hausse du ratio de
la dette au revenu sur la distribution du ratio du
service de la dette, nous considérons un scénario
semblable a celui utilisé dans les simulations du
ratio global du service de la dette présentées dans la
livraison de juin 2007 de la Revue. Nous procédons
en deux étapes. Premiérement, nous élaborons un
scénario global qui énonce les hypotheses relatives
a la croissance de la dette et du revenu. Deuxiéme-
ment, nous modélisons le comportement des
ménages pris individuellement, afin de tenir

35. En pratique, lorsque le taux d'intérét augmente, les paie-
ments restent fixes pour la plupart des préts hypothécaires
a taux variable, mais leur composition change, la portion
capital étant réduite et la portion intérét accrue. Les
paiements augmentent lorsque le prét hypothécaire est
renouvelé a un taux plus élevé. En raison de l'insuffi-
sance des données, il n’est pas possible de savoir a quel
moment les préts a taux variable doivent étre renouvelés.
Par conséquent, nous maintenons inchangés les paie-
ments relatifs a ces préts pour toute la période de simula-
tion, ce qui se traduit par une sous-estimation du ratio du
service de la dette. Cependant, d'autres calculs permettent
de croire que cette sous-estimation est peu prononcée.

36. De méme, 100 % des ménages ayant un contrat hypothé-
caire de 6 mois ou 1 an renouvellent leur prét chaque
année.

37. En pratique, si les taux d'intérét étaient plus élevés au
moment du renouvellement, un certain nombre de
ménages qui avaient un contrat hypothécaire a taux
variable opteraient alors pour un contrat a taux fixe, afin
de limiter 'augmentation de leur ratio du service de la
dette. Or, il est difficile de tenir compte de ce facteur
dans nos simulations, puisqu'il faudrait alors émettre
des hypotheses arbitraires concernant la proportion de
ménages qui changent de type de prét (ainsi qu’au sujet
de la durée du prét).
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compte de leur hétérogénéité, cela a I'aide d'un
mécanisme simple38.

Le scénario global suppose que le crédit a la consom-
mation et le crédit hypothécaire poursuivent leur
croissance au méme rythme que durant la période
allant du premier trimestre de 2000 au deuxiéme
trimestre de 200732 Toutefois, comme les ménages
n’ont pas tous les mémes préférences, ni le méme
niveau d’endettement initial, le rythme d’augmen-
tation du crédit n’est pas le méme pour tous les
ménages. Ceux dont le ratio du service de la dette
est relativement élevé voient leur dette s'accroitre
plus lentement que celle des ménages dont le ratio
est plus faible, ce qui cadre avec I'approche qu’em-
pruntent les institutions financieres pour détermi-
ner si un prét doit étre accordé. Le scénario global
suppose en outre que le taux de croissance tendan-
ciel du revenu global est toujours de 5 %*°. Ici
aussi, pour tenir compte de I'hétérogénéité des
ménages, on présume que le rythme de progres-
sion du revenu varie selon les ménages. Suivant
ces deux hypotheses, le ratio global de la dette au
revenu croit a un rythme similaire a celui qui a été
observé au cours des dernieres années.

Afin d’étudier l'incidence de cette augmentation
du ratio de la dette au revenu sur la distribution
du ratio du service de la dette, nous employons
un scénario dans lequel le taux du financement
a un jour demeure a son niveau actuel (4,5 %).
Selon ce scénario, le ratio moyen du service de la
dette augmenterait de 0,94 point de pourcentage,
pour s'établir a 16,6 %, pendant la période de
simulation®!.

Par ailleurs, la distribution du ratio du service de
la dette se modifierait au fil du temps. Ainsi que le
montre le Graphique 22, la proportion de ménages
dont le ratio du service de la dette est élevé augmen-
terait. La proportion de ménages dont le ratio du

38. On pourrait tenir compte de I'hétérogénéité des ménages
a l'aide d'un modéle qui endogénéise les décisions
d’emprunt des ménages, mais cela nécessiterait 'adop-
tion de nombreuses hypotheses et exigerait que 1'on
définisse un grand nombre de réactions comportemen-
tales concernant lesquelles il n’existe pas toujours de
données empiriques.

39. Le scénario suppose également que chaque composante
du crédit a la consommation croit au méme rythme que
I'ensemble du crédit a la consommation (8 % annuelle-
ment) et que chaque composante du crédit hypothécaire
progresse au méme rythme que 'ensemble du crédit
hypothécaire (6 % annuellement).

40. On fait I'hypothese que le revenu brut des ménages, qui
est la mesure utilisée dans 'enquéte CFM, augmente au
méme rythme que le revenu disponible.

41. Comparativement a une hausse simulée de 0,70 point
de pourcentage du ratio global du service de la dette
durant la méme période (Revue de juin 2007, p. 15).
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Graphique 22
Effet d'une hausse du ratio de la dette au revenu sur
la distribution du ratio du service de la dette (RSD)
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Tableau 2
Effet d'une hausse de I'endettement sur le groupe
des ménages vulnérables?®
Proportion de Part de la Proportion Part de la
ménages dont | dettetotale | deménages | dette totale
le ratio du détenue par dontle détenue par
service les ménages | RSD > 40 %P | les ménages
de la dette dont le dont le
(RSD) >23 %P | RSD >23% RSD > 40 %
Moyenne
1999-2006 26,13 43,87 3,33 6,28
2001°¢ 28,47 47,84 4,04 7,83
2006S2-
200781 23,35 43,96 3,45 7,40
Résultats de I'exercice de simulation de crise
2008T2 27,38 48,58 4,17 8,46
2009T2 30,14 52,20 5,46 9,96
201072 32,07 52,12 6,46 11,46

a. Les données historiques relatives aux ménages vulnérables et a la

dette qu'ils détiennent ont été révisées depuis la parution de
livraison de décembre 2006 de la Revue pour deux raisons.

la

Premiérement, les préts sur cartes de crédit entrent désormais dans
le calcul du ratio du service de la dette, ce qui n’était pas le cas

auparavant. Deuxiemement, les pondérations de population

utilisées pour le calcul des distributions ont été modifiées pour

rendre 'échantillon plus représentatif de la population.
En pourcentage du nombre total de ménages endettés

=

c. Nous présentons les données pour 2001 car c’est cette année-la que
la part de la dette totale détenue par les ménages vulnérables a

culminé durant la période pour laquelle des données sont
disponibles (1999-2006). Ces données servent de point de
référence pour évaluer les résultats de nos simulations.

service de la dette se situe au-dessus de I'un ou
l'autre des deux seuils de vulnérabilité couramment
utilisés s’éleverait également, tout comme la part de
la dette totale du secteur détenue par ces ménages
(Tableau 2). Sil'on considere le seuil de 40 % par
exemple, la montée de I'endettement porterait la
proportion de ménages « vulnérables » et la part
de la dette totale qu'ils détiennent a des niveaux
supérieurs aux moyennes enregistrées sur la
période 1999-2006 et aux niveaux enregistrés
en 2001 (Tableau 2).

Incidence d’une hausse des taux d’intérét sur
la distribution du ratio du service de la dette

Pour mesurer l'incidence d'une variation des taux
d’intérét sur la distribution du ratio du service de
la dette, nous considérons un scénario de crise dans
lequel les taux d'intérét montent de fagon marquée.
Plus précisément, le taux du financement a un jour
passe de 4,5 % a 6 % en moins de quatre trimestres
et demeure a ce niveau pendant le reste de la période
de simulation. Cette augmentation se répercute
sur les taux d’intérét des préts a la consommation
et des préts hypothécaires, ainsi que nous l'avons
décrit plus haut. Comme dans le scénario précé-
dent, le ratio global de la dette au revenu continue
de s’accroitre au méme rythme que celui observé
au cours des dernieres années. On peut considérer
que la combinaison de deux événements tels que
la montée de I'endettement et la hausse des taux
d’intérét est peu probable, puisque notre scénario
suppose que I'endettement continuerait de s'accroi-
tre au méme rythme jusqu’a la fin de la période,
malgré le relevement substantiel des taux d'intérét
(par comparaison, le taux moyen du financement a
un jour pour la période allant du premier trimestre
de 2000 au premier trimestre de 2007 était de
3,50 %); or, dans les faits, une augmentation des
taux se traduirait vraisemblablement par un ralen-
tissement du rythme d’endettement.

Compte tenu de la hausse des taux d'intérét et de la
montée de I'endettement, le ratio moyen du service
de la dette grimperait de 3,26 points de pourcen-
tage, pour s'établir a 18,89 %, pendant la période
de simulation. Comme on peut le voir dans le
Graphique 23, la distribution du ratio du service
de la dette serait plus fortement modifiée que dans
le scénario précédent, la proportion de ménages
dont le ratio du service de la dette est élevé augmen-
tant plus fortement. De méme, la proportion de
ménages « vulnérables » et 1a part de la dette totale
du secteur détenue par ces ménages connaitraient
une augmentation plus marquée que dans le scéna-
rio précédent (Tableau 3).

Si ces résultats doivent étre interprétés avec pru-
dence, étant donné les biais que comportent les

31



Evo/ufion récente et tendances

valeurs simulées du ratio du service de la dette a
cause de certaines de nos hypotheses*?, ils conser-
vent néanmoins une valeur informative sur le
plan qualitatif : ils indiquent en effet qu'un plus
grand nombre de ménages verraient leur capacité de
résister a des chocs négatifs réduite sensiblement si
le niveau d’endettement et les taux d'intérét devaient
augmenter de facon notable.

Afin de mettre en perspective les conséquences
pour le systéeme financier d'une hausse de la
part de la dette totale détenue par les ménages

« vulnérables », nous effectuons un exercice de
simulation de crise en utilisant deux hypotheses
extrémes. Premiérement, nous supposons qu'un
volume de préts équivalent a 25 % de la variation
de la part détenue par les ménages vulnérables
(ceux dont le ratio du service de la dette excede
40 %) simulée dans le scénario de crise présenté
ci-dessus est en défaut de paiement. Deuxiémement,
nous considérons que le taux de perte en cas de
défaut est de 100 %%3. Selon ces hypotheses extré-
mes, les pertes des banques canadiennes équi-
vaudraient a 0,5 % de l'actif total du secteur ou a
11 % des fonds propres de premiére catégorie. Ce
résultat indique que le secteur bancaire ne serait
pas beaucoup touché par un accroissement de la
vulnérabilité dans le secteur des ménages.
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42. On peut difficilement évaluer 'ampleur de ces biais et
leur incidence sur les valeurs simulées du ratio du service
de la dette.

43. La perte réelle serait bien moindre car un taux de perte
en cas de défaut de 100 % est certainement supérieur a
celui que I'on observerait en réalité sur les préts aux
ménages, en particulier les préts hypothécaires. De plus,
comme une forte proportion des préts hypothécaires
sont assurés, les pertes associées a ce type de prét seraient

supportées par les assureurs et non par le secteur bancaire.
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Graphique 23

Effet d'une hausse du ratio de la dette au revenu
et des taux d'intérét sur la distribution du ratio
du service de la dette (RSD)
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Tableau 3
Effet d'une hausse de I'’endettement et d’'une
augmentation des taux d'intérét sur le groupe
des ménages vulnérables
Proportion de Part de la Proportion Part de la
ménages dont | dette totale | deménages | dette totale
le ratio du détenue par dont le détenue par
service les ménages | RSD >40% | les ménages
dela dontle dontle
dette>23% | RSD>23% RSD > 40 %
2006S2-
200781 23,35 43,96 3,45 7,40
Résultats de I'exercice de simulation de crise
2008T2 28,56 50,36 4,57 9,05
2009T2 31,53 54,46 6,36 12,05
2010T2 34,28 55,49 737 13,57
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Aspects importants de 1'évolution ayant
une incidence sur le systeme financier

a présente partie de la section

« Evolution récente et tendances »

porte sur les changements structurels

qui touchent le systeme financier
canadien, sa sureté et son efficience.

Modification des dispositions
législatives touchant les
garanties financieres dans les
contrats financiers admissibles

Le budget fédéral présenté en mars 2007 prévoyait
des mesures visant a modifier la 1égislation cana-
dienne sur la faillite et 'insolvabilité afin d'assurer
une pleine protection relativement aux garanties
financieres constituées a I'appui des contrats finan-
ciers admissibles au Canada. Le projet de loi C-52,
qui met en ceuvre les dispositions du budget fédéral,
arecu la sanction royale le 22 juin 2007. La majo-
rité des modifications sont entrées en vigueur a
cette date?.

Avant que ces modifications ne soient apportées,
il existait des doutes quant a la possibilité pour
les créanciers canadiens d'avoir accés aux garanties
financieres données dans le cadre de contrats finan-
ciers admissibles, et au sujet des délais connexes,
en cas d'insolvabilité du débiteur. Les nouvelles
dispositions ont pour objet de combler ces lacunes
en clarifiant les droits en matiere de protection des
garanties ainsi que l'ordre de priorité afférent. Elles

44. Les articles relatifs aux contrats financiers admissibles
et aux garanties financiéres se trouvent dans la partie 9
du projet de loi et prévoient des modifications aux lois
suivantes : la Loi sur la faillite et l'insolvabilité, la Loi sur
les arrangements avec les créanciers des compagnies, la Loi
sur les liquidations et les restructurations, 1a Loi sur la Société
d'assurance-dépots du Canada et 1a Loi sur la compensation et
le reglement des paiements. Chacune de ces lois est modifiée
afin d’accorder aux contrats financiers admissibles une
protection particuliére contre la suspension des procé-
dures engagées par le créancier aux termes de la garantie
financieére, de facon que ce dernier puisse réaliser sa
garantie dans les plus brefs délais.

visent en outre a actualiser la définition de contrat
financier admissible et celle de garantie financiére
afin de tenir compte de I'évolution des marchés.

Le recours aux garanties financiéres pour réduire
le risque de contrepartie dans 1'éventualité d'un
manquement aux obligations est devenu un outil
majeur de gestion des risques. Les garanties finan-
ciéres ne ressemblent a aucun autre type de garantie,
différant par exemple de celles utilisées dans le cas
des préts a I'achat d'immeubles commerciaux ou
d’installations de production. La loi reconnait qu'il
est important que le bénéficiaire de la garantie
financiére puisse promptement s’approprier celle-
ci, sans avoir a engager de longues procédures,
lorsque le débiteur n'honore pas ses obligations et
déclare faillite. En procédant a une liquidation,
le créancier peut rapidement couvrir ses pertes et
ainsi limiter le risque de détérioration potentielle
de la valeur de la garantie. Les modifications appor-
tées par le législateur devraient favoriser un recours
plus efficace et plus généralisé aux garanties dans
les transactions financieres au Canada, ce qui se
traduira par une diminution du risque qu’assument
les acteurs du marché et, en définitive, par une
efficience accrue du systeme financier.

Elimination de la retenue
d'impot sur les intéréts

Cest le 1¢" janvier 2008 qu’entrera en vigueur
I'élimination de la retenue d'imp6t, annoncée
dans le budget de 2007, sur les intéréts payés a
partir de cette date entre parties sans lien de dépen-
dance. En ce qui concerne les parties avec lien de
dépendance, le taux maximal de retenue d'impot
sur les paiements d'intéréts entre le Canada et les
Etats-Unis sera éliminé en trois étapes. Cette initia-
tive facilitera les investissements transfrontaliers et
devrait réduire les cotits qu'assument les multina-
tionales canadiennes, accroitre leur acces aux capi-
taux internationaux et contribuer a 'évolution du
marché canadien.
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Le marché de l'assurance
hypothécaire

Un troisieme assureur hypothécaire privé a com-
mencé a exercer ses activités a I'automne, ce qui
porte a quatre le nombre d’acteurs sur le marché
canadien de l'assurance hypothécaire. Un autre
assureur privé, qui a recu plus tot cette année
'autorisation des autorités fédérales d'entrer sur
le marché, est en voie d’obtenir des différentes
provinces les permis nécessaires pour commercia-
liser ses produits.

Plusieurs autres innovations ont récemment vu le
jour dans le domaine des produits d’assurance hypo-
thécaire. Ainsi, la Société canadienne d’hypotheques
et de logement propose, depuis septembre, une
assurance applicable aux préts sans mise de fonds
accordés pour l'achat d'un immeuble de rapport.
Ce nouveau produit pourrait accroitre la pression
qui s'exerce sur la demande de logements & un
moment ol celle-ci est déja forte, et pourrait éga-
lement contribuer a une nouvelle hausse de
I'endettement des ménages.

Dossier

Le libre-échange des valeurs
mobilieres

Karen McGuinness

Les marchés financiers mondiaux sont 'objet de
mutations rapides et d'une intégration croissante.
Un champ important de la réglementation du
commerce des valeurs mobiliéres qui n’a pas suivi
le rythme de 1'évolution observée sur les marchés
mondiaux est le traitement des opérations directes
sur un titre ou un marché étranger, que la plupart
des autorités nationales de réglementation inter-
disent sur leur territoire. Ainsi, un investisseur qui
souhaite acquérir ou vendre un titre étranger doit
obligatoirement passer par un courtier établi dans
le pays o1 ce titre se négocie. Par exemple, un
courtier canadien n'a d’autre choix que de recourir
aux services d'un courtier américain pour acheter,
au nom de son client canadien, un titre offert aux
Etats-Unis. Les pouvoirs publics envisagent de libé-
raliser les échanges de valeurs mobilieres dans le
but de simplifier les opérations transfrontieres et
de réduire les entraves et les cotits auxquels sont
confrontés les investisseurs effectuant des transac-
tions sur des titres étrangers. Le présent dossier
examine certaines des principales questions que
souleve un tel projet.

Un accord de libre-échange des valeurs mobiliéres
comporterait un mécanisme par lequel les nations
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participantes conviendraient en gros de 1'équiva-
lence des normes de leurs réglementations respec-
tives applicables aux courtiers et aux bourses de
valeurs. L'approche la plus susceptible d'étre adop-
tée est fondée sur le principe de la « reconnaissance
mutuelle » des régimes réglementaires. Cela signifie
par exemple que 1'organisme de réglementation
du marché sur lequel opére une bourse ou un
courtier aurait la responsabilité de régir les activités
de ces derniers et de protéger les intéréts de tous
les investisseurs, oli qu'ils se trouvent dans le
monde. Un tel régime pourrait permettre a la salle
des marchés d'un participant dont les bureaux
sont situés aux Etats-Unis d'étre reliée par terminal
au systeme de négociation électronique d'une
bourse canadienne comme celle de Toronto, de
sorte que ce participant pourrait effectuer une
transaction sur un titre canadien sans devoir faire
appel a un intermédiaire ayant sa place d’affaires
au Canada. Dans ce nouveau cadre, la Bourse de
Toronto serait vraisemblablement assujettie a la
réglementation canadienne et soustraite a 1'obli-
gation d'inscription aupres de la Securities and
Exchange Commission (SEC), a la condition évi-
demment que le Canada et les Etats-Unis se soient
entendus sur la comparabilité de leur réglemen-
tation. Un accord de libre-échange pourrait aussi
donner aux opérateurs américains un acces direct
au bassin d’investisseurs canadiens, c'est-a-dire
qu'ils n'auraient plus a recourir aux services d'un
intermédiaire établi au Canada, comme ils sont
actuellement tenus de le faire. Aux termes de
'accord de libre-échange, 1'opérateur américain
serait inscrit aupres de la SEC et affranchi de la
réglementation canadienne (toujours sous réserve
de la signature d'une entente de réciprocité entre
les deux pays).

Efficience et protection des investisseurs

Parce qu'il faciliterait les transactions portant sur
des titres étrangers et les rendrait moins onéreuses,
le libre-échange des valeurs mobiliéres améliore-
rait l'efficience du marché. La simplification du
processus, tout particulierement la diminution du
nombre d’'intermédiaires requis dans l'exécution
d'une opération transfrontiéres, devrait se traduire
par une réduction du cofit de cette opération. De
plus, I'abolition des clauses interdisant aux opéra-
teurs étrangers 1'acces a notre marché intérieur
devrait accroitre la concurrence entre courtiers au
sein du secteur canadien des valeurs mobilieres,
ce qui générerait des gains d’efficience et aurait
pour effet de réduire les frais facturés aux clients
nationaux. Les démarches entreprises entre deux
pays en vue de la conclusion d'un accord de libre-
échange pour le commerce des valeurs mobiliéres
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et d'une entente sur la reconnaissance mutuelle de
leurs réglementations pourraient fort bien donner
lieu a une plus grande harmonisation des exigences
de chacun en matiére de communication financiere.
Le libre-échange bénéficierait également aux
émetteurs de titres canadiens en leur donnant un
meilleur acces aux investisseurs étrangers, ce qui
contribuerait probablement a abaisser le cott du
capital.

Dans 'ensemble, les acteurs du marché financier
canadien appuient le projet d’accord de libre-
échange avec les Etats-Unis et les autres pays

du G7. A cet égard, 1’'Association canadienne du
commerce des valeurs mobiliéres (ACCVM) de-
mande une réforme des politiques pertinentes,
démarche qu’elle considere indispensable pour
favoriser la compétitivité du Canada face a la
mondialisation croissante des marchés*>. La
Bourse de Toronto a fait valoir que le libre-échange
des valeurs mobilieres réduirait les cofits, aug-
menterait I'efficience des marchés de capitaux et
permettrait aux opérateurs canadiens sachant
tirer parti de leurs forces d’étre plus présents sur
le marché mondial (Cowan, 2007). En général, la
libéralisation de l'acces aux titres étrangers devrait
étre profitable tant aux investisseurs qu’aux émet-
teurs, puisqu’elle rendrait les opérations moins
complexes et, partant, vraisemblablement moins
coliteuses.

La principale préoccupation que souleve le libre-
échange des valeurs mobilieres est le risque qu'un
tel régime affaiblisse les mesures de protection des
investisseurs. En matiere de surveillance des opéra-
teurs et de protection des investisseurs, les organis-
mes de réglementation nationaux devront accepter
la prédominance des normes en vigueur dans le
pays ot est établi la bourse ou le courtier étranger
avec lequel l'investisseur a traité. Il faudra se pencher
sur diverses questions relatives a la comparabilité
des réglementations, a leur mise en ceuvre et a leur
application, ainsi qu'a l'efficacité du cadre régle-
mentaire. Par exemple, les pays ne consacrent pas
tous les mémes ressources a l'application de leur
réglementation, et I'efficacité de celle-ci peut varier
de l'un a l'autre. Les autorités concernées sont
toutefois conscientes de ces enjeux, de sorte que
les négociations en vue de la conclusion d'accords
bilatéraux pourraient aboutir a une convergence

45. LACCVM a créé un comité national d’entreprises membres,
le comité du libre-échange des valeurs mobiliéres, dont
le mandat initial est de procurer aux courtiers canadiens
un meilleur acces au marché institutionnel des Etats-
Unis. En septembre 2007, I'’Association a soumis a la
SEC une proposition en vue du libre-échange des
valeurs mobilieres, laquelle cible justement le marché
institutionnel.

accrue en matiere de réglementation et a 'adoption
de normes plus élevées*®.

Quel serait le mode de fonctionnement

d’un régime de libre-échange des valeurs
mobiliéres?

On prévoit que la SEC soumettra d'ici la fin de
2007, aux fins de discussion, une méthode devant
servir a encadrer le processus de reconnaissance
mutuelle. La Commission a tenu en juin dernier sa
premiere table ronde en vue de la formulation des
criteres a partir desquels pourra étre établie la com-
parabilité des normes américaines et étrangeres*’.
Cette activité avait été précédée par le dépot, au
début de 2007, d'un projet de cadre théorique éla-
boré par le personnel de la SEC afin de faciliter
le libre-échange des valeurs mobiliéres (Tafara et
Peterson, 2007). On y propose la mise en place
d'un dispositif aux termes duquel I'organisme

de réglementation de chaque pays signataire s’en
remettrait aux regles en vigueur dans le pays ot

a lieu la transaction, une approche dite de recon-
naissance mutuelle. Cela permettrait aux bourses
étrangeres d'offrir des valeurs inscrites chez elles —
et aux courtiers étrangers de vendre des produits
de placement se négociant sur leur territoire seule-
ment — directement aux investisseurs américains
sans étre assujettis aux exigences de la SEC (si la
transaction est approuvée a l'étranger par un organe
de réglementation dont les normes ont été jugées
comparables). Le personnel de la SEC recommande
aussi d'imposer un processus en quatre étapes aux
opérateurs étrangers : i) I'entité étrangere présente
a la SEC une demande d’exemption d'inscription
aupres d'elle; ii) la SEC et I'organisme de réglemen-
tation de l'entité étrangere évaluent la comparabi-
lité de leurs régimes, notamment au chapitre de
I'application des normes, et négocient un accord
de coopération et d’échange de renseignements;
iii) 1a SEC et I'entité lui ayant soumis une demande
d’exemption concluent une entente au sujet du
territoire de compétence et de la signification des
actes de procédure; iv) la SEC étudie la demande

46. Lareconnaissance mutuelle n’est pas un phénomene
nouveau au sein de I'Union européenne. Dans le cadre
de son Plan d’action pour les services financiers, 'Union
européenne a amorcé la suppression des obstacles a la
levée de capitaux dans les autres pays membres de
I'Union et le renforcement de l'intégration financiere.
Voir Commission européenne (2005).

47. Le secrétaire au Trésor américain, Henry Paulson, est le
chef de file d'une initiative destinée a examiner la compé-
titivité des marchés financiers des Etats-Unis. Dans une
mise a jour parue en juin 2007, il parle des possibilités
d'investissements internationaux associées a la reconnais-
sance des régimes réglementaires comparables comme
d'un moyen d’accroitre la compétitivité, citant le projet
de reconnaissance mutuelle de la SEC a titre d’exemple
tangible d’effort en ce sens.
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d’exemption, apres l'avoir rendue publique et
avoir analysé les commentaires recus.

Perspective canadienne

Le gouvernement canadien, dans son budget pour
2007, préconise le libre-échange des valeurs mobi-
lieres avec les Etats-Unis et les autres pays du G7.
Les membres de ce groupe ont convenu, en février
dernier, d'explorer l'instauration d"un tel régime sur
la base de la reconnaissance mutuelle des régle-
mentations nationales. Les avantages possibles

du libre-échange des valeurs mobiliéres ont fait
1'objet de discussions au sein du G7 ainsi qu’entre
de hauts représentants du Canada et des Etats-

Unis. L'Union européenne examine aussi la possi-
bilité d'un accord en ce sens avec les Etats-Unis*®.

Le Canada pourrait toutefois se heurter a certains
obstacles dans la mise en place d'un régime de
libre-échange des valeurs mobiliéres. Le régime
d’information multinational connu sous le nom
de Multi-Jurisdictional Disclosure System (ou
MJDS) constitue un précédent confirmant la fai-
sabilité d'une reconnaissance mutuelle entre le
Canada et les Etats-Unis en matiére de réglementa-
tion, a partir duquel il est possible de batir. Mais
d’autres volets du projet pourraient s’avérer beau-
coup plus complexes que la question de la divulga-
tion de l'information financiére, déja résolue au
moyen du MJDS*’. Une confiance accrue a I'égard
du cadre réglementaire des divers participants sera
nécessaire a 'avenement du libre-échange des
valeurs mobilieres, notamment dans le domaine
de l'application des normes, pour lequel le Canada
a déja fait 1'objet de critiques et qui pourrait repré-
senter un écueil lorsque d’autres pays évalueront
la comparabilité des normes canadiennes (Cory et
Pilkington, 2006). Une difficulté additionnelle
réside dans la multiplicité des organes de régle-
mentation au sein méme du Canada, qui pourrait
constituer un désavantage dans la mise en ceuvre
d’un accord de libre-échange des valeurs mobilieres
al'échelle nationale et compliquer I'établissement,
sur le plan juridictionnel, de la comparabilité des
régimes réglementaires.

48. Charlie McCreevy, Commissaire européen chargé du
marché intérieur et des services, a suggéré la création
d’un marché transatlantique (entre 'Union européenne
et les Ftats-Unis) et énuméré les principes sur lesquels
devrait reposer le fonctionnement de ce marché
(McCreevy, 2007).

49. La convention réciproque appelée MJDS reconnait
les exigences en matiere de divulgation d'informations
financiéres imposées par chaque pays lors des place-
ments de titres sur ses marchés (Wolburgh Jenah, 2007).
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Conclusion

Bien que de nombreuses interrogations subsistent
quant a la facon de mettre en ceuvre un accord
de libre-échange des valeurs mobiliéres, force est
d’admettre qu'il pourrait en résulter des avantages
nets pour les marchés financiers. Un tel accord
procurerait un meilleur acces tant aux investisseurs
qu’aux émetteurs, accroitrait l'efficience des mar-
chés et intensifierait la concurrence, trois effets
susceptibles de faire baisser les cotits de transaction.
Les préoccupations relatives a un affaiblissement
possible de la protection des investisseurs figurent
au haut de la liste des sujets dont débattent les
organismes de réglementation du Canada et des
autres pays intéressés. Vraisemblablement, la résolu-
tion de cette question sera le fruit d'une approche
de collaboration, axée davantage sur les résultats
obtenus dans les faits par les diverses réglementa-
tions que sur les particularités de leurs processus
respectifs.

Bibliographie

Commission européenne (2005). Politique des
services financiers 2005-2010. Sur Internet :
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/fr/
com/2005/com2005_0629fr01.pdf.

Cory, P, et M. Pilkington (2006). « Critical Issues
in Enforcement », dans Le Canada s’engage,
rapport final du Groupe de travail pour la
modernisation de la réglementation des
valeurs mobiliéres au Canada, vol. 6,

p. 165-252.

Cowan, K. (2007). Free Trade in Securities, discours
prononcé devant le National Centre for
Business Law at University of British
Columbia, 18 octobre.

McCreevy, C. (2007). Building the Transatlantic
Marketplace, discours prononcé devant la
Securities Industry and Financial Markets
Association a New York, 7 mars. Sur
Internet : www.heyman-center.org/
programs/mccreevy%?20speech.pdf.

Tafara, E., et R. J. Peterson (2007). « A Blueprint
for Cross-Border Access to U.S. Investors:
A New International Framework », Harvard
International Law Journal, vol. 48, n° 1,
p. 32-68.

Wolburgh Jenah, S. (2007). « Commentary on
A Blueprint for Cross-Border Access to U.S.
Investors: A New International Framework »,
Harvard International Law Journal, vol. 48,
n°1, p. 69-83.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/fr/com/2005/com2005_0629fr01.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/fr/com/2005/com2005_0629fr01.pdf
http://www.heyman-center.org/programs/mccreevy%20speech.pdf
http://www.heyman-center.org/programs/mccreevy%20speech.pdf

Ra pports







Revue du systéme financier — Décembre 2007

Introduction

a section « Rapports » permet d’approfondir des
questions intéressant les diverses composantes
du systeme financier (institutions, marchés et
systemes de compensation et de reglement).

Dans le premier article, intitulé Une méthode
d’'analyse du risque de défaillance au sein du
portefeuille de préts hypothécaires canadiens,
Moez Souissi présente une méthode visant a cerner
les vulnérabilités du marché hypothécaire cana-
dien. Pour illustrer 1'utilité de cette méthode, il
évalue le risque de défaillance global sur les préts
hypothécaires canadiens dans un scénario hypo-
thétique de baisse du prix des logements. Il procede
en deux étapes : il calcule d’abord les probabilités
de défaillance pour différents ratios prét-valeur
au moyen d'un modele d’évaluation des options,
puis il estime le taux de défaillance global en ap-
pliquant ces probabilités a la distribution empirique
des ratios prét-valeur tirée de I'enquéte Canadian
Financial Monitor, menée par Ipsos Reid Canada.
Les résultats de ses simulations paraissent plausi-
bles a la lumiere de 1'évolution passée.

Le paysage concurrentiel de la négociation de valeurs
mobilieres est influencé par deux tendances oppo-
sées. D'une part, les bourses d'un méme pays ou
de plusieurs pays tendent a se regrouper, et des mar-
chés spécialisés forment des alliances. D'autre part,
on voit apparaitre des lieux de négociation qui
permettent d’effectuer des transactions en dehors
des marchés boursiers. Dans l'article ayant pour
titre La négociation de valeurs mobiliéres : un
monde en pleine évolution, Eric Chouinard exa-
mine les changements touchant a la concurrence
que se livrent les marchés boursiers. Dans l'en-
semble, le degré de concurrence semble étre a la
hausse, le pouvoir de marché des bourses tradi-
tionnelles étant menacé par I'émergence des sys-
temes de négociation paralléles. Si l'arrivée de ces
systemes peut avoir comme conséquence poten-
tielle de fragmenter les marchés, et donc de réduire
laliquidité et de nuire au mécanisme de découverte

des prix, ce risque est amenuisé par la réglementa-
tion, qui exige que les marchés soient reliés entre
eux, et par des outils technologiques qui permet-
tent de regrouper en un seul point les prix prove-
nant des divers marchés ou est offert un titre.

Le déclassement d'une quantité inédite de titres
adossés a des actifs et de titres garantis par des
créances a suscité des inquiétudes quant a la ca-
pacité des agences de notation de formuler des
opinions fiables sur la qualité du crédit de ces
instruments. Dans le rapport intitulé La réforme
du processus de notation financiére, Mark
Zelmer passe en revue les diverses propositions
mises en avant pour améliorer le processus servant
a produire les notes, surtout en ce qui concerne les
produits structurés. 11 souligne que certains méca-
nismes naturels d'autocorrection du marché sont a
'ceuvre, ce qui devrait garantir que les agences de
notation continuent d’améliorer leurs processus.
A cet égard, la récente turbulence sur les marchés
devrait servir de mesure du stress utile aux agences
pour calibrer leurs outils d’analyse a 1'avenir. Cela
dit, l'auteur propose d'autres moyens de renforcer
la discipline de marché au sein de I'industrie de la
notation financiére.
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Une méthode d’analyse du risque
de défaillance au sein du portefeuille
de préts hypothécaires canadiens

Moez Souissi

u Canada, le crédit hypothécaire a 1'habi-

tation représente pres de 47 % du porte-

feuille de préts des banques commerciales.

Malgré cette forte exposition des banques
aux marchés immobilier et hypothécaire résiden-
tiels, 'essentiel du risque de défaillance est assumé
par les assureurs hypothécaires'. Méme si, a I'heure
actuelle, le taux de défaillance sur les préts hypo-
thécaires avoisine son creux historique, il est im-
portant d’améliorer notre capacité d'évaluer les
risques que les marchés résidentiels font peser sur
le systéme financier.

Il serait utile, par exemple, d’évaluer I'incidence
d’'un ralentissement aussi important que celui ob-
servé sur le marché canadien du logement au dé-
but des années 1990 ou que celui en cours aux
Etats-Unis? sur le risque de défaillance des em-
prunteurs hypothécaires, en particulier dans le cas
des préts a ratio prét-valeur élevé.

Le présent article décrit une méthode d’analyse des
vulnérabilités du marché hypothécaire canadien
fondée sur I'évaluation d’options. Nous limitons
notre examen aux défaillances découlant de déci-
sions purement financiéres, en nous appuyant sur
le principe microéconomique selon lequel la dé-
faillance peut résulter d'une décision rationnelle
prise en réponse a une évolution défavorable du
marché du logement. Notre méthode ne prend
pas en compte les défauts de paiement involon-
taires attribuables a des contraintes de revenu,
tels que ceux causés par la perte d'un emploi.

1. Au Canada, les préts hypothécaires assortis d'une mise
de fonds de moins de 20 % doivent étre assurés. Au qua-
trieme trimestre de 2006, la part des préts assurés dans
I'encours total des préts hypothécaires a I'habitation des
banques commerciales dépassait 45 %. Les préts non
assurés présentent un faible risque de défaillance, car ils
sont adossés a des garanties relativement importantes.

2. Aux Ftats-Unis, la plus forte baisse enregistrée récem-
ment sur le marché du logement a été la diminution
cumulative de 8,1 % du prix de revente nominal médian
entre juin 2005 et octobre 2006 (National Association of
Realtors). Il convient toutefois de noter que cette mesure
du prix des logements a augmenté depuis.

Pour illustrer les applications possibles de cette
méthode, nous évaluons le risque de défaillance a
I'égard du portefeuille total de préts hypothécaires
canadiens dans le cadre d'un scénario de baisse du
prix des logements. Nous utilisons a cette fin la
distribution empirique des ratios prét-valeur pour
I'année 2006 tirée de I'enquéte Canadian Financial
Monitor (CFM), menée par Ipsos Reid Canada’.

Le modele

Un nombre croissant d'études traitent du risque de
défaillance des emprunteurs hypothécaires et de
son lien avec le prix des maisons et les taux d'inté-
rét. Se fondant sur la théorie des options, certains
chercheurs soutiennent que, dans un marché par-
faitement concurrentiel, 'emprunteur hypothé-
caire peut accroitre sa richesse en manquant a ses
obligations financieres lorsque la valeur de mar-
ché de son prét hypothécaire est supérieure ou
égale a celle de la garantie, directement liée au prix
du logement.

De fait, si la responsabilité de I'emprunteur est li-
mitée, que les frais de transaction sont négligeables
et qu'il n'y a aucune autre raison de changer de lo-
gement, la défaillance peut étre considérée comme
une décision financiere distincte de la décision
concernant le logement proprement dit, et il est
alors possible de faire appel au modéle de Merton
utilisé pour I'évaluation des préts aux entreprises®.

C'est a partir de cette approche que nous analy-
sons ici la décision d'un emprunteur hypothécaire
de faire défaillance. Nous employons pour cela un
modele théorique d'évaluation des actifs contin-
gents comportant deux facteurs. Initialement con-

cu pour I'évaluation des contrats hypothécaires’,

3. Pour en savoir plus sur les données de cette enquéte, voir
Faruqui, Lai et Traclet (2006).

4. Deng, Quigley et Van Order (2000) ainsi que Kau et
autres (1995) présentent une analyse approfondie de la
question.

5. Comme le soulignent Chatterjee, Edmister et Flatfield
(1998), le modele a deux facteurs permet de bien pré-
voir la valeur d'un prét hypothécaire sur le marché.
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ce modéle génere I'information nécessaire au calcul
de la probabilité de défaillance a 1'égard de tout
contrat de prét hypothécaire a taux fixe®.

Le premier facteur du modele est le prix des loge-
ments, qui, par hypothése, suit un mouvement
brownien géométrique classique — 1'équivalent en
temps continu d'une marche aléatoire avec dérive.
Le rendement tiré de la propriété d'un logement a
deux sources : la plus-value que le propriétaire réa-
lise sur ce dernier et la valeur du flux des services
qu'il en recoit s'il y habite.

Le second facteur est le taux d'intérét a court terme.
Nous faisons '’hypothése que le taux d'intérét suit
un processus de retour a la moyenne. Ce processus
suppose que le taux d'intérét retourne a sa moyenne
de long terme a une vitesse donnée, mais que cette
évolution est constamment perturbée par des chocs
stochastiques.

Dans notre modele, I'emprunteur a trois options
pour chaque combinaison possible du prix des lo-
gements et du taux d’intérét sur la durée du contrat :
effectuer le versement prévu, manquer a ses enga-
gements financiers ou rembourser le prét de facon
anticipée.

La possibilité de défaillance est assimilée 4 une
option de vente, car elle permet a I'emprunteur
hypothécaire de vendre le logement au préteur a
un prix égal au solde impayé du prét. Cette option
devient attrayante si l'espérance de la valeur actua-
lisée des sommes qui restent a verser s'éléve au-
dessus de la valeur du logement sur le marché.

L'emprunteur a aussi la possibilité de rembourser
le prét par anticipation’, c'est-a-dire de le refinan-
cer. Cette possibilité est traitée ici comme une op-
tion d’achat, puisqu’elle permet a I'emprunteur de
racheter toutes les obligations qu'il avait contrac-

tées au titre du prét a un prix équivalent au solde

restant dii. Le remboursement anticipé est intéres-
sant si le taux d'intérét descend suffisamment au-
dessous du taux fixe du prét pour que l'espérance

de la valeur actualisée des paiements a venir excéde
le solde du prét.

Il convient de noter que les préts hypothécaires
fermés ne peuvent généralement pas étre rembour-
sés avant 1'échéance sans pénalité. Au Canada, la
pénalité correspond le plus souvent au plus élevé
des deux montants suivants : trois mois d'intéréts

6. Nous n'examinons que les préts a taux fixe, qui représen-
tent environ 75 % de l'encours total des préts hypothé-
caires au Canada.

7. Comme l'indiquent Deng et Gabriel (2006) ainsi que
Deng, Quigley et Van Order (2000), on ne peut calculer
la valeur économique exacte de 1'option de la défaillance
sans tenir compte en méme temps de l'incitation finan-
ciere a rembourser la totalité de I'emprunt.
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ou le différentiel de taux appliqué au solde impayé.
Pour simplifier, nous utilisons le premier.

Par ailleurs, I'emprunteur peut non seulement choi-
sir de manquer a ses obligations ou de rembourser
son prét tout de suite, mais il peut aussi remettre
sa décision a la période suivante pour voir si cela
lui rapporterait davantage.

Ainsi, a chaque période, I'emprunteur résout un
probleme dynamique : il considere les options qui
s'offrent a lui aujourd’hui ainsi que toutes celles
qu'il aura d'ici la fin du contrat. L'emprunteur
connait également la valeur de son logement sur le
marché et celle du taux d'intérét a chaque instant.
Compte tenu de ces valeurs et des processus qui,
par hypothese, dictent I'évolution de ces variables
dans le temps, il anticipe les valeurs possibles de
son logement et du taux d'intérét a la prochaine
période, ainsi que leurs probabilités respectives.
A partir de ces valeurs, il détermine s'il est moins
cotiteux de manquer a ses engagements, de rem-
bourser son prét ou d'effectuer le versement prévu.

Limites de la méthode proposée

Quelques mises en garde s'imposent concernant
notre approche :

e Nous supposons que la responsabilité de
I'emprunteur est limitée. Cette hypothése peut
amener a surestimer le risque de défaillance
des préts hypothécaires, puisque, au Canada,
les emprunteurs demeurent responsables de la
différence entre le solde impayé de leur prét et
la valeur présente du logement.

e Comme il a déja été mentionné, notre
méthode fait abstraction des contraintes de
revenu.

e Nous ne considérons pas non plus les cofits
associés a la perte de réputation d'un emprun-
teur en situation de défaillance. Or, ces cofits
peuvent étre importants (Kau, Keenan et Kim,
1994). 1l se peut que les emprunteurs ayant
des antécédents de défaillance aient plus de
difficulté a obtenir du crédit a I'avenir, de sorte
que notre estimation de la probabilité de
défaillance pourrait étre trop élevée. Les cofits
de ce type pourraient étre pris en compte dans
le processus de décision en majorant d’autant
le solde du prét au moment de la défaillance.

e Comme nous l'avons indiqué ci-dessus, le
remboursement anticipé peut étre interprété
comme un refinancement. Bien que celui-ci,
comme le remboursement anticipé, mette fin
au contrat hypothécaire en vigueur, il impli-
que aussi 'octroi d'un nouveau prét hypothé-
caire a I’égard duquel I'emprunteur peut
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Tableau 1

Parametres du modéle dans le scénario de base

Parametres Scénario de base

Durée du prét hypothécaire 5 ans
Période d’amortissement 25 ans
Taux initial du prét hypothécaire 1. =570 %
Taux d’augmentation attendu du prix nominal

des logements o =6,50 %
Taux d'intérét a un mois initial 1o = 3,00 %

Frais de transaction en cas de remboursement 1 % du solde
anticipé (trois mois d'intéréts, en dollars) du prét

Nota : Les valeurs des autres parametres relatifs a I'évolution stochastique
du prix des logements et du taux d'intérét sont les suivantes : I'écart-
type des variations aléatoires du prix des logements est estimé (sur
la période 2001-2006) a 4 % par an; I'écart-type des variations
aléatoires du taux d'intérét et le parametre représentant la vitesse a
laquelle le taux d'intérét revient a sa moyenne sont établis respecti-
vement a 10 points de base et a 25 % par année. Ces valeurs sont du
méme ordre que celles obtenues par McManus et Watt (1999) et
Bolder (2001).

manquer a ses obligations. Cette possibilité
n’est pas modélisée ici parce qu’elle compli-
querait trop l'analyse. Par conséquent, la pro-
babilité de défaillance calculée a un instant
précis est spécifique au contrat de prét initial.
Cette facon de procéder conduit a sous-estimer
la probabilité de défaillance, puisque nous fai-
sons I'hypotheése qu'il n'y a aucune défaillance
sur les préts hypothécaires refinancés.

Les simulations

Les simulations illustrent comment le modéle
peut servir a analyser l'incidence d'une diminu-
tion du prix des logements sur les défaillances a
l'égard de preéts hypothécaires®.

Nous mesurons le taux de défaillance global en
deux étapes. Nous calculons d’abord les probabi-
lités de défaillance pour divers ratios prét-valeur
selon le modele d’évaluation des options décrit
plus haut. Puis nous estimons le taux de défail-
lance global en appliquant ces probabilités a la
distribution empirique des ratios prét-valeur
établie a partir de la base de données CFM.

Parametres des simulations

Nous considérons un propriétaire représentatif
qui a contracté un prét hypothécaire venant a
échéance au bout de 5 ans et amorti sur 25 ans.

A des fins d'illustration, le modele a été étalonné
de maniere a refléter le plus possible la situation
économique observée au Canada entre le premier
trimestre de 2001 et le premier trimestre de 2006.
1l s’agit de notre scénario de base. Nous avons uti-
lisé les valeurs moyennes, sur cette période, du
taux hypothécaire a cinq ans actualisé, du taux
d’augmentation du prix nominal des logements et
du taux des bons du Trésor a un mois. La valeur de
ce dernier sert de taux d’actualisation initial; c’est
aussi a cette valeur que le taux d'actualisation tend
aretourner au cours de la période de cing ans con-
sidérée. Nous faisons en outre I'hypotheése qu'un
remboursement anticipé entraine certains frais de
transaction. Les parametres retenus sont présentés
au Tableau 1.

Apres avoir évalué les probabilités de défaillance
dans le scénario de base pour différents ratios prét-
valeur initiaux, nous faisons de méme pour trois
autres scénarios d'évolution du prix des logements.

Dans le premier de ces scénarios (le scénario mo-
déré), nous supposons que le prix des logements
augmente de 2,5 % l'an. Dans le deuxiéme scénario,

8. On peut utiliser la méme méthode pour examiner l'inci-
dence potentielle d'une variation des taux d'intérét.
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tres défavorable, le prix nominal des logements di-
minue au rythme annuel de 2 % (soit celui obser-
vé entre les premiers trimestres de 1990 et de
1995). Dans le troisieme et dernier scénario, dit

« extréme », le prix nominal des logements recule
de 5 % chaque année; sa baisse traduit un repli du
prix réel des logements équivalent a celui survenu
au début des années 1990. Tous les autres parame-
tres prennent des valeurs identiques a celles du
scénario de base’.

Résultats

Les résultats de nos simulations sont résumés au
Tableau 2. Les six premieres colonnes indiquent
les probabilités cumulatives de défaillance sur les
cing années d'un prét hypothécaire pour divers ra-
tios prét-valeur.

Conformément aux attentes, la probabilité de dé-
faillance croit avec le ratio prét-valeur'? et décroit
avec le taux d’augmentation du prix des logements.
Dans le scénario de base (hausse du prix des loge-
ments), par exemple, la probabilité que la défaillance
représente la décision optimale est de 0,05 % dans
le cas d'un prét correspondant initialement a 75 %
de la valeur du logement. Cette probabilité est plus
élevée (0,77 %) dans le scénario défavorable. Dans
le cas d'un prét couvrant la totalité de la valeur du
bien acquis, ces probabilités passent a 3,8 % dans
le scénario de base et a 12,1 % dans le scénario
défavorable.

Pour un ratio prét-valeur donné, la probabilité
cumulative de défaillance sur cinqg ans peut étre
interprétée comme la proportion des défauts de
paiement sur les préts hypothécaires caractérisés
par ce ratio prét-valeur et conclus cing ans aupara-
vant.

Le taux de défaillance global est une moyenne
pondérée obtenue en multipliant ces probabilités
cumulatives par les pondérations tirées de la dis-
tribution empirique des ratios prét-valeur. Pour
simplifier, nous avons utilisé dans nos exemples
la distribution de 2006 décrite au Tableau 3.

9. Pour mieux rendre compte du niveau actuel des taux
d’intérét, nous avons aussi mené des simulations ot le
taux d'actualisation initial (ainsi que le niveau vers
lequel le taux d'intérét revient au cours de la période
considérée) est fixé a 4,5 %. Nos résultats ont été a peu
pres les mémes.

10. Ce résultat cadre avec les pratiques en matiére d’assu-
rance. En effet, la prime d’assurance versée par un
emprunteur hypothécaire dont la mise de fonds est infé-
rieure a 20 % augmente avec le ratio prét-valeur.
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Tableau 2
Probabilités de défaillance a la date d’échéance
(en pourcentage)
Ratios prét-valeur Taux de

défaillance
global

40% | 75% | 80% | 90 % 95% | 100 %

Scénario de base (a = 6,50 %)

0,00 0,05 0,36 1,39 2,62 3,80 0,31
Scénario modéré (a = 2,5 %)

0,00 0,19 1,08 2,51 5,10 6,98 0,63

Scénario défavorable (o = -2 %)

0,00 0,77 2,89 5,53 9,11 12,10 1,35
Scénario extréme (a0 = -5 %)

0,00 2,01 5,96 8,13 12,47 | 16,22 2,25

Tableau 3

Distribution des préts hypothécaires en 2006 selon le
ratio prét-valeur

(en pourcentage de la valeur du bien immobilier)

Ratios prét-valeur Fréquence
Moins de 75 79,45
De 75 a 80 5,34
De 80 a 90 8,81
De 90295 1,53
De 95 a 100 0,00
100 et plus 4,87
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Dans ce qui suit, nous comparons les taux de dé-
faillance estimés aux taux de défaillance observés.
Les premiers different des seconds du fait que notre
modele ne tient compte que des préts hypothécaires
a taux fixe. Or, les données réelles englobent aussi
les défaillances sur les préts a taux variable, qui
peuvent étre plus sensibles aux variations de taux
d'intérét. Cette comparaison ne vise qu’a vérifier
sommairement si nos estimations se situent a I'in-
térieur de la plage des taux enregistrés dans le passé.

Les taux de défaillance estimés nous paraissent
plausibles et généralement comparables aux taux
de défaillance observés. Le taux de défaillance glo-
bal estimé selon le scénario de base (0,31 %) est
légerement supérieur au taux constaté en 2006
(0,23 %).

Nos résultats indiquent également que le taux de
défaillance grimperait a 1,35 % s'il survenait une
baisse persistante du prix des logements sembla-
ble a celle observée entre les premiers trimestres
de 1990 et de 1995. Ce taux est supérieur au som-
met atteint au Canada au premier trimestre de 1992
(0,62 %'1). Ce résultat s’explique par le fait que,
comme nous l'avons indiqué plus haut, 'hypo-
these de la responsabilité limitée de I'emprunteur
peut amener a surestimer le risque de défaillance,
surtout dans les scénarios ot les défaillances sont
plus probables (c.-a-d. lorsque le prix des loge-
ments diminue). Le taux de défaillance est encore
plus élevé dans le scénario extréme (2,25 %).

Ces taux de défaillance ne refletent pas les pertes
effectives des banques et des assureurs hypothé-
caires, car la perte découlant d'une défaillance a
'égard d'un prét hypothécaire est bien inférieure
au solde impayé; selon nos informations, elle cor-
respondrait a environ 10 % du solde du prét.

Ces comparaisons doivent toutefois étre interpré-
tées avec prudence, étant donné les limites men-

tionnées précédemment. Elles donnent néanmoins
a penser que notre méthodologie pourrait étre utile
pour analyser le comportement du portefeuille de
préts hypothécaires canadiens en situation de crise.

Conclusions

Nous avons employé ici un modeéle d’évaluation
des actifs contingents pour analyser l'incidence des
variations du prix des logements sur la décision
des emprunteurs de faire défaillance.

11. Ce taux de défaillance de 0,62 % correspond a la pro-
portion des préts hypothécaires accusant un retard de
paiement d’au moins trois mois. Ce n’est que depuis
1997 qu'il existe des données exprimées en pourcentage
de la valeur des actifs.

Notre méthode présente certaines limites. Notons
en particulier qu'il est tres difficile sur le plan
technique d’intégrer a notre modele des facteurs
permettant de prendre en compte d'autres aspects
importants de la décision de faire défaillance,
comme le risque de baisse du revenu. De plus, il
existe une autre option, outre la défaillance et le
remboursement du prét, que nous ne modélisons
pas explicitement : la possibilité pour I'emprunteur
de refinancer son prét a un nouveau taux hypothé-
caire. Cette modification nécessiterait 1'ajout d'une
troisiéme variable stochastique, ce qui rendrait
la résolution du modéle extrémement complexe.

Toutefois, dans 'ensemble, la méthode décrite nous
parait utile pour évaluer le risque de défaillance
sur les préts hypothécaires selon divers scénarios
et hypotheses d’évolution de la distribution des
ratios prét-valeur.
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La négociation de valeurs mobilieres :
un monde en pleine évolution

Eric Chouinard

e paysage concurrentiel de la négociation de
valeurs mobilieres est influencé par deux
tendances opposées : d'une part, le regrou-
pement des bourses de valeurs — d'un méme
pays ou de plusieurs pays — et la formation d’alliances
entre les marchés spécialisés dans différentes catégo-
ries d'actifs, et, d’autre part, la création de nouveaux
lieux d’exécution des ordres qui offrent la possibilité
de conclure des transactions en dehors d'un marché
boursier. Le présent article examine de quelle maniére
ces changements influent sur la concurrence entre les
marchés des valeurs mobiliéres. L'analyse porte spéci-
fiquement sur les marchés d’actions et de dérivés fon-
dés sur un systéeme central d'appariement des ordres,
et fait donc abstraction des marchés de titres a revenu
fixe (et plus généralement des marchés hors cote).

Le fait que les bourses classiques doivent faire face a

‘émergence des systémes de négociation paralléles
(SNP) semble avoir une incidence a la hausse sur le
degré de concurrence. Si I'arrivée des SNP peut avoir
comme conséquence potentielle de fragmenter les
marchés, et donc de réduire la liquidité et de nuire au
mécanisme de découverte des prix, ce risque est ame-
nuisé par la réglementation et par des outils technolo-
giques qui permettent de regrouper en un seul point
les prix provenant des divers marchés o est offert un
titre.

Dans la premiére section de l'article, nous analysons
le phénomene du regroupement des bourses de va-
leurs mobilieres, ses causes, ainsi que les facteurs qui
font obstacle a la poursuite de ce mouvement. Dans la
deuxieme section, nous traitons de I'émergence des
systémes de négociation paralléles, y compris des
poles opaques de liquidité, et nous nous penchons
sur le risque de fragmentation. La section suivante
porte sur les conséquences de ces tendances en ce qui
a trait a la concurrence. I'analyse contenue dans le
présent article concerne plus particulierement les ten-
dances mondiales; toutefois, la situation du Canada
est examinée brievement a la quatriéme section.

Le regroupement des bourses
de valeurs mobilieres

Depuis quelques années, le secteur des valeurs mobi-
lieres subit une transformation rapide sous I'effet

des diverses alliances conclues par les opérateurs

de marché. Celles-ci vont de la fusion compleéte a
des formules de coopération plus souples, comme
la création de réseaux informels pour l'inscription
de titres a plusieurs cotes ou le partage de la techno-
logie. La concentration des bourses pourrait se tra-
duire par des marchés plus profonds et plus liquides
si les structures qui fusionnent sont bien intégrées
et que leurs flux d’ordres sont, de ce fait, combinés.

La concentration des marchés boursiers n'est pas un
phénomeéne nouveau. Il faut remonter jusqu’aux
années 1930 pour observer la premiére vague de
regroupements de marchés boursiers aux Etats-Unis;
a cette époque, plusieurs bourses régionales avaient
fusionné pour mieux concurrencer la Bourse de New
York (NYSE). La conjoncture actuelle a ceci de par-
ticulier que les alliances qui se forment débordent
de plus en plus fréquemment les frontieres natio-
nales. De plus, les bourses de valeurs cherchent a
se lancer dans la négociation des produits dérivés
en créant des partenariats avec les bourses spécia-
lisées dans ce genre d'instrument. Le Tableau 1
présente une liste non exhaustive des principales
alliances conclues depuis le début de 2006, période
ot les regroupements ont commencé a se multi-
plier. Certaines des fusions restent a opérer, car
elles n’ont pas encore recu l'aval des organismes
de réglementation ou des actionnaires des bourses
concernées.

Le développement des technologies de la commu-
nication et du traitement de l'information joue un
role majeur dans le regroupement des marchés. En
effet, presque toutes les grandes places financiéres
du monde possédent maintenant des systemes
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électroniques'. Dans les marchés électroniques,
les ordres sont acheminés vers un systeme central
au moyen d’'une interface, et le processus d'appa-
riement des ordres d’achat et de vente est largement
automatisé.

Le passage a la négociation électronique favorise
l'intégration des marchés boursiers de plusieurs
facons. Premiérement, il crée des conditions pro-
pices a la croissance de 'activité, étant donné que
les plateformes électroniques peuvent exécuter un
plus grand nombre d’ordres que les bourses tradi-
tionnelles, ol les négociateurs sont en présence les
uns des autres sur le parquet. Deuxiémement, la
structure de cotits des plateformes électroniques
étant plutot orientée vers les cofits fixes, les bour-
ses électroniques peuvent tirer de plus grandes
économies d’échelle d'une fusion. Troisiemement,
la négociation électronique permet de relier les
marchés entre eux d'une maniere qui n'était pas
envisageable dans un contexte de négociation sur
parquet, pour des raisons d’ordre physique ou
géographique. Quatriemement, comme le déve-
loppement de systémes de négociation électro-
niques est encore tres coliteux, certaines bourses
peuvent vouloir s'unir a d’autres pour profiter
d'une technologie plus avancée.

L'évolution du mode de gouvernance des bourses
joue aussi en faveur du regroupement de celles-ci.
Au cours des dix derniéres années environ, la plu-
part des bourses, qui étaient jusque-la des entités
mutualistes, se sont converties en sociétés a but
lucratif. La démutualisation a encouragé ces orga-
nisations a acquérir un avantage concurrentiel et a
accroitre leur valeur de fagon a répondre encore
mieux aux exigences de leurs actionnaires. Elle leur
a aussi permis de mobiliser plus facilement les ca-
pitaux nécessaires a la poursuite de leurs objectifs.

Comme nous l'avons déja indiqué, la formation
d’alliances entre des places de différents pays et
entre des marchés spécialisés dans différentes ca-
tégories d'actifs laisse supposer que les bourses
veulent diversifier leurs opérations sur le plan géo-
graphique et élargir leur champ d’activité. En prin-
cipe, I'union d'un opérateur de marché avec une
bourse d'un pays étranger pourrait accroitre la
liquidité des titres que ces derniers négocient,
puisqu'’ils auraient désormais acces a un cercle
d’investisseurs plus grand. En outre, grace aux
bourses multinationales, les investisseurs pourraient
diversifier géographiquement leurs portefeuilles

1. LaBourse de New York, le dernier grand marché boursier
a posséder encore un parquet, se dirige actuellement vers
un modeéle hybride ou les négociateurs auront le choix
d’effectuer les opérations sur une plateforme électronique
ou sur le parquet.
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Tableau 1

Principaux regroupements de marchés boursiers

en 2006 et 2007

Regroupements de marchés au comptant et de marchés de produits

dérivés
Sydney Futures Exchange et Australian

Securities Exchange

International Securities Exchange (E.-U.) et
Deutsche Borse (Allemagne)

Regroupements de bourses de produits dérivés

Chicago Mercantile Exchange et Chicago
Board of Trade

Regroupements de bourses de valeurs

Bourse de New York (E.-U.) et Euronext
(groupe paneuropéen)

NASDAQ (E.-U.), OMX (Scandinavie) et Borse
Dubai (Emirats arabes unis)

London Stock Exchange (R.-U.) et Borsa
Italiana (Italie)

Opéré en
juillet 2006

Annoncé en
avril 2007

Opéré en
juillet 2007

Opéré en
février 2007
Annoncé en
septembre 2007
Opéré en
octobre 2007
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d’actifs ou mettre en ceuvre des stratégies de place-
ment faisant appel a des titres multiples cotés dans
différents pays avec plus de facilité et en s’expo-
sant a moins de risques de marché que s'ils effec-
tuaient des opérations dans plusieurs marchés
boursiers?. L'union d’'une bourse de valeurs avec
une bourse de produits dérivés pourrait apporter
le méme type d’avantages dans la mesure o elle
faciliterait la négociation simultanée de titres au
comptant et d'instruments dérivés connexes.

Cependant, des contraintes réglementaires limitent
actuellement les bénéfices possibles d'un regrou-
pement transfrontiere. Les organismes de réglemen-
tation ont des responsabilités de surveillance a
I'égard del'exploitation des marchés boursiers aussi
bien que des titres qui y sont cotés, et la plupart de
ces organismes restreignent aux seuls investisseurs
de leur pays l'accés aux marchés dont ils n"assurent
pas la supervision, ce qui a pour conséquence de
limiter l'intégration des structures de marché lors-
que des bourses de pays différents fusionnent.
Dans la plupart des cas, I'entité nouvellement créée
continue d’exploiter deux marchés distincts, o1
sont négociées des catégories d’instruments diffé-
rentes. Pour ces raisons, un regroupement trans-
frontiére ne facilite pas nécessairement les échanges
a I'heure actuelle, et les économies d’échelle peu-
vent étre limitées. De telles fusions peuvent toute-
fois rendre possible un partage de la technologie.
Elles peuvent aussi accroitre les recettes (celles
tirées des inscriptions a la cote, par exemple) et
diversifier la provenance de celles-ci sur le plan
géographique.

Cette situation pourrait changer si les pays du G7
parvenaient a s’entendre sur les conditions d'un
accord de libre-échange concernant les instruments
financiers. (Voir le dossier a ce sujet, a la page 34.)
Les pays signataires d'un tel accord permettraient
a leurs investisseurs respectifs d’avoir directement
acces aux marchés boursiers situés sur le territoire
des cosignataires. Cela serait possible grace a un
régime de reconnaissance mutuelle des regles et
des décisions d’application des organismes de ré-
glementation entre les différents pays participants.
Un accord de libre-échange dans ce domaine faci-
literait I'intégration des marchés impliqués dans
un projet de fusion transfrontieére.

Un autre obstacle au regroupement des marchés
boursiers est la fragmentation des systemes de
compensation et de reglement. La compensation

2. Un exemple de ce genre de stratégie est |'opération
d’arbitrage, qui consiste a acheter un titre et a vendre a
découvert simultanément un autre titre, dans le but de
tirer profit d'un écart de cours entre les deux instruments.

est I'opération qui consiste a faire confirmer par
I'acheteur et par le vendeur les conditions de la
transaction une fois celle-ci exécutée et a calculer
les obligations de chaque partie, tandis que le re-
glement est 'opération qui consiste a transférer les
fonds et les actifs entre I'acheteur et le vendeur. La
compensation et le réglement sont des éléments
clés de toute opération sur valeurs mobiliéres.

Nombreux sont les marchés boursiers (notamment
ceux ol se négocient les produits dérivés) qui sont
intégrés verticalement et qui confient cette fonc-
tion a une filiale®. Une bourse peut avoir intérét a
posséder son propre systéme de compensation et
de réglement, car elle réduit ainsi les cotits liés aux
services post-transaction. Un tel systéme peut éga-
lement étre une source de revenus pour |'organisme
si celui-ci assure en plus la compensation et le re-
glement de transactions effectuées sur le marché
hors cote ou sur un autre marché.

Les différences entre les systemes de compensation
et de reglement compliquent l'intégration des
marchés boursiers, en raison du manque de fongi-
bilité ou d'interopérabilité des systéemes. On tra-
vaille actuellement a améliorer l'interopérabilité
des systemes post-transaction a l'intérieur d'un
pays comme entre deux ou plusieurs pays, ce qui
rendra moins difficile 'intégration des marchés.
Pour cela, les parties doivent se mettre d’accord sur
des normes techniques communes de messagerie
et de communication, éliminer les procédures pa-
pier et renforcer les normes de gestion du risque
(Groupe des Trente, 2006).

1l est difficile de prévoir jusqu’oit ira la convergence.
Beaucoup d'observateurs croient que l'industrie

atteindra un point d'équilibre, o1 un petit nombre
de marchés boursiers d'envergure mondiale offrant
des services a I'égard de divers types d'actifs coexis-
teront avec de plus petits marchés spécialisés dans
la négociation de titres particuliers, par exemple

ceux d'une branche d’activité ou d'un pays donné.

La plupart des bourses de valeurs mobilieres s’ef-
forcent actuellement d’étendre leur activité aux
marchés des produits dérivés — le segment le plus
rentable de l'industrie et celui qui croit le plus ra-
pidement. NASDAQ et NYSE Euronext ont I'un et
'autre exprimé leur volonté de poursuivre leur ex-
pansion a I'échelle mondiale en fusionnant avec
un marché asiatique.

3. Laplupart des bourses de valeurs européennes sont inté-
grées verticalement, ce qui contraste avec le secteur des
valeurs mobiliéres au Canada et aux Etats-Unis, oi1 un
organe central — et indépendant — est chargé des opé-
rations de compensation et de réglement pour les opéra-
tions sur actions.
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L'émergence des systéemes
de négociation paralleles

Un grand nombre de SNP sont des carnets d'ordres
classiques o1 les ordres d'achat et de vente sont
appariés électroniquement. Deux caractéristiques
importantes les distinguent toutefois des marchés
boursiers traditionnels. Premiérement, les opéra-
teurs de SNP peuvent permettre aux investisseurs
institutionnels d'avoir un acces direct a leur sys-
téeme (ce qu'ils font souvent d'ailleurs), leur don-
nant ainsi la possibilité de conclure des transactions
sans l'intermédiaire d'un courtier en valeurs mobi-
lieres. Deuxiémement, les SNP ne limitent pas les
opérations de négociation aux seuls instruments
qui répondent a certains critéres d’admissibilité.
En principe, n'importe quel instrument peut étre
acheté ou vendu sur un SNP, pourvu que 1'émet-
teur soit enregistré aupres des organismes de
réglementation.

Du fait qu'ils permettent que des titres soient né-
gociés sur des marchés autres que ceux sur lesquels
ils sont officiellement cotés, les SNP constituent
probablement I'innovation la plus significative en
ce qui a trait a la structure concurrentielle des mar-
chés. De tout temps, les marchés boursiers ont
exercé un monopole naturel sur la négociation des
titres inscrits a leur cote, sauf lorsque 1'émetteur
avait décidé d'inscrire ses titres a plusieurs bourses.

Un type particulier de SNP fait I'objet de beaucoup
d’attention depuis quelque temps; il s’agit des ré-
seaux internes d'opérations croisées. Ils sont aussi
appelés « poles opaques de liquidité » parce qu'ils
ne diffusent pas publiquement les ordres ouverts.
Ces systemes sans transparence en amont convien-
nent idéalement pour les grosses transactions qui
risqueraient d'influer sensiblement sur les cours si
l'ordre était diffusé publiquement. Le p6le opaque
de liquidité est en quelque sorte I'équivalent du

« marché interne » d'une bourse classique, ol1 de
grosses transactions sont conclues en dehors du
registre central des ordres.

La plupart des pdles opaques sont exploités par
des courtiers en valeurs mobilieres qui apparient a
l'interne des flux d’ordres provenant de leurs divers
secteurs d’activité, notamment les services aux par-
ticuliers, les services aux institutions et les opéra-
tions pour compte propre. Les maisons de courtage
se livrent a cette pratique depuis des décennies. Ce
qui est nouveau, c’est que dans beaucoup de pays,
la réglementation exige maintenant que les opéra-
tions internes soient automatisées. En outre, les
poles opaques de liquidité doivent étre reliés aux
marchés publics de deux maniéres. Premiérement,
les transactions doivent étre conclues a un prix au
moins équivalent au meilleur cours acheteur ou
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vendeur offert dans I'ensemble des marchés pu-
blics. Dans la pratique, la plupart des poles opaques
de liquidité concluent leurs transactions a un prix
se situant a 'intérieur de 1'écart acheteur-vendeur,
ce qui a pour effet d’améliorer les prix. Deuxiéme-
ment, la réglementation exige que l'information
relative aux transactions terminées soit rendue
publique. C’est donc dire que les poles opaques
de liquidité ne sont pas, malgré leur nom, totale-
ment opaques.

Beaucoup de gros investisseurs institutionnels ap-
précient ces poles opaques, principalement parce
que les ordres qui y sont traités ne sont pas diffusés
publiquement avant d’étre exécutés. Quant aux
courtiers, ils peuvent faire des économies en frais
de transaction en appariant a l'interne des ordres
provenant de diverses sources.

De nombreux pays facilitent I'émergence des SNP
en instituant des regles qui visent a accroitre la
concurrence et a rendre les marchés plus efficients.
En Europe, par exemple, la récente Directive sur
les marchés d'instruments financiers (MiFID)
autorise les sociétés d'investissement a acheminer
les ordres vers tous les types de marchés, et non
seulement vers les marchés boursiers nationaux
comme c'était le cas auparavant. L'utilisation ac-
crue des systéemes paralleles devrait permettre
d’accélérer les transactions et d’en réduire les
cotts. Elle enlevera en outre de la clientele aux
bourses traditionnelles. On reconnait que la
MIFID a précipité I'émergence des SNP observée
dernierement en Europe. Plusieurs projets sont ac-
tuellement en préparation, le plus important étant
le projet Turquoise, un systéme appartenant a sept
grandes banques dont les opérations comptent
pour environ la moitié du volume d’activité des
bourses européennes.

Aux Ftats-Unis, la Securities and Exchange Com-
mission a adopté la « Reg NMS », une réforme ré-
glementaire qui relie les marchés entre eux et qui
dispose que les ordres ouverts transmis sur un
marché automatisé ne peuvent étre écartés au pro-
fit d’ordres moins avantageux transmis sur un
autre marché. Cette mesure de protection existait
déja, mais elle ne s’appliquait pas aux ordres pro-
venant des SNP. Les Autorités canadiennes en
valeurs mobilieres (ACVM) ont dévoilé au prin-
temps une proposition visant a assujettir les SNP
a une mesure semblable de protection contre les
« transactions hors cours ». Cette mesure reste a
mettre en application, I'examen des commentaires
formulés lors d'une consultation publique n’étant
pas encore terminé.

L'émergence des SNP souléve des inquiétudes quant
au risque d'une fragmentation des marchés des
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valeurs mobiliéres. Pareille fragmentation se produit
lorsque les ordres ne sont pas tous mis en relation
les uns avec les autres par l'intermédiaire d'un mé-
canisme d’exécution unique. La fragmentation
abaisse le niveau de liquidité du marché et nuit au
processus de découverte des prix. Ce concept n’est
pas nouveau. Il y a fragmentation, par exemple,
lorsqu’une entreprise inscrit ses actions a plusieurs
cotes. Toutefois, 'apparition des SNP — et plus
particulierement l’essor des poles opaques de li-
quidité, ol les ordres sont traités a I'interne — a
amené ce sujet au devant de la scene. Les SNP plus
traditionnels peuvent eux aussi entrainer une frag-
mentation, sauf s'il existe un mécanisme qui permet
de regrouper les cours et les transactions affichés
sur les divers marchés ol1 se négocie un titre, afin
de donner un apercu des prix pratiqués sur l’en-
semble des marchés.

Le risque de fragmentation est contenu par la régle-
mentation, qui exige que les marchés soient reliés
entre eux, et par les outils technologiques disponi-
bles. Ces outils permettent aux négociateurs de se
connecter rapidement et a peu de frais a plusieurs
marchés a la fois, d’examiner les prix affichés sur

tous ces marchés et d'acheminer les ordres vers ce-
lui ot le prix est le plus avantageux.

L'essor des SNP peut étre vu comme le fruit de la
réaction des opérateurs face aux transformations
de la structure du marché, alors que courtiers et in-
vestisseurs s’efforcent de faire contrepoids au pou-
voir de marché accru dont les bourses peuvent
bénéficier en se regroupant.

Les implications sur le plan
de la concurrence

L'incidence nette de ces deux tendances sur la
concurrence est difficile a évaluer. La théorie éco-
nomique nous enseigne que les regroupements
augmentent le pouvoir de marché des entreprises
qui subsistent et que celles-ci sont susceptibles de
hausser leurs prix. Toutefois, la perspective de la
concurrence que pourraient leur livrer de nouveaux
venus, comme les SNP, peut suffire a limiter le
pouvoir de marché de ces entreprises.

Les données limitées dont nous disposons indi-
quent que les cotts de transaction sont orientés a
la baisse, ce qui laisse supposer que I'émergence
de nouveaux marchés accroit la concurrence au
sein de l'industrie. Selon les données de la firme
Elkins/McSherry, les cotlits moyens des opérations
sur actions ont diminué de 6 points de base environ
entre la période de juillet 2004 a juin 2005 et celle
dejuillet 2005 ajuin 2006, et ils affichent un recul
de quelque 29 points de base sur les 10 dernieres
années (Paulden, 2006; Willoughby, 1998). Bien

que ces résultats représentent des valeurs moyennes
pour I'ensemble des 42 pays qui font 'objet d'un
suivi de la part d'Elkins/McSherry, une diminu-
tion réguliere des cofits de transaction s'observe
néanmoins dans la plupart des pays. Au Canada,
par exemple, les réductions de droits de négo-
ciation introduites par le Groupe TSX ont atteint
jusqu’a 20 % en aott 2007. Il convient de souli-
gner que les chiffres d'Elkins/McSherry sur les
cotits de transaction ne sont pas déterminés uni-
quement par les marchés boursiers. Ils rendent
compte a la fois des droits exigés par les bourses,
des commissions des courtiers et de I'incidence
des transactions sur le marché. Dans les trois cas,
on note une tendance a la baisse.

Les bourses imposent deux types de droits aux né-
gociateurs, a savoir des droits d'accés au marché
(comparables a des frais d’adhésion périodiques)
et des droits d’exécution de transaction. Sur une
plateforme de négociation électronique, le cotit
d’exécution supporté par l'exploitant est générale-
ment minime (selon des données empiriques, il
serait presque nul dans beaucoup de cas). Les don-
nées d'Elkins/McSherry donnent a penser que le
gros des économies réalisées a ce chapitre ont été
répercutées aux consommateurs. Elles montrent
en outre que dans les pays développés, les droits
exigés par les bourses représentent de 2 a 5 % en-
viron du cofit total d’exécution d'une transaction.

On ne peut attribuer directement — ou a tout le
moins entiérement — la réduction des cofts de
transaction a l'intensification de la concurrence de
la part des SNP ou encore a la perspective d'une
telle concurrence. Le recours croissant aux systémes
électroniques, plus efficients que les systemes tra-
ditionnels axés sur le parquet, y est aussi pour
quelque chose. Il semble néanmoins que 1'aug-
mentation de la concurrence imputable a I'arrivée
de nouveaux systemes d’exécution des ordres, tels
que les poles opaques de liquidité et les autres SNP,
parvienne a contrebalancer le pouvoir de marché
accru qui découlerait normalement du regroupe-
ment des bourses.

Mais le coiit n'est pas le seul critere de compétiti-
vité. A mesure que le nombre de marchés de négo-
ciation augmente, les opérateurs misent sur des
caractéristiques particulieres (comme le degré de
transparence ou la rapidité d’exécution) pour se
distinguer de leurs compétiteurs et attirer des flux
d’ordres. Comme ces caractéristiques n’ont pas
toutes la méme importance aux yeux des différents
types de négociateurs, les marchés se structurent
en fonction du type de clientele qu'ils souhaitent
attirer.

Il importe de préciser que le volume des opérations
sur un titre donné, dans un marché donné, influe
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de fagon positive sur la position concurrentielle
dont bénéficie ce marché pour la négociation du
titre en question. La raison en est que la liquidité a
tendance a s'autorenforcer. En clair, un marché li-
quide attirera plus d’ordres qu'un marché illiquide,
toutes choses étant égales par ailleurs, et plus il y
aura d’ordres donnés, plus le niveau de liquidité
continuera d’augmenter. Ce facteur explique en
partie pourquoi les marchés déja établis jouissent
d’un avantage concurrentiel par rapport aux mar-
chés moins bien implantés.

La situation au Canada

Le Canada compte actuellement deux bourses des
valeurs : le Groupe TSX, qui exploite une « grande »
bourse consacrée aux sociétés a forte capitalisation
(la Bourse de Toronto) ainsi qu'une bourse spécia-
lisée dans le capital de risque destiné aux sociétés
naissantes; et le Canadian Trading and Quotation
System Inc., qui dessert le marché des sociétés a
microcapitalisation. Cing SNP ont été mis sur pied
au cours des deux derniéres années, et d'autres
projets de plateforme sont a un stade avancé. Ces
plateformes permettront d'effectuer des opérations
sur tous les titres inscrits a la Bourse de Toronto.

Trois types de SNP font leur apparition au Canada.
Le premier groupe est constitué de registres centraux
d’ordres a cours limité transparents. Les deux pre-
miers SNP du genre au Canada, Pure Trading et
Omega, ont été instaurés cet automne. Deux autres
systéemes, ICX et Alpha, devraient voir le jour d'ici
la fin de 2008. Alpha sera la propriété de Canaccord
Capital, de I'Office d’investissement du régime de
pensions du Canada et des maisons de courtage
associées aux six grandes banques canadiennes.
Ses actionnaires comptent pour environ 65 % du
volume d’activité des bourses du Groupe TSX.

Le deuxieme groupe de SNP est constitué des
poles opaques de liquidité. Le premier pole du
genre au Canada, Match NOW, en activité depuis
juillet 2007, garantit l'exécution des transactions a
un prix au moins équivalent aux meilleurs cours
acheteur ou vendeur offerts sur tous les marchés
transparents. Un autre pole opaque, ATX, sera ex-
ploité par le Groupe TSX; il est actuellement en at-
tente de 'approbation des autorités réglementaires.

Le troisieme groupe de SNP est axé sur la négo-
ciation de gros blocs de titres. Deux marchés,
BlockBook et Liquidnet, exploitent des systemes
accessibles aux courtiers ou aux institutions et per-
mettent aux opérateurs ayant des besoins complé-
mentaires de négocier des prix électroniquement
en tout anonymat. La possibilité de négocier des
prix est I'une des principales caractéristiques qui
distinguent ces systemes des pdles opaques de

52

liquidité. Dans ces derniers, les cours sont établis
par un mécanisme en fonction des conditions ob-
servées sur 'ensemble des marchés publics.

La Bourse de Montréal (MX) est, a l'heure actuelle,
le seul marché de produits dérivés au Canada.
Cependant, le Groupe TSX a fait connaitre son
intention d’offrir des services de négociation de
produits dérivés en 2009, lorsque prendra fin I'en-
tente de non-concurrence conclue par les bourses
canadiennes en 1999, année de la restructuration
des marchés. Le Groupe TSX a fait alliance avec
I'International Securities Exchange en vue de créer
DEX, un nouveau marché boursier qui, aux termes
d'un accord conclu avec Standard & Poor’s, dispo-
sera des droits exclusifs pour la négociation de
produits dérivés liés aux indices boursiers S&P/TSX.
De son coté, la Bourse de Montréal est I'actionnaire
majoritaire du Boston Options Exchange.

Conclusion

Le développement des technologies de l'informa-
tion, la mondialisation des marchés financiers et
les changements apportés a la réglementation sont
en train de modifier I'environnement concurrentiel
des opérateurs de marché. Les bourses tradition-
nelles disposent maintenant de plus de moyens
pour se concurrencer sur leurs marchés respectifs,
et elles tendent a se regrouper et a conclure des al-
liances stratégiques sur le plan national et interna-
tional. Elles subissent en outre une concurrence de
plus en plus forte de la part des systemes de négo-
ciation paralleéles, d’ot1 le risque d'une fragmenta-
tion des marchés. Jusqu’'a maintenant, toutefois,
cette fragmentation a été largement freinée par la
réglementation et par les outils technologiques
qui permettent une meilleure interconnexion des
marchés.

La structure de l'industrie évolue rapidement, et
son avenir dépendra vraisemblablement en grande
partie de la capacité des nouveaux SNP a se tailler
une place sur le marché et de la mesure dans la-
quelle les décideurs publics et les opérateurs du
marché parviendront a lever les derniers obstacles
au regroupement des marchés boursiers.
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La réforme du processus de notation

financiere
Mark Zelmer

e déclassement ainsi que les mises en garde
contre d'éventuels déclassements d'une
quantité inédite de titres adossés a des actifs
et de titres garantis par des créances, en
juillet dernier, ont suscité I'inquiétude des inves-
tisseurs quant a la capacité des agences de notation
financiere d’évaluer la qualité du crédit de ces
instruments. Si les titres touchés ne représentaient
qu’une part minime de ces marchés, la décision
des agences a néanmoins surpris les investisseurs
et les a amenés a se demander pourquoi les notes
n'avaient pas été abaissées plus tot, les difficultés
sur le marché des préts hypothécaires a risque aux
Etats-Unis étant apparentes depuis un certain temps
déja. Les agences de notation se sont en outre fait
reprocher des situations de conflit d'intéréts.
Paralléelement a ces préoccupations, on a exigé,
dans nombre de pays, un examen public plus
approfondi des agences ainsi qu'une plus grande
transparence du processus de notation. En octobre,
le G7 a dit appuyer l'intention du Forum sur la
stabilité financiere d'étudier le role, les méthodes
et l'utilisation des agences de notation sur les
marchés de produits financiers structurés.

Diverses propositions ont été formulées sur la scéne
internationale en vue d’améliorer le processus de
notation financiere, surtout en ce qui concerne les
produits structurés. Le présent rapport en donne
un bref apercu et examine les mérites de chacune
d’elles.

Vers une réglementation
accrue des agences de notation

Invoquant les erreurs de notation tres médiatisées
du passé, les conflits d'intéréts inhérents aux activités
de notation financiére et la nature oligopolistique
de I'industrie, certains observateurs ont fait valoir
que la réglementation des agences de notation devrait
étre resserrée. Les principales agences ceuvrant aux
Etats-Unis sont actuellement réglementées par la
U.S. Securities and Exchange Commission (SEC),
qui a mis en place, en juin, un nouveau cadre

réglementaire visant les agences de notation'. Pour
défendre avec succes 1'idée d'une réglementation
accrue, on doit prouver qu'il s’est produit une dé-
faillance du marché peu susceptible d’étre corrigée
par les seules forces du marché et que le renforce-
ment de la réglementation par les pouvoirs publics
représente une solution rentable et viable.

Les agences de notation se sont fait reprocher les
conflits d'intéréts propres a leurs activités. En effet,
elles tirent une part substantielle de leurs revenus
des émetteurs qu’elles évaluent, alors méme que
les notes qu’elles accordent sont fournies a titre de
service aux investisseurs qui achetent les titres
en question; elles conseillent les émetteurs avant
’émission de leurs titres, ce qui les aide a remplir
al’avance les critéres requis pour les notes souhai-
tées; et elles publient des notes non sollicitées qui
pourraient, théoriquement du moins, encourager
fortement les émetteurs a leur verser des honoraires.

Les agences de notation reconnaissent l'existence
de ces conflits d’intéréts intrinseques et affirment
disposer de toute une série de mécanismes pour

les gérer. Par exemple, elles possédent une clientele

1. En septembre 2006, le Congres américain a voté le
Credit Rating Agency Reform Act of 2006 (loi de 2006
sur la réforme des agences de notation), qui prévoit de
nouvelles normes de reconnaissance et instaure une
surveillance plus rigoureuse des agences de notation.
Toutefois, cette loi interdit a la SEC de réglementer la
substance ou le processus d’établissement des notes. La
SEC a prescrit une nouvelle série de regles d’application
de la loi en juin 2007 et procede a une nouvelle désigna-
tion des agences de notation aux termes de ces derniéres.
Par conséquent, il est encore trop tot pour mesurer I'effica-
cité de ce nouveau régime réglementaire. A l'extérieur des
Etats-Unis, les grandes agences de notation font l'objet
d’une surveillance limitée. La Commission européenne
a jusqu'ici adopté une position attentiste a 1'égard de
l'industrie. Cependant, la turbulence récente sur les marchés
a incité certains gouvernements européens a exiger une
surveillance plus étroite des agences de notation, et la
Commission européenne a demandé au Comité européen
des régulateurs des marchés de valeurs mobilieres
(CERVM) de se pencher sur le processus de notation
des produits structurés.
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tres diversifiée, ce qui réduit leur dépendance a
I'endroit d'un méme client ou secteur en particu-
lier. De plus, elles rendent publics leurs critéres de
notation et leurs opinions, et favorisent ainsi une
meilleure compréhension parmi les investisseurs
du raisonnement qui sous-tend les notes qu’elles
décernent. Les agences dissocient également les
activités analytiques et commerciales associées a
chacune des notes attribuées afin de soutenir
I'indépendance de leurs appréciations. La rémuné-
ration de leurs analystes n’est pas tributaire des
honoraires liés a 1a notation effectuée, et des comités
sont chargés d’examiner et d’approuver les notes
proposées par les analystes. De facon plus générale,
les agences soutiennent que la nécessité de préserver
leur réputation les incite a noter de maniere juste,
objective et indépendante, assertion d'ailleurs corro-
borée par Covitz et Harrison (2003).

Si les agences de notation ont essuyé des échecs
retentissants, elles se sont également montrées
désireuses et capables d'apprendre de leurs erreurs,
et elles s'emploient continuellement a affiner leurs
méthodes de notation. Il n’est pas str que les
organismes de réglementation possedent quelque
avantage comparatif que ce soit en ce qui a trait
a la surveillance du processus de notation, puis-
qu'ils sont plus éloignés des entités notées que les
agences. Ils ne sont pas non plus nécessairement
les mieux placés pour juger des méthodes employées
par les agences de notation pour évaluer les instru-
ments financiers. En s’aventurant sur ce terrain,
ils courraient le risque de devoir répondre des
erreurs des agences de notation. L'innovation au
sein de I'industrie et le développement des marchés
financiers s’en trouveraient bridés, puisque les
organismes de réglementation auraient du mal a
suivre le flux de nouveaux produits mis au point
périodiquement sur les marchés financiers. En
outre, on ignore qui serait le mieux a méme de
réglementer le processus de notation, étant donné
que les agences exercent de nombreuses activités
transfrontieres et évaluent des produits qui se
négocient dans plus d'un pays.

L'un des roles que les pouvoirs publics peuvent
assumer consiste a continuer de faire pression sur
les agences de notation pour qu’elles respectent les
dispositions de 'TOSCO Code of Conduct Funda-
mentals for Credit Rating Agencies (code de conduite
des agences de notation de 'Organisation interna-
tionale des commissions de valeurs, ou « code
OICYV »), afin que les investisseurs aient I'assurance
que les conflits d'intéréts sont bien gérés. Quatre
agences de notation ont fourni au Comité européen
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des régulateurs des marchés de valeurs mobiliéres
(CERVM) une autoévaluation de leur conformité
a ce code. Globalement, le CERVM estime que les
codes de conduite des agences de notation sont,
dans une large mesure, conformes au code OICV?Z.

Faire en sorte que ce soient
les investisseurs, et non

les émetteurs, qui paient

la notation

Pendantlongtemps, les agences de notation ont tiré
leurs revenus des frais d'abonnement exigés des
investisseurs et ne faisaient rien payer aux émetteurs
de titres. Cette situation a changé au cours des
années 1970, les agences s'étant alors mises a
demander des honoraires aux émetteurs pour
évaluer la qualité du crédit de leurs titres. A mesure
que l'utilisation des notes s’est répandue, celles-ci
se sont retrouvées dans le domaine public et sont
devenues des biens publics, avec tous les problemes
de parasitisme que cela suppose. Aujourd’hui, les
notes sont accessibles gratuitement dans les sites
Web des agences de notation. De plus, les émetteurs
ont avantage a étre notés, puisque les notes facilitent
leur acces aux marchés. L'évaluation des produits
structurés représente maintenant jusqu'a 45 % des
revenus de certaines agences.

Etant donné les conflits d'intéréts apparents associés
au fait que les agences de notation touchent des
honoraires des émetteurs des titres qu’elles évaluent,
des observateurs estiment que celles-ci devraient
recommencer a facturer les investisseurs, au lieu
des émetteurs, pour l'attribution des notes. Toute-
fois, cette solution n’est peut-étre plus réalisable
ni utile, maintenant que les notes constituent des
biens publics. La qualité des notes pourrait se dé-
tériorer avec le temps si les agences de notation se
trouvaient dans I'impossibilité de financer adé-
quatement les recherches connexes. Par ailleurs, les
notes retiendraient moins l'attention du public si
le nombre d’investisseurs y ayant directement
accés diminuait, ce qui risquerait de rendre les

2. L'OICV (2007) a étudié la mise en application de son
code par un plus large éventail d'agences de notation.
Elle a constaté que les agences reconnues par la U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC) ont adopté
des codes de conduite qui suivent pour une bonne part
les dispositions du code OICV, et avec peu d'écarts, mais
que des efforts additionnels sont nécessaires pour pro-
mouvoir la conformité aupres de certaines autres agen-
ces. L'OICV est également en train d’examiner le code
afin de déterminer s'il y a lieu de le réviser.
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agences moins enclines a produire des évaluations
de haute qualité>.

Accroitre la concurrence
au sein de l'industrie
de la notation financiere

Les agences Moody’s et Standard and Poor’s domi-
nent l'industrie de la notation depuis des décennies.
Leurs marges sont confortables parce qu'il existe
d'importants obstacles a I’entrée dans l'industrie.
L'un des principaux freins est la réputation, la
confiance des investisseurs dans la qualité des notes
ne pouvant en effet étre acquise qu'au fil du temps,
grace a la production systématique de notes servant
d’indicateurs fiables du risque de crédit. Les éco-
nomies d’'échelle liées aux activités de notation
renforcent la réputation comme obstacle naturel
a l'entrée. L'évaluation d'une vaste gamme d'ins-
truments et d’entités aide les agences de notation a
faire valoir leur réputation aupres des investisseurs.
Les mentions de certaines agences de notation dans
un grand nombre de lois et de reglements publics
ont pu malencontreusement ajouter aux obstacles
a I'entrée dans l'industrie.

Un accroissement de la concurrence au sein de
I'industrie de la notation donnerait aux inves-
tisseurs acces a un éventail plus large de points
de vue sur la qualité du crédit de leurs place-

ments, et permettrait de maintenir les hono-

raires des agences a un niveau approprié. On

a cependant formulé peu de suggestions prati-
ques quant aux moyens d'y parvenir. Certains,
a I'instar de Pollock (2005), ont proposé que
la SEC cesse de désigner les agences de notation,
de facon a éviter que les autorités publiques ne
contribuent par inadvertance a multiplier les
obstacles a I’entrée. En revanche, le nouveau
cadre réglementaire instauré par la SEC en juin
dernier énonce des critéeres mieux définis pour
les agences de notation qui visent a obtenir la
désignation SEC, ce qui pourrait favoriser une

3. Lexamen public des agences de notation se trouve
également renforcé par la recherche universitaire sur
l'utilité des notes. Les nombreuses études menées depuis
plusieurs décennies révelent que les décisions de nota-
tion suivent généralement des variations des prix du
marché. Ammer et Clinton (2004) ont constaté que les
déclassements se répercutent davantage sur les prix des
produits structurés que sur ceux des instruments dits
purs ou classiques. A I'inverse, 'incidence sur le marché
d'un relevement de note est négligeable dans un cas
comme dans l'autre.

concurrence accrue*. En outre, la désignation
ou la reconnaissance par les autorités publiques
peut aider les agences de notation a réduire le cott
élevé lié a 'acquisition d'une bonne réputation, et,
partant, promouvoir la concurrence dans l'industrie.

Ce qui présente un intérét plus général, ce sont les
mentions des agences de notation et des notes dans
les lois et reglements ainsi que le danger qu’elles
encouragent les acteurs du marché a se servir des
notes comme d'un indicateur sommaire du risque.
La Banque d’Angleterre souligne dans la livraison
d’octobre 2007 de son rapport sur la stabilité
financiere qu'il existe un risque que les banques
en viennent a s'en remettre largement aux notes,
particuliérement dans le cas des produits structurés.
L'Accord de Bile IT oblige les banques a employer,
lorsqu’elles existent, les notes publiées par les
agences de notation afin de déterminer le niveau
de fonds propres requis relativement aux produits
structurés. La Banque d’Angleterre a dit craindre
que cette exigence réglementaire n’incite certaines
institutions bancaires a recourir exclusivement aux
notes externes pour évaluer les produits structurés
et arecommandé que les banques et leurs autorités
de réglementation se penchent sur ce risque potentiel.

Améliorer la transparence
du processus de notation

Bien que les agences de notation possedent un
excellent bilan en matiere d’évaluation des instru-
ments financiers, on ne compte plus les cas de
restructuration de dette et de défaillance tres
médiatisés qu'elles n’ont pas réussi a prévoir a temps.
Parmi les exemples récents, mentionnons celui de
I'Indonésie et de la Thailande du milieu a la fin des
années 1990, et celui d’Enron et de WorldCom il y a
quelques années. Le Comité sur le systeme financier
mondial (2005) est d’avis que les notes attribuées
aux produits structurés sont plus fragiles que celles
des autres titres. Ce point de vue est conforté par
les données présentées dans un récent rapport
de Moody's, et qui se trouvent résumées dans les
Graphiques 1 a 4. Selon ces données, les notes des
produits structurés sont généralement plus stables
que celles des titres de sociétés, principalement parce
qu’elles sont moins susceptibles d’étre relevées.

4. Par exemple, les nouveaux critéres imposent a 1'agence
de notation qu’elle exerce ses activités depuis au moins
trois ans et qu’elle fournisse une attestation officielle
d’au moins dix investisseurs institutionnels établissant
qu'ils utilisent ses notes.
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Graphique 1
Probabilité qu'il n'y ait aucun changement
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Graphique 3
Probabilité d'un déclassement
%
50 50
40 40
mmm Titres garantis par des créances
—— Obligations de sociétés
30 30
20 20
10 10
0 0
Aaa Aa2 Al A3  Baa2 Bal Ba3 B2 Caa/C

Graphique 2
Probabilité d'un relévement de note
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Graphique 4
Probabilité d'un déclassement de plus d'un cran
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Source : Moody's, 2007, Credit Migration of CDO Notes, 1996-2006, for US and European Transactions, 28 février
Nota: Dans les Graphiques 1 a 3, le total pour chaque catégorie de notation s'éleve a 100 %. Le Graphique 4 n'indique pas
de valeur pour les deux catégories inférieures, car il est impossible pour elles d’étre déclassées de plus d'un cran.

Par contre, lorsqu’il y a déclassement, les notes des
produits structurés risquent davantage de diminuer
de plusieurs crans, en raison peut-étre de la plus
grande incertitude entourant I'évaluation du risque
de crédit de ces produits et de l'effet de levier plus
important qu'impliquent certains d’entre eux.

Compte tenu du comportement différent des notes
attribuées aux produits structurés, d’aucuns plaident
en faveur d'une transparence accrue dans le pro-
cessus d’'évaluation de ces titres. Ainsi, le Fonds
monétaire international a proposé, dans divers

rapports sur la stabilité financiere mondiale, que

I'on recoure a une échelle de notation distincte
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pour ce type de produit. Le CERVM, pour sa part,
a suggéré d’encourager les agences de notation a
fournir des renseignements plus pertinents au sujet
de I'analyse sur laquelle reposent leurs décisions
en matiére de notation. La Banque d’Angleterre a
également formulé des idées sur les moyens d’amé-
liorer le contenu informationnel des notes (voir
I'encadré 6 de la livraison d’octobre 2007 de son

rapport sur la stabilité financiere). Elle s'est notam-
ment penchée sur les facons dont les agences de
notation pourraient communiquer davantage de
renseignements sur les risques associés aux produits
structurés, et elle a proposé que les agences adoptent
les mémes définitions pour évaluer le risque de crédit.
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Une échelle de notation distincte
pour les produits structurés

L'adoption d'une échelle de notation distincte pour
les produits structurés permettrait de souligner le fait
que les notes qui leur sont attribuées se comportent
différemment de celles des autres instruments
financiers. Ainsi, les investisseurs y réfléchiraient
peut-étre a deux fois avant d’acheter des produits
structurés. Bien sr, il se pourrait que les investis-
seurs essaient simplement d’établir une correspon-
dance entre la nouvelle échelle de notation et
I'échelle usuelle servant a évaluer les autres instru-
ments. Mais, méme dans ce cas, ils auraient besoin
d'information sur les critéres de notation des
produits structureés.

Les efforts déployés ces derniers temps par les
agences de notation en vue de mettre au point des
indicateurs permettant d’attirer l'attention sur la
fragilité des notes attribuées aux produits structurés
(comme les scores de stabilité de Fitch pour cette
catégorie de produit) constituent un signe encou-
rageant que les forces du marché sont a I'ceuvre et
que le secteur privé trouvera lui-méme une solution
appropriée. Un réle que pourraient jouer les pou-
voirs publics et les organismes de réglementation
serait d’accélérer le processus en rassemblant les
acteurs afin de discuter de solutions envisageables.

Communication de renseignements
connexes plus pertinents

Selon une analyse effectuée récemment par le
CERVM (2006), les agences de notation ont ten-
dance a fournir aux investisseurs des descriptions
de leurs méthodes de notation qui, pour des raisons
d’exclusivité, demeurent trés générales et incom-
pletes. Le CERVM a constaté en particulier que,
dans bien des cas, il est difficile de comprendre
comment les agences en arrivent a une note donnée.
Cette difficulté complique la tiche des investis-
seurs qui cherchent a comparer les opinions de
diverses agences et a tirer leurs propres conclusions,
surtout en ce qui concerne les produits structurés
complexes.

Si, en définitive, c'est bien aux forces du marché qu'il
revient de déterminer le genre de renseignements
(et le mode de présentation de ces derniers) qui

convient le mieux aux investisseurs, il existe, ici

aussi, un réle a jouer pour les pouvoirs publics et
les organismes de réglementation : ceux-ci pour-
raient en effet contribuer a améliorer la communi-
cation d'information pertinente en organisant des
discussions sur le sujet entre les différentes parties

intéressées ou en énongant des principes pour
orienter la formulation de normes en la matiére®.

Rendre les agences

de notation légalement
responsables des notes
qu’elles publient

Partnoy (2006) fait observer que, aux Etats-Unis,
les agences de notation ne sont généralement
pas légalement responsables des notes qu’elles
publient, car celles-ci sont considérées comme des
« opinions » et, partant, relevent de l'exercice de la
liberté d’expression garantie par la loi. Certains
observateurs avancent que les agences de notation
devraient étre légalement responsables de la qualité
des notes qu’elles attribuent, de la méme fagon que
les vérificateurs le sont au regard des opinions
qu'ils fournissent aux investisseurs et aux autres
parties intéressées. On pourrait toutefois faire
valoir qu'il faut recourir davantage au jugement
pour produire une note qu'une opinion de vérifi-
cation.

Al'évidence, on doit rendre les agences de notation
responsables de la qualité des notes qu’elles attri-
buent. La réputation constitue certes un obstacle a
I'entrée dans I'industrie, mais elle incite également
al'amélioration constante des méthodes de notation.
L'expérience récente offre des signes encourageants
en ce sens. Ainsi, les agences de notation revoient
régulierement leurs modéles d’évaluation du crédit
alalumiere des nouveaux renseignements regus et
a mesure que de nouvelles techniques d’analyse
sont mises au point, afin que les investisseurs

les considerent comme étant a la fine pointe de
I'évaluation du risque de crédit. La crise du marché
des préts hypothécaires a risque servira sans doute

5. Dans ses nouvelles regles a l'intention des agences de
notation, la SEC exige de ces derniéres qu’elles publient
des statistiques sur le rendement des notes a court, a
moyen et a long terme. Mentionnons, a titre d'exemple,
les matrices de transition de notation publiées par les
agences qui ont servi a préparer les Graphiques 1 4 4. La
SEC a dit toutefois ne pas étre préte a prescrire des para-
metres standard pour l'instant. Elle étudie également
I'opportunité d’obliger les agences de notation a divul-
guer d'autres types de statistiques sur le rendement au
lieu, ou en sus, des taux de défaillance et de déclasse-
ment. On a cité, entre autres exemples, la comparaison
d’une note donnée avec la valeur marchande du titre
noté ou avec les baisses marquées de sa valeur mar-
chande apres l'attribution de la note.
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de mesure du stress utile aux agences pour les
éclairer dans leurs décisions de notation futures®.

Interdire aux agences
d’évaluer les produits au sujet
desquels elles ont fourni des
conseils

Les agences de notation donnent souvent des con-
seils aux émetteurs de titres sur la qualité du crédit
de ces derniers avant leur émission. Cette pratique
suscite des inquiétudes quant au conflit d'intéréts
des agences qui publient des notes sur les produits
au sujet desquels elles ont fourni des services con-
sultatifs. Bien que les agences aient toujours été
disposées a conseiller les émetteurs potentiels de
titres, les inquiétudes se trouvent attisées dans le
cas des produits structurés. Les émetteurs de ces
produits ont peut-étre ici l'occasion de détourner
a leur profit les modeles d’évaluation du crédit des
agences. C'est notamment le cas des plus récents
produits, pour lesquels le manque de données limite
l'utilité de ces modeles’.

Interdire aux agences de notation toute participation
a la mise au point de produits structurés, ou les
obliger a dissocier leurs activités de notation de
leurs services de consultation, semble excessif. Les
agences de notation possedent des connaissances
et des idées utiles qui devraient permettre d’amé-
liorer les produits offerts aux investisseurs. De
surcroit, comme la transparence du processus de
notation continue de s'affiner, il n'y a peut-étre plus
d’avantages tangibles a tirer de I'imposition d'une
telle dissociation des activités.

Au lieu de cela, on pourrait envisager un régime
qui autorise I'agence de notation a noter les produits

6. Cette crise pourrait aussi donner lieu a un examen plus
officiel des agences de notation. Ainsi, la SEC a lancé
une enquéte au sujet du comportement des agences de
notation sur le marché des titres adossés a des préts
hypothécaires résidentiels a risque, et le President’s Wor-
king Group on Financial Markets (groupe de travail pré-
sidentiel sur les marchés financiers) se penche sur le role
des agences dans les pratiques de prét, l'utilisation des
notes qu’elles attribuent et la fagon dont la titrisation a
influé sur le secteur des préts hypothécaires et les prati-
ques commerciales connexes.

7. Quoique les agences de notation aient toujours commu-
niqué avec les émetteurs avant 1'évaluation et I'émission
d'un nouvel instrument, les émetteurs de produits struc-
turés disposent d'une plus grande marge de manceuvre
pour adapter les modalités de leurs produits et obtenir
une note souhaitée a I'avance, par exemple, en variant le
degré de surnantissement de chaque tranche.
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a propos desquels elle a fourni des services de
consultation, mais seulement a condition qu’elle
divulgue complétement sa participation a la mise
au point du produit, ou bien qui lui interdit de
noter les produits au sujet desquels elle a fourni
des conseils avant leur émission (tout en ayant le
droit de noter d'autres produits pour lesquels ses
concurrents ont donné des conseils). Au Canada,
la récente turbulence sur les marchés pourrait inciter
les investisseurs a suivre de plus en plus la pratique
en vigueur a I'échelle internationale qui consiste a
exiger que les produits structurés soient notés par
au moins deux agences.

Notes fondées sur le marché

On se demande également s'il faudrait remplacer
les notes par des mesures du risque de crédit fondées
sur le marché. L'agence Moody’s a déja réalisé la
plupart des travaux nécessaires pour produire des
notes fondées sur le marché. Elle publie des « Market
Implied Ratings » (notes dérivées des informations
de marché) servant a fournir, sous forme de note,
I'équivalent du prix du marché du crédit pour
divers instruments au fil du temps. Le principal
avantage d'une telle mesure tient au fait qu’elle
réunirait en une méme note toute l'information
disponible, y compris les notes attribuées par
d’autres agences de notation. En outre, elle pourrait
étre concue de maniere a étre trés actuelle. Le prin-
cipal inconvénient, c'est que ces mesures sont de
nature a induire en erreur, les prix du marché
pouvant étre faussés par les modes ou les bulles.
Par exemple, avant la récente turbulence sur les
marchés, de nombreux titres adossés a des actifs
se négociaient moyennant des écarts qui ne reflé-
taient pas leurs risques de liquidité inhérents. Il
conviendrait donc, par mesure de prudence, de ne
pas se fier exclusivement aux « Market Implied
Ratings » aux fins de gestion du risque de crédit.

Conclusion

Les investisseurs ont depuis longtemps besoin de
spécialistes aptes a les conseiller sur la qualité

du crédit de leurs placements. La plupart jugent
rentable de confier cette tiche aux agences de

notation qui peuvent profiter d'économies d'échelle
dans I’évaluation du risque de crédit d'une vaste
gamme d’émetteurs et d'instruments financiers.
Les avantages qu’offre cette solution se sont accrus
avec I'apparition des produits structurés, I'évaluation
adéquate du risque de crédit associé a ces produits
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nécessitant des outils et des capacités de modélisa-
tion trés poussés.

Les difficultés subies par les produits structurés lors
de la récente turbulence sur les marchés ont ravivé
les inquiétudes concernant les agences de notation
et leur role au regard des marchés financiers. Les
agences de notation ont tiré largement profit de la
croissance rapide de ces marchés. Bien que les notes
qu’elles accordent correspondent généralement aux
taux de défaillance observés, les agences ont connu
quelques échecs retentissants. Elles demeurent
également aux prises avec des conflits d'intéréts
notoires qui doivent étre gérés. En outre, les notes
jouent un rble croissant sur les marchés financiers,
a mesure que les instruments financiers se complexi-
fient et deviennent plus difficiles a comprendre
pour les investisseurs. De fagon plus générale, elles
remplissent également des fonctions importantes
dans les activités du secteur public.

Certains mécanismes naturels d’autocorrection du
marché sont a I'ceuvre, ce qui devrait garantir que
les agences de notation continuent d’améliorer leurs
processus. Si la réputation représente un obstacle
a l'entrée dans l'industrie, elle incite aussi a I'amé-
lioration constante des méthodes de notation.
La récente turbulence des marchés des produits
financiers structurés servira indéniablement de
mesure du stress utile aux agences pour calibrer
leurs outils d’analyse a I'avenir et pourrait amener
les investisseurs a exiger une transparence accrue
sur ces marchés afin d’étre mieux en mesure de
gérer leur exposition au risque de crédit. De plus, le
role des agences de notation dans la mise au point
de nouveaux produits structurés est susceptible
d’augmenter leur exposition au risque juridique,
ce qui les rend plus responsables 1également de la
qualité des notes qu’elles attribuent.

D'autres mesures pourraient néanmoins étre prises
pour renforcer la discipline de marché au sein de
l'industrie de la notation. Par exemple, le processus
de notation aurait beaucoup a gagner d'une trans-
parence accrue, de sorte que les investisseurs soient
plus aptes a évaluer les notes d"un ceil critique. Les
meilleures solutions naitront sans doute du dialogue
qui s'engagera entre les agences et leurs partenaires;
il est peu probable que les organismes de régle-
mentation disposent d'un avantage comparatif
leur permettant d'imposer leurs solutions. Ceux-ci
pourraient néanmoins jouer un rble utile, en
établissant ou en appuyant des normes minimales
de communication qui serviraient de fondement
aun dialogue entre investisseurs et émetteurs, et
aboutiraient éventuellement a un accord sur les
pratiques exemplaires établies par l'industrie ou

a un code de conduite. Les initiatives telles que
I'évaluation effectuée par le CERVM de la conformité
des agences de notation avec le code OICV pour-
raient se révéler des moyens utiles de maintenir la
pression publique sur les agences pour qu’elles
continuent d’améliorer la gestion des conflits
d’intéréts dans I'industrie. Il y aurait peut-étre lieu
de réexaminer le role joué par les agences et les
notes dans les diverses lois, réglementations et
activités du secteur public. La reconnaissance offi-
cielle de certaines agences de notation en particulier
a pu malencontreusement ajouter aux obstacles
a I'entrée dans 'industrie. Elle a pu également
encourager certains investisseurs a se servir de fagon
inopportune des notes comme mesure statistique
sommaire du risque.

Quoi qu'il en soit, ce sont les investisseurs qui, en
derniere analyse, doivent assumer la responsabi-
lité de la gestion du risque de crédit associé a leurs
portefeuilles. Si les instruments complexes tels
que les produits structurés accroissent les avan-
tages que peut procurer l'utilisation des notes, les
investisseurs ne doivent pas perdre de vue que I'on
peut déléguer certaines tiches mais pas sa respon-
sabilité. Le recours proposé a une échelle de nota-
tion différente pour évaluer les produits structurés
pourrait se révéler utile, dans la mesure ot il en-
couragerait les investisseurs a y réfléchir a deux
fois avant d’en faire 'achat. Néanmoins, ceux-ci
doivent tout de méme comprendre les produits
dans lesquels ils investissent, afin de pouvoir por-
ter un regard critique sur les opinions exprimées
par les agences de notation en matiere de crédit.
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Introduction

e systeme financier et ses diverses composantes
(institutions, marchés et systemes de compensa-
tion et de reglement) s'appuient sur une infra-
structure constituée d un ensemble de mécanismes,
dont les politiques gouvernementales, qui influent sur
la structure du systeme financier et en facilitent le fonc-
tionnement. L'expérience montre qu'une infrastructure
solide et bien ramifiée compte pour beaucoup dans la
robustesse d'un systeme financier. La présente section
de la Revue consiste en un survol des travaux réalisés
sur le sujet, y compris ceux qui portent sur les aspects
pertinents de l'évolution des politiques en la matiere.

Le marché des produits dérivés de gré a gré a connu
ces derniéres années une croissance exponentielle;
sa taille, mesurée d'apres 1'encours notionnel des
contrats négociés de par le monde, a augmenté au
rythme annuel moyen de 20 % entre 1998 et 2005
et atteignait 370 billions de dollars E.-U. en juin
2006. Les fonds de couverture sont devenus de
plus en plus présents sur le marché des dérivés de
gré a gré et comptent méme parmi les participants
les plus actifs sur certains segments de ce marché.
IIs ont ainsi contribué a I'adoption de nouvelles
méthodes, comme le courtage privilégié sur dérivés
de gré a gré. En outre, l'infrastructure du marché
des dérivés de gré a gré s’est transformée, les four-
nisseurs de services connexes offrant de nouveaux
services pour le traitement de ces produits. Dans
un article intitulé L'évolution du traitement des
produits dérivés de gré a gré, Natasha Khan traite
des principales conclusions d'un rapport de la Banque
des Reglements Internationaux, dans lequel sont
évalués les progres accomplis dans le traitement
de ces instruments et leurs conséquences pour I'ef-
ficience et la stabilité du marché sur lequel ils se
négocient.

Dans une opération de change classique, les par-
ties a la transaction (appelées ici « les banques »
par souci de simplicité) conviennent d'échanger
un montant libellé dans une devise contre un
montant libellé dans une autre devise. La banque
qui adresse a I'autre partie un paiement irrévocable
dans la devise vendue sans avoir constaté la récep-
tion irrévocable de la devise achetée s’expose a une

perte financiére a hauteur du montant de la tran-
saction si la contrepartie ne s'acquitte pas de son
obligation. Ce risque de perte financiére est dési-
gné sous le nom de « risque de reglement des opé-
rations de change ». Dans |'article La gestion du
risque de reglement des opérations de change
dans les banques canadiennes, Neville Arjani
met en relief des aspects importants du reglement
des opérations sur devises et examine de quelle
maniere les grandes banques canadiennes gerent
I'exposition au risque de reglement. L'auteur fait
remarquer que certaines de ces institutions ont
réduit sensiblement leur exposition au risque de
reglement depuis dix ans grace a leur participation
a la CLS Bank; cette derniére assure en effet le regle-
ment des opérations de change selon le mécanisme
de paiement contre paiement, ce qui élimine le
risque de réglement. En outre, toutes les grandes
banques canadiennes continuent d’appliquer une
stratégie globale composée de trois volets : gou-
vernance, mesure du risque et maitrise du risque.
Toutefois, certaines institutions pourraient encore
améliorer leurs méthodes de gestion du risque de
reglement.
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L'évolution du traitement des produits

dérivés de gré a gré
Natasha Khan*

e présent article examine, dans une pers-

pective canadienne, les principales conclu-

sions du rapport ayant pour titre New

Developments in Clearing and Settlement
Arrangements for OTC Derivatives, publié en 2007 par
le Comité sur les systémes de paiement et de regle-
ment (CSPR)!. On peut obtenir la version intégrale
de ce rapport dans le site Web de la Banque des
Reéglements Internationaux (BRI).

Au Canada et a I'étranger, le marché des produits
dérivés de gré a gré a poursuivi sa croissance expo-
nentielle?. La taille du marché mondial, évaluée
selon le montant notionnel des contrats négociés,
a augmenté au rythme annuel moyen de 20 % entre
1998 et 2005. En juin 2006, I'encours notionnel
des dérivés de gré a gré dans le monde totalisait
370 billions de dollars E.-U.

Deés 2005, I'essor des dérivés de gré a gré, conjugué
au faible niveau d’automatisation du processus
de traitement des opérations connexes, avait occa-
sionné d'importants retards dans la confirmation
des transactions. Ces retards ont engendré des in-
certitudes quant aux risques de contrepartie et de
crédit parmi les principaux acteurs du marché des
dérivés, soulevant des questions relativement a

I'efficience et a la stabilité du systéme financier.

1. Le CSPR est un comité permanent de la BRI qui a été créé
en 1990 et releve des gouverneurs des banques centrales
du G10. Il contribue au renforcement de l'infrastructure
du marché financier en veillant a ce que les systemes de
paiement et de reglement soient solides et efficients.

2. Au sens large, un contrat sur produit dérivé de gré a gré
est une transaction négociée entre deux parties et dont
la valeur dépend de celle d'un ou de plusieurs actifs, taux
ou indices de référence sous-jacents.

*  L'auteure a fait partie d'un groupe de travail mis sur pied
par le Comité sur les systémes de paiement et de reglement
de la Banque des Réglements Internationaux, qui a publié,
le 16 mars 2007, le rapport analysé dans le présent article.
Ce groupe comptait parmi ses membres des représentants
des banques centrales des pays du G10, de I'Autorité
monétaire de Hong Kong, de la Financial Services Authority
du Royaume-Uni, de la Securities and Exchange
Commission des Etats-Unis et de la Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) d’Allemagne.
La BRI a fourni les services de secrétariat.

Les organismes de surveillance prudentielle ont
commencé a exprimer leurs préoccupations au
début de 2005. La gravité de la situation, particu-
lierement sur le marché des dérivés de crédit, a
été soulignée dans un rapport commandité par
l'industrie, paru en juillet 20053

En septembre de la méme année, ces organismes
ont réuni quatorze grands opérateurs du marché
des dérivés a la Banque fédérale de réserve de New
York et leur ont soumis le probléeme, démarche qui
a incité ces derniers a s'engager publiquement a
réduire les retards dans le traitement des dérivés
de crédit.

Parallelement, les banques centrales et les organismes
de surveillance ont reconnu que plusieurs aspects
de I'évolution récente de I'ensemble du marché
des dérivés de gré a gré justifiaient une analyse
plus poussée. C'est ainsi qu’en février 2006, le
CSPR créait un groupe de travail, composé de
représentants des banques centrales membres et des
organismes chargés de la surveillance des princi-
paux opérateurs du marché des dérivés, auquel il
confiait le mandat de faire le suivi des enjeux cernés
dans un rapport publié précédemment (CSPR, 1998)
et de diagnostiquer et d'analyser tout nouvel enjeu
découlant des progres récents.

Le groupe de travail a mené des entrevues aupres
d’opérateurs du marché des dérivés de chaque pays
et rencontré des regroupements de participants aux
marchés, des associations professionnelles et des
fournisseurs de services d’infrastructure. Le rapport
qui en a résulté, et qui vient compléter d'autres ini-
tiatives, trace un portrait complet des dispositions
et des pratiques existantes de gestion des risques
dans 'ensemble du marché des dérivés de gré a gré.

Selon les conclusions du rapport, méme si l'infra-
structure du traitement des dérivés de gré a gré a gagné

3. Lerapport (Counterparty Risk Management Policy Group II,
2005) réclamait la constitution d’'une table ronde, formée
d’acteurs du marché, qui s'attaquerait au sérieux probleme
de 'accumulation croissante des transactions en attente
de confirmation sur le marché des dérivés de crédit.

65



L’évolution des politiques et de I’infrastructure

en solidité depuis 1998, des mesures supplémen-
taires s'imposent pour assurer la confirmation ra-
pide de toutes les transactions relatives aux dérivés
de gré a gré, la définition des moyens propres a
atténuer l'incidence potentielle sur le marché de la
liquidation (défaillance) de I'un ou de plusieurs
des principaux participants au marché, 'acces aux
services essentiels postérieurs aux transactions et
I'efficacité de la connectivité entre les fournisseurs
de services.

Nous traiterons dans la présente étude de six grandes
questions : les retards dans la production des docu-
ments officiels, le recours aux garanties, la fonction
de contrepartie centrale, le courtage privilégié, les
novations et la compensation avec déchéance du
terme. Les trois premiéres questions ont été soule-
vées dans le rapport du CSPR publié en 1998. Les
trois derniéres ont été jugées pertinentes compte

tenu de I'évolution qu’a connu le marché depuis lors.

Principaux enjeux

Les retards dans la production
des documents officiels

Accords-cadres non signés

L'accord-cadre établit les conditions applicables
a toutes les transactions, ou a un sous-ensemble
défini de transactions, dont peuvent convenir deux
parties, par exemple un courtier et un investisseur
institutionnel. La pratique qui consiste a conclure
des transactions avant la signature d'un accord-
cadre peut entrainer des risques d'ordre juridique,
en compromettant la capacité d'une entreprise
d’obtenir la liquidation et la compensation des
transactions en cas de défaillance d'une contre-
partie®.

Au Canada, un accord-cadre doit étre en vigueur
pour que se concrétisent les avantages découlant
de la compensation lorsqu'une contrepartie man-
que a ses obligations®. Les lois canadiennes sur

4. Par compensation, on entend essentiellement le regle-
ment des positions ou obligations a 1'égard d'une
contrepartie donnée, de sorte que les pertes découlant
d’un contrat puissent étre compensées par les gains
réalisés sur d’autres contrats, advenant la défaillance
d’une contrepartie. Les données provenant des banques
commerciales des Etats-Unis indiquent qu’en juin 2006,
la compensation avait diminué les risques de contre-
partie de 85 %.

5.  Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, la législation en vigueur
encourage fortement la partie non défaillante a liquider
et a compenser les accords de swap si sa contrepartie
manque a ses obligations, et ce, méme en l'absence
d’accord-cadre signé.
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l'insolvabilité garantissent la compensation avec
déchéance du terme pour les contrats financiers
admissibles®. (Voir la section « Aspects importants
de I'évolution ayant une incidence sur le systeme
financier », a la page 33.)

Contrairement a ce qui avait été observé en 1998,
presque tous les courtiers internationaux sondés
par le groupe de travail avaient signé des accords-
cadres mutuels. L'enquéte a révélé que la plupart
des accords-cadres existants non signés concer-
naient des clients qui n’avaient réalisé qu'une
seule transaction et, par conséquent, n’auraient
pas eu d’avantages a tirer de la compensation.

En outre, la majorité des courtiers des pays du G10
interrogés avaient pris des mesures pour réduire
les risques liés a I'absence d'accord-cadre signé.
La plus importante consiste a limiter le nombre
de transactions qui peuvent étre réalisées avec une
contrepartie non signataire d'un accord-cadre. La
plupart des courtiers exigent la signature d"un tel
accord avant la premiére transaction avec des
contreparties de catégorie inférieure, et avant la
deuxiéme transaction avec les autres contreparties.
En I'absence d’accord-cadre signé, les courtiers
utilisent habituellement une « confirmation
détaillée » englobant 1'accord-cadre standard du
secteur. De plus, les courtiers contrélent réguliere-
ment le volume des accords-cadres en attente de
signature et établissent 1'ordre de priorité des do-
cuments a préparer, en fonction du risque associé
A une contrepartie donnée”.

Confirmations en souffrance

Les contrats verbaux sont légalement exécutoires
dans la majorité des pays, dont le Canada. Par
conséquent, bien qu'une confirmation écrite soit
hautement recommandable, le fait qu'une tran-
saction ne soit pas confirmée par écrit n’a pas
d’'incidence sur sa validité. L'enregistrement des
conversations téléphoniques, les messages électro-
niques, l'information provenant des courtiers
(lorsqu'ils interviennent dans la transaction), les
opérations de paiement ou le dépot de garanties
(nantissement) peuvent servir d’éléments prou-
vant 'existence d'une transaction. Cependant,
méme si l'existence d'une transaction n’est pas
remise en question, ses modalités peuvent ulté-
rieurement faire I'objet d'un litige entre les parties.

6. En mars 2007, le gouvernement fédéral canadien a
apporté a diverses lois des modifications qui moderni-
sent les dispositions sur I'insolvabilité en ce qui a trait
aux contrats financiers admissibles.

7. Les courtiers ont également la possibilité de suspendre
les négociations avec une contrepartie qui n'a pas signé
d’accord-cadre.



Revue du systéme financier — Décembre 2007

De plus, lorsque les transactions ne sont pas con-
firmées, des erreurs peuvent se glisser dans les livres
et les registres de l'entreprise et conduire a une
évaluation inexacte du risque de crédit de contre-
partie, ce qui peut entrainer des anomalies de
paiement® et des désaccords quant au montant de
la garantie requise. La pratique exemplaire serait
donc la production d'une confirmation écrite
précisant les conditions de la transaction.

En 1998, les confirmations en souffrance se
comptaient par centaines, selon les courtiers, et
bon nombre d’entre elles étaient en attente depuis
90 jours ou plus. Les données d'un sondage mené
par I'International Swaps and Derivatives Associa-
tion (ISDA, 2006) révelent que les retards a ce
chapitre ont continué de s'accumuler jusqu’a la fin
de 2005, moment ou I'industrie a commencé a
s'intéresser de plus pres a la question. Les chiffres
pour l'année civile 2006 semblent indiquer
que les confirmations en souffrance ont dimi-
nué pour toutes les catégories de dérivés de
gré a gré dans les grandes entreprises, mais
celles concernant les dérivés de taux d’'intérét
ont augmenté dans les petites et moyennes
entreprises’.

Selon certaines informations, les courtiers cana-
diens n'auraient pas connu les retards considéra-
bles de confirmation des transactions sur dérivés
de crédit de leurs homologues américains, le volume
de leurs transactions étant plus faible. Toutefois,
le nombre de confirmations de swaps de taux
d’'intérét en souffrance a augmenté au cours de
la derniere année dans les six grandes banques
canadiennes.

Il ressort des entrevues menées par le groupe de
travail aupres de courtiers des pays du G10 que
les entreprises ont recours, a court terme, a divers
procédés pour atténuer les risques découlant de
'absence de confirmation des transactions. Dans
l'attente de celle-ci, de nombreux courtiers vérifient
les principaux détails financiers d'une transaction
peu apres son exécution. Certaines entreprises
considerent importante cette étape de validation
des conditions financieres (parfois appelée affir-

8. Une « anomalie de paiement » désigne le fait de ne
pas recevoir un paiement attendu ou de recevoir un
paiement non prévu.

9. Aux fins de ce sondage, les grandes entreprises sont
celles qui exécutent plus de 1 500 transactions par
semaine, les entreprises moyennes, celles qui réalisent
moins de 1 500 mais plus de 300 transactions par
semaine, et les petites entreprises, celles qui concluent
moins de 300 transactions par semaine.

mation)'C. D'autres jugent toutefois préférable
I'obtention d'une confirmation pleine et entiére
deés que possible, car des conditions non écono-
miques comme les conventions relatives aux jours
ouvrables, aux jours fériés et ainsi de suite pour-
raient occasionner des problemes a d'autres étapes
du cycle de traitement de I'opération. Dans son
rapport, le CSPR indique que, malgré la divergence
des points de vue sur les avantages qu’elle offre,
la validation des conditions financiéres s'avére un
outil d’'atténuation du risque fort utile lorsqu’on
prévoit un retard dans la confirmation pleine et
entiere, en particulier celle des produits complexes,
qui peut prendre 30 jours ou plus.

La plupart des courtiers internationaux interrogés
examinent de facon réguliéere les lots de confirma-
tions en attente et font état des progres réalisés a
la haute direction de leur firme. Ils ont instauré des
politiques relatives a I'établissement des priorités
et redoublent d’efforts pour accélérer le processus
en s'appuyant sur des parametres comme la durée
restante (échéance) des transactions et leur valeur.

L'industrie reconnait qu’a long terme, le traite-
ment des confirmations des opérations sur les
produits plus standardisés ne pourra plus se faire
manuellement, compte tenu du volume élevé de
transactions, et que la solution réside plutot dans
son automatisation. Parmi les plateformes de
confirmation électroniques actuellement en ex-
ploitation figurent Deriv/SERV, qui parait étre la
plateforme de prédilection pour les dérivés de
crédit, SwapsWire, privilégiée pour les swaps de
taux d'intérét, SWIFTNet Accord, utilisée pour les
dérivés de change et de taux d'intérét, et eConfirm,
dont les services portent sur les contrats de
marchandises de gré a gré.

Les courtiers canadiens ont déja recours en majorité
a Deriv/SERV pour la confirmation des transac-
tions sur dérivés de crédit avec d’autres courtiers.
Toutefois, ils sont plus lents a adopter des services
automatisés de confirmation pour les swaps de
taux d'intérét que leurs homologues de certains
autres pays du G10. Lorsque le rapport du CSPR
a été publié en mars de cette année, les courtiers
canadiens n’avaient pas toujours recours a de tels
services, acheminant les confirmations relatives
aux swaps de taux d’intérét par télécopieur.

10. 1l s’agit 1a d'un processus au cours duquel les contre-
parties examinent environ une douzaine de modalités
financieres clés d'une transaction. Cette démarche
supplémentaire intervient avant que les deux parties
revoient toutes les conditions d'une transaction.
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Mentionnons toutefois que leurs homologues
étrangers confient a SwapsWire la confirmation
des swaps en dollars canadiens. Bien que les
opérateurs canadiens reconnaissent 1'efficacité
des services automatisés de confirmation, ils font
observer que les avantages de ces derniers sont li-
mités s'ils ne sont pas aussi utilisés par les contre-
parties. Depuis la parution du rapport, un premier
courtier canadien a adhéré a SwapsWire.

Le recours au nantissement

L'utilisation de garanties pour atténuer le risque de
contrepartie s’est accrue considérablement depuis
1998. Cette pratique a en effet été adoptée dans
tous les grands pays. A la fin de 2005, plus de
1,3 billion de dollars E.-U. d’actifs servaient de
garanties contre les risques liés aux dérivés de gré
a gré, alors que ce montant était de 200 milliards
en 2000. Le nombre de contrats de nantissement'!
a méme enregistré une hausse plus spectaculaire
encore, passant de 12 000 a 110 000 entre 2000
et 2005.

La garantie atténue le risque de crédit, sans toute-
fois le supprimer. Le risque de crédit est le risque
de non-réglement, par la contrepartie, de la pleine
valeur d'une obligation lorsque cette derniére
devient exigible ou par la suite. Le recours au nantis-
sement réduit les besoins en fonds propres et libere
les marges de crédit bilatérales des contreparties,
permettant ainsi la poursuite des activités. Cepen-
dant, les fluctuations du marché et les délais dans
I'évaluation au cours du marché ou les appels de
marge peuvent engendrer des risques non couverts.

Bien que l'usage de garanties diminue le risque

de crédit, il peut augmenter le risque juridique,
le risque de garde, le risque opérationnel, le risque
de liquidité du marché et le risque lié a la liquidité
de financement. Le risque juridique est le risque de
perte découlant de 'impossibilité de faire exécuter
un contrat ou de I'application d'une loi ou d'un
reglement de maniere inattendue. Le risque de garde
est le risque de perte de titres détenus en garde par
suite de l'insolvabilité du dépositaire, de sa négli-
gence ou de ses actes frauduleux. Le risque opéra-
tionnel est le risque de perte inattendue causée par
la défaillance des systéemes informatiques ou des

controles internes. Le risque de liquidité du mar-
ché est le risque de perte attribuable a une baisse

11. Un contrat de nantissement est un accord juridique qui
régit I'usage des garanties fournies dans le cadre de tran-
sactions portant sur des dérivés de gré a gré. La plupart
des contrats de nantissement se fondent sur l'annexe
de soutien au crédit de la convention-cadre de 'ISDA.
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de la valeur marchande de la garantie. Enfin, le
risque lié a la liquidité de financement est le ris-
que qu'une contrepartie soit soumise a des exi-
gences en matiere de garanties trop lourdes pour
qu’elle puisse les satisfaire le moment venu.

Les entrevues réalisées avec les courtiers semblent
indiquer que des progres notables ont été accom-
plis depuis 1998 dans l'atténuation des risques
juridique, de garde, opérationnel et de liquidité
du marché associés au recours aux garanties. Le
degré de confiance dans le caractére exécutoire
des contrats de nantissement est élevé. Le perfec-
tionnement des systémes de gestion des garanties
a entrainé une réduction du risque de garde et
du risque opérationnel. Le risque de liquidité du
marché est habituellement contenu grace a I'im-
position de décotes adéquates et a de fréquentes
évaluations au cours du marché. Le fruit des
efforts des participants au marché pour gérer le
risque lié a la liquidité de financement est toute-
fois plus difficile a estimer, en partie parce qu'il
tend a se cristalliser en période de tensions sur le
marché.

Les auteurs du rapport du CSPR signalent que la
question de l'intégration des besoins en matiere
de garanties aux procédures de gestion globale
des risques d'une entreprise exige une attention
soutenue de la part des participants au marché.

La fonction de
contrepartie centrale

Une contrepartie centrale — une chambre de
compensation, par exemple — joue le role de contre-
partie aupres des deux parties a une transaction,
soit le role de vendeur pour chaque acheteur et
celui d’acheteur pour chaque vendeur.

La compensation centrale des dérivés de gré a gré
était peu fréquente au moment de la publication du
rapport de 1998. En septembre 1999, SwapClear
démarrait ses activités de chambre de compensation
pour les swaps de taux d’intérét dans une seule
monnaie conclus entre courtiers. En décembre
2006, SwapClear avait compensé 35,5 billions
de dollars E.-U. d’opérations de swap, soit pres de
40 % du marché international des swaps de taux
d’intérét entre courtiers en 2006'2.

12. Al'automne de 2006, la Corporation canadienne de
compensation de produits dérivés (CDCC), filiale a part
entiere de la Bourse de Montréal, a lancé Converge, un
service de compensation regroupant les contrats
d’actions négociés en bourse et les contrats d'actions
négociés de gré a gré.
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A l'heure actuelle, les courtiers canadiens ne sont
pas membres de SwapClear!3. L'un des grands
avantages offerts par une contrepartie centrale est
la compensation multilatérale!#, grace a laquelle
peut étre réduit le risque de crédit auquel s’exposent
les membres par rapport a celui qu'ils assument
sur une base bilatérale. On pourrait cependant
affirmer que ces bénéfices sont amoindris par le fait
qu’'une contrepartie centrale est peu susceptible
de procéder a la compensation de tout I'éventail
des produits dérivés de gré a gré, ce qui pourrait
accroitre le risque de crédit des transactions bila-
térales restantes, plus complexes. De récents entre-
tiens avec les courtiers portent a croire que cette
préoccupation s’est atténuée depuis 1998 et que
la plupart des courtiers ne considérent pas la pro-
tection limitée offerte par SwapClear comme ayant
une incidence appréciable sur leur décision de
recourir a ce service.

Certains participants au marché, y compris des cour-
tiers canadiens, croient que les principaux avantages
d’une contrepartie centrale sont purement opéra-
tionnels, et non liés au risque de crédit, et que nombre
d’entre eux peuvent étre fournis par d'autres services.
Ainsi, le service triReduce de TriOptima, auquel
font appel les courtiers canadiens, est réputé offrir
d'importants gains opérationnels grace a I'élimi-
nation des transactions par l'intermédiaire d'un
service d'annulation multilatérale volontaire de
transactions désignées!®. Les transactions qui
sont retirées du portefeuille n’ont pas a faire
I'objet d'une garantie ni d’autres paiements, ce
qui réduit les désaccords au sujet de la garantie et
les anomalies de paiement.

Du point de vue systémique, une contrepartie cen-
trale aide a concentrer le risque et la gestion du
risque. Son pouvoir de réduction du risque systé-
mique dépend donc de I'efficacité de ses mécanismes
de gestion du risque. Une contrepartie centrale

13. SwapClear compte actuellement 20 membres, dont
certains des plus importants négociants en produits
dérivés a l'échelle internationale.

14. Arithmétiquement, la compensation multilatérale est
réalisée en faisant la somme des positions nettes bilaté-
rales de chaque participant vis-a-vis des autres participants,
ce qui permet d'obtenir une position nette multilatérale
représentant la position nette bilatérale de chaque parti-
cipant a I'égard de la contrepartie centrale. Le risque de
contrepartie s'en trouve ainsi réduit.

15. Le service offert par triReduce donne aux participants la
possibilité de recenser les transactions qu'ils souhaitent
retirer de leur bilan, sous réserve d'un ensemble de res-
trictions (tolérances) reliées aux fluctuations du risque
de contrepartie, du risque de marché et des paiements.
Ce service rapproche les transactions ainsi recensées
de celles d’autres participants et résilie les positions
compensatoires, tout en respectant les tolérances
prédéfinies du participant.

pour les produits dérivés de gré a gré est confrontée
a deux problemes particuliers en ce qui concerne
la gestion du risque. Premierement, pour les pro-
duits qui sont plus complexes, il lui faut recourir
a des modeles d’évaluation complexes, ce qui
occasionne un risque de modeéle. Deuxiémement,
les modalités en cas de défaillance doivent tenir
compte de l'illiquidité inhérente aux dérivés de
gré a gré.

Constatant ces problémes, SwapClear a limité ses
services aux swaps de taux d'intérét dans une seule
monnaie, opérations moins complexes, et a adapté
en conséquence ses procédures en cas de défaillance.
Les participants au marché doivent étre conscients
des distinctions entre les modalités appliquées par
une contrepartie centrale en cas de défaillance re-
lative a des transactions sur dérivés de gré a gré et
celles relatives a des transactions sur dérivés négo-
ciés en bourse!®. Les membres d’une contrepartie
centrale doivent également acquiescer aux modeles
d’évaluation que celle-ci utilise pour établir le prix
des positions, puisque les exigences en matiere de
nantissement seront fondées sur les prix donnés par
ces modeles. Ces éléments auront une incidence sur
les cofits et les risques associés a I'adhésion a la
contrepartie centrale.

Le courtage privilégié

Un courtier qui est partie a un accord de courtage
privilégié accepte de servir d'intermédiaire, dans
des transactions admissibles précises, entre un
client — un important fonds de couverture par
exemple — et une liste de courtiers exécutants
approuvés.

Des services de courtage privilégié sont offerts de-
puis quelques années déja pour les opérations sur
actions, sur titres a revenu fixe et sur produits de
change, mais ne le sont que depuis trés récemment
pour les dérivés de gré a gré. A I'heure actuelle,
seuls quelques courtiers internationaux de grande
envergure offrent ces services, qu'ils destinent spé-
cifiquement a la clientele des fonds de couverture.

Les activités de courtage privilégié sur produits
dérivés permettent a un fonds de couverture de
conclure des transactions avec des courtiers exécu-
tants multiples, tout en recourant aux systemes de
post-marché d'un seul courtier privilégié pour la
compensation et le reglement des opérations, ce
qui contribue a l'efficience opérationnelle. Le cour-
tage privilégié peut également réduire les exigences
relatives au dépot de garanties, puisque toutes les

16. Voir CSPR (2007) pour une analyse détaillée du proces-
sus de gestion des défaillances adopté par SwapClear.
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transactions admissibles sont soumises a la com-
pensation bilatérale.

Dans un accord type de courtage privilégié sur dé-
rivés, une fois que le courtier exécutant et le fonds
de couverture se sont entendus sur une transaction,
chacun doit aviser le courtier privilégié des condi-
tions convenues. Si le courtier privilégié accepte
la transaction, il devient une contrepartie a deux
opérations adossées, 'une avec le fonds de couver-
ture et l'autre avec le courtier exécutant.

Al'heure actuelle, les courtiers canadiens n’offrent
pas de services de courtage privilégié pour les pro-
duits dérivés'”, mais ils jouent le role de courtiers
exécutants dans des accords de courtage privilégié.

Dans son rapport de 2007, le CSPR recommande
a toutes les parties a un accord de courtage pri-
vilégié d’analyser attentivement la documenta-
tion juridique et de bien comprendre quels sont

leurs droits et leurs responsabilités.

Les novations

Une novation est le remplacement d'un contrat
sur dérivé de gré a gré entre deux contreparties
initiales (le cédant et la partie restante) par un
nouveau contrat entre la partie restante et une
tierce partie (le cessionnaire).

Les novations étaient rares en 1998, mais leur
nombre a augmenté a la faveur de la croissance du
secteur des fonds de couverture. Lorsqu'un fonds
de couverture cherche & se départir d'une position
sur dérivés de gré a gré, il le fait souvent au moyen
d'une novation au lieu de négocier la résiliation
du contrat (ce qui pourrait obliger le fonds a
accepter le prix offert par la contrepartie initiale)
ou de souscrire a un contrat de compensation (ce
qui entrainerait vraisemblablement un risque de
contrepartie supplémentaire).

Les accords-cadres standard permettent les nova-
tions, a condition que le cédant obtienne le con-
sentement écrit de la contrepartie initiale avant
de procéder a la cession. Sans consentement écrit,
la partie restante peut, a son entiere discrétion,
rejeter la proposition de novation. Les courtiers
ont néanmoins adhéré a maintes reprises a des
contrats de novation pour des dérivés de crédit
sans consentement préalable. Ce laxisme a entrainé
des erreurs dans 1'évaluation du risque de contre-

17. Le courtage privilégié des dérivés impose de tres lourdes
exigences aux systémes de post-marché des courtiers pri-
vilégiés et, comme nous l'avons vu plus tdt, ce service
n’est actuellement offert que par certains des plus gros
courtiers a |'échelle internationale. Les courtiers cana-
diens offrent des services de courtage privilégié pour les
produits de change, les actions et les titres a revenu fixe.
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partie, ainsi que des anomalies de paiement et des
différends au sujet de la garantie. Cette pratique
est 'un des facteurs qui a contribué le plus aux
retards considérables dans la production des con-
firmations sur le marché des dérivés de crédit.

Al'automne 2005, un groupe de courtiers aannoncé
son appui a un protocole de novation élaboré par
I'ISDA pour les dérivés de crédit et de taux d'intérét.
Ce protocole exige que le cédant obtienne le con-
sentement écrit de la contrepartie initiale avant
18 h (heure locale pour le cessionnaire) le jour ot
le contrat de novation entre en vigueur. Si le consen-
tement n’est pas obtenu, le cédant est réputé étre
partie a deux contrats, 'un avec la contrepartie
initiale et l'autre avec le cessionnaire.

Tous les courtiers sondés par le groupe de travail,
y compris les courtiers canadiens, ont adopté ce
protocole, qui s’est révélé efficace dans 1'accéléra-
tion de la notification et du consentement. Dans
son rapport de 2007, le groupe de travail du CSPR
fait observer que, si les novations s'étendent a
d’autres instruments que les dérivés de crédit et
de taux d'intérét, le protocole devra étre élargi de
manieére a englober ces produits.

La compensation avec
déchéance du terme

La compensation avec déchéance du terme est un
accord de reglement en vertu duquel toutes les
obligations contractuelles impliquant une contre-
partie donnée deviennent exigibles avant I'échéance
et doivent étre réglées en un seul paiement, deés
I'occurrence de I'un des événements définis dans
la documentation pertinente. Les dispositions rela-
tives a cette forme de compensation que 1'on re-
trouve dans les accords-cadres ont été reconnues
comme étant un outil puissant pour atténuer le
risque de contrepartie. Au moment de la publica-
tion du rapport de 1998, certains courtiers avaient
exprimé leurs préoccupations quant au caractére
exécutoire des modalités de compensation. Les
entretiens récents avec 1'industrie semblent toute-
fois indiquer que ces préoccupations se sont consi-
dérablement estompées, de nombreux pays ayant
adopté des lois qui donnent des assises a la compen-
sation avec déchéance du terme!8.

Depuis 1998, toutefois, des inquiétudes ont été
exprimées quant au potentiel de perturbations
sérieuses du marché, advenant la compensation
avec déchéance du terme des positions d'un

18. Comme il a été indiqué précédemment, la compensation
avec déchéance du terme est étayée par les lois canadiennes
sur l'insolvabilité applicables aux contrats financiers
admissibles.
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participant important au marché, en particulier
si la liquidation se produit au moment ou les
marchés sont déja soumis a des tensions'”.

Les participants au marché ont défini deux mesures
susceptibles d'atténuer les répercussions poten-
tielles d'une importante compensation de ce type.
La premiere consiste a veiller a ce que soient com-
muniquées rapidement aux principaux acteurs des
informations exactes sur le risque de contrepartie.
Le rapprochement des positions?® de facon régu-
liere peut faciliter I'application de cette mesure.
La seconde est le repérage périodique des transac-
tions qui peuvent étre volontairement résiliées
afin de réduire des positions qui devraient étre
remplacées a la suite d'une défaillance. Le recours
a des services comme ceux de triReduce, qui effec-
tue I'annulation multilatérale volontaire de tran-
sactions, peut s’avérer tres utile a cet égard.

Evaluation globale
de la situation

L'infrastructure sur laquelle s’appuient les opéra-
tions de compensation et de reglement des produits
dérivés de gré a gré s'est sensiblement raffermie
depuis 1998.

Il n’en reste pas moins que davantage de progres
s'imposent dans certains domaines. Les entre-
prises doivent s'efforcer de réduire les délais de
confirmation pour l'ensemble des opérations sur
dérivés de gré a gré, comme elles sont parvenues
a le faire pour les dérivés de crédit, de maniere
qu’au fil du temps toutes les transactions stan-
dardisées soient confirmées dans les cinq jours
suivant la date de transaction (T+5), et les transac-
tions complexes non standardisées, dans les

30 jours suivant la date de transaction (T+30).
L'utilisation, dans la mesure du possible, de systemes
automatisés pour confirmer les transactions contri-
buera a 'atteinte de cet objectif et permettra de
contrer les retards de confirmation a I'avenir. Les
risques que pose la non-confirmation d"une tran-
saction peuvent étre atténués grace au recours
accru a lavalidation ou affirmation des conditions
financieres clés de cette transaction, comme nous
'avons vu plus tot.

19. La crainte de perturbations importantes sur le marché
causées par la compensation avec déchéance du terme et
le remplacement des positions détenues par Long-Term
Capital Management (LTCM) est a l'origine de la créa-
tion d'un consortium des contreparties de LTCM, dont
le but était de refinancer le fonds et de prévenir ainsi sa
liquidation.

20. Un tel rapprochement exige la vérification de 'existence
de toutes les transactions en cours et la comparaison de
leurs principales modalités économiques.

Selon certaines informations, les courtiers canadiens
n’ont pas connu d'importants retards de confir-
mation pour ce qui est des opérations sur dérivés
de crédit, mais le nombre de confirmations en
souffrance relativement aux swaps de taux d'intérét
aaugmenté I'an dernier dans les six grandes banques
canadiennes. Les courtiers canadiens ont donc af-
fiché peu d’empressement, comparativement aux
courtiers de certains autres pays du G10, a recourir
a des services automatisés pour la confirmation des
swaps de taux d'intérét. Une telle pratique les aidera
a confirmer ces transactions plus rapidement et
préviendra de futurs engorgements.

Dans son rapport de 2007, le CSPR indique que
les entreprises qui procedent fréquemment a des
novations et a des résiliations, ou a des modifica-
tions de contrats, devraient effectuer quotidienne-
ment le rapprochement de leurs positions avec les
contreparties actives. Elles disposeront ainsi de
données exactes quant a leurs engagements envers
une contrepartie. En conclusion, les auteurs du
rapport affirment que les participants au marché
devraient travailler de concert a 1'élaboration de
mesures visant a atténuer les répercussions poten-
tielles sur le marché de la compensation avec
déchéance du terme des obligations d'un ou de
plusieurs grands acteurs.

L'infrastructure du marché continuera d’évoluer
au fil du temps. Compte tenu de l'intensification
de la centralisation, un meilleur acces aux services
essentiels post-marché et une connectivité adéquate
aux systemes de ces derniers revétiront davantage
d'importance.

Le traitement centralisé des transactions et des
opérations de post-marché pourrait rendre l'infra-
structure plus vulnérable aux perturbations que
connaitrait un important fournisseur de services.
Les organismes de surveillance et les banques
centrales devront déterminer si les normes exis-
tantes en matiere de fiabilité opérationnelle des
systémes de réglement des titres et des contre-
parties centrales (CSPR-OICV, 2001 et 2004)
doivent étre appliquées aux fournisseurs de services
de compensation et de réglement des opérations
sur dérivés de gré a gré qui ne sont pas déja soumis
a ces normes.

De plus, si une entité autre qu'une contrepartie
centrale entreprend le réeglement de paiements
associés a des dérivés de gré a gré selon les regles
de la compensation multilatérale, les banques
centrales et les organismes de surveillance devront
s'interroger sur la pertinence d'imposer les principes
des systemes de paiement d'importance systémique
atous les mécanismes de reglement espéces (CSPR,
2001).
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La gestion du risque de reglement
des opérations de change dans
les banques canadiennes

Neville Arjani

ans une opération de change classique,

les parties a la transaction conviennent

d’échanger un montant libellé dans une

devise contre un montant libellé dans une
autre devise. Le transfert de fonds servant a régler
l'obligation de paiement de chaque partie se fait
normalement par I'entremise des systemes de paie-
ment propres a chacune des monnaies intervenant
dans la transaction. Le réglement des opérations de
change entre les divers systémes de paiement natio-
naux et les diverses entités juridiques peut exposer
les banques a différents types de risque, dont le
risque de crédit, le risque de liquidité, le risque
opérationnel et le risque juridique’. Tous ces ris-
ques forment le risque de réglement des opérations
de change.

L’accent sera mis ici sur la composante « risque de
crédit » du risque de réglement. La banque qui
adresse a l'autre partie un paiement irrévocable dans
la devise vendue sans avoir constaté la réception
irrévocable de la devise achetée s’expose a une perte
financiere a hauteur du montant de la transaction
si la contrepartie ne s'acquitte pas de son obliga-
tion. Autrement dit, une banque est exposée au
risque de réglement dans ses opérations de change
si les transactions ne se font pas selon le mécanisme
de paiement contre paiement (PCP).

En raison de la dimension planétaire du marché
des changes, il arrive souvent que des transactions
soient conclues entre des parties situées dans des
fuseaux horaires différents. Le décalage horaire
peut accroitre le risque de réglement auquel les
banques s'exposent, étant donné qu’une institu-
tion bancaire peut devoir verser les fonds dans la
devise vendue avant que ne débute la journée
ouvrable dans le pays d’émission de la monnaie
achetée?. L'exposition au risque peut donc durer
jusqu'a deux jours, et peut-étre plus si I'opération de
reglement est interrompue a cause d'une fin de

1.  Pour une description de ces risques et des autres risques
existants, voir Aaron, Armstrong et Zelmer (2007).

2. Lereglement de chaque volet de l'opération doit se faire
dans le pays ou la région ot est émise la monnaie.

semaine ou de jours fériés. Par conséquent, I'expo-
sition a 1'égard d'une seule contrepartie a un mo-
ment déterminé peut correspondre a deux jours
d’opérations, voire plus, et pourrait méme excéder
la valeur des fonds propres de la banque (Comité
sur les systémes de paiement et de réglement ou
CSPR, 1996). Comme il se conclut pour pres de
4 billions de dollars E.-U. de transactions quoti-
diennement sur le marché des changes, on peut
s’attendre a un niveau élevé d’exposition au risque
de contrepartie (ou risque de crédit).

Le présent article met en relief les principaux aspects
du réglement des opérations de change et de la
gestion par les banques du risque lié au réglement
de ces opérations. Il examine les modes de régle-
ment existants et leurs caractéristiques sur le plan
du risque. Il présente aussi les éléments essentiels
d’une stratégie de gestion du risque efficace pour
les institutions bancaires. Enfin, il examine com-
ment les grandes banques canadiennes utilisent
ces modes de reglement et gerent le risque.

Les méthodes de reglement
des opérations de change
et le risque qui leur est associé

Le reglement des opérations de change se fait
normalement selon 1'une des quatre méthodes
suivantes, qui ne comportent pas toutes le méme
niveau de risque.

Reglement brut sans mécanisme PCP

Selon ce mode de reglement, les paiements liés a
chaque volet d'une opération de change transitent
par les systemes de paiement nationaux respectifs.
Si une banque ne participe pas directement au sys-
teme de paiement national propre aux monnaies
qu’elle négocie activement, elle doit demander a
une banque participante (son correspondant ou
agent nostro) de régler ses obligations de paie-
ment dans ces monnaies.

Lorsque des parties optent pour le réeglement brut
sans mécanisme PCP, la livraison de la devise

73



L’évolution des politiques et de I’infrastructure

vendue n’est généralement pas subordonnée a la

réception irrévocable de la devise achetée. Labanque
qui vend s’expose donc a une perte financiere dont
le montant peut atteindre celui de la transaction,

et ce, jusqu’'au moment du réglement final.

Reglement interne

Les deux volets d'une opération de change peuvent
étre réglés a l'interne, dans les livres de la méme
institution bancaire, quand elle concerne deux des
clients d'une méme institution ou que la banque
de réglement est partie a la transaction, c’est-a-dire
lorsqu’une des parties contractantes est un client
de l'autre partie. Nous nous intéressons ici unique-
ment au second type de transaction, celle ou la
banque de réglement est 'une des contreparties>.

Lorsqu’une opération de change est réglée suivant
ce mode, les paiements n’ont pas a transiter par les
systemes de paiement nationaux. Les banques
peuvent quand méme étre exposées au risque de
reglement, surtout lorsque 1'opération est inscrite
dans les livres de filiales ou de succursales de la
banque de réglement situées dans des fuseaux ho-
raires différents. Si la banque crédite son client du
montant de la devise vendue avant de le débiter
du montant de la devise achetée, elle s’expose au
risque de reglement a hauteur de la valeur de la
transaction. En effet, il se pourrait que le client
n'ait pas les fonds voulus dans la devise vendue
pour respecter son obligation envers la banque.

Dispositif de compensation
bilatérale

Ce mode de réglement consiste a compenser les
obligations de paiement individuelles en une
méme devise qui résultent de plusieurs opérations
de change devant étre réglées a la méme date. La
compensation bilatérale des obligations de paie-
ment entre deux institutions bancaires implique
habituellement un seul reglement par devise, cor-
respondant au solde net, dans cette devise, des
opérations conclues entre elles, au lieu du regle-
ment de chacune des opérations avec l'autre insti-
tution. Les obligations de paiement nettes ne sont
pas réglées en mode paiement contre paiement.

Prenons l'exemple suivant pour faire mieux com-
prendre le principe de la compensation bilatérale.
Supposons que labanque A doit alabanque B des
montants de 50 et de 100 unités de la monnaie X
a la suite de deux transactions conclues entre elles.
Par ailleurs, 1a banque B doit a la banque A

3. Plus une banque est importante, et plus sa clientele est
large et le volume de ses opérations de change élevé,
plus le recours a ce mode de réglement sera fréquent.
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125 unités de la monnaie X par suite d'une troisieme
transaction effectuée entre elles. Les trois opérations
doivent étre réglées a la méme date, et elles peu-
vent I'étre selon les dispositions de 1'accord de
compensation bilatérale intervenu entre les deux
banques. Aprés compensation des obligations réci-
proques, la banque A devra verser un montant uni-
que de 25 unités de la monnaie X a la banque B,
tandis que I'obligation de cette derniére a 1'égard
de la banque A sera supprimée.

Il est fréquent que les banques concluent des
accords de compensation bilatérale avec certaines
contreparties. Pour autant qu'un accord ait force
obligatoire dans tous les territoires concernés, le
dispositif de compensation bilatérale peut réduire
le risque de contrepartie, sans toutefois I'éliminer
complétement, comme le montre l'exemple ci-dessus.
Autrement dit, si 'accord de compensation bilaté-
rale signé est reconnu par la loi, le montant exposé
au risque de reglement se limite au solde net des
opérations sur la devise achetée.

Systéeme de reglement en continu
(CLS Bank)

La CLS Bank possede et exploite une infrastructure
électronique qui relie entre eux, en temps réel,
quinze systemes de paiement nationaux, dont le
Systeme canadien de transfert de paiements de
grande valeur?. Ce mécanisme de reglement en
continu (Continuous Linked Settlement, abrégé
CLS) facilite le réglement simultané, paiement
contre paiement et opération par opération, des
deux volets des opérations de change admissibles.
Grace aux mesures de controle du risque prises
pour limiter I'exposition au risque des partici-
pants, le systeme de la CLS Bank élimine presque
entierement le risque de crédit lié au réglement des
opérations sur devises. De plus, comme les obliga-
tions de reglement des participants au systéme sont
calculées selon un dispositif de compensation
multilatérale, le systeme limite le montant des
fonds échangés.

4. La CLS Bank est entrée en activité en septembre 2002. Le
volet en dollars canadiens des opérations du systeme CLS
est assujetti a la surveillance de la Banque du Canada
aux termes de la Loi sur la compensation et le reglement des
paiements. Pour en savoir plus sur la CLS Bank et la sur-
veillance qu’exerce a ce chapitre la Banque du Canada,
voir Miller et Northcott (2002). Pour un examen plus
récent de la question, se reporter a Goodlet (2007).
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La gestion du risque
de reglement des opérations
de change

On incite les banques qui sont exposées au risque
de reglement a mettre en place un cadre qui leur
permettra de bien maitriser ce risque. Or, selon les
résultats d’études menées par la Banque des Regle-
ments Internationaux dans les années 1990 (CSPR,
1996 et 1998), certaines banques ne reconnaissaient
pas que leur exposition au risque de réglement
était assimilable a un risque de crédit et ne pre-
naient pas les mesures nécessaires pour gérer ce
risque.

Insistant sur le volume élevé des opérations de
change et de réeglement effectuées par les banques,
ainsi que sur la dimension résultante de leur expo-
sition au risque de réglement et ses répercussions
systémiques, ces études présentent un cadre
d’action stratégique a l'intention des institutions
bancaires privées, des banques centrales et des dif-
férents groupes d'intervenants concernés. De fait,
la création de la CLS Bank a été I'une des réponses
données a cette invitation par le secteur privé.

La stratégie de gestion du risque de réglement d'une
institution bancaire doit reposer sur les éléments

suivants : une structure de gouvernance qui recon-
nait I'exposition au risque de reglement, une mesure
exacte du risque associé a chaque méthode de régle-
ment, et l'utilisation des instruments appropriés
pour limiter ce risque le cas échéant.

Reconnaissance du risque

L'exposition au risque de réglement doit étre recon-
nue par les banques comme une forme de risque
de crédit a court terme. En conséquence, on doit
définir clairement la chaine de responsabilité par
laquelle I'institution bancaire gérera ce risque, ainsi
que le role des cadres supérieurs dans ce contexte.

Mesure du risque

Les banques doivent reconnaitre le niveau de risque
associé a chaque méthode de réglement, c'est-a-dire
qu’elles doivent étre conscientes de leur exposition
au risque de reglement lorsqu’elles recourent a une
méthode de reglement brut sans mécanisme PCP
(v compris selon un dispositif de compensation
bilatérale) ou a un reglement interne sans méca-
nisme PCP. Elles doivent reconnaitre en outre que
certaines méthodes, comme le systeme CLS et le
reglement interne avec mécanisme PCP, peuvent
éliminer presque entierement le risque de réglement
relatif aux opérations de change.

En ce qui concerne les méthodes qui les exposent
au risque de reglement, les banques doivent se doter
d'un dispositif qui leur permette de mesurer avec
exactitude 'ampleur de cette exposition pour ce
qui est du montant et de la durée. Par exemple,
lorsque les transactions sont réglées en termes
bruts sans mécanisme PCP, I'ampleur de 1'exposi-
tion d'une banque au risque de réglement doit
correspondre au montant de la transaction.

Pour ce qui a trait a la durée de l'exposition, une
banque doit pouvoir déterminer I'exposition mini-
male et maximale associée au mode de reglement
brut sans mécanisme PCP. L'exposition minimale
d'une banque est définie comme la période qui
s'écoule entre le moment ot l'instruction de paie-
ment de la devise vendue devient unilatéralement
irrévocable et le moment ot la devise achetée est
censée étre livrée de facon irrévocable’. Il se peut
évidemment qu'une banque ne soit pas en mesure
de vérifier sur-le-champ si la devise achetée a été li-
vrée de facon irrévocable, surtout lorsqu'il revient
au correspondant de cette banque de recevoir les
fonds en son nom. Dans l'intervalle, la contrepartie
pourrait manquer a son obligation. Par conséquent,
I'exposition maximale d'une banque est définie
comme la période qui s’écoule entre le moment
ol la livraison de la devise vendue devient unila-
téralement irrévocable et le moment ot1 la banque
est en mesure de vérifier si la devise achetée a été
recue ou non. Ce n’est que lorsque le non-paiement
aura été constaté officiellement a 'échéance du
délai prévu que la banque pourra intenter une
procédure pour recouvrer les sommes perdues®.

Maitrise du risque

Une fois que le risque de réglement a été reconnu
et mesuré, l'institution bancaire doit instaurer des
mesures pour limiter I'exposition a ce risque selon
des parameétres qui lui sont acceptables. Par exemple,
ce peut étre I'établissement de limites débitrices jour-
naliéres pour les contreparties. La limite débitrice
journaliere consentie a une contrepartie indique la
position débitrice maximale en devise recevable
(c.-a-d. achetée) que la banque est préte a supporter
al'égard de la contrepartie au cours d'une journée
donnée. Ces limites permettent une maitrise plus
efficace du risque couru lorsqu’elles ont un carac-
tere contraignant (comme lorsque la confirmation

5. Laréception irrévocable et inconditionnelle des fonds
est désignée par l'expression « finalité du paiement ».

6. Comme nous l'avons évoqué plus tot, le recours au
mode de reglement brut sans mécanisme PCP conjugué
au décalage horaire et l'utilisation des services d"un cor-
respondant bancaire peuvent accroitre considérablement
'exposition des banques au risque de réglement.
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d’une transaction nécessite 'autorisation préalable
du service d’analyse du risque de crédit en cas de
dépassement prévu). En outre, le degré de respect
de ces limites par la contrepartie doit faire 'objet
d’un suivi et d'une actualisation en temps réel a
l'échelle mondiale (c.-a-d. que l'on doit pouvoir
controler le respect des limites débitrices dans
tous les bureaux d'une institution bancaire).

Une institution doit également pouvoir faire rap-
port et exercer un suivi lorsqu'une contrepartie ne
réussit pas a livrer la devise achetée. Par exemple, il
se peut que la contrepartie, a cause d'un probleme
opérationnel interne, ne soit pas en mesure pour
l'instant de faire transférer des fonds par I'entremise
du systéeme de paiement. Il se peut aussi — et cela
est plus grave — qu’elle se heurte a un probléme de
liquidité qui l'empéche d’honorer une partie ou la
totalité de ses obligations de paiement pendant un
certain temps. Quelle que soit la cause de la défail-
lance, la banque reste exposée a hauteur du montant
total de la transaction. C’est pourquoi les banques
doivent tenir compte des transactions qui ont
échoué dans leur mesure et leur maitrise du risque
de reglement lié aux opérations de change.

L'expérience canadienne :
faits stylisés

En 2006, la Banque du Canada s’est unie a plusieurs
autres banques centrales pour réaliser une enquéte
aupres des institutions financieres concernant
l'utilisation des méthodes de réeglement des opéra-
tions sur devises et les stratégies de gestion du risque
de reglement”. Les principales banques canadiennes
ont participé a I'enquéte®. Celle-ci avait pour but
d’examiner comment a évolué 'utilisation des
méthodes de reglement existantes et de mesurer
les progres accomplis dans la gestion du risque de
reglement depuis la publication, en 1998, des résul-
tats de I'enquéte menée par le Comité sur les sys-
temes de paiement et de reglement de la BRI. Le
contexte a beaucoup évolué depuis ce temps, sur-
tout par suite de la création de la CLS Bank.

Le questionnaire d’enquéte comportait deux sec-
tions. Dans la premiere, les participants devaient
indiquer la valeur moyenne des opérations de

7. Lenquéte a été effectuée par les banques centrales mem-
bres du sous-groupe que le CSPR a chargé d’examiner
le risque de réglement des opérations de change. En
juillet 2007, le sous-groupe a publié un rapport consul-
tatif qui s'inspire des résultats de I'enquéte. Ce dernier
est accessible a I'adresse www.bis.org/publ/cpss81.htm.

8. Au nombre des banques interrogées figurent la Banque
Canadienne Impériale de Commerce (CIBC), la Banque
de Montréal, la Banque Scotia, la Banque Nationale du
Canada, la Banque Royale du Canada et le Groupe
Financier Banque TD.
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change réglées quotidiennement selon la devise,
le type de contrepartie et la méthode de réglement
pour avril 2006. La deuxiéme section renfermait des
questions concernant la mesure et la maitrise du
risque de réglement. L'enquéte portait sur les tran-
sactions de change au comptant, les opérations a
terme et les swaps.

L'analyse des renseignements fournis par les
grandes banques canadiennes met en évidence
les faits stylisés suivants® :

e Lavaleur quotidienne moyenne des opérations
de change (pour ce qui est de la devise vendue)
déclarée par les banques canadiennes pour
avril 2006 a été de 98,3 milliards de dollars
E.-U.1°. Ce montant représente pres de 3 % du
total des transactions effectuées quotidienne-
ment par 'ensemble des institutions qui ont
participé a I'enquéte.

e Les opérations de change des banques cana-
diennes font principalement intervenir trois
devises : le dollar E.-U., le dollar canadien et
'euro (Tableau 1). Celles-ci comptent pour
environ 85 % des valeurs réglées quotidienne-
ment. Bien que 1'enquéte n'ait pas permis de
recueillir de renseignements sur les volumes
d’activité pour des paires de monnaies particu-
lieres, ces résultats tendent a indiquer que la
majorité des transactions effectuées par les
banques canadiennes visent les combinaisons
suivantes : $ E.-U./$ CAN et $ E.-U./euro. En
1998, les opérations impliquant le dollar E.-U.
et le dollar canadien constituaient globalement
une proportion un peu plus forte des valeurs
réglées quotidiennement dans les banques.

e De facon générale, le reglement brut sans
mécanisme PCP demeure la principale source
de risque de reglement pour les banques cana-
diennes; cela dit, ce mode de réglement des
opérations sur devises a perdu de I'importance
depuis la création de la CLS Bank. A 'heure
actuelle, 55 % des montants sont réglés quoti-
diennement par ce moyen (Tableau 2), compa-
rativement a plus de 80 % en 1998.

9. Lorsque le contexte s’y prétait, on a comparé les résultats
de I'enquéte de 2006 avec ceux de I'enquéte de 1998.
Parfois, une comparaison juste des résultats n’est pas
possible en raison de certains facteurs.

10. Ce montant n'inclut pas nécessairement toutes les opé-
rations de change effectuées par les banques, puisque
'enquéte portait principalement sur celles comptabilisées
au Canada. Il n'empéche que certaines banques ont aussi
fourni des chiffres sur les opérations comptabilisées a
I'extérieur du Canada.
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Tableau 1

Valeur, par devise?®, des opérations de change
réglées quotidiennement

Avril 2006 (pourcentage)

Total 100
Dollar E.-U. 47
Dollar canadien 31
Euro 7
Yen japonais 4
Livre sterling 3
Dollar australien 3
Autres devises 5

a. Devise vendue. Les chiffres ne sont pas tres différents si l'on utilise plutot
la devise achetée.

Tableau 2

Utilisation des méthodes de reglement
dans les banques canadiennes

Avril 2006 (pourcentage)
Valeur des opérations de change réglées 100
quotidiennement (98,3 milliards $ E.-U.)
Proportion des positions débitrices qui sont :

- réglées selon le mode de réglement brut

sans mécanisme PCP 55
- compensées de maniére bilatérale 17
- réglées a l'interne 5
- réglées par I'entremise du systéme CLS 23

¢ Les banques canadiennes ont eu recours au
systeme CLS pour pres de 23 % des valeurs
réglées quotidiennement. Dans le cas des trois
banques canadiennes qui utilisaient les services
de la CLS Bank en avril 2006, cette proportion
avoisine 50 %.

e Environ 30 % des opérations sur devises des
banques ont été compensées de facon bilatérale.
Le pourcentage des opérations compensées de
cette fagon est plus élevé dans le cas des insti-
tutions qui n'ont pas recours au systeme CLS
(54 %) que pour les autres institutions (15 %).
La compensation bilatérale a permis de réduire
de 17 % l'exposition totale au risque de crédit;
ce chiffre est comparable a celui obtenu en
1998.

¢ Cinq pour cent des opérations de change (en
valeur) sont réglées a l'interne. L'essentiel de
ces transactions visent le dollar canadien et le
dollar E.-U.; une faible proportion d’entre
elles font intervenir 1'euro.

L'expérience canadienne :
la gestion du risque de
reglement des opérations
de change

L'enquéte fournit également des informations sur
la maniere dont les banques canadiennes gerent
le risque de réeglement relatif aux opérations sur
devises!!.

Reconnaissance du risque

Toutes les banques canadiennes qui ont participé
a l'enquéte considerent 1'exposition au risque de
reglement comme une forme de risque de crédit
a court terme et ont mis au point une approche
globale pour gérer ce risque. Chaque banque a
défini clairement la chaine de responsabilité dans
la gestion de ce risque, ainsi que le role des cadres
supérieurs.

11. Les idées exprimées dans cette section de l'article repo-
sent sur des critéres particuliers définis par le sous-comité
du CSPR, a savoir la reconnaissance, la mesure et la mai-
trise du risque. Pour porter un jugement définitif sur les
méthodes de gestion du risque de reglement qu'utilise
chaque institution, il faudrait prendre en considération
le cadre de référence dans lequel s'exerce cette gestion
(p. ex., évaluer les méthodes d’élaboration de plans
d'urgence et de simulation de crise). Pour approfondir ce
dossier, consulter Comité de Bale sur le controle bancaire
(2000), ot I'on traite de la surveillance prudentielle du
risque de reglement. Aaron, Armstrong et Zelmer (2007)
décrivent les méthodes générales de gestion du risque
employées par les banques canadiennes.
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Mesure du risque

Toutes les banques canadiennes interrogées recon-
naissent qu’elles sont exposées a une perte financiére
a hauteur du montant de la transaction quand
elles font appel au mode de réglement brut sans
mécanisme PCP ou que la transaction est réglée a
l'interne sans mécanisme PCP. En ce qui a trait a la
compensation bilatérale, toutes les banques passent
des accords-cadres de compensation bilatérale
avec certaines de leurs contreparties et consideérent
ces accords comme ayant force obligatoire!2. En
conséquence, cing des six banques évaluent 1'ex-
position au risque de crédit lié aux opérations
compensées bilatéralement comme étant égale a
la somme nette due par les contreparties dans la
devise achetée. Une seule banque utilise les mon-
tants bruts pour calculer son exposition au risque,
et ce, uniquement pour des raisons administratives.
Lorsqu’elles évaluent leur exposition au risque de
reglement, les banques canadiennes participant
au systéeme CLS apprécient sa capacité a écarter le
risque de crédit.

Les banques estiment que leur exposition au risque
de réglement, lorsqu’elles recourent au mode de
reglement brut sans mécanisme PCP (la principale
source de risque pour elles), dure de un a trois jours
civils, selon l'institution. A I'aide des données
fournies par les banques sur la chronologie des
opérations réglées selon ce mode, nous avons cal-
culé les expositions minimale et maximale réelles
de chaque banque pour les principales paires de
monnaies visées par ses opérations, puis nous les
avons comparées a la durée d’exposition mesurée
par l'institution'3.

Cette comparaison révele que deux des six banques
canadiennes mesurent leurs expositions minimale
et maximale au risque de réglement pour les princi-
pales paires de devises visées par les opérations
dénouées selon le mode de reglement brut sans
mécanisme PCP. Deux autres banques tiennent
compte de leur exposition minimale, mais non de
leur exposition maximale pour quelques-unes ou la
totalité des principales paires de monnaies. Enfin,
les deux derniéres banques ne mesurent ni leur
exposition minimale ni leur exposition maximale
pour quelques-unes ou la totalité des principales
paires de devises. La section suivante renferme
une analyse de ces résultats.

12. Dans ce cas, on doit signer les documents juridiques
nécessaires, y compris un accord-cadre ISDA, avec chaque
contrepartie et recevoir des avis juridiques favorables
pour chaque pays émetteur des monnaies visées.

13. Les principales paires de monnaies sont celles formées
de deux des devises suivantes : le dollar canadien, le
dollar E.-U. et I'euro.
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Maitrise du risque

Toutes les grandes banques canadiennes établissent
des limites débitrices journaliéres et les appliquent
de la maniére décrite plus haut. Ces limites ont un
caractere contraignant, et elles sont d'ordinaire inscri-
tes automatiquement dans le systéme de controle
interne du risque de crédit de l'institution, de sorte
que lorsqu’arrive le moment d"une transaction, le
systéme vérifie si le contrat de change respecte la
limite fixée. Ces limites sont généralement établies
selon les lignes directrices définies par la haute direc-
tion pour 'octroi de crédit aux contreparties. En
d’autres termes, elles peuvent figurer au nombre
des lignes de crédit qu'une banque accorde a une
contrepartie. Le montant de ces limites est déter-
miné en fonction de critéres tels que le type de
contrepartie, I'historique des transactions et les
besoins opérationnels prévus. En regle générale, les
limites sont revues chaque année, mais elles peuvent
I'étre a intervalles plus rapprochés si besoin est.

Toutes les banques ont défini une marche a suivre
pour traiter les transactions ayant échoué. La pro-
cédure normale consiste a produire un rapport
officiel a I'intention des membres de la haute direc-
tion. Dans le cas de toutes les banques sauf une, la
contrepartie défaillante peut voir sa limite débitrice
réduite jusqu’a ce qu’elle livre la devise achetée.
Chaque banque traite de fagon discrétionnaire les
transactions ayant échoué. Par exemple, si le mon-
tant de la ou des transactions non dénouées est
suffisamment important, elle peut supprimer la
limite accordée a la contrepartie au lieu de I'abaisser.
En régle générale, les banques ne doivent composer
qu’avec un tres petit nombre de transactions de ce
genre chaque semaine. Des problémes opérationnels
temporaires sont le plus souvent a l'origine de ces
défaillances, et la plupart des cas sont résolus rapi-
dement.

Il convient de souligner que, le temps que les ban-
ques soient en mesure de constater 'échec d'une
transaction (normalement le jour qui suit la date
de reglement dans le cas du mode de reglement
brut sans mécanisme PCP), il peut étre déja trop
tard pour annuler la livraison de la devise vendue
ala contrepartie dans le cadre d'opérations devant
étre réglées le jour méme. La banque pourrait aussi
ne pas étre capable d’annuler la livraison de la de-
vise vendue dans le cadre d’opérations devant étre
réglées le jour suivant. Toutefois, ces scénarios ne
sont pas envisageables pour les transactions visant
le dollar E.-U., le dollar canadien ou l'euro, les-
quelles constituent la majeure partie de l'activité
de reglement des grandes banques canadiennes.
Evidemment, il s’agit la du pire des scénarios, car il
suppose, entre autres, que la banque ne s'apercoit
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des difficultés qu’éprouve une contrepartie que
lorsqu’elle prend connaissance de la non-réception
des fonds a 'échéance stipulée, ce qui est peu
probable en pratique.

Analyse de I'expérience
canadienne

Depuis I'enquéte menée par le CSPR en 1998, la
mise sur pied du systeme de réglement en continu
de la CLS Bank a contribué a réduire sensiblement
le degré d’'exposition des banques canadiennes
participantes au risque de reglement lié a leurs
opérations de change. Cependant, le recours encore
fréquent au reéglement brut sans mécanisme PCP
fait que toutes les banques continuent d’étre expo-
sées a un risque de réglement non négligeable.
Cela dit, les banques canadiennes semblent avoir
amélioré leurs méthodes de gestion de ce risque
depuis 1998, bien que des progres restent encore
a faire pour certaines banques.

Comme en faisait état le rapport du CSPR de 1998,
les banques canadiennes ont mis au point une ap-
proche globale pour gérer le risque de réglement.
Par ailleurs, elles considerent toujours leur exposi-
tion a ce risque comme une forme de risque de
crédit a court terme. A I'heure actuelle, deux des
six banques mesurent leur exposition maximale.
C'est une légere amélioration par rapport a 1998,
ol seulement une de ces banques mesurait son
exposition de cette maniere. Les autres banques
pourraient améliorer leurs procédures en resserrant,
lorsque c’est possible, les délais pour les transac-
tions dénouées selon le mode de réglement brut
sans mécanisme PCP; cela aurait pour effet de
réduire leurs expositions minimale et maximale'#,

On note aussi des améliorations au chapitre de
'application des limites débitrices journalieres. En
1998, toutes les banques, sauf une, surveillaient le
degré de respect de ces limites par la contrepartie
en temps réel, et seulement quatre banques sur six
controlaient le respect des limites a I'échelle mon-
diale. Aujourd’hui, toutes les banques font un suivi
de leur degré d’exposition en temps réel et con-
trolent le respect des limites a 1'échelle mondiale.
Il reste que, comme nous l'avons vu plus tot, cer-
taines banques pourraient améliorer leurs procé-
dures internes de traitement des défaillances.

14. Par exemple, une banque pourrait prolonger la période
durant laquelle l'instruction de paiement de la devise
vendue peut étre annulée aupres de son correspondant,
ou vérifier plus tot si les fonds ont été regus ou non.

Participation au systeme
de reglement en continu

Comme le systéme de la CLS Bank élimine presque
entierement le risque de crédit associé au reglement
des opérations de change, les banques centrales et
les autorités de surveillance, dont la Banque du
Canada et le Bureau du surintendant des institu-
tions financiéres, encouragent les banques a parti-
ciper au systéme et a l'utiliser (Goodlet, 2006).

Trois des six grandes banques canadiennes partici-
paient au systtme au moment de 'enquéte de 2006.
La Banque Royale était le seul participant direct
canadien a la CLS Bank, tandis que la Banque
Nationale du Canada et la Banque de Montréal
participaient en qualité de tiers. La CIBC était sur
le point de devenir un participant direct au mo-
ment de I'enquéte.

Comme il a été mentionné plus tot, en avril 2006,
les banques canadiennes ont eu recours au systéme
CLS pour le reglement de 23 % de leurs opérations
de change (en valeur). Les banques participantes
ont indiqué qu’elles reglent le plus grand nombre
de transactions possible par I'entremise de ce
systeme. Il existe toutefois des obstacles a son utili-
sation accrue au Canada, dont le principal tient au
réglement le méme jour des opérations visant
la combinaison $ CAN/$ E.-U. D’ordinaire, ces
transactions sont conclues, réglées et rapprochées le
méme jour ouvrable, alors que les transactions qui
passent par le systéme CLS sont dénouées le jour
suivant, le reglement s’effectuant pendant la nuit
en Amérique du Nord.

Les reglements le méme jour représenteraient entre
35 et 70 % des valeurs réglées quotidiennement
dans le cas de la combinaison $ CAN/$ E.-U., la
proportion variant selon l'institution. Les banques
qui ne participent pas a la CLS Bank invoquent
I'impossibilité d'opérer un réglement le méme jour
comme raison majeure de leur non-participation.
Les banques participantes déplorent elles aussi
cette lacune, mais estiment qu'il est important que
les banques canadiennes participent au systéme
CLS. Toutes les banques ont exprimé un vif intérét
pour la proposition voulant que la CLS Bank tienne
plusieurs séances de réglement au cours de la jour-
née pour permettre le réeglement le méme jour des
opérations sur devises.

Méme si la CLS Bank n’est pas en mesure actuelle-
ment de régler les opérations le méme jour, les

banques canadiennes ont de plus en plus recours a
ses services. La CIBC est devenue participant direct
en septembre 2006. Vu I'importance de cette insti-
tution sur le marché des opérations de change visant
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le dollar canadien, on devrait voir s'accroitre la
valeur des opérations sur devises que la CLS Bank
regle au nom des banques canadiennes et des
autres institutions participantes dans le monde!®.

Conclusion

Afin de gérer le risque de réeglement lié aux opéra-
tions de change, les grandes banques canadiennes
empruntent une approche globale qui met I'accent
sur la gouvernance ainsi que sur la mesure et la
maitrise du risque. S'il est vrai que des progres ont
été accomplis depuis I'enquéte menée par le CSPR
en 1998, certaines banques doivent encore amé-
liorer leurs méthodes de gestion du risque de
reglement.

Le reglement brut sans mécanisme PCP demeure
la principale source de risque pour les institutions
bancaires canadiennes. Toutefois, une proportion
croissante de leurs opérations sur devises sont
réglées par I'intermédiaire de la CLS Bank. A
I'heure actuelle, quatre des six grandes banques
canadiennes participent au systéme de reglement
en continu de la CLS Bank. Si elles ne recourent
pas davantage a ce systéme, C'est en raison de son
incapacité a régler les transactions de change le
meéme jour.
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Introduction

es chercheurs de la Banque du Canada ont

pour tdche d’améliorer par leurs études la

connaissance et la compréhension des systemes

financiers canadien et international. Ce travail
se fait souvent selon une approche systémique qui met
Uaccent sur les liens entre les différentes parties du
systeme financier (institutions, marchés et systemes de
compensation et de reglement), ceux existant entre le
systeme financier canadien et le reste de 'économie,
ainsi que ceux établis a 'échelle mondiale, notamment
avec le systeme financier international. La présente
section donne un aper¢u de quelques-uns des plus
récents travaux de recherche de la Banque.

Si les politiques des banques centrales en matiere
de fourniture de liquidités varient d"une institution
al'autre, elles ne visent, en général, qu'un nombre
restreint d'agents et prennent appui sur un marché
des liquidités. Dans l'article intitulé L'octroi de
liquidités par les banques centrales en contexte
d’asymétrie de 'information, James Chapman et
Antoine Martin étudient une économie stylisée
dans laquelle la banque centrale est moins bien
renseignée sur les conditions de crédit que les
acteurs du marché financier auxquels elle accorde
des avances. D'apres les résultats de leur modeéle,
la banque centrale doit limiter & un petit groupe
de contreparties 1'acces a ses préts et injecter ses
liquidités par le biais d'un mécanisme qui tienne
compte des conditions sous-jacentes du marché.
Les auteurs concluent leur article par une bréve
description des politiques de la Banque du Canada
en ce domaine.

L’article ayant pour titre Analyse de la structure
de dépendance au sein d'un portefeuille de
garanties en cas d'événements extrémes résume
la seconde de deux études effectuées par Alejandro
Garcia et Ramazan Gengay sur le calcul des décotes
appliquées aux actifs servant de garantie. Dans la
premiere (dont une syntheése a été présentée dans
la livraison de décembre 2006 de la Revue du systeme
financier), les auteurs proposaient un cadre de
comparaison des diverses méthodes de calcul des
décotes associées a différents actifs. L'accent était
mis sur le choix d'une méthode qui permette :

i) de parer aux événements peu probables (tels
que des baisses importantes et inattendues des
prix des actifs) susceptibles de nuire a la stabilité
du systeme financier; ii) de prendre en considéra-
tion le cotit des garanties. Dans 1'étude résumée
ici, Garcia et Gengay examinent comment la décote
devrait étre calculée dans les situations ou le
portefeuille de garanties se compose d’actifs variés.
Cette fois, leur attention porte surtout sur la relation
qui s'établit entre les prix des divers actifs donnés
en nantissement, plus précisément sur la maniére
dont cette relation change lorsque les marchés sont
soumis a des tensions. Cette situation survient
quand un événement a pour effet de modifier la
corrélation entre les rendements des actifs consti-
tuant le portefeuille de garanties.

Dans le dernier article, intitulé Cycles du marché
du logement et dépendance temporelle aux
Etats-Unis et au Canada, Rose Cunningham et
Ilan Kolet étudient les données relatives aux cycles
des prix réels des maisons aux Etats-Unis et au
Canada tant a 'échelle nationale qu'au niveau des
agglomérations urbaines. A partir d'un échantillon
de 137 villes, les auteurs comparent la durée,
I'ampleur et la corrélation des cycles des marchés
résidentiels en Amérique du Nord. Ils constatent
que ces cycles sont longs (les phases d’expansion
durent en moyenne plus de cing ans, et les périodes
de contraction, plus de quatre ans) et mettent en
évidence une corrélation positive plutot élevée
dans I'évolution des prix des maisons entre les
villes américaines et canadiennes. Les auteurs
estiment ensuite un modele permettant d'analyser
la dépendance temporelle des phases de hausse et
de baisse des prix des maisons. Les résultats de leurs
estimations donnent a penser que les phases
d’expansion du marché du logement présentent
une dépendance temporelle positive; autrement
dit, plus la phase d’expansion se prolonge, plus un
retournement est probable. Par contre, la fin des
périodes de contraction ne semble pas liée a leur
durée. Les déterminants habituels des prix des
maisons (taux d’intérét, revenu et croissance
démographique) servent de variables de controle.
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L'octroi de liquidités par les banques
centrales en contexte d’asymétrie

de l'information
James T. E. Chapman et Antoine Martin*

es banques centrales injectent des liquidités

dans diverses circonstances en vue de pro-

mouvoir la stabilité et le bon fonctionne-

ment du systeme financier. Si les modalités
institutionnelles de ces interventions varient selon
les banques centrales, certaines caractéristiques
de base paraissent cependant généralisées. Tout
d'abord, en temps normal, I'octroi de liquidités est
limité a un petit groupe d'institutions, qui sont in-
citées a se concurrencer plutdt que de recevoir auto-
matiquement des crédits de la part de la banque
centrale. Ensuite, dans les situations exceptionnelles,
la banque centrale peut décider d’accorder des préts
a un nombre beaucoup plus grand d'institutions,
et ce, indépendamment des conditions existant
sur les marchés financiers.

Le présent article résume 1'étude réalisée par
Chapman et Martin (2007) a partir d'un modele
économique stylisé qui reproduit ces différentes
caractéristiques. La banque centrale modélisée
dispose de deux instruments pour injecter des li-
quidités dans le systeme de paiement : un méca-
nisme dont I'emploi est gouverné par les conditions
qui régnent sur le marché (l'instrument sensible
au marché), et un autre dont le recours ne dépend
pas de ces conditions (l'instrument insensible au
marché). Ces deux outils influencent différemment
le comportement des agents économiques.

D'apres les résultats de notre modele, lorsque la
banque centrale est moins bien renseignée que
certains autres agents sur les mesures que les agents
économiques prennent pour se garantir contre le
risque de crédit, sa politique optimale affiche les
caractéristiques évoquées ci-dessus.

Le modele

Les principales caractéristiques du modele doivent
beaucoup aux travaux fondateurs de Freeman

*  Antoine Martin est économiste principal a la Banque
fédérale de réserve de New York. Les opinions qu'il
exprime ici sont les siennes et ne refletent pas nécessaire-
ment les vues de la Banque fédérale de réserve de
New York ni celles de la Réserve fédérale américaine.

(1996 et 1999). De nombreux traits saillants des
systemes financiers et de paiement existants sont
omis, mais le modéle reprend les quatre critéres
essentiels a la formalisation d'un systeme de paie-
ment (Zhou, 2000). En premier lieu, il capte les
transactions sous-jacentes qui justifient a terme
I'usage de certains moyens de paiement scriptu-
raux. En second lieu, il opére une distinction entre
les effets de créance utilisés pour le commerce des
biens et les titres d'épargne ou de placement. Troi-
siéemement, certains agents peuvent étre a court de
liquidités lors du reglement des dettes. Enfin, les
décisions des agents générent un risque de crédit
endogene.

Deux types d’agents se trouvent représentés : les
débiteurs et les créanciers. Ils s’échangent mutuel-
lement de la monnaie et des créances a court terme
contre des biens, ces créances étant ensuite échan-
gées contre de la monnaie afin d’éteindre les dettes
a court terme. Comme les débiteurs qui acquierent
des biens manquent parfois a leurs obligations,
chaque créancier peut décider de surveiller, a ses
frais, les emprunteurs dans le but de réduire la
probabilité de leur défaillance (risque de crédit).

Cet investissement des créanciers échappe a 'at-
tention de la banque centrale mais non a celle des
autres agents économiques. Cette hypothése reflete
deux caractéristiques du monde réel. D'une part,
dans un systeme financier, les agents ont la possi-
bilité de limiter leur exposition au risque de crédit
. 7
par divers moyens. D'autre part, la banque centrale
a moins l'occasion que les autres agents d’étre in-
formée des efforts accomplis en ce sens, car elle ne
. 1 L . N
joue pas d'habitude de réle actif dans le systeme
financier. A la marge, les participants du secteur
bancaire sont donc mieux renseignés sur leurs
contreparties que la banque centrale.

Le reglement des dettes pose un probléeme de coor-
dination. Confronté a un brusque besoin de liqui-
dités alors qu'il attend le réglement imminent d'une
dette, un créancier peut emprunter des fonds (li-
quidités) a d'autres préteurs en leur proposant en
garantie les créances en attente de réglement. Aux
yeux des autres intervenants, le retard de paiement
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peut tenir aussi bien a un probleme de coordina-
tion qu’a une défaillance.

Le marché des liquidités

Dans le modele, le taux d'intérét auquel les créan-
ciers peuvent emprunter est « efficient » au sens o1
il tient parfaitement compte du risque de crédit in-
hérent aux préts qu'ils ont consentis. L'ensemble
des flux de liquidités provient de dettes déja réglées.
Toutefois, si la coordination des opérations de re-
glement connait de sérieux ratés, |'offre de capitaux
sera inférieure a la demande, d'ot1 une pénurie de
liquidités. En pareil cas, le taux d'intérét qui égalise
I'offre et la demande de fonds inclut une prime de
liquidité et ne constitue plus une mesure fidéle du
risque de crédit. Freeman (1996 et 1999) et Martin
(2004) ont montré que ce type de pénurie était
sous-optimal et requérait de la banque centrale
une injection temporaire de capitaux.

L'apport de liquidités par la banque
centrale

En l'absence de risque de crédit, il est optimal pour
la banque centrale de suppléer aux besoins de li-
quidités en intervenant directement. Dans la mesure
ol le manque de coordination dans le reglement
des dettes ne résulte pas des décisions des agents,
la banque centrale ne compromet pas, en interve-
nant, leur intérét a exercer une surveillance. Le
probléme nait en effet d'un marché défaillant o1
la coordination du réglement a une heure précise
de la journée n’est pas assurée. Par son action, la
banque centrale se trouve en quelque sorte a pal-
lier la défaillance du marché.

Lorsqu'il y a risque de crédit et que les agents en
assument une trop grande part, la ligne de conduite
de la banque centrale n’est plus aussi claire. Les
agents économiques forment des anticipations
rationnelles quant aux répercussions de 'interven-
tion de la banque centrale et agissent en consé-
quence. Si cette derniére fait preuve d'une trop
grande libéralité dans l'octroi de liquidités, le
risque de crédit augmentera au sein du systéme
financier, car les agents privés se sentiront moins
incités a surveiller ce genre de risque. Les incita-
tions viendront a manquer pour deux raisons.
D’un c6té, la banque centrale, parce qu’elle est
moins bien informée que les autres agents, appré-
ciera mal le cott des liquidités. De l'autre, si les
préts qu’elle accorde dans le cadre de son interven-
tion ne sont pas garantis, elle compromettra la
répartition de ce risque entre les membres du
systeme financier en hébergeant dans son
propre bilan un risque de crédit mal évalué.
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L'instrument sensible au marché

Lorsque la banque centrale procure des liquidités
a tous les créanciers sans tenir le moindre compte
des variables du marché, les agents perdent toute
incitation a éviter les risques de crédit, puisque le
cott d'obtention des liquidités n'est pas influencé
par 'ampleur de leurs efforts de surveillance. Faute
d’en tirer un avantage, les agents ne surveilleront
pas leur exposition au risque de crédit. En leur
accordant un prét, la banque centrale assumera de
nouveau ce risque a la place des agents. Dans ce
contexte, seule une politique subordonnée au
prix sous-jacent des liquidités sur le marché est
optimale.

Pour que l'octroi de liquidités envoie les bons
signaux a tous les créanciers, il faut que les fonds
de la banque centrale ne soient accessibles qu’a
un groupe restreint d’entre eux. Ce groupe, formé
des contreparties de la banque centrale”, connait
mieux que cette derniere I'importance des efforts
investis dans la surveillance du risque de crédit.
Ses membres sont donc mieux en mesure d’établir
correctement le prix des liquidités qu‘ils fournis-
sent au systeme de paiement. De cette maniere, les
autres agents sauront que le prix auquel ils pour-
ront obtenir des liquidités dépendra de l'intensité
de leur propre surveillance du risque de crédit. Ils
auront ainsi intérét a exercer une surveillance dont
le cotit coincidera avec le prix projeté des liquidités.

La banque centrale doit adopter une politique qui
encourage la concurrence entre ses contreparties,
concurrence sans laquelle elles profiteraient de leur
position privilégiée pour empocher une rente éco-
nomique. La banque centrale doit aussi exiger une
garantie a 1'égard de chacun des préts qu’elle con-
sent, de sorte que le risque de crédit soit supporté
entierement par les agents économiques et non
par elle.

Le role de I'instrument insensible
au marché

Deux conditions doivent étre réunies pour que la
politique optimale décrite dans le modele (la po-
litique sensible au marché) produise les résultats
escomptés. Premiérement, le marché des liquidités

1. Dans le document de travail, nous utilisons plutot le
terme « négociant principal » (primary dealer). Pour
éviter toute confusion, nous employons ici I'expres-
sion « contrepartie de la banque centrale », car le terme
« négociant principal » désigne au Canada un distri-
buteur de titres d’Etat dont le volume d’activité sur
les marchés primaire et secondaire des titres du
gouvernement canadien dépasse un seuil donné.
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sur lequel repose cette politique doit bien fonc-
tionner. Deuxiémement, il importe que la banque
centrale sache avec précision quel montant préter
a ses contreparties. Deés qu'une de ces deux condi-
tions sera insatisfaite, la banque se trouvera justi-
fiée de recourir, en complément, a un instrument
insensible au marché.

Le marché des liquidités subit parfois des pertur-
bations. Dans ce cas, la premiere condition n’étant
plus remplie, la banque centrale doit injecter des
liquidités par le biais d'un instrument insensible
au marché, puisque le marché que forment les
contreparties de la banque centrale a des ratés.

Si la seconde condition (la parfaite connaissance

des besoins de liquidités du marché) fait défaut,

la banque centrale du modele doit établir elle-méme
le niveau de liquidités nécessaire. De mauvais cal-
culs de sa part auront pour effet de fausser I'éva-
luation du risque de crédit. En renongant a utiliser
son instrument insensible au marché en temps

normal, la banque centrale fera en sorte de limiter
les distorsions imputables aux erreurs qu’elle pour-
rait commettre dans la prévision des besoins de

liquidités.

L'octroi de liquidités
par la Banque du Canada

La Banque du Canada fournit des liquidités au sys-
teme financier dans le cadre de la conduite normale
de sa politique monétaire?.

Bien qu'elle soit infiniment plus complexe, la po-
litique d’octroi de liquidités de la Banque présente
certaines des grandes caractéristiques qu'implique
notre modele. Selon ce dernier, la banque centrale
devrait, en temps normal, utiliser un instrument
d’'intervention sensible au marché et visant un
groupe restreint de participants. Les opérations de
pension (prises en pension spéciales et cessions en
pension) que la Banque du Canada conclut sur le
marché et la gestion des soldes de reglement qu’elle
assure dans le cadre du Systeme de transfert de
paiements de grande valeur (STPGV) sont précisé-
ment des instruments sensibles au marché. Les
opérations de pension sont menées en fonction
des conditions du marché (et en particulier des
taux pratiqués sur le marché des fonds a un jour);
le nombre des contreparties est limité; et le risque

2. LaBanque du Canada (2007) a publié un document ot
elle expose le cadre de mise en ceuvre de sa politique
monétaire. Pour savoir comment elle s’est servie dernie-
rement des leviers dont elle dispose, lire I'Encadré 3, a la
page 13.

de crédit que la Banque assume relativement a ces
opérations est quasi nul. La Banque a en outre le

pouvoir de modifier le niveau cible des soldes de
reglement au gré des conditions réelles ou antici-
pées du marché a un jour (Arjani et McVanel, 2006).
On notera a ce propos que l'acces a ces soldes est
réservé aux participants directs au STPGV.

Toujours d’apres le modele, lorsqu’il devient diffi-
cile de prévoir avec exactitude I'ampleur des besoins
de liquidités, la banque centrale aurait intérét a in-
jecter des capitaux par le moyen d’un instrument
insensible au marché. Cet instrument devrait étre
congu de fagon a inciter les agents a combler mu-
tuellement leurs besoins et a ne solliciter de crédits
de la banque centrale qu’en cas de découverts im-
prévus. La Banque du Canada a pour sa part mis
un mécanisme permanent d’octroi de liquidités a
la disposition des institutions qui participent di-
rectement au STPGV mais dont le solde de regle-
ment en fin de journée est temporairement, et de
facon inattendue, déficitaire. Le taux d'intérét ap-
pliqué aux avances obtenues selon ce mécanisme
est fixé de maniére a amener les participants a trou-
ver entre eux une source de liquidités”.

Enfin, le modeéle indique que la banque centrale
devrait fournir des liquidités a un plus grand nom-
bre de participants dans des circonstances excep-
tionnelles, indépendamment des conditions du
marché. Dans les périodes de tension extraordi-
naire, la Banque du Canada consent de fait une aide
d'urgence aux membres de I’Association canadienne
des paiements, et non plus exclusivement aux
participants directs au STPGV, selon certaines
modalités préétablies?.

Conclusion

D’apres notre modele, la banque centrale devrait

adopter une structure a deux niveaux pour l'octroi
de liquidités, c'est-a-dire préter les fonds a un groupe
restreint de contreparties qui les mettront ensuite
a la disposition d’autres participants. Cette struc-
ture s'impose pour l'essentiel parce que les liquidi-
tés qu'injecte la banque centrale peuvent fausser

I'évaluation du risque de crédit sur le marché visé.
Le modele indique qu'une banque centrale qui est
moins bien renseignée que les intervenants du

3. Ce taux est établi a 25 points de base au-dessus du taux
cible du financement a un jour. Le taux auquel la Banque
rémuneére les soldes créditeurs conservés jusqu’au lende-
main est inférieur de 25 points de base au taux cible.

4. Daniel, Engert et Maclean (2004-2005) traitent en pro-
fondeur de cet aspect.
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marché devrait déléguer la surveillance du risque
de crédit a un groupe de participants.

La politique d’octroi de liquidités de la Banque
présente bon nombre des caractéristiques optimales
que fait ressortir le modeéle : elle limite I'acces aux
liquidités et est sensible aux conditions du marché
en temps normal, mais ouvre cet accés a un bassin
élargi de participants dans des circonstances
exceptionnelles.

Bibliographie

Arjani, N., et D. McVanel (2006). Le Systeme
canadien de transfert de paiements de grande
valeur : notions de base. Document accessible
a I'adresse www.banqueducanada.ca/fr/
financier/stpv_neville.pdf.

Banque du Canada (2007). La mise en ceuvre de la
politique monétaire a 'ere du STPGV : notions
de base. Document accessible a I'adresse
www.banqueducanada.ca/fr/lvts/
lvts_primer_2007f.pdf.

Chapman, J. T. E., et A. Martin (2007). Redis-
counting under Aggregate Risk with Moral
Hazard, document de travail n® 2007-51,
Banque du Canada. Publié également dans
la collection « Staff Reports » de la Banque
fédérale de réserve de New York (n° 296).

Daniel, E, W. Engert et D. Maclean (2004-2005).
« La Banque du Canada, préteur de dernier
ressort », Revue de la Banque du Canada,
hiver, p. 3-18.

Freeman, S. (1996). « The Payment System,
Liquidity, and Rediscounting », American
Economic Review, vol. 86, n® 5, p. 1126-1138.

(1999). « Rediscounting under Aggregate
Risk », Journal of Monetary Economics, vol. 43,
n° 1, p. 197-216.

Martin, A. (2004). « Optimal Pricing of Intraday
Liquidity », Journal of Monetary Economics,
vol. 51, n° 2, p. 401-424.

Zhou, R. (2000). « Understanding Intraday Credit
in Large-Value Payment Systems », Economic
Perspectives, Banque fédérale de réserve de
Chicago, vol. 24, n° 3, p. 29-44.

88


http://www.banqueducanada.ca/fr/financier/stpv_neville.pdf
http://www.banqueducanada.ca/fr/financier/stpv_neville.pdf
http://www.banqueducanada.ca/fr/lvts/lvts_primer_2007f.pdf
http://www.banqueducanada.ca/fr/lvts/lvts_primer_2007f.pdf

Revue du systéme financier — Décembre 2007

Analyse de la structure de dépendance
au sein d'un portefeuille de garanties
en cas d'événements extrémes

Alejandro Garcia et Ramazan Gengay

es marchés financiers et I'infrastructure sur

laquelle ils s"appuient sont en constante

évolution. Pour en accroitre la sécurité, les

banques et les organismes de réglementa-
tion doivent donc adopter des mesures tenant
compte de cette évolution. Bon nombre de ces me-
sures concernent l'utilisation des garanties comme
outil de gestion des risques financiers'. Mais comme
ces garanties peuvent elles-mémes consister en ac-
tifs risqués, dont le prix est susceptible de fluctuer
dans le temps, il importe que la valeur des biens
remis en nantissement soit suffisante pour couvrir
adéquatement les pertes que causerait la défaillance
d'une contrepartie. Par conséquent, il est d'usage
de retrancher une marge fixe de la valeur initiale
de la garantie, afin que le montant de la caution
fournie dépasse celui de la position débitrice.
L'application de cette marge, connue sous le nom
de « décote », limite les risques inhérents a la tran-
saction. Toutefois, étant donné que la constitution
de garanties comporte un coflt, il faut que le cadre
servant au calcul des décotes prenne en considéra-
tion la relation d’arbitrage entre les cofits et les ris-
ques propres a chaque garantie. On pourrait aussi
attendre de ce cadre qu'il procure des renseigne-
ments utiles sur la composition souhaitable du
portefeuille de garanties.

Le présent article résume la seconde de deux études
effectuées par Garcia et Gengay sur le calcul des
décotes. Dans la premiére (2006), les chercheurs
proposent une approche pour comparer les mé-
thodes de calcul de la décote de différents actifs.
IIs prétent une attention particuliére a celles qui
permettraient de réunir des garanties suffisantes
— compte tenu du cofit de la constitution de celles-
ci — pour parer aux événements peu probables
(tels que des baisses importantes et inattendues
des prix des actifs) risquant de nuire a la stabilité
du systéeme financier. Dans le cadre de leur seconde
recherche, Garcia et Gengay (2007) examinent
comment la décote devrait étre calculée dans les

1. Khan (2007) constate que l'atténuation du risque
de contrepartie a I'aide de garanties a augmenté
considérablement.

situations ot le portefeuille de garanties se com-
pose d’actifs variés. Cette fois, leur attention porte
surtout sur la relation qui s'établit entre les prix des
divers actifs donnés en nantissement, plus préci-
sément sur la maniére dont cette relation change
lorsque les marchés sont soumis a des tensions.
Cette modification de la structure de dépendancez,
ainsi que nous la nommons, survient quand un
événement transforme la relation entre les rende-
ments des actifs constituant un portefeuille de ga-
ranties. Par exemple, on constate que, lorsque les
conditions du marché sont normales, un porte-
feuille de garanties diversifié peut présenter des
avantages. Or, cela semble ne plus étre le cas, ou
ne |'étre que faiblement, en présence de conditions
de marché extrémes.

Risques financiers en cas
de situation extréme

Lorsque le portefeuille de garanties est formé d’ac-
tifs variés, on observe généralement deux effets dis-
tincts dans les situations extrémes : un effet qualifié
d’« individuel », puisqu'il ne concerne qu'un actif
précis, et un effet dit « de portefeuille », qui touche
lui I'ensemble du portefeuille. L'effet individuel se
manifeste quand un actif cédé en nantissement

affiche un rendement négatif sans que cela modifie
sensiblement la structure de dépendance au sein du
portefeuille. Toutefois, si la relation entre les divers
actifs gagés, c'est-a-dire la structure de dépendance
entre eux, change et que la diversification devient
moins avantageuse qu’elle ne 1'a été dans le passé,
on est en présence d'un effet de portefeuille®. Pour
illustrer cet effet, prenons deux titres hypothétiques,
x et y, donnés en gage, et deux états du monde

différents, a savoir des conditions normales et des

2.  Cette modification est souvent assimilée a une variation
de la corrélation, ce qui n’est pas toujours juste, car la
structure de dépendance peut se modifier sans qu'il en
aille de méme de la corrélation.

3. Clest ce que Chan et autres (2005), qui abordent ces
phénomenes sous I'angle de l'ingénierie financiere,
appellent I'effet de synchronisation de phase (phase-
locking effect).
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conditions extrémes. Les pertes, exprimées en
pourcentage, accusées par x et y dans des conditions
normales sont représentées au Graphique 1 sous la
forme d'un nuage de points; celles subies dans des
conditions extrémes sont illustrées au Graphique 24,
Nous supposons ici que la distribution des rende-
ments de chacun des actifs est la méme d'un état a
l'autre, mais que la structure de dépendance entre
les actifs se modifie.

Comme on peut le voir au Graphique 1, dans un état
du monde normal, il arrive souvent qu'un seul des
deux actifs voie sa valeur chuter. En cas d'événe-
ments extrémes, par contre, les avantages de la di-
versification sont considérablement moindres que
durant les périodes normales : le Graphique 2 fait
état d'une dépendance positive plus forte, les deux
actifs accusant des pertes importantes>.

La gestion de l'effet
de portefeuille

Pour que le risque financier associé a I'effet de por-
tefeuille puisse étre géré, il faut modéliser la dé-
pendance entre les actifs de facon a refléter les
conséquences éventuelles d'un événement extréme.
Pour y parvenir, nous nous servons de copules.
Une copule est une fonction de répartition multi-
variée qui s'avere tres utile dans I'analyse des pro-
blemes d'ingénierie financiere faisant intervenir
au moins deux variables aléatoires. Parce que, dans
une copule, un grand nombre de distributions
marginales (soit une par actif) et de structures de
dépendance peuvent sous-tendre la distribution
des rendements du portefeuille, nous sommes en
mesure de distinguer le comportement de la struc-
ture de dépendance de I'évolution des prix des actifs
individuels. Les représentations traditionnelles
des fonctions de distribution multivariées ne per-
mettent pas d’établir une telle distinction, ce qui
peut entrainer des erreurs de spécification de la
fonction de répartition. L'utilisation de copules
facilite I'agrégation des risques liés a des titres dont
les distributions de rendements peuvent différer.

Nous recourons a la méthode des copules pour
déterminer si un portefeuille de garanties renferme
des actifs présentant une faible probabilité de pertes

4. Dans les deux graphiques, les pertes sont exprimées en
valeurs positives et les gains en valeurs négatives. Il s'agit
la d'une convention établie en statistique, car I'analyse
des risques actuariels fait appel a des variables aléatoires
positives.

5. 1l convient de souligner que des circonstances extrémes
peuvent donner lieu a d'autres résultats. Par exemple, si
le portefeuille se compose d'un actif sans risque et d'un
actif risqué, la dépendance négative entre les deux actifs
pourrait s'accentuer.
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Graphique 1
Diagramme de dispersion des pertes subies en temps
normal
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N(3, 4) et dont la structure de dépendance est décrite par une copule
normale avec une corrélation de 0,1

Graphique 2
Diagramme de dispersion des pertes subies lors
d’événements extrémes
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de Gumbel G(4)
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simultanées®. Ce faisant, nous cherchons a savoir
si, lors d’événements extrémes, les rendements des
actifs composant ce portefeuille demeureront aussi
peu dépendants les uns des autres qu'ils 1'étaient
dans le passé.

Alors que le bénéficiaire de la garantie préférera un
portefeuille tres diversifié, le constituant de gage
choisit normalement les actifs qui formeront ce
portefeuille en fonction des modalités du contrat
de nantissement. Une méthodologie fondée sur
les copules pourra aider a fixer des bornes maxi-
males aux catégories d’actifs admissibles en garan-
tie (soit des plafonds d’exposition a des secteurs
donnés), et inciter ainsi les constituants de gage
a composer un portefeuille varié. En cas de dé-
faillance d'une contrepartie, la diversification du
portefeuille de garanties pourrait contribuer a ré-
duire les cotits associés a la vente (ou liquidation)
de celui-ci, car des actifs présentant encore les
avantages de la diversité devraient trouver preneur
plus facilement. Dans le cas d'un portefeuille moins
diversifié, au contraire, il faudra peut-étre vendre a
rabais les actifs pour recouvrer a temps les sommes
empruntées.

Le recours a la simulation
de crise pour tester la
dépendance du portefeuille

Garcia et Gengay (2007) proposent également une
approche permettant d'analyser le comportement
d’'un portefeuille face a un choc touchant négative-
ment la structure de dépendance. Le portefeuille
en question est soumis a une simulation de crise
dans laquelle on modifie la dépendance en faisant
appel a I'éventail complet des familles de copules
décrivant les différentes structures de dépendance
possibles et en accentuant la dépendance positive
au sein de chaque copule. Aux fins de la simula-
tion, nous supposons que les caractéristiques de
chacun des actifs du portefeuille restent inchan-
gées; seule la dépendance entre actifs varie. Nous
estimons les distributions relatives a chaque actif
au moyen des données historiques et la structure
de dépendance a partir d'un scénario reposant sur
'observation de son évolution dans le passé. Nous
obtenons ainsi la gamme des modifications de la
dépendance (et celle des pertes concomitantes)
pouvant se produire lors d'événements extrémes.
Par exemple, en recourant a divers modeles de

6. Suivant les travaux de Carmona (2004) et ceux de Zivot
et Wang (2006), la méthode que nous utilisons repose
sur une approche semi-paramétrique pour la modélisa-
tion des distributions marginales et sur une copule pour
la modélisation de la dépendance.

copules pour représenter le degré de dépendance
entre les fluctuations des prix de deux titres cana-
diens de bonne qualité, nous constatons que la
différence entre les pertes sur portefeuille (rende-
ments négatifs) peut atteindre jusqu’a un demi-
point de pourcentage. Compte tenu de la taille
considérable des portefeuilles de garanties, cela
peut se traduire par des écarts notables, en dollars,
d'un modele de copule a l'autre’.

Conclusion

Ensemble, I'étude de Garcia et Gencgay résumée ici
et leur étude précédente (2006) aboutissent a la
formulation de trois outils : un cadre pour le calcul
de la décote d'un actif; une méthode de suivi des
modifications de la structure de dépendance au
sein d'un portefeuille; et une approche permettant
de simuler et de mesurer les effets potentiels, sur
la valeur de ce dernier, des changements que la
survenance d'un événement extréme peut entrainer
dans la structure de dépendance.

Deux conclusions d'intérét pour les autorités res-
sortent de ces travaux. Premiérement, celles-ci doi-
vent faire preuve de prudence dans I'estimation de
la réduction a apporter a une décote pour tenir
compte des avantages que procure la diversification
d'un portefeuille de garanties. Bien que ces avan-
tages soient manifestes en temps normal, ils peu-
vent s'atténuer sensiblement lorsque se produit un
événement extréme, de sorte que les positions dé-
bitrices pourraient ne plus étre couvertes si les ga-
ranties doivent étre liquidées en période de fortes
tensions sur les marchés. Deuxiémement, a mesure
que s’accroit le nombre d’actifs pouvant servir de
garanties, il importe d’examiner non seulement les
caractéristiques individuelles de chacun de ces ac-
tifs, mais aussi l'effet qu'il peut avoir sur la struc-
ture de dépendance de I'ensemble du portefeuille
de garanties.
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Cycles du marché du logement et
dépendance temporelle aux Etats-Unis

et au Canada
Rose Cunningham et Ilan Kolet

a détérioration des marchés américains du

logement et du crédit ainsi que ses effets

possibles sur les institutions financiéres et,

de maniere plus générale, sur la stabilité
financiere ont récemment suscité beaucoup d'atten-
tion. Apres avoir connu une hausse soutenue, les
prix des maisons aux Etats-Unis ont vu leur rythme
de progression ralentir de facon marquée et ont
méme reculé dans certaines régions. Les cycles des
prix du logement jouent un role important dans
les décisions de consommation et d’épargne des
ménages. En outre, 1'évolution des marchés de
'habitation peut avoir des répercussions notables
sur les résultats des banques et, par conséquent, sur
le systéme financier, puisque les préts hypothécaires
résidentiels représentent une fraction considérable
des portefeuilles de préts des banques canadiennes.
Les décideurs publics ont donc tout intérét a bien
comprendre ces cycles.

Le Canada connait, et c’était le cas des Etats-Unis
jusqu’a tout récemment, la période de hausse des
prix des maisons la plus longue de son histoire.
La question suivante se pose alors naturellement :
est-ce qu'une phase d’expansion qui dure depuis

aussi longtemps a plus, ou moins, de chances de

prendre fin qu'une phase plus courte? Autrement
dit, les cycles du marché du logement présentent-ils
une « dépendance temporelle »? Dans l'affirmative,
la durée de la phase peut aider a prévoir, dans une
certaine mesure, les points de retournement. La
durée pourrait ainsi s'avérer un indicateur utile
pour les décideurs publics, notamment dans le
présent contexte, ol1 'escalade des prix des maisons
semble terminée aux Etats-Unis, alors que ces prix
continuent 3 monter au Canada.

Dans I'étude résumée ci-apreés (Cunningham et
Kolet, 2007), nous examinons les périodes de hausse
et de baisse des prix des maisons aux Etats-Unis et
au Canada a I'aide d'un échantillon longitudinal
de 137 villes, couvrant une période d’au moins

20 ans', en vue d’améliorer notre compréhension

des cycles du marché du logement en Amérique
du Nord. Nous comparons d'abord la durée,
I'ampleur et la corrélation des cycles des marchés
résidentiels dans les deux pays. Nous estimons
ensuite un modele? nous permettant d’analyser la
dépendance temporelle des phases de hausse et de
baisse des prix des maisons.

Cette étude, qui puise dans la littérature consacrée
aux cycles immobiliers, est, a notre connaissance,
la seule qui évalue expressément la dépendance
temporelle des cycles du marché du logement. 11
se peut que cet angle d’analyse ait été négligé parce
que les séries chronologiques relatives au niveau
des prix des maisons ne couvrent pas une période
assez longue pour aboutir a des estimations écono-
métriques fiables. Pour remédier a ce probleme,
nous avons recours a une technique d’estimation
fondée sur des données longitudinales.

1. Lemploi de données longitudinales permet de tenir
compte a la fois de la variation entre les micro-unités
et de la variation dans le temps, ce qui fournit des infor-
mations plus riches et, par conséquent, de meilleures
estimations.

2. Nous avons construit des indices des prix réels des mai-
sons pour les deux pays. Dans le cas des Etats-Unis, les
indices des prix nominaux de 1'Office of Federal Housing
Enterprise Oversight (tant les indices établis pour les
agglomérations urbaines que celui calculé pour 'ensem-
ble du pays) ont été corrigés au moyen de l'indice des
prix a la consommation publié par le Bureau of Labor
Statistics. Dans le cas du Canada, nous avons utilisé les
données du Service inter-agences sur le prix de vente
moyen, que nous avons corrigées a I'aide de I'indice na-
tional des prix a la consommation que publie Statistique
Canada. Ces deux sources de données présentent des
limites qui sont exposées en détail dans Cunningham
et Kolet (2007).
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Analyse descriptive des cycles
des prix des maisons

Les cycles du marché du logement au Canada et
aux Etats-Unis présentent certaines différences.
Premierement, a 'échelle nationale, ils sont moins
nombreux aux Etats-Unis qu’au Canada (deux
périodes de contraction aux Etats-Unis depuis
1975, comparativement a quatre ici depuis 1980).
Deuxiémement, le niveau général des prix réels
des maisons varie beaucoup moins aux Etats-Unis
qu’au Canada, sa croissance affichant un écart-
type de 3,5 %, contre 6,5 % au Canada. Enfin, ces
cycles ont tendance a étre plus courts et plus pro-
noncés au Canada qu’aux Etats-Unis, surtout pour
ce qui est des phases de contraction. La plus lon-
gue pour tout le Canada s’est produite au début
des années 1980 et a duré trois ans. En outre, les
baisses de prix qui caractérisent ces phases ont
généralement été aussi fortes, voire plus fortes,
qu’aux Etats-Unis>.

Toutefois, une évaluation des cycles du marché du
logement a l'échelle nationale n’est pas suffisante,
car le logement est un bien fonciérement local.
Une analyse des données au niveau des agglomé-
rations urbaines montre que les cycles des marchés
résidentiels locaux dans les deux pays sont, dans
'ensemble, assez similaires : en moyenne, les prix
réels augmentent d'environ 32 % pendant les
phases d’expansion, qui durent 5,8 ans, tandis
qu'ils baissent de quelque 10 % durant les périodes
de contraction. Celles-ci ont une durée plus courte
dans les villes canadiennes, a savoir 3,5 ans en
moyenne, contre 4,4 ans dans les villes américaines.

Il convient de souligner que les corrélations incon-
ditionnelles constatées entre les cycles du marché
du logement au Canada et aux Etats-Unis n'expri-
ment pas un lien de causalité entre les deux
phénomenes.

Un modele de dépendance
temporelle

Pour examiner plus formellement I'alternance des
cycles du marché du logement, nous estimons un
modele de durée, aussi connu sous le nom de mo-
dele d'analyse de survie. D'usage courant en micro-
économie, cette technique a aussi été employée
dans le cadre de plusieurs travaux portant sur les

3. Les chocs des prix des produits de base ont des effets
plus prononcés sur I'économie canadienne que sur
'économie américaine, ce qui peut expliquer certaines
différences entre les cycles des prix des maisons et de
l'activité économique des deux pays.
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cycles, notamment ceux du marché boursier et de
l'activité économique. Ce type de modele convient
particulierement bien a notre propos, qui est de
tenter de répondre a la question suivante : compte
tenu de la hausse récente des prix des maisons,
quelle est la probabilité que ces derniers se met-
tent a baisser?

Nous élaborons un modéle de survie en temps
discret pour les phases d’expansion et un autre
pour les périodes de contraction.

Pr(y;, = 1) = ®(DUR3..DURI0UP, GINC, GPOP, DRM)

La variable dépendante binaire y;, représente la
phase ot se trouve la ville i au temps ¢. Dans le
modele des phases d'expansion, y;; = 1 sila ville i
est dans une phase d’expansion, et y;; = 0 si celle-ci
se termine a la période t. Cette équation est estimée
al'aide d'un modele probit classique, dont le coté
droit contient une variable qui correspond a la durée
de la phase en cours (DUR3...DUR10UP) ainsi que
d’autres variables qui tiennent compte de déter-
minants fondamentaux influant sur la durée des
cycles des prix des maisons ( GINC : revenu;
GPOP : croissance démographique; et DRM :
taux d'intérét hypothécaire).

Un coefficient non nul de la variable de durée in-
dique une dépendance temporelle. Plus précisément,
un coefficient positif statistiquement significatif
suppose que plus la phase en cours dure depuis
longtemps, plus il est probable qu’elle se poursuive.
Alinverse, un coefficient négatif statistiquement
significatif implique que la probabilité de retour-
nement du cycle augmente avec la durée. Un coef-
ficient non significativement différent de zéro
dénote une dépendance temporelle nulle.

Résultats et implications

Nous constatons que plus la période d’expansion
se prolonge, plus un retournement est probable?.
Par contraste, la durée des phases de contraction

ne semble pas influer sur les probabilités de retour-
nement, mais les résultats sont sensibles a la spécifi-
cation choisie. Les variables de controle (c.-a-d. les
déterminants fondamentaux — revenu, croissance
démographique et taux d'intérét) rendent compte
de la majeure partie de la dynamique de transition
des phases de contraction, mais la variable de durée
peut aider a prédire quand une phase d’expansion

4. Les résultats concernant la dépendance temporelle sont
remarquablement robustes pour les phases d’expansion,
mais ils sont plus sensibles dans le cas des phases de
contraction. De plus, le degré de dépendance temporelle
des phases d’expansion est suffisamment marqué pour
avoir des effets sur le plan économique.
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se terminera. Il se peut que 1'asymétrie de nos ré-
sultats concernant la dépendance temporelle soit
attribuable au fait que la variable de durée capte
I'influence d’autres variables susceptibles d’expli-
quer la fin des périodes d’expansion du marché du
logement. Une interprétation possible est que la
dépendance temporelle des phases d'expansion
serait liée a 'activité de spéculation. Celle-ci ne
pourrait se manifester qu’en période d’expansion,
puisque, contrairement a d’autres actifs échangés
sur les marchés, les maisons ne peuvent étre ven-
dues a découvert.

Ces résultats sont susceptibles d’intéresser les déci-
deurs publics pour plusieurs raisons. Premierement,
nos conclusions et les résultats de nos estimations
donnent a penser que les déterminants fonda-
mentaux, en particulier les taux d'intérét, ont une
incidence considérable sur le passage d'une phase
a une autre’. Deuxiémement, puisque la variable
de durée est significative dans le cas des phases
d’expansion, elle pourrait s’avérer un indicateur
précieux pour prévoir la fin de celles-ci. Comme
les institutions financiéres canadiennes sont expo-
sées au marché du logement par l'intermédiaire
de leur portefeuille de préts hypothécaires résiden-
tiels, la capacité de prédire la durée des périodes
d’expansion de ce marché pourrait se révéler utile.
Elle aiderait a estimer l'incidence de I'évolution
future du marché sur ces institutions et sur
I'ensemble du systeme financier.
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