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Stabilité financiere :
ce qu’il reste a accomplir

L histoire nous a montré clairement que, a la suite d’une crise financiere,

la réparation compléte du systéme financier est une condition sine qua non
d’une reprise économique durable. [traduction libre]

— Janet Yellen, ancienne présidente de la Réserve fédérale américaine (2009)*

Introduction

Nous voila aujourd’hui, dix ans apres la crise financiere, et nous continuons d’en
évaluer le codt, d’en étudier les causes et d’en tirer des legcons.

Les conséquences de la crise auraient été pires en 2008 et durant les années
subséquentes, n’edt été I'action prompte et concertée des décideurs du monde entier
visant a stimuler la demande et a réparer le systeme financier. Malgré cela, on estime
gue la crise a entrainé, pour 'économie mondiale, la perte de 62 millions d’emplois et
des pertes de production de plus de 10 000 milliards de dollars américains?. Quoique la

1J. Yellen (2009), Comments on “The Revival of Fiscal Policy”, discours prononcé lors du
colloque annuel de TAEA/ASSA, San Francisco (Californie), 4 janvier.

2 Ces pertes d’emplois sont estimées par rapport a la tendance. Voir Organisation internationale
du Travail (2014), Tendances mondiales de 'emploi 2014 : VVers une reprise sans emplois?,

21 janvier.
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récession ait ébranlé moins profondément le Canada que les pays a I'épicentre de la
crise, elle a tout de méme frappé douloureusement beaucoup de Canadiens.

Il aura fallu plus de dix ans — et une série de contrecoups — pour atteindre un stade ou
I'on estime que les mesures d’'urgence, comme pratiquer des taux d’intérét
extrémement bas, pourraient enfin ne plus étre nécessaires.

Bien que l'incertitude entourant les politiques de commerce extérieur continue de
brouiller les perspectives mondiales et canadiennes, pour une banquiére centrale
comme moi, il semble que ce moment s’est longuement fait attendre. Nous avons réagi
a la contagion provenant de I'étranger par des mesures énergiques de politique
monétaire. Nous avons estimé que, sans ces mesures, la récession aurait pu durer un
an de plus et que 500 000 emplois supplémentaires auraient été perduss. Avec la
collaboration d’homologues du Canada et de partout dans le monde —y compris
certains d’entre vous ici présents —, nous avons mis en place des programmes
indispensables afin d’assurer la liquidité des marchés de financement essentiels durant
la crise. Nous avons aussi participé a une série de réformes financiéres mondiales.
Ayant moi-méme joué un réle actif sur plusieurs fronts, je sais que ce fut un véritable
effort collectif. Vous étes nombreux a avoir travaillé fort dans vos institutions respectives
pour vous conformer aux nouvelles regles et consolider la gestion des risques. Nous
avons tous accompli un travail considérable.

Mais il ne faut pas se le cacher : il reste du pain sur la planche. Winston Churchill a dit
un jour que tous les hommes commettent des erreurs, mais que seuls les hommes
sages en tirent des lecons. Il est donc sage de tenir des colloques comme celui-ci, ou
nous pouvons poursuivre notre réflexion sur ce qui a mal tourné. Voila pourquoi je suis
ravie d’étre ici. Je tiens a remercier les organisateurs pour l'invitation.

Les spécialistes qui ont pris la parole avant moi ont mis en lumiere la genése de la crise
et les lecons apprises dans son sillage. Je me propose de faire progresser les
échanges a ce sujet et de susciter la discussion sur trois points ou, selon moi, le
chantier reste inacheveé :

1. Comprendre le r6le que joue la politique monétaire dans la stabilité financiere —
S'’il'y a une chose que nous avons apprise depuis le tournant du siecle, c’est que
la stabilité des prix n’est pas garante de la stabilité financiére.

2. Actualiser les politiques a mesure qu’évoluent les risques pesant sur le systéme
— Le levier financier et la liquidité sont, comme d’habitude, d’importants éléments
a surveiller, mais la question la plus épineuse tient peut-étre a la compréhension
des risques qui découlent des interconnexions dans un écosysteme en rapide
évolution.

3 Ces estimations se fondent sur une simulation réalisée a I'aide de TOTEM, le principal modéle
de politique monétaire de la Banque du Canada.



3. Etre prét a faire face aux problémes qui surviennent — Etre bien préparé
contribuera a limiter les dégats financiers et a protéger d’abord les personnes qui
n’ont pris aucun risque au départ.

Les banques centrales, d’autres autorités et les acteurs du systéme financier ont un role
important & jouer dans tous ces domaines.

La politiqgue monétaire n’est pas une panacée

Si vous le permettez, je commencerai par parler du réle de la politigue monétaire dans
la stabilité financiére. La stabilité monétaire — c’est-a-dire le maintien de l'inflation a un
niveau bas, stable et prévisible — est essentielle a la solidité de la macroéconomie et a
la stabilité financiere. Depuis que la Banque du Canada a adopté sa cible de maitrise
de l'inflation en 1991, la variabilité de la croissance économique a diminué de plus du
tiers et le chdmage de 40 %, méme si I'on tient compte de la crise. Cette mesure a été
particulierement bénéfique aux jeunes et aux travailleurs moins instruits, qui occupent
généralement des emplois plus précaires®. Le ciblage réussi de l'inflation au Canada et
ailleurs est considéré comme I'un des facteurs a l'origine de cette « Grande
Modération », qui est aussi attribuable a divers changements utiles apportés aux
politiques structurelles, et a un peu de chance®.

Nous savons qu’une foule de facteurs ont concouru a la crise, notamment
'inadéquation des mesures prudentielles et les déséquilibres macroéconomiques
mondiaux. Cela dit, la crise a mis en évidence ce que certains économistes
présumaient, a savoir que la stabilité des prix seule ne suffit pas a assurer la stabilité
financiere et pourrait, dans certaines circonstances, favoriser I'accroissement des
vulnérabilités financieres®. Bien sdr, les banquiers centraux savaient déja que les
vulnérabilités étaient susceptibles de s’accroitre en empruntant le canal traditionnel de
la politique monétaire, laguelle agit sur les prix des actifs et les marchés du crédit. Mais
nous avons appris a la dure qu’un autre canal — soit le canal de la prise de risque —
pouvait s’avérer un puissant mécanisme d’amplification. En fait, il est maintenant clair
gue de faibles taux d’intérét incitent les gens non seulement a emprunter davantage,
mais aussi a effectuer des placements plus risqués pour obtenir de meilleurs
rendements’.

4 Pour des estimations par groupe démographique des avantages d’une baisse de la variabilité
cycligue, voir le Tableau 2 dans T. Macklem (2012), Favoriser la croissance, atténuer les cycles
et les inégalités : le réle de la stabilité des prix et de la stabilité financiére, discours prononcé
devant la Chambre de commerce Brésil-Canada, Sao Paulo (Brésil), 12 mars.

5 Voir B. S. Bernanke (2004), The Great Moderation, discours prononcé devant 'Eastern
Economic Association, Washington, 20 février.

6 Voir, par exemple, W. R. White (2006), Is Price Stability Enough?, document de travail n° 205,
Banque des Reéglements Internationaux.

7 Voir T. Paligorova et J. A. Sierra Jimenez (2012), « La politique monétaire et le canal de la
prise de risque : éclairage apporté par le comportement de préteur des banques », Revue de la
Banque du Canada, automne, p. 25-33; C. Borio et H. Zhu (2012), « Capital Regulation,
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Avec le recul, tout est parfaitement limpide, mais nous pouvons tous penser a un
épisode qui cadre avec le canal de la prise de risque. Pour ma part, il s’agit de la
hausse considérable de I'émission de produits de crédit structurés qui est survenue au
milieu des années 2000 et qui a contribué a I'’énorme augmentation du nombre de préts
hypothécaires a risque et de rachats d’entreprise par endettement effectués surtout par
des sociétés de capital-investissement®,

Ce qu'il reste a accomplir a cet égard, c’est de déterminer de facon consensuelle ce
gue la politique monétaire peut et doit faire pour réduire les vulnérabilités financieres, et
comment elle s’'insére dans le reste du cadre de conduite des politiques publiques.
Sans conteste, les réglementations microprudentielles et macroprudentielles sont en
premiére ligne, et le ciblage de l'inflation est la mission principale de la banque centrale.
Il N"empéche que nous prenons en compte la stabilité financiére dans nos décisions,
conformément a notre approche de gestion des risques®. Voici un exemple tiré du
contexte actuel. Les niveaux d’endettement des ménages étant élevés et 'économie
canadienne tournant presque a plein régime, les mesures de politique monétaire qui
visent a atteindre la cible d’inflation et a favoriser la stabilité financiére s’inscrivent
présentement en complémentarité. La Banque du Canada a mis en relief qu’ily a
néanmoins un juste équilibre a atteindre dans ce contexte : si elle intervient trop
lentement, les vulnérabilités financiéres auront le temps de s’intensifier; si elle intervient
trop rapidement, des effets démesurés risquent de s’ensuivre, vu le niveau élevé
d’endettement des ménages.

Il pourrait étre indiqué, dans différentes situations, de prendre plus de temps que les six
a huit trimestres habituels pour ramener l'inflation a la cible®. Nous avons envisagé
cette possibilité a la fin de 2013. L’inflation évoluait en de¢a du niveau cible et
I'économie affichait des capacités excédentaires, ce qui aurait pu appeler un
assouplissement monétaire. Nous avons toutefois jugé que le mieux était de laisser le
taux directeur a 1 % pour éviter d’exacerber les vulnérabilités financieres dans le

Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing Link in the Transmission Mechanism? », Journal of
Financial Stability, vol. 8, n°® 4, p. 236-251; V. Bruno et H. S. Shin (2015), « Capital Flows and
the Risk-Taking Channel of Monetary Policy », Journal of Monetary Economics, vol. 71,

p. 119-132; ainsi que G. Dell’Ariccia, L. Laeven et G. A. Suarez (2017), « Bank Leverage and
Monetary Policy’s Risk-Taking Channel: Evidence from the United States », The Journal of
Finance, vol. 72, n° 2, p. 613-654.

8 Pour en savoir plus sur les rachats d’entreprise par endettement, voir Comité sur le systéeme
financier mondial (2008), Private Equity and Leveraged Finance Markets, coll. « CGFS

Papers », n° 30.

®Voir S. S. Poloz (2014), Intégrer l'incertitude dans I'élaboration de la politique monétaire - La
perspective d’'un praticien, document d’analyse du personnel n® 2014-6, Banque du Canada.

10 Pour en savoir plus sur le role de la politique monétaire dans la lutte contre les déséquilibres
financiers et les arguments connexes en faveur du recours a un horizon flexible pour atteindre
la cible d’inflation, voir J. Boivin, T. Lane et C. Meh (2010), « La place de la politique monétaire
dans la lutte contre les déséquilibres financiers », Revue de la Banque du Canada, été, p. 27-
41, ainsi que D. Coletti, J. Selody et C. A. Wilkins (2006), « Une nouvelle analyse de I'horizon
de la cible d’inflation », Revue de la Banque du Canada, été, p. 33-40.
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secteur des ménages, sans pour autant empécher l'inflation de revenir a la cible dans
un délai raisonnable.

On ne s’entend pas encore sur la meilleure maniere d’intégrer les considérations de
stabilité financiére dans la politigue monétaire. J’aimerais exposer deux avenues
prometteuses qui contribueront a faire progresser le débat. La premiére consiste a
investir dans des modeles de politique monétaire qui tiennent mieux compte des
interconnexions entre le systeme financier et '’économie, comme celles pouvant mener
a des défauts de paiement, a des ventes en catastrophe d’actifs et a d’autres
événements réels. A mon avis, aucun modeéle ne sera jamais parfait, alors nous
devrons toujours composer avec une forte dose d’incertitude. Quoi qu’il en soit, cet
exercice donnera des réponses judicieuses a la question de savoir comment la politique
monétaire doit réagir, le cas échéant, a une intensification des vulnérabilités
financieres!?.

La deuxieme avenue consiste a renforcer notre cadre de politiques macroprudentielles,
qui conviennent mieux pour cibler les risques pesant sur le systeme financier. Comme
dans le cas du régime de ciblage de l'inflation, cette démarche aurait 'avantage de
clarifier les objectifs, les dispositifs de gouvernance et les moyens d’intervention
adaptés a la situation'?. Au Canada, I'accent a jusqu’ici é&té mis, on le comprendra, sur
les politiques macroprudentielles qui sont axées sur la situation financiere des ménages
et qui ont pour but d’améliorer la qualité de leur dette et d’en limiter la croissance. Bon
nombre de ces politiques, comme les changements apportés récemment aux regles de
souscription de préts hypothécaires, visent a accroitre la résilience du systeme financier
en continu. Les autorités pourraient recourir a d’autres outils pour lisser les cycles
financiers et favoriser la résilience du systeme bancaire lorsque le crédit bancaire croit
rapidement. Pensons par exemple au volant de fonds propres contracyclique, mesure
implantée dans le cadre des réformes de Bale Ill. La Banque d’Angleterre a mis en
place pareils instruments contracycliques, et le Bureau du surintendant des institutions
financiéres compte mettre en ceuvre des mesures comparables au Canada?s.

Malgré le potentiel de 'approche macroprudentielle, nous devons faire montre
d’humilité & propos de ce que nous savons en pratique. A mesure que nous
maitriserons mieux ces outils, au Canada et a I'étranger, il nous faudra affiner notre
compréhension de leur efficacité. Il faut aussi continuer de développer le cadre dans
lequel la politique monétaire et les politiques macroprudentielles se renforcent

11 Pour un exemple de ce genre d’exercice, voir I'Encadré 6 dans Banque du Canada (2016),
Renouvellement de la cible de maitrise de l'inflation . Document d’information — octobre 2016,
p. 32.

12 Comité sur le systeme financier mondial (2016), Objective-Setting and Communication of
Macroprudential Policies, coll. « CGFS Papers », n° 57.

13 Pour en savoir plus sur le volant de fonds propres contracyclique de la Banque d’Angleterre,
voir The Financial Policy Committee’s Approach to Setting the Countercyclical Capital Buffer,
avril 2016.
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mutuellement!4. |l est essentiel de disposer d’un cadre solide pour empécher qu’on se
fie outre mesure a la politique monétaire afin de contrer l'intensification des
vulnérabilités financiéres. Etant donné leur caractére diffus, les taux d'intérét ne sont
pas un outil adapté a I'atteinte de la stabilité financiere : les employer a cet effet pourrait
conduire a des résultats non optimaux du point de vue tant de la politique monétaire
gue de la stabilité financiéere.

Voila pourquoi il est impératif que les milieux universitaires et les banques centrales
concentrent leurs efforts sur un certain nombre de questions. A la Banque du Canada,
nous explorons de nouvelles sources de microdonnées pour mieux comprendre les
vulnérabilités et surveiller de plus pres l'efficacité des mesures macroprudentielles et de
la politique monétaire. Nous élaborons des modéles qui se caractérisent par des
particularités institutionnelles pertinentes et par une forte hétérogénéité sur le plan du
revenu et de la richesse, afin de mieux juger de I'efficacité et de I'incidence des
instruments de politique macroprudentielle.

Méme si des améliorations sont apportées dans ces sphéres, nous savons que la
politique monétaire et les politiques macroprudentielles ne suffiront pas a garantir la
stabilité financiere sous tous les rapports.

Actualiser les politiques a mesure qu’évoluent les risques

C’est ce qui m’améne a notre deuxiéme chantier inachevé, soit le fait que nos pratiques
de réglementation et de supervision doivent suivre I'’évolution des risques. Les
principaux problémes a l'origine de la crise — le levier financier, l'illiquidité et les
interconnexions — sont encore d’actualité. Nous avons accompli des progrés importants
pour repérer, gérer et atténuer ces vulnérabilités au sein des institutions financieres. Le
dispositif de Bale IlI, qui resserre les exigences de fonds propres et de liquidité des
banques et instaure un plafond de levier financier, est désormais essentiellement en
place a I'’échelle du globe. Nous avons aussi amélioré les outils de résolution bancaire
et déplacé la plupart des produits dérivés de gré a gré vers des contreparties centrales.
Enfin, bon nombre des faiblesses du financement de marché qui avaient rendu le
systeme vulnérable avant la crise ont été corrigées®.

14 Pour en savoir plus sur le lien entre la politique monétaire et les politiques
macroprudentielles, voir S. Alpanda, G. Cateau et C. Meh (2014), A Policy Model to Analyze
Macroprudential Regulations and Monetary Policy, document de travail du personnel n° 2014-6,
Banque du Canada; M. Kuncl (2016), Assessment of the Effects of Macroprudential Tightening
in Canada, note analytique du personnel n°® 2016-12, Banque du Canada; H. E. Damar et

M. Molico (2016), On the Nexus of Monetary Policy and Financial Stability: Effectiveness of
Macroprudential Tools in Building Resilience and Mitigating Financial Imbalances, document
d’analyse du personnel n° 2016-11, Banque du Canada; ainsi que J. Allen, T. Grieder,

B. Peterson et T. Roberts (2017), « The Impact of Macroprudential Housing Finance Tools in
Canada », Journal of Financial Intermediation, sous presse.

15 Conseil de stabilité financiere (2017), Assessment of Shadow Banking Activities, Risks and
the Adequacy of Post-Crisis Policy Tools to Address Financial Stability Concerns, 3 juillet.
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Cela dit, il nous restera toujours du pain sur la planche, car le risque ne cesse de se
modifier. La crise nous a enseigné que, bien que les sources des problemes soient
nombreuses, I'innovation financiére en est généralement 'une des principales.
L’innovation financiére n’a pas ralenti depuis la crise. Dans bien des cas, elle peut
améliorer notre systeme financier, mais elle comporte parfois aussi des risques. C’est
pourqguoi la gestion des risques doit gagner en rigueur.

Deux questions me préoccupent en ce moment et nécessitent selon moi une attention
concertée. L'une et I'autre concernent les interconnexions et la confiance dans le
systeme.

Ma premiére préoccupation en est une que beaucoup d’entre vous partagent sans
doute a I'égard de leurs propres activités, a savoir les cyberrisques. En effet, selon une
récente enquéte menée par Risk.net, les perturbations informatiques figurent au
premier rang des dix principaux risques opérationnels pour 2018%. Quand il s’agit des
cyberrisques, et de nombreux autres risques opérationnels, nous sommes tous liés les
uns aux autres. Certaines nouvelles technologies, comme I'infonuagique, peuvent
certes se révéler plus slres que les systemes classiques, mais les cyberrisques sont
accentués d’autres fagcons en raison du nombre croissant de points d’accés a des
parties essentielles du systeme financier, ainsi que de la sophistication grandissante
des cyberattaques. Ces risques font partie intégrante de notre monde numérique.

La Banque du Canada est chargée de surveiller les infrastructures de marchés
financiers (IMF) essentielles. Nous imposons déja des exigences rigoureuses destinées
a renforcer la stabilité de ces infrastructures, comme les systemes de paiement et les
contreparties centrales, et nous nous employons a endiguer davantage les cyberrisques
et a les contrer. Les systemes qui sous-tendent les transactions financiéres dans notre
économie sont fortement interconnectés, et une cyberattaque contre I'un d’eux pourrait
rapidement se répercuter sur les autres et occasionner de graves perturbations!’. Mais
le colt pourrait ne pas s’arréter la. Les ménages et les entreprises ne se soucient
habituellement pas de ces systemes parce que ceux-ci fonctionnent sans anicroche en
arriere-plan. La confiance dans les systémes essentiels risquerait toutefois d’étre minée
si les participants estimaient que leurs renseignements ou leurs actifs étaient
vulnérables. C’est la raison pour laquelle nous travaillons de concert avec Paiements
Canada et les six grandes banques canadiennes afin de réduire la probabilité d’'un
cyberincident grave et, si celui-ci devait survenir, d’en atténuer les conséquences et
d’assurer une reprise rapide des activités.

Ma seconde préoccupation a trait au rythme rapide de l'innovation financiére. Cette
innovation peut faire baisser les colts et élargir I'éventail des stratégies de placement.
Les produits négociés en bourse, par exemple, offrent aux investisseurs un acces

16 Voir S. Marlin (2018), Top 10 Op Risks: IT Disruption Heads 2018 Poll, Risk.net, 21 février.
17 Pour en savoir plus les cyberrisques, voir S. S. Poloz (2017), Trois choses qui m’empéchent
de dormir la nuit, discours prononcé devant le Canadian Club Toronto, Toronto (Ontario),

14 décembre.
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relativement aisé a des stratégies complexes peu liquides. Le hic, c’est que certaines
de ces stratégies reposent sur des structures de produits dérivés qui comportent des
risques de contrepartie et des risques liés aux slretés®®. Ces produits peuvent assez
curieusement créer des difficultés considérables s'’ils ne sont pas bien compris mais
qu’ils gagnent en popularité, en particulier auprés des investisseurs individuels. Cette
situation n’est pas sans rappeler celle du papier commercial adossé a des actifs non
bancaire au Canada durant la période qui a précédé la crise. Le cas des produits
négociés en bourse a volatilité inverse constitue un exemple récent, quoique de
moindre envergure. Bon nombre d’investisseurs étaient attirés par les forts rendements
qu’offraient ces produits dans le contexte de faible volatilité des dernieres années. Au
début de février, cependant, ces produits ont perdu presque toute leur valeur en une
journée, lorsque la volatilité des actions américaines a bondi'®. La bonne nouvelle, c’est
que les marchés se sont montrés résilients face a cet événement. Le malaise provient
du fait que, mis a part le probléme manifeste d’adéquation, bien des gens ignoraient
'ampleur des liens sous-jacents entre les produits, en 'occurrence des produits de
couverture longue et courte sur volatilité a effet de levier. Ces liens, ou cette
dynamique, ont contribué a amplifier la volatilité en créant un marché a sens unique de
contrats a terme fondés sur le VIX?0.

Toujours plus loin sur le spectre des risques se trouvent les crypto-actifs privés. Je ne
qualifie pas ici les produits existants de monnaie, car ils n’en remplissent aucune des
fonctions essentielles. Si I'activité reste encore trop faible pour étre systémique, le
recours a ces instruments pourrait finir par avoir des conséquences pour la stabilité
financiere. Le monde des crypto-actifs évolue rapidement et échappe en grande partie
a toute surveillance. Cet état de fait souleve assurément des préoccupations quant a la
protection des investisseurs, a l'intégrité des marchés et a I'utilisation illicite de ces
produits. De fait, il semble que certains crypto-actifs servent dans une large mesure au
blanchiment d’argent et a d’autres activités illégales, et 'on a assisté a des cas plutét
spectaculaires de vol et de fraude. On constate de plus un risque financier élevé,
compte tenu de la volatilité et de l'illiquidité des actifs.

Les autorités doivent s’employer a établir un ensemble cohérent de politiques
concernant les crypto-actifs qui soit harmonisé a I'échelle internationale. Cette stratégie
devra porter sur les risques liés a la fois aux instruments de trésorerie et aux produits
dérivés, ainsi qu’a I'écosystéme connexe. L’an dernier, les Autorités canadiennes en

18 Voir I. Foucher et K. Gray (2014), « Les fonds négociés en bourse : évolution des avantages,
des vulnérabilités et des risques », Revue du systéme financier, Banque du Canada, décembre,
p. 43-53.

19 Ces produits négociés en bourse faisaient partie d’'une prise de position courte sur volatilité
plus importante, dont la valeur avant le début de février atteignait, selon certaines estimations,
2 000 milliards de dollars américains et qui a permis aux investisseurs individuels d’accéder a
des stratégies de négociation complexes a effet de levier qui n’étaient ordinairement employées
que par des investisseurs avertis. Voir 'Encadré 3 de la livraison de novembre 2017 de la
Revue du systéme financier de la Banque du Canada, p. 17.

20 VVoir I'Encadré A dans Bangue des Reglements Internationaux (2018), « International Banking
and Financial Market Developments », Rapport trimestriel BRI, mars.
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https://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2014/12/rsf-decembre14-foucher.pdf
https://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2017/11/rsf-novembre2017.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1803.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1803.pdf

valeurs mobiliéres (ACVM) ont lancé des travaux sur les émissions de crypto-actifs et
souligné que, selon le cas, elles considérent ces derniers comme des titres?!. Je rentre
tout juste de Buenos Aires, ou se tenaient les réunions du G20, et je me réjouis que
celui-ci accorde une attention accrue a cette question, vu la nature mondiale de ces
produits??.

Ce que je souhaite que vous reteniez ici, c’est que nous devons porter une attention
accrue a la protection des consommateurs et des investisseurs et a l'intégrité des
marchés. Ces éléments constituent les pierres d’assise d’'un systéme financier solide,
car ils renforcent la confiance.

Etre prét a faire face aux problémes qui surviennent

Le dernier chantier que jaimerais examiner concerne notre état de préparation : nous
devons étre préts a faire face aux problémes qui surviennent. Il est impossible, et méme
indésirable, de faire disparaitre tous les risques. Une économie moderne progresse
parce que les gens travaillent dur et sont préts a faire preuve d’audace. C’est donc dire
gu’une partie des risques est destinée a se matérialiser. Cela étant, le systéme doit étre
en mesure de résister a des défaillances sans imposer des co(ts exorbitants & ceux qui
n’ont pris aucun risque au départ.

Nous avons réalisé de grands progres a plusieurs égards, mais il reste encore du travail
a faire. Par exemple, nous avons recensé les institutions financiéres et les IMF
susceptibles d’avoir des effets démesurés sur le systéme financier si elles devaient faire
faillite, et nous les soumettons a une réglementation et une supervision plus strictes,
notamment en matiére d’établissement de plans de redressement et de résolution®3.

Les banques centrales, de concert avec les organismes internationaux de politiques

publiques, se sont également employées a élaborer des indicateurs avances de risques
pesant sur le systéeme financier international®*. Si ces instruments représentent un point
de départ utile, nous devons néanmoins en reconnaitre les limites, en particulier s’ils se

21 Pour obtenir un complément d’information, voir Avis 46-307 du personnel des ACVM Les
émissions de cryptomonnaies, 24 aolt 2017. Voir aussi Comité sur les paiements et les
infrastructures de marché (2018), Central Bank Digital Currencies, Banque des Réglements
Internationaux, mars.

22 Pour en savoir plus, voir le communiqué du G20 du 20 mars 2018 (en anglais).

23 Le Comité de Bale sur le contrdle bancaire a mis au point des indicateurs quantitatifs
permettant de repérer les banques d’'importance systémique mondiale, ainsi qu’un ensemble de
principes (sans indicateurs quantitatifs) pour évaluer les banques d’importance systémique
intérieure : Banque d’importance systémique mondiale : méthodologie révisée d’évaluation et
exigence additionnelle de capacité d’absorption des pertes (juillet 2013) et Dispositif applicable
aux banques d’importance systémique intérieure (octobre 2012).

24 Voir, par exemple, Banque des Reglements Internationaux (2018), Early Warning Indicators
of Banking Crises: Expanding the Family, mars, ainsi que T. Duprey et T. Roberts (2017),

A Barometer of Canadian Financial System Vulnerabilities, note analytique du personnel

n° 2017-24, Banque du Canada.
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fondent sur les écarts par rapport a des tendances historiques ou a des valeurs seuils.
C’est pourquoi il importe de pousser I'analyse plus loin afin de mesurer adéquatement
le risque. Les tests de résistance sont un excellent moyen de comprendre ce qui
pourrait se produire si les institutions financiéres subissaient des événements
défavorables, comme une chute marquée des prix des logements ou un vote en faveur
du Brexit. lls fournissent aussi des renseignements pratiques sur ce qui pourrait étre
nécessaire pour résister a ces événements et s’en remettre. La Banque du Canada
collabore avec d’autres organismes, tels que le Bureau du surintendant des institutions
financieres et le Fonds monétaire international, afin de procéder régulierement a des
tests de résistance visant les institutions financiéres et d’améliorer ses techniques de
modélisation?®.

Le chantier inachevé, en 'occurrence, concerne le fait que les modéles servant aux
tests de résistance rendent compte principalement des effets de premier tour, mais ont
du mal a mettre en évidence les effets de débordement que nous savons susceptibles
d’étre encore plus importants au final. Ainsi, bien que le modele actuel de la Banque
rende compte des effets de second tour pouvant découler des expositions
interbancaires et des ventes en catastrophe d’actifs, il pourrait étre amélioré. La
Banque, ainsi que d’autres organismes qui effectuent des tests de résistance, pourrait
intégrer des aspects comportementaux, comme les réactions des directeurs de banque
et d’autres participants aux marchés financiers, et les répercussions sur I'économie
réelle. Il faudrait, pour ce faire, cartographier un ensemble élargi d’'interconnexions
entre les acteurs financiers, ce qui n’est pas une mince affaire. Il nous faudrait aussi
tenir cette carte a jour en prenant en considération les évolutions du systeme financier
pouvant influer sur les résultats, par exemple les changements possibles dans la rigidité
des dépbts des particuliers dans le contexte d’'un systéme bancaire ouvert.

Bien entendu, il n’est pas question que des banques. Les cadres régissant les tests de
résistance ont été congus pour que les contreparties centrales évaluent leur capacité a
absorber les pertes résultant de la défaillance d’'un participant. D’autres travaux sont en
cours ici aussi. De nombreuses contreparties centrales ont des membres
compensateurs en commun, et c’est pourquoi les instances de normalisation
internationales sont & mettre au point un cadre pour les tests de résistance menés par
les organismes de surveillance et visant de multiples contreparties centrales dans
plusieurs pays.

Nous savons qu’en étant mieux préparées, les institutions financieres ont de meilleures
chances de se remettre des périodes de tensions, mais nous savons également qu’il ne
leur est pas toujours possible de se rétablir. Des régimes de résolution efficaces et des
plans crédibles sont nécessaires pour résoudre la défaillance d’institutions financiéres
d’'importance systémique. Le Canada, a I'instar d’autres membres du Conseil de

25 K. Anand, G. Bédard-Pagé et V. Traclet (2014), « L’application des tests de résistance au
systeme bancaire canadien : une approche systémigue », Revue du systeme financier, Banque
du Canada, juin, p. 69-77.
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stabilité financiére, s’est engagé a instaurer des régimes de résolution efficaces pour
ses IMF et banques d’'importance systémique intérieure.

Dans cette optique, le Canada a mis en place un cadre législatif instaurant un régime
de recapitalisation interne afin que ceux qui investissent dans les titres d’emprunt a long
terme émis par les banques, ainsi que les actionnaires, assument leur part du fardeau
financier associé a la résolution des banques d’importance systémique?®. Outre qu'’il
protege le contribuable, ce type de régime aidera a éviter les conséquences néfastes
gue peut entrainer un sauvetage pour la répartition de la richesse?’. Il renforcera aussi
la discipline de marché dans le secteur bancaire lorsque la conjoncture est favorable?8.

La mise au point du reste du cadre est également en cours. Les banques canadiennes,
de concert avec la Société d’assurance-dépodts du Canada, travaillent assidiment a
leurs plans de résolution. Ces plans sont particulierement compliqués pour celles qui
exercent de nombreuses activités transfrontiéres, car les autorités réglementaires du
pays d’origine et du pays d’accueil doivent établir plus clairement comment les
institutions financieres qui ont une présence mondiale collaboreraient en périodes de
tensions. S’agissant des IMF d’'importance systémique du Canada, le budget fédéral de
cette année prévoit la mise en ceuvre d’'un cadre de résolution, mais il reste encore a en
définir les modalités. Soyez assurés que nous n’aurons de cesse tant que tous ces
plans ne répondront pas a une norme appropriée.

Conclusion

C’est le moment pour moi de conclure. Janet Yellen affirmait en 2009 qu’une réparation
compléete du systeme financier était indispensable a une reprise économique durable a
la suite d’une crise financiére. A ce chapitre, nous avons accompli beaucoup de choses
ces dix derniéres années, et nous en récoltons aujourd’hui les fruits.

Ceux-ci pourraient toutefois ne pas étre durables, & moins que nous ne concentrions
nos efforts sur certains chantiers inachevés : mieux comprendre le réle de la politique
monétaire dans le renforcement de la stabilité financiere, actualiser les politiques de
réglementation et de supervision a mesure qu’évoluent les risques, et établir des plans
de redressement et de résolution en prévision des problemes qui ne manqueront pas
de survenir. La Banque du Canada est déterminée a jouer un réle actif dans tous ces
domaines, a I'’échelle tant nationale qu’internationale.

Et noublions pas : que ce soit par nos propres décisions financieres, par les conseils
gue nous prodiguons aux décideurs ou par nos mesures de politiques publiques, nous

26 Pour obtenir plus de précisions, voir ministére des Finances du Canada (2017), Document
d’information : Reglement de mise en ceuvre du régime de recapitalisation interne des banques,
juin.

27 Pour une analyse de ce codt, se reporter a J. Schroth (2016), Financial Crisis Interventions,
document de travail du personnel n° 2016-29, Banque du Canada.

28 \Voir P. P. Mora (2018), The “Too Big to Fail” Subsidy in Canada: Some Estimates, document
de travail du personnel n° 2018-9, Banque du Canada.
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avons tous un rble a jouer dans la santé du systeme financier et dans la confiance que
les gens placent en lui.



