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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 & promouvoir activement la fiabilité et I'efficience du systéme financier. Le
réle de la Banque dans cet important domaine vient compléter celui d’autres organismes fédé-

raux et provinciaux.

Le systéme financier est vaste et de plus en plus complexe. Il se compose des institutions finan-
cieres (p. ex. banques, compagnies d’assurance, firmes de courtage), des marchés financiers,
sur lesquels les prix sont fixés et les actifs sont négociés, et des systemes 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 I'étranger) peut avoir de graves répercus-
sions sur le systéme financier tout entier et, en fin de compte, sur I'ensemble de I'économie. En
outre, des dysfonctionnements du systéeme financier lui-méme peuvent entrainer a la longue des
colts 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 systeme financier afin d’en assurer I'efficience et le bon
fonctionnement.

La Revue du systeme financier est I'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 systéme et analyser
les orientations politiques dans le secteur financier, ainsi que des recherches visant a approfondir
nos connaissances dans ce domaine. Les liens étroits qui unissent les diverses composantes de ce
systeme sont mis en évidence par I'adoption d’'une perspective large, qui englobe les marchés,
les institutions financiéres et les systemes de compensation et de reglement. Dans cette optique,
le but de la Revue est de :

« permettre de mieux comprendre la situation et les tendances actuelles des systemes 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 systéme financier contribue a la fiabilité et a I'efficience du systeme financier, en s’atta-
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 27 mai 2005.

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 le Groupe Financier RBC.




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

La Revue du systéme financier est un instrument utilisé par la Banque du Canada
pour contribuer a la solidité du systéme financier canadien. La section Evolution
récente et tendances a pour objectif de présenter une analyse des changements
récents et des tendances que I'on observe dans le secteur financier canadien. La
premiére partie de la section porte sur I'évaluation des risques, tant de source
étrangere que de source canadienne, qui pourraient nuire a la stabilité du systeme
financier du pays. On y traite des implications possibles des principaux facteurs
de risque et des vulnérabilités sur la solidité globale du systéme?.

L'infrastructure actuelle, qui englobe la Iégislation financiére, le systeme juridique,
les pratiques financiéres, le cadre 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 la macro-
économie et, par conséquent, sur I’évaluation que fait la Banque des risques.

L’évaluation de la Banque est axée sur les vulnérabilités du systeme financier en
général, et non sur celles des institutions, des entreprises ou des ménages indi-
viduels. La Banque se focalise sur les facteurs de risque et les vulnérabilités qui
pourraient avoir des répercussions systémiques, c’est-a-dire qui pourraient en-
trainer des problémes importants pour I'ensemble du systéeme 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 dépét, en
raison du role clé que joue celui-ci dans la facilitation des transactions financiéres,
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 I'incidence que des chan-
gements apportés au contexte macrofinancier pourraient 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 du marché sont égale-
ment étudiés. La Banque évalue la possibilité que I'évolution des marchés financiers
ait un effet considérable sur la situation financiére de divers secteurs de I'éco-
nomie et, en derniére analyse, qu’elle nuise a la stabilité du systéme financier
canadien.

1. Ladeuxiéme partie de la section Evolution récente et tendances porte sur les changements
structurels ayant une incidence sur le systtme financier canadien ainsi que sur sa sireté et son
efficience. Ces changements concernent, entre autres, les lois, les reglements et les pratiques
influant sur le systeme financier.
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Evaluation des risques planant
sur le systeme financier

Vue d’ensemble

a présente section de la Revue du systéme

financier renferme une évaluation des risques,

d’origine nationale et internationale, qui

planent sur la stabilité du systeme financier
canadien. Elle met en lumiére les facteurs de risque clés
et les principales vulnérabilités du systeme financier et
examine leur incidence possible sur la solidité globale
de ce dernier.

Points saillants

e En général, les institutions financieres, les
autres sociétés et les ménages canadiens
demeurent en bonne santé financiére.

e Des risques continuent toutefois de mena-
cer le systeme financier canadien; ceux-ci
sont liés notamment aux déséquilibres
mondiaux, a la recherche constante de ren-
dements toujours plus éleveés par les inves-
tisseurs et a la possibilité d’'une croissance
économique volatile en Chine.

e Selon une analyse préliminaire de I'aug-
mentation tendancielle des risques finan-
ciers supportés par le secteur canadien des
ménages (attribuable en partie & un trans-
fert des risques d’autres secteurs), cette
tendance ne constitue a I’heure actuelle
gu’une faible menace pour la santé du
systeme financier au pays.

« Dans I'ensemble, la Banque du Canada
conclut que le systéme financier canadien
demeure solide. Par ailleurs, il est peu
probable que les risques évoqués ici se
matérialisent de fagon telle qu’ils auraient
une incidence marquée sur le systeme.

Depuis la publication du dernier numéro de la
Revue du systéme financier, en décembre 2004, les
systemes financiers national et international sont
restés robustes.

Globalement, les institutions financieres et les
autres sociétés ont, de facon générale, continué
d’afficher une forte rentabilité. Les grandes insti-
tutions financiéres canadiennes et internationales
ont poursuivi I'amélioration de leurs ratios de
fonds propres. Dans I'ensemble, la situation des
sociétés non financiéres au pays est aussi demeurée
vigoureuse en 2005. Qui plus est, le secteur des
ménages semble poser relativement peu de risques
au systeme financier national, car tant le ratio du
service de la dette de ces derniers que le niveau de
leur endettement par rapport a la valeur marchande
de leurs actifs nets se maintiennent & un niveau
modeste. Tout bien considérg, le systeme financier
canadien semble donc bien placé pour faire face
aux vulnérabilités découlant des sources de risques
actuellement connues.

Parmi ces sources, notons la possibilité d’'un ajus-
tement désordonné des déséquilibres mondiaux,
d’une baisse soudaine des prix des actifs financiers
plus risqués et d’'une croissance économique vola-
tile en Chine. On observe aussi d’autres dangers,
jugés moins importants, tels que I'augmentation
tendancielle des risques financiers supportés par
le secteur canadien des ménages. Il est difficile
d’évaluer la probabilité d'une matérialisation de
ces risques et leur incidence a court terme sur le
systéeme financier du pays, mais les facteurs qui
peuvent permettre de se forger une opinion sur
ces questions sont abordés dans la présente section
de la Revue.

A I'échelle mondiale, les déséquilibres des paie-
ments courants constituent un risque majeur pour
la stabilité financiére. Malgré une dépréciation de
19 %, en termes effectifs réels, du dollar américain
par rapport au sommet atteint en février 2002, le
déficit de la balance courante des Etats-Unis a
continué de s’aggraver. Celui-ci fait écho aux excé-
dents du compte courant d’autres pays, tout
particulierement en Asie. Jusqu’a maintenant, les
marchés financiers n’ont pas eu trop de mal a
composer avec cette évolution. On ne sait toute-
fois pas avec certitude s’ils pourront continuer
de le faire. L'ajustement a venir pourra prendre
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diverses formes, dont certaines sont susceptibles
de perturber I'économie et le systéme financier
mondiaux. Si la dépréciation du dollar américain
se poursuit, les investisseurs internationaux, y
compris les banques centrales étrangeres qui
ont accumulé des réserves en devise américaine,
pourraient se montrer de plus en plus réticents a
augmenter leurs positions en dollars E.-U. Une
dépréciation soudaine de la monnaie américaine
pourrait se répercuter sur les taux d'intérét et les
prix des actifs financiers plus risqués, tant aux
Etats-Unis qu’ailleurs dans le monde, y compris
au Canada. Cependant, selon des études portant
sur les ajustements de compte courant de grande
ampleur dans les pays industrialisés, les forces du
marché tendent généralement a rétablir une posi-
tion extérieure viable sans causer trop de boulever-
sements. Dans une telle éventualité, les acteurs du
systeme financier canadien pourraient trés certai-
nement s'adapter sans trop de mal. Néanmoins, si
les principaux pays concernés tardent a adopter
les mesures correctives nécessaires, on peut s'at-
tendre a ce que les risques que I'ajustement soit
désordonné augmentent. Parallelement, I'incerti-
tude quant a la maniére dont les déséquilibres
mondiaux seront résorbés représente encore une
menace importante pour le systeme financier
canadien.

Ce dernier est aussi exposé au risque tant d'une
accentuation prononcée de la volatilité que d’'une
baisse soudaine des prix des actifs financiers plus
risqués. Les marchés financiers ont été soutenus
par la forte détente monétaire, qui constitue par
ailleurs I'un des facteurs incitant les investisseurs
a rechercher des rendements toujours plus élevés.
Ces dernieres années, on a observé une augmen-
tation simultanée des prix de diverses catégories
d’actifs financiers, en particulier des titres a revenu
fixe présentant plus de risques. Depuis mars 2005,
les prix des actifs relativement risqués ont reculé.
Toutefois, ceux de la plupart des actifs les plus ris-
qués sont demeurés éleveés, ce qui fait de nouveau
craindre qu’en faisant jouer leur effet de levier les
investisseurs aient engendré une surévaluation de
ces actifs par rapport aux variables fondamentales.
Par conséquent, une inversion a grande échelle
des stratégies de négociation risque d’entrainer
une forte augmentation de la volatilité des prix
des actifs et la chute de ces prix. L'un des éléments
déclencheurs d’un tel revirement pourrait étre une
perte marquée de I'appétit des investisseurs pour
le risque, en raison, par exemple, d’un ajustement
désordonné des déséquilibres mondiaux ou d'évé-
nements marquants sur la scéne financiére. Pour
les investisseurs, la gravité de ces risques varie
selon I'ampleur de leurs positions en actifs plus

risqués. Les grandes banques jouent un role clé dans
le systeme financier canadien et elles semblent en
bonne posture pour gérer de possibles mouve-
ments défavorables des prix des actifs. Elles conti-
nuent d'étre bien dotées en capital et ont recours a
des pratiques de gestion des risques qui devraient
limiter I'incidence négative de la volatilité des
marchés financiers sur leur situation financiére.

La croissance rapide de I'économie chinoise ces
derniéres années a polarisé I'attention sur les consé-
quences financiéres et économiques possibles, a
I’échelle du globe, d’un ralentissement marqué,
ou « atterrissage brutal », de I'activité en Chine.
Compte tenu de I'intégration de plus en plus
poussée des économies asiatiques, un tel recul
pourrait avoir des répercussions négatives consi-
dérables sur les prix des matieres premieres que
le Canada produit et exporte. Un repli de ces prix
exercerait vraisemblablement des pressions bais-
sieres sur le dollar canadien, de sorte que le far-
deau que ce repli ferait porter a nos producteurs
s’en trouverait allégé. Si, au contraire, I'activité en
Chine continue de progresser a un rythme vigou-
reux, le systéme financier canadien pourrait faire
face a une tout autre série de probléemes. En se
maintenant, la forte croissance de la demande
asiatique de produits de base, notamment de pé-
trole et d’autres produits énergétiques, profiterait
a certains producteurs canadiens, mais elle en
désavantagerait d'autres, de méme que les ménages,
en faisant augmenter les codts des intrants. La
poursuite de la rapide expansion de I'économie
chinoise pourrait provoquer une surchauffe et
ainsi entrainer une baisse de régime encore plus
prononcée. Cependant, méme s'il est probable
que chacun de ces scénarios ait des répercussions
notables sur la rentabilité de bon nombre de
secteurs fortement tributaires du commerce inter-
national, y compris certaines industries manufac-
turieres, il ressort de notre analyse que leur incidence
sur la stabilité financiere canadienne dans son
ensemble serait vraissmblablement limitée.

Au pays, la situation financiere globale des entre-
prises non financiéres est demeurée solide en 2005.
Mais une dégradation a été observée récemment
chez certaines d’entre elles, notamment dans les
secteurs de la fabrication d’automobiles, du bois
et du papier, de I'électronique, de I'informatique,
du vétement et du textile. Cette évolution défavo-
rable, qui constitue une autre source de risques
pour le systéme financier canadien, est attribuable
a un certain nombre de faits nouveaux, dont la
nouvelle appréciation du dollar canadien depuis
le milieu de 2004 et les augmentations substan-
tielles des cots des intrants. La qualité du crédit
consenti a ces entreprises s'est donc détériorée. Les
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institutions financiéres canadiennes ayant des porte-
feuilles adéquatement diversifiés ne devraient pas
étre durement touchées, dans I'ensemble, par la
baisse de la qualité du crédit des entreprises de ces
secteurs. Les risques a court terme qu’elles font
peser sur la stabilité du systéme financier canadien
sont par conséquent minces.

Il est possible que la réglementation ainsi que les
normes appliquées a un secteur en vue d’'améliorer
sa capacité de gérer, de surveiller et de mesurer
les risques engendrent un transfert de risques &
d’autres secteurs du systéme financier, celui des
ménages par exemple. Certains risques gérés par le
passé par les banques et les caisses de retraite ont
été transférés au secteur des ménages canadiens
pendant la derniére décennie. De plus, les ménages
canadiens ontvolontairement augmenté les risques
auxquels ils s’exposent. L'analyse de I'impact po-
tentiel de I'augmentation de ces risques, qui est
exposée dans la présente livraison, vise a déter-
miner I'incidence de ces tendances sur la stabilité
du systéeme financier canadien. Cette analyse fait
suite a celle publiée dans la livraison de décembre
2004, qui portait sur la santé financiere générale
des ménages. Dans I'ensemble, notre analyse pré-
liminaire indique que I'augmentation des risques
assumés par I'ensemble des ménages canadiens
semble comporter peu de risque pour la stabilité
du systéme financier canadien.

Enfin, les grandes banques canadiennes ont déclaré
des bénéfices records au premier trimestre de 2005,
car elles ont obtenu d’excellents résultats dans
leurs trois principaux domaines d’activité — les
services bancaires aux consommateurs et aux petites
et moyennes entreprises, les services bancaires de
gros et la gestion de patrimoine. D’autres institu-
tions financiéres au Canada telles que les courtiers
en valeurs mobilieres et les compagnies d’assurance
de personnes et d’assurance multirisque ont aussi
continué d’afficher une forte rentabilité.

Dans I'ensemble, la Banque du Canada conclut
que le systeme financier canadien demeure solide.
Par ailleurs, il est peu probable que les risques
évoqueés ici se matérialisent de fagon telle qu'ils
auraient une incidence marquée sur le systéeme.
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Principal enjeu

La présente partie examine I'incidence potentielle
qu’a eue sur le systéme financier canadien I'accrois-
sement des risques assumeés par le secteur des
meénages.

Augmentation des risques assumes
par les ménages canadiens

Préparé par Philippe Muller

Il estimportant de bien comprendre le transfert de
risques qui s'opére entre les différents secteurs du
systeme financier. Il est possible que la réglemen-
tation ainsi que les normes appliquées a un secteur
en vue d’améliorer sa capacité de gérer, de sur-
veiller et de mesurer les risques engendrent un
transfert de risques a d’autres secteurs du systeme
financier, celui des ménages par exemple.

A I'échelle mondiale, les banques, les compagnies
d’assurance et les entreprises non financiéres
commanditaires de caisses de retraite tentent de
réduire la volatilité de leur bilan financier. Il s'en-
suit que certains risques traditionnellement gérés
par ces institutions sont transférés au secteur des
ménages. A titre d’exemple, certaines entreprises
visent & transformer leur caisse de retraite en régime
a cotisations déterminées, ce qui fait porter le risque
lié aux prestations par les employés. D’autre part,
les banques canadiennes ont recours a la titrisa-
tion, ce qui transfére une partie du risque de crédit
des banques vers les investisseurs (voir Toovey et
Kiff, 2003). De plus, les ménages canadiens ont
volontairement augmenté les risques auxquels ils
s'exposent, par exemple en augmentant la part de
leurs actifs investie dans des actifs sujets au risque
de marché.

L’augmentation des risques associés au bilan des
ménages canadiens engendre une transformation
de ce dernierl. L'objectif du présent Enjeu est
d’exposer les résultats préliminaires de I'analyse
visant a déterminer et & documenter les méca-
nismes de transfert de risques vers les ménages
canadiens, ainsi qu’a quantifier I'ampleur de
I'augmentation de I'ensemble des risques supportés
par les ménages. Le but ultime est de déterminer
I'incidence de ces changements sur la stabilité du
systeme financier canadien.

1. Ontrouve dans la Revue de décembre 2004 une discussion
de la situation financiére des ménages canadiens. Cette
analyse concluait que les risques encourus par le systéme
financier en raison d’un effritement potentiel de la qua-
lité du crédit des ménages sont faibles, qu'une hausse
cyclique des taux d'intérét ne devrait pas avoir d’'incidence
notable sur la qualité de leur crédit, et qu’un renverse-
ment marqué de la tendance des prix sur les principaux
marchés canadiens de I’habitation est improbable.

Notre analyse se fonde sur des données agrégées
et des indicateurs généraux de la situation finan-
ciére des ménages, et certains chiffres datent déja
de quelques années. L'analyse ne tient donc pas
compte des conditions variables auxquelles sont
confrontés les ménages appartenant a des tranches
de revenu différentes et il se pourrait qu’elle ne re-
flete pas les tendances les plus récentes. En raison
de I'importance accrue des ménages dans le systeme
financier, la Banque appuie les efforts déployés en
vue d’élargir la gamme des données disponibles
sur les ménages canadiens?.

L'analyse débute par une présentation du contexte
macroéconomique. Elle met ensuite I'accent sur la
transformation des régimes de retraite avant de se
pencher sur I'impact a court terme que pourrait
avoir 'augmentation des risques de marché sur
I'actif, le passif et la valeur nette des ménages. La
conclusion porte sur I'incidence que I'augmenta-
tion des risques associés au bilan des ménages a
sur la stabilité du systeme financier canadien.

Contexte macroéconomique

Le taux d’inflation au Canada a été nettement plus
bas au cours des années 1990 que durant les deux
décennies précédentes. En outre, I'inflation est
devenue beaucoup plus stable et prévisible, et la
volatilité d'un large éventail d’autres variables
macroéconomiques a considérablement diminué
(voir Longworth, 2002; Debs, 2001; et Crawford,
2001). Si une diminution de la volatilité des
variables macroéconomiques est favorable a
I'ensemble des ménages, elle n'implique pas né-
cessairement une diminution du risque financier
auquel ceux-ci sont confrontés. En effet, la dimi-
nution de la volatilité des variables macroécono-
miques ne semble pas s’étre traduite par une
diminution de la volatilité des variables finan-
ciéres, a part celle des titres a revenu fixe3. De plus,
des innovations financieres, des modifications
apportées a la réglementation ainsi que des chan-
gements sociaux ont eu une incidence sur le type
de risques auxqguels sont exposés les ménages
canadiens. Ces facteurs ont également eu des réper-
cussions sur I'évolution du bilan des ménages et
des caisses de retraite.

2. Ungroupe de travail de I'OCDE travaille a I'heure actuelle
a déterminer des mesures visant a améliorer la couverture
de données financieres des ménages dans les comptes
nationaux.

3. Voir Borio et Lowe (2002). Ces auteurs constatent que
I'ampleur des bulles spéculatives s'est reccemment accrue
et concluent qu’'une inflation faible et stable pourrait
augmenter la probabilité qu’une demande excessive
influe sur le prix des actifs financiers.
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Graphique 1
Participation a des régimes de retraite
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Transformation des régimes de retraite

Le promoteur d’'un régime de retraite a prestations
déterminées assume généralement une grande
partie du risque lié au paiement des prestations de
retraite. Dans un régime a cotisations déterminées,
ce risque incombe au contraire & 'employé. Une
transformation des régimes a prestations déter-
minées en régimes a cotisations déterminées im-
plique donc un transfert de risque du bilan des
sociétés commanditant ces régimes a celui des
meénages.

Des pressions considérables s'exercent actuellement
sur les commanditaires des caisses de retraite pour
les porter a transformer leurs régimes a prestations
déterminées en régimes a cotisations déterminées.
Cela s’explique en partie par la demande grandis-
sante de régimes a cotisations déterminées de la
part du segment le plus recherché et de plus en
plus mobile de la main-d’ceuvre. En effet, les tra-
vailleurs qualifiés qui envisagent de changer
d’emploi a plusieurs reprises au cours de leur
carriere préferent un régime a cotisations détermi-
nées, car ce type de régime est financierement
plus avantageux pour eux*. Des pressions majeures
s’exercent également sur I'offre de régimes a pres-
tations déterminées. La position déficitaire de nom-
breux régimes, des changements aux pratiques
comptables, ainsi que certaines décisions judiciaires,
pourraient avoir une incidence importante sur
I'offre future de régimes a prestations déterminées.

L'analyse des différents types de régimes de retraite
au Canada fait ressortir une tendance a la baisse
(-10 points de pourcentage) du nombre de parti-
cipants aux régimes a prestations déterminées
(Graphique 1). Cela signifie qu’'un nombre gran-
dissant de Canadiens ont une partie de leur revenu
de retraite exposée aux risques de marché.

Parallélement, I'analyse indique que la proportion
de travailleurs dont I'employeur offre un régime
de retraite est en baisse. Alors que plus de 40 %
des détenteurs d’emploi faisaient partie d'un
régime de retraite offert par leur employeur en
1992, ce pourcentage était inférieur a 35 % en
2004. La responsabilité d’épargner suffisamment
pour la retraite incombe donc de plus en plus aux
ménages eux-méemes.

Le transfert de risques qui s'opére des entreprises
vers les ménages par suite de la réduction du
nombre de participants aux régimes de retraite a

4. Les avantages financiers associés a un régime a presta-
tions déterminées s'accroissent graduellement en début
de carriere. C'est seulement dans les six a huit dernieres
années avant la retraite que les avantages augmentent
rapidement pour les adhérents a ce type de régime.
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prestations déterminées engendre un transfert de
risques des actionnaires des sociétés vers les parti-
cipants aux différents régimes de retraite. Jusqu'’ici,
ce transfert ne touche que 10 % des ménages cana-
diens. Aussi, il faut absolument effectuer une
analyse plus approfondie a I'aide de données dé-
sagrégées et détaillées sur les actifs de retraite des
ménages canadiens pour mieux comprendre I'im-
pact de la transformation des régimes de retraite
pour les ménages et pour le systeme financier
canadien.

L’évolution du bilan des ménages canadiens

Quelques phénoménes intéressants caractérisent
I'évolution du bilan des ménages canadiens depuis
deux décennies. Premierement, la taille du bilan
des ménages s’est fortement accrue. La valeur de
I'avoir des ménages a doublé entre 1990 et 2004
et augmenté en pourcentage du PIB, passant de
343 % en 1990 a 371 % en 2004.

Pour ce qui est de la composition des actifs, il y a
eu une hausse de la part de I'actif total des ménages
investie dans des actifs sujets aux risques de
marché tels que les parts boursiéres, les fonds
communs de placement et la résidence principale
(Tableau 1). Cette augmentation s’est faite aux
dépens de la part de I'actif investie dans des devises
et des dépbts. Cela implique qu’une part grandis-
sante de I'actif des ménages est sujette aux risques
de marché.

En outre, la part de I'actif des ménages dans des
régimes de retraite enregistrés privés est en forte
hausse depuis 1984. Les ménages canadiens peuvent
étre touchés par I'accroissement des risques qui
s'opere par I'intermédiaire des régimes de retraite
privés. Pour évaluer I'ampleur de ce transfert, il
faut tout d’abord déterminer le nombre de ménages
canadiens ayant un régime d’épargne-retraite et
déterminer la valeur de ces régimes®. En 1999,
71 % des ménages canadiens avaient des écono-
mies de retraite rattachées a des régimes privés.
L’épargne des Canadiens détenue dans des pro-
grammes de retraite privés représentait 29 % de
I'actif total des ménages®. L’'augmentation des
risques par I’entremise de I'épargne-retraite

5. Les régimes de pension du Canada et du Québec, ainsi
que le Programme de la sécurité de la vieillesse et le
Supplément de revenu garanti, sont des programmes
publics offerts a tous les Canadiens. lls ne sont donc
pas inclus dans cette analyse.

6. Les avoirs de retraite privés comprennent I'épargne accu-
mulée par les particuliers dans les régimes enregistrés
d’épargne-retraite et la valeur des épargnes au moyen de
la participation a un régime de retraite d’employeur
(Statistique Canada, 2001).

Tableau 1
Bilan des ménages

En pourcentage des actifs

Actifs financiers
Actifs liquides
Régimes enregistrés d'épargne®
Parts boursieres et fonds communs de placement
Actifs non financiers
Valeur de la résidence principale
Total des actifs
Dettes
Prét hypothécaire — résidence principale

Richesse nette

1984
21,10
12,80
4,00
2,20
78,90
42,30
100,00
14,40
8,50
85,60

1999
31,10
7,40
14,20
8,50
68,90
41,20
100,00
15,50
10,20
84,50

a. Englobent les régimes enregistrés d'épargne-retraite, d'épargne-logement
et d'épargne-études, ainsi que les régimes de participation différée aux

bénéfices.

Source : Statistique Canada, Enquéte sur les finances des consommateurs (1984)

et Enquéte sur la sécurité financiére (1999)
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Graphique 2
Avoir net du secteur des ménages
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s'applique donc a un pourcentage restreint des
actifs des ménages canadiens.

Une analyse de la distribution des actifs de retraite
des Canadiens révele que 76 % des ménages cana-
diens avaient des économies de retraite inférieures
a100 000 dollars et que les 24 % restants détenaient
84 % des actifs de retraite privés de tous les Cana-
diens. Les épargnes de retraite privées au Canada
sont donc fortement concentrées entre les mains
des ménages bien nantis’.

Du c6té du passif des ménages, on observe, comme
tendance récente au Canada, la popularité gran-
dissante des préts hypothécaires a taux d’intérét
variable. Nous estimons qu’en 2004 le pourcen-
tage de ce type de préts était Iégérement inférieur
a 30 % de I'ensemble des préts hypothécaires,
contre moins de 5 % en 1999. Les préts hypothé-
caires représentent une proportion élevée du
passif des ménages canadiens, soit 68,4 % en 2004
(Statistiques bancaires et financiéres de la Banque
du Canada, avril 2005). Le prét hypothécaire a
taux variable accroit donc I'exposition au risque
de taux d’intérét pour les ménages canadiens. Il est
cependant probable que ces risques supplémen-
taires soient compenseés, puisque les hausses de
taux a court terme n’engendrent pas nécessaire-
ment une augmentation des paiements hypothé-
caires et %ue ceux-ci sont moins élevés en
moyenne®. De plus, cette prise de risque semble
modérée, car la proportion des préts hypothécaires
ataux variable au Canada demeure plus faible que
dans un certain nombre d’autres pays industrialisés.

La valeur nette des ménages canadiens aux prix
du marché a plus que doublé depuis 1990 et a
progressé plus rapidement que le revenu dispo-
nible réel (Graphique 2)°. Elle peut étre utilisée
afin de déterminer I'impact de I'ensemble des
changements discutés précédemment sur la santé
financiére des ménages. De plus, la volatilité du
ratio de la valeur nette au revenu disponible repré-
sente une mesure des risques assumés par les mé-
nages, une augmentation des risques engendrant
en général une volatilité accrue (a moins que la
diversification ait des effets positifs).

7. Lanalyse de la concentration du patrimoine des
Canadiens méne également a cette conclusion.

8. Certaines modalités des contrats hypothécaires a taux
variable permettent de maintenir les paiements a un
niveau fixe méme si les taux a court terme augmentent.

9. On obtient la valeur nette en soustrayant les dettes des
avoirs (en valeur de marché). La valeur nette est exprimée
en fonction du revenu disponible afin de normaliser
celle-ci a I'aide d’'une mesure annuelle de la capacité des
ménages a générer de I'épargne.
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Au Canada, les données de la valeur nette aux prix
du marché ne sont disponibles que depuis 1990.
Une analyse de ces statistiques ne permet pas de
déterminer clairement I'impact que I'augmentation
des risques assumes par les ménages canadiens a
sur la volatilité de la valeur nette de I'ensemble
des ménages. Le patrimoine des ménages étant
fortement influencé par la valeur de la résidence
principale, il se pourrait qu'une hausse de la pro-
portion de leurs actifs financiers réduise la volati-
lité de la valeur totale nette du patrimoine. Cela
résulterait des bienfaits de la diversification des
portefeuilles®.

En raison de la forte avancée qu’a connue depuis
1990 la valeur nette des ménages canadiens par
rapport au revenu disponible, on peut conclure
que les ménages semblent mieux placés qu’au-
paravant pour affronter I'augmentation de leurs
risques financiers.

Incidence sur la stabilité du systéme financier

Dans I'ensemble, I'analyse préliminaire indique
que I'accroissement des risques assumeés par les
ménages canadiens semble comporter peu de
risques pour la stabilité du systéme financier'™.

Premierement, le transfert de risques est réellement
une redistribution du risque parmi les ménages. A
titre d’exemple, le transfert fait par les banques
d’une partie de leurs risques a d’autres participants
du systéeme financier (dont les ménages) engendre
en fait un transfert de risques des actionnaires des
banques aux régimes de retraite, aux compagnies
d’assurance et aux ménages détenteurs d’'actifs fi-
nanciers?. Or, seule une petite proportion des
Canadiens investissent directement dans des actifs
financiers, et les caisses de retraite détiennent dans
leur portefeuille des actions des banques. De plus,
on peut supposer que les ménages canadiens pos-
sédant de tels titres sont sensiblement les mémes
que ceux qui investissent dans des actifs financiers
et qui adherent & des caisses de retraite3. 1l'y
aurait donc surtout une redistribution des risques

10. Les travaux du FMI (2005) ont montré que la volatilité
de la valeur nette des ménages est inférieure dans les
pays ou la proportion des actifs financiers dans le porte-
feuille des ménages est le plus élevé.

11. Cette conclusion est conforme a celle des analyses effec-
tuées par des institutions internationales sur le transfert
de risques aux ménages dans d’autres pays industrialisés.
Voir FMI (2005).

12. Les banques canadiennes ont depuis plusieurs années
réduit leurs risques de crédit par la titrisation, qui donne
lieu a I'achat par les caisses de retraite et les ménages de
ces nouveaux titres financiers.

13. Laconcentration élevée des actifs des Canadiens parmi
les ménages les mieux nantis appuie cette hypotheése.

10

parmi les ménages et &8 méme le portefeuille
d’actifs des ménages bien nantis.

Deuxiemement, si la corrélation du rendement
des actifs financiers nouvellement acquis par les
ménages avec celui des actifs déja en leur posses-
sion (telle la résidence familiale) est faible ou
négative, I'acquisition d’actifs financiers par les
ménages canadiens pourrait bien s'accompagner
des bienfaits de la diversification®. En effet, les
rendements des marchés boursiers et des titres &
revenu fixe ont été faiblement corrélés avec ceux
des actifs immobiliers au Canada depuis 1990.

Toutefois, si la redistribution de risques se faisait
parmi les ménages a plus faible revenu, il se pour-
rait qu’une forte variation du prix des actifs ait un
impact important sur la capacité de ces ménages a
s’acquitter du service de leurs dettes. Cela pourrait
engendrer une augmentation des créances dou-
teuses des institutions financiéres. Cette possibilité,
bien que faible, souligne la nécessité d’améliorer
la fréquence et le contenu des sondages portant
sur le bilan des ménages et de poursuivre les études
en cours sur des données désagrégées du bilan
des ménages canadiens. Ces données et analyses
devraient permettre de déterminer si certaines
classes de ménages ont une concentration élevée
d’actifs dont I'exposition aux risques de marché
s’est accrue, et donc de mieux cerner I'impact a
long terme de ce phénomene sur le systéme financier
canadien.

Certains des transferts de risques soulévent égale-
ment quelques questions a plus long terme. Par
exemple, avec la tendance baissiere du nombre de
participants a des régimes de retraite a prestations
déterminées, avec la diminution depuis 1990 du
nombre d’employeurs offrant un régime de retraite
et avec la diminution du montant de prestations
des programmes publics d'épargne-retraite consé-
cutive aux efforts d'assainissement des finances
publiques, il devient plus important de déterminer
si les ménages canadiens épargnent suffisamment
en vue de leur retraite!®. Une insuffisance de
I'épargne privée pourrait avoir des répercussions
négatives pour des composantes du systeme fi-
nancier autres que les ménages. Par exemple, cela
pourrait engendrer des pressions a la hausse sur
les prestations des programmes publics d’épargne
et de supplément de retraite.

14. Ces bienfaits s'ajoutent a ceux qui résultent, pour
I'ensemble du systéme financier, de la diversification
du risque parmi les différents secteurs.

15. Voir Statistique Canada (2001). Cette étude indique
que 33 % des ménages canadiens n'avaient pas
« suffisamment » épargné pour conserver leur niveau
de vie pendant leur retraite.
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Graphique 3
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Par ailleurs, il convient de se demander si les
meénages sont en mesure de gérer adéquatement
I'augmentation de leurs risques financiers. Il est
possible que certains ménages ne soient pas des
bons gestionnaires de risques et qu’ils soient mal
placés pour absorber les conséquences potentielles
des risques qui leur incombent. Cette question est
liée a la nécessité pour les autorités de promouvoir
I'éducation financiére des ménages afin de les
aider & mieux comprendre les risques financiers
auxquels ils sont exposés®.

Si I'analyse préliminaire donne a penser que lI'aug-
mentation des risques assumeés par les ménages
canadiens a peu d’incidences a court terme sur
la stabilité du systéme financier canadien, les po-
litiques visant a améliorer la stabilité financiere
d’institutions ayant une importance systémique
devraient toutefois tenir compte du transfert de
risques qui résulte pour les ménages ainsi que de
la capacité de ceux-ci de gérer et d’absorber de tels
risques.

Le contexte macrofinancier

L’expansion de I'économie mondiale s’est pour-
suivie @ un bon rythme au cours des derniers mois.
Néanmoins, I'incertitude économique et financiére
s’est accentuée sous I'effet, d’'une part, de la vive
hausse des cours du pétrole brut et de la volatilité
qgu’ils ont connue depuis aolt 2004 et, d’autre
part, de I'aggravation du deficit de la balance des
paiements courants des Etats-Unis.

L'évolution de la conjoncture
internationale

Devant la montée et la volatilité accrue des prix du
pétrole brut, les prévisions relatives a la croissance
de I'’économie mondiale en 2005 ont été revues a
la baisse depuis la parution du numéro de décembre
2004 de la Revue du systéme financier (Graphique 3).
L’activité économique devrait cependant rester
robuste, a la faveur de la vigueur soutenue de la
plupart des économies de marché émergentes,
en particulier celles d’Asie. La croissance demeure
également solide aux Etats-Unis. Les acteurs des
marchés financiers s’attendent par conséquenta ce
que le taux cible des fonds fédéraux dans ce pays
augmente, pour se situer entre 3,50 et 3,75 %
d’ici la fin de I'année.

L'amélioration de la rentabilité des sociétés et le
maintien de conditions de financement favorables
ont contribué a un nouveau repli de plusieurs

16. Voir les travaux de I’Agence de la consommation en
matiére financiére du Canada (www.fcac-acfc.gc.ca).
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indicateurs de difficultés financieres, tels que les
taux de défaillance. Selon Standard & Poor’s,
le taux de défaillance des émetteurs privés de
titres spéculatifs, calculé d’aprés une moyenne
mobile sur douze mois, a lIégérement reculé,
passant de 1,8 % a la fin de 2004 a 1,6 % en avril
(Graphique 4)*7.

Les déséquilibres mondiaux

La livraison de juin 2004 de la Revue du systeme
financier soulignait le risque majeur que les désé-
quilibres mondiaux font courir a la stabilité finan-
ciere internationale. Nous constatons, un an plus
tard, que ce risque subsiste. Méme si le dollar amé-
ricain s'est déprécié de 5 % en termes effectifs réels
depuis juin 2004 et de 19 % depuis le sommet de
février 2002 (Graphique 5), le déficit courant des
Etats-Unis a continué de se creuser. Au quatriéme
trimestre de 2004, celui-ci était de plus de 6,3 %
du PIB, un niveau que la majorité des analystes
jugent intenable (Graphique 6). L’'augmentation
du déficit s’explique en partie par le faible taux
d’épargne intérieure aux Etats-Unis, surtout en
comparaison avec les pays d'Asie. Elle refléte aussi
le dynamisme de la demande chez nos voisins du
sud relativement a ce que I'on observe ailleurs
dans le monde. Jusqu’ici, les marchés financiers se
sont adaptés assez facilement a cette donne éco-
nomique, comme en témoignent notamment la
faible volatilité du billet vert et le fait que les ren-
dements des obligations & long terme demeurent
bas en regard de ce que I'on a connu dans le passé.

Il est difficile cependant de prédire comment la
situation actuelle, relativement calme, évoluera.
L’ajustement peut revétir bien des formes, dont
certaines sont susceptibles de perturber I'éco-
nomie et le systéme financier mondiaux. La baisse
du dollar américain a déja entrainé une erosion
substantielle de la valeur des créances sur les Etats-
Unis détenues par des étrangers. Si cette devise
poursuit sa glissade — nécessaire, d’aprés la plu-
part des analystes, pour aider a ramener le déficit
a des niveaux soutenables —, les investisseurs
internationaux pourraient se montrer plus réti-
cents & acquérir des avoirs en dollars E.-U. Leur
seuil de tolérance n’est toutefois pas facile a jauger
compte tenu de la progression des échanges et de
I'intégration économique et financiére au niveau
mondial. Sans compter que I'’économie américaine
demeure la plus productive et la plus souple de
toutes les économies avancées. |l reste que la
possibilité d’'une dépréciation brutale du billet
vert accroft les risques d’instabilité financiere a
I'échelle du globe.

17. Le taux de défaillance s'est établi en moyenne a 4,9 % au
cours de la période allant de 1981 a 2004.
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Graphique 4

Taux de défaillance a I'égard des obligations
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Graphique 7
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Le déficit courant américain a cessé d’étre princi-
palement financé par les entrées de capitaux privés
a long terme. Les entrées brutes d’investissements
directs étrangers et les achats d’actions (en pour-
centage du PIB des Etats-Unis) ont beaucoup
diminué par rapport a leur sommet de 1999. Le
manque a gagner sur le plan du financement ex-
terne a été comblé par une augmentation des flux
d’endettement (obligations de sociétés et titres du
Trésor américain), par nature plus mobiles.

Les banques centrales asiatiques achetent active-
ment des avoirs en dollars E.-U. afin d’empécher
la monnaie de leurs pays de s'apprécier. L’accumu-
lation rapide de réserves officielles par ces institu-
tions contribue tant a freiner la chute du dollar E.-U.
en termes effectifs réels qu’a maintenir a de bas
niveaux les rendements des obligations a long terme
ameéricaines (Graphique 7). Mais elle accentue
aussi I'incertitude entourant la nature et le calen-
drier des ajustements qui s'opéreront a I'échelle
mondiale.

Méme si les réserves de dollars E.-U. que détien-
nent les banques centrales asiatiques se situent
déja a un niveau fort élevé (Graphique 8), il
parait peu probable que celles-ci cessent brus-
quement d’acquérir des avoirs américains. A
moyen terme, cependant, les parités de change
dans les pays d’Asie devront devenir plus flexibles
face a la montée des tensions internes, impu-
table en particulier a la hausse de I'inflation, aux
entrées de capitaux spéculatifs et au codt qu’une
intervention continue représente pour le Trésor
public.

Un ralentissement des achats de dollars E.-U. par
les banques centrales ou une perte de confiance
chez les investisseurs privés pourrait donner lieu
a une correction désordonnée des déséquilibres
extérieurs. Une dépréciation soudaine de la monnaie
ameéricaine aurait sans doute des retombées sur les
taux d'intérét et les prix des actifs, tant chez nos
voisins que dans le reste du monde, y compris
chez nous. Les taux d’intérét a long terme grimpe-
raient vraisemblablement aux Etats-Unis, tandis
que les rendements des titres d’échéances compa-
rables pourraient diminuer dans les autres pays
industrialisés si les capitaux devaient y affluer, a la
recherche de cieux plus cléments. L'écheveau des
effets sur I'économie est difficile 8 déméler, mais il
est probable que les titres de sociétés a rendement
élevé et les titres émis par les pays a marché émergent,
qui affichent actuellement de faibles écarts par
rapport aux bons du Trésor (méme si ces écarts se
sont un peu creusés depuis mars), seraient parmi
les premiers touchés (Graphique 9). Par ailleurs,
un relevement du loyer de I'argent inciterait les
ménages ameéricains a accroitre leur taux d’épargne,
trés bas a I’heure actuelle.
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Il est difficile d’évaluer la probabilité de ce scé-
nario. D’apres les travaux de la Réserve fédérale
américaine sur les rééquilibrages substantiels
observés dans le passé au chapitre de la balance
courante, les forces du marché parviennent géné-
ralement, dans le cas des économies avancées, a
rétablir la viabilité de la position extérieure sans
trop de remous (Croke, Kamin et Leduc, 2005;
Freund, 2000). Un accroissement de I'épargne
aux Etats-Unis — grace, par exemple, a une plus
grande austérité budgétaire —, combiné a une
augmentation des dépenses dans le reste du monde
et a une flexibilité accrue des parités des monnaies
asiatiques, pourrait favoriser une telle issue. En
pareil cas, les participants au systeme financier
canadien pourraient sans doute s’adapter sans
trop de mal. Mais si les principaux pays concernés
tardent a adopter les mesures correctives néces-
saires, on peut s'attendre a ce que les risques que
I'ajustement soit désordonné augmentent.

L’économie chinoise et le systeme financier
canadien

L’économie de la Chine connait depuis déja quel-
gues années une vive expansion et elle s'integre
de plus en plus a celle des autres pays par I'inter-
médiaire du commerce international et des flux
de capitaux (Graphique 10). C’est ce qui a amené
de nombreux observateurs a s’interroger sur les
répercussions financieres et économiques qu’aurait,
a I'échelle mondiale, un ralentissement marqué de
I'activité ou, en d’autres termes, un « atterrissage
brutal » de I'’économie chinoise. Un tel scénario
est devenu moins plausible a court terme, le
PIB réel de la Chine ayant progressé a un rythme
rapide au premier trimestre de 2005, et les prévi-
sionnistes privés n’entrevoyant qu’un léger ralen-
tissement pour les trois derniers trimestres de
I'année. Cela dit, compte tenu du niveau d’'inté-
gration assez élevé des économies asiatiques, il
est bon de chercher a évaluer les conséquences
gu’aurait un possible atterrissage brutal de I'éco-
nomie chinoise sur le systeme financier canadien.

Pareille évolution limiterait, de fagon générale,
I'avance de I'’économie mondiale. Toutes choses
étant égales par ailleurs, les exportations cana-
diennes n’en seraient que peu touchées directe-
ment, car la part de celles-ci écoulée sur le marché
chinois reste modeste, a seulement 2 %. En revanche,
les conséquences indirectes pour notre pays d'un
tel ralentissement seraient bien plus importantes,
car il provoquerait un fléchissement des prix
des produits de base. De nombreux observateurs
attribuent la récente montée des cours d’'un éventail
de matieres premieres a la forte demande des pays
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Graphique 11
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asiatiques, Chine en téte (voir le Graphique 11 et
la Note technique 2 dans la livraison d’avril 2005
du Rapport sur la politique monétaire). En consé-
quence, un essoufflement marqué de I'activité
dans ce pays se répercuterait négativement sur les
prix des matiéres premieres que le Canada produit
et exporte dans le monde.

Comme les banques canadiennes sont trés
peu engagées en Chine — les créances qu’elles
détiennent sur des entités de ce pays ne représen-
taient que 0,9 % de I'ensemble du capital bancaire
en 2004 —, I'ampleur des contrecoups d’un
brusque atterrissage de I'’économie chinoise sur
notre systeme financier dépendra essentiellement
de la fagon dont la dévalorisation des produits de
base touchera les bilans des clients de ces banques.
Par conséquent, il convient d’examiner I'effet
d’une telle dévalorisation sur le huard. Toutes
choses égales par ailleurs, on peut s'attendre a ce
qu’un repli des prix des matiéres premieres en
dollars américains exerce des pressions baissiéres
sur le dollar canadien, de sorte que le fardeau que
ce repli ferait porter a nos producteurs s’en trouve-
raitallégé. De surcroit, le renchérissement soutenu
qu’ont enregistré les produits de base depuis 2004
place la plupart des industries productrices de ma-
tieres premiéres dans une situation financiére assez
stable, qui les rend moins vulnérables a des
tensions financiéres notables. Parallelement, une
modeste réduction des cours donnerait un coup
de pouce a de nombreux secteurs tributaires des
produits de base.

Si, a I'inverse, I’économie chinoise devait conti-
nuer de progresser durant les prochaines années a
la vitesse de croisiére qui est la sienne depuis deux
décennies, le systéeme financier canadien pourrait
étre confronté a d’autres problémes. En supposant
que tous les autres facteurs restent les mémes, un
tel scénario signifierait que la demande, déja vive,
de matiéres premiéres dans les pays d’'Asie s'inten-
sifierait, notamment pour le pétrole et d’autres
produits énergétiques. Cette évolution profiterait
aux producteurs canadiens de matiéres premieres,
mais ferait monter le coQt des intrants pour les
consommateurs canadiens de produits de base
nationaux. Comme dans le cas d’un atterrissage
brutal, le maintien du rythme de croissance actuel
en Chine aurait probablement une incidence assez
nette sur les résultats et la rentabilité d’un grand
nombre de secteurs soumis a une forte concur-
rence internationale. Une appréciation du dollar
canadien viendrait cependant contrebalancer en
partie les effets du reléevement des cours mondiaux
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des produits de base!8. Quoi qu'il en soit, la
poursuite de la rapide expansion de I'économie
chinoise ne ferait que retarder I'inévitable baisse
de régime, qui serait alors probablement plus
marquée. De plus, cette robustesse pourrait inciter
les banques et les ménages canadiens a la recherche
de rendements plus élevés a investir davantage
en Chine. Les banques canadiennes pourraient
ainsi profiter des avantages que procure la diversi-
fication des placements a la condition que I'aug-
mentation de leurs engagements dans ce pays se
fasse de fagon graduelle au cours des prochaines
années. La nature cyclique de la croissance écono-
mique et de I'évolution des prix des matieres pre-
mieres invite les banques canadiennes a accroitre
leur exposition aux secteurs tributaires du main-
tien de I'essor de I'activité en Chine sans compro-
mettre les efforts entrepris par les plus grandes
d’entre elles pour varier leurs sources de revenus®®.

La santé actuelle des ménages et des entreprises
au Canada donne a penser gu’un ralentissement
de I'’économie chinoise, comme, a contrario, une
poursuite de la forte croissance en Chine, aura
peut-&tre une incidence globale limitée sur la
stabilité du systéeme financier canadien sur le plan
des échanges comme sur celui des risques posés
au secteur bancaire.

L'évolution de la conjoncture au
Canada

L'économie canadienne

La croissance économique s’est ralentie au pays
au deuxieme semestre de 2004 (Graphique 12). La
Banque s'attend néanmoins a ce que I'’économie
retourne a son plein potentiel au second semestre
de 200620, Elle prévoit que, cette année et I'an
prochain, I'’expansion sera principalement ali-
mentée par de nouvelles hausses substantielles
de la demande intérieure finale. Il est probable
que l'effet de ces hausses sera annulé en partie par
les retombées négatives de I'appréciation passée
du dollar canadien sur les exportations nettes en
termes réels.

Les ménages

Les ménages canadiens ont continué d’accroitre leur
niveau d’endettement. La vulnérabilité de ce secteur

18. Voir la rubrique Les secteurs industriels, page 17, qui traite
des conséquences de I'appréciation du dollar canadien
et des cours pétroliers sur certains secteurs de I'économie
canadienne.

19. Pour obtenir des précisions sur la tenue du secteur ban-
caire canadien au cours du cycle, se reporter a la page 9
de la Revue du systéme financier de décembre 2003.

20. Voir la livraison d'avril 2005 du Rapport sur la politique
monétaire.
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Graphique 13
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adonc augmenté face aux chocs défavorables, comme
une montée des taux d’intérét et du chbmage beau-
coup plus forte que prévu ou une chute du prix des
maisons. Quoi qu’il en soit, comme le montrait
I'analyse détaillée que nous avons présentée dans
le numéro de décembre 2004 de la Revue du systeme
financier, les risques que présente la situation
des ménages pour le systeme financier national
demeurent peu élevés.

Le secteur des entreprises

Malgré I'envolée des prix du pétrole et la hausse
du dollar canadien, la situation financiere des
entreprises non financiéres est restée solide au
deuxiéme semestre de 2004 et au début de 2005.
Leur rentabilité est demeurée élevée au cours de la
derniére année, et le ratio des emprunts aux capitaux
propres a encore diminué, pour s'établir & un niveau
tres faible au début de 2005 (Graphique 13).

La plupart des secteurs peu ouverts au commerce
international ont conservé une assez bonne ren-
tabilité (Graphique 14)?L. Dans certains cas,
I'appréciation qu’a connue le dollar canadien au
deuxiéme semestre de 2004 peut avoir influé favo-
rablement sur les taux de rendement en réduisant
encore les colts des importations (Graphique 15).

Par contre, les industries productrices de matiéres
premieres ont vu leurs bénéfices reculer au pre-
mier trimestre de 2005, en raison de facteurs tels
que les pertes subies sur des contrats de couver-
ture. La rentabilité de nombreuses autres indus-
tries trés exposées a la concurrence internationale
(autres que le secteur des produits de base) a aussi
fléchi depuis le milieu de I'an dernier. Cette dété-
rioration est surtout imputable a I'incidence néga-
tive de I'appréciation continue du dollar canadien,
a la montée en fleche des colts de I'énergie et des
matiéres premiéres et au renforcement de la concur-
rence venant des pays a marché émergent tels que
la Chine.

En dépit des taux de rentabilité satisfaisants dans
I'ensemble, on a observé un repli de la confiance
des grandes entreprises depuis le troisiéme tri-

mestre de 2004 (Graphique 16). Par contraste, la
confiance s'est rétablie parmi les petites entreprises
au cours de la derniére année.

Les secteurs industriels

A I'exception de quelques moments, la période
écoulée depuis 2001 a été éprouvante sur le plan
financier pour un éventail restreint d’'industries,

21. On trouvera une analyse plus poussée de la rentabilité
du secteur canadien des entreprises non financiéeres aux
pages 12 et 13 du Rapport sur la politique monétaire
d’avril 2005.
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dont celles de la construction automobile, du bois
et du papier, de I'électronique, de I'informatique,
du vétement et du textile. Cependant, comme ces
industries représentent seulement 9 % environ de
la production du secteur des entreprises non finan-
cieres, elles ne font courir qu’un risque limité au

systeme financier.

La production et la rentabilité se sont améliorées
considérablement dans bon nombre de ces branches
d’activité durant les trois premiers trimestres de
I'année derniere, sous I'effet des facteurs cités plus
haut. Toutefois, les bénéfices ont reculé dans la
majorité d’entre elles a la fin de 2004 et au début
de 2005, a la suite de la nouvelle hausse qu’a enre-
gistrée le dollar canadien au second semestre de
I'an dernier et de la vive montée des colts de
I'énergie et des autres matiéres premieres. Les pers-
pectives financieres a court terme dans ces indus-
tries demeurent peu reluisantes de fagon générale.

Aprés avoir fortement baissé a partir du milieu
de 2004 (Graphique 17), la rentabilité du secteur
de l'automobile devrait rester plus faible qu'a
I'accoutumée a court terme. La concurrence des
producteurs d’outre-mer s’intensifie, et les béné-
fices des fournisseurs de pieces automobiles subis-
sent le contrecoup de la hausse marquée du codt
de I'acier et des autres matiéres premiéres. De fait,
certains fournisseurs de pieces automobiles au
Canada (et aux Etats-Unis) connaissent déja de
graves difficultés financiéres?2.

La rentabilité des industries du bois et du papier,
qui s’était redressée sensiblement au cours des
deuxiéme et troisieme trimestres de 2004, a de
nouveau diminué depuis (Graphique 18). Comme
les prix de leurs produits sont moins élevés, les
fabricants de pate de bois et de papier ont été plus
durement touchés que les entreprises de matériaux
de construction par certains faits récents, dont
I'appréciation du dollar canadien. En conséquence,
un grand nombre d’entre eux ont subi un déclas-
sement de leur cote de crédit en décembre 2004 et
en janvier 2005.

Les bénéfices des fabricants de produits électro-
niques et informatiques sont demeurés bas au
second semestre de 2004 et au début de 2005
(Graphique 19). En raison des effets défavorables
de la hausse antérieure du dollar canadien et de
I'accentuation de la concurrence livrée par les entre-
prises des pays a marché émergent, tels que la
Chine, la rentabilité restera vraisemblablement

22. Ontrouvera a la page 21 un examen de I'incidence qu’'a
eue sur les marchés financiers la dégradation de la situa-
tion de crédit de deux constructeurs automobiles en
Ameérique du Nord.
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Graphique 19
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Graphique 20
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médiocre a court terme dans ce secteur, malgré la
croissance prévue de la demande mondiale de
matériel de haute technologie.

Dans les industries du vétement et du textile, la
rentabilité a été bien inférieure a la normale en
2003 et en 2004, la production ayant chuté du fait
d’une pénétration plus poussée du marché cana-
dien par les producteurs a bas prix de revient de
pays comme la Chine et I'lnde. On peut prévoir
de nouvelles restructurations cette année, a la suite
de la levée, par les pays membres de I'Organisation
mondiale du commerce, de tous les quotas res-
tants a I'importation de vétements et de textiles.

Par ailleurs, on notera que la réduction de la concur-
rence qu’a entrainée I'arrét des activités de la
société Jetsgo semble avoir un effet bénéfique sur
la situation financiére de I'industrie canadienne
du transport aérien. Enfin, I'industrie du bétail
recevra cette année une nouvelle aide financiere
du gouvernement fédéral.

De maniere plus générale, il est peu probable que
les institutions financieres canadiennes dont les
portefeuilles sont bien diversifiés soient fortement
touchées par la baisse de la qualité du crédit des
entreprises de ces secteurs.

Le systeme financier

Les marchés financiers

L’évolution qu’ont connue les marchés financiers
depuis 2003 a été influencée a la fois par le degré
élevé de détente monétaire en place et la forte pro-
pension au risque des investisseurs23. Au cours
des dernieres années, ces facteurs ont contribué
de facon importante a I'appréciation simultanée
de diverses catégories d'actifs financiers, en parti-
culier les actifs plus risqués. Depuis mars 2005,
toutefois, les prix de ces derniers se sont repliés,
en partie sous I'effet d’'une réduction du degré
de détente monétaire dans certains pays indus-
trialisés et d’'un recul de la propension au risque
(Graphique 20).

Cette baisse des prix des actifs plus risqués, qui
s’est opérée de maniere ordonnée, est d’ampleur
modeste par rapport a I'essor des prix observé
depuis le début de 2003. Néanmoins, les marchés
financiers internationaux demeurent confrontés &
plusieurs sources de risques, dont le haut niveau
des prix du pétrole, la possibilité d’'une correction

23. On trouvera aux pages 39-45 de la présente livraison un
survol des indices servant a mesurer la propension au
risque des investisseurs; la notion de « propension au
risque » y est également expliquée.
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désordonnée des déséquilibres mondiaux et les
retombées négatives de la quéte continue de rende-
ments élevés par les investisseurs.

Les retombeées négatives de la quéte continue
de rendements élevés par les investisseurs

Au cours des derniéres années, la conjugaison de
faibles rendements nominaux et de sains facteurs
fondamentaux a incité les investisseurs a accroftre
la proportion de leur portefeuille constituée d’actifs
plus risqués. Le risque que présente pour le systéme
financier la hausse des prix de ces actifs a été ana-
lysé dans le numéro de la Revue du systéme financier
paru en juin 2004. On a assisté depuis a un nou-
veau renchérissement des actifs a risque élevé, tels
que les obligations de sociétés, les fiducies de re-
venu et les obligations et actions de marchés émer-
gents. Depuis mars 2005, toutefois, la progression
des bénéfices des sociétés a ralenti, certains signes
donnent a penser que la croissance mondiale
connait de nouveau une baisse de régime, impu-
table a la persistance des prix élevés du pétrole, et
la situation de crédit de deux importants construc-
teurs automobiles s’est encore dégradée®*. Aussi
I'appréciation enregistrée par les actifs plus risqués
depuis juin 2004 a-t-elle été effacée en grande
partie.

Malgré ce repli récent, le niveau des prix de la
majorité des actifs risqués avoisine toujours celui
que I'on pouvait observer en juin 2004. Les écarts
de rendement relatifs aux obligations de sociétés
se sont rétrécis; ceux des obligations canadiennes
bien cotées, par exemple, ont diminué d’environ
cing points de base en un an (Graphique 21). Pour
leur part, les écarts sur les obligations de pays a
marché émergent, mesurés par I'indice obligataire
des marchés émergents de JPMorgan (EMBI), ont
régressé de plus de 120 points de base par rapport
a juin 2004. Compte tenu des faibles taux de ren-
dement obtenus, méme pour ces actifs risqués, les
observations récentes incitent a croire que les in-
vestisseurs cherchant a atteindre leurs objectifs de
rendement globaux, comme les caisses de retraite,
se sont tournés de plus en plus vers les biens im-
mobiliers et d’autres catégories d’actifs, tels que
les infrastructures de transport et de production
d’électricité, les produits de base, les placements
priveés et les fonds de couverture. Les prix élevés
des actifs risqués ont raviveé la crainte que I'abon-
dance de la liquidité monétaire mondiale et le re-
cours a I'effet de levier puissent avoir alimenté une

24. Voir a la page 21 I'analyse de la dégradation de la situa-
tion de crédit de deux grands constructeurs automobiles,
qui a contribué au recul des prix de certains actifs risqués
entre mars et la fin mai 2005.
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Graphique 21
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Graphique 22
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hausse de la valeur des actifs supérieure a ce que
justifient les données fondamentales.

Un relevement progressif des rendements des
obligations d’Etat a I'’échelle du globe réduirait
la nécessité pour les investisseurs d’acquérir des
actifs risqués pour parvenir a leurs objectifs de
rendement globaux. Il éroderait aussi la rentabilité
des positions financées au moyen d’emprunts en
raison du faible niveau des taux d’'intérét (voir
I'Encadré 1).

Il est possible qu’un dénouement massif des
stratégies de négociation adoptées provoque une
montée rapide de la volatilité des prix des actifs.
Un tel revirement pourrait se produire si la pro-
pension au risque des investisseurs diminuait
fortement, peut-étre dans la foulée d’un ajuste-
ment désordonné des déséquilibres mondiaux
ou d’autres événements ayant d’'importantes réper-
cussions financiéres.

Au Canada, une évaluation du risque de marché
auquel s’exposent les grandes banques, mesuré en
fonction de la valeur a risque déclarée de leur porte-
feuille de négociation, indique que leur exposi-
tion a ce risque affiche une tendance a la baisse,
malgré la progression des revenus liés aux activités
de négociation (Graphique 22). Les banques cana-
diennes font appel également a des mesures du
stress, un outil de gestion du risque propre a
atténuer I'incidence, sur leur rentabilité, d'événe-
ments de forte ampleur jugés peu probables, mais
plausibles (voir I'Encadré 2). De plus, les fonds
propres qu’elles maintiennent pour couvrir I'en-
semble des risques encourus restent largement
supérieurs aux seuils réglementaires. Les grandes
banques demeurent donc bien dotées en capital
et semblent en bonne posture pour gérer d’éven-
tuelles variations défavorables des prix des actifs.

Les autres investisseurs canadiens, dont les ménages
et les caisses de retraite, devraient toutefois se pré-
parer aune nouvelle diminution des prix des actifs
financiers.

La dégradation de la situation de crédit de
deux grands constructeurs automobiles

La détérioration de la situation financiére de
General Motors Corporation (GM) et de Ford
Motor Credit Co. (Ford) a entrainé la réduction de
leurs cotes de solvabilité. Les agences de notation
Standard & Poor’s et Fitch ont toutes deux déclassé
les titres de GM vers la catégorie spéculative, et la
premiére a fait de méme pour les titres de Ford.
Dans la foulée, les écarts relatifs aux obligations
de GM et de Ford se sont nettement accrus, et le
rendement de I'émission de référence de 30 ans de
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Encadré 1

Note d’information

A la faveur des trés faibles niveaux auxquels se situent,
depuis quelques années, les taux directeurs dans bon
nombre de pays industrialisés, le portage est redevenu
une stratégie de négociation tres prisée. La présente
note décrit les principes qui sous-tendent cette stratégie
et les risques que celle-ci peut faire courir a la stabilité
financiére.

Le portage se décline sous de multiples formes, mais le
principe de base est toujours le méme : emprunter une
somme a court terme a un bas taux d’intérét (qui repré-
sente le colt de financement) pour la préter a un taux
plus élevé. Par exemple, dans le cadre de leur activité
commerciale, les banques peuvent tirer parti d’une
courbe de rendement ascendante en plaganta long terme,
a un taux avantageux, des fonds empruntés a court terme
a un taux inférieur. En I'occurrence, elles rémuneérent
au taux court les dépots qu’elles recoivent et les
affectent au financement de préts, notamment hypo-
thécaires, ou a I'achat d’obligations a long terme.
Cette stratégie présente des risques si le taux court ou
le taux long se modifie. Ainsi, I'opération de portage
sera moins lucrative si le coOt du financement s’accroft.
Les variations des rendements a long terme créent aussi
un risque de prix. Comme la duration est plus longue,
le prix de I'actif détenu est trés sensible a I'’évolution des
taux longs, toute hausse de ceux-ci étant synonyme de
moins-values. Depuis 2003, le trés bas niveau du taux
des fonds fédéraux a amené des investisseurs a financer
sur le marché & un jour américain I'achat d’obligations
des marchés émergents, de produits de base et d’autres
actifs a rendement élevé.

Les opérations de portage peuvent également faire in-
tervenir plus d’'une monnaie s'il existe un écart de taux
d’'intérét entre pays. Cette stratégie expose I'investisseur
non seulement aux risques décrits ci-dessus, mais aussi
aux fluctuations du taux de change bilatéral. Les inves-
tisseurs avaient souvent recours a ce type d’opération
dans les années 1990 : ils empruntaient sur le marché
aun jour japonais a un taux de 1 % environ pour acheter
des obligations du Trésor américain a plus long terme,
qui rapportaient au moins 5 %. Le cas échéant, un recul
du yen rendait le portage encore plus payant.

Pour qu’une stratégie de portage soit rentable, certaines
conditions d’équilibre ne peuvent étre remplies. Premie-
rement, la version stricte de I'hypothése relative aux
attentes implicites dans la courbe de rendement ne doit
pas se vérifier durant la période de détention de I'actif.
Selon cette hypothese, les taux d’intérét a long terme
reflétent les taux a court terme attendus, de sorte que
la détention d'une obligation a long terme jusqu’a
I’échéance et I'achat d’une série d’obligations a plus
court terme devraient s’équivaloir du point de vue de
I'investisseur. Autrement dit, le rendement total d’'une
opération de portage classique devrait étre nult. Deuxié-
mement, I’hypothese de parité des taux d’intérét sans
couverture doit elle aussi étre abandonnée. D’aprées
cette hypotheése, la monnaie du pays ou les taux
d’'intérét sont plus bas (celle dans laquelle I'opérateur

1. L’hypothese relative aux attentes suppose I'absence
d’une prime de terme dans sa version stricte, mais
I'existence d’'une prime de terme positive dans sa
version générale.
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emprunte) devrait sapprécier par rapport a lamonnaie
dans laquelle il investit de facon a éliminer tout excé-
dent de rendement découlant de I'écart de taux observé
entre les deux pays. Or, il a été établi empiriguement
que ces conditions d’équilibre ne tiennent pas en longue
période.

A I’heure actuelle, deux risques pésent sur ce genre de
stratégie : i) les taux courts peuvent augmenter, pro-
voquant ainsi le dénouement a grande échelle des
positions prises; ii) la propension au risque des inves-
tisseurs peut diminuer fortement. Les deux phéno-
meénes sont susceptibles de perturber I'ensemble des
marchés financiers. Si tous les investisseurs tentent de
réduire leurs positions simultanément, les marchés
connaitront une baisse importante de leur liquidité
ainsi qu’une hausse de leur volatilité. C’est ce qui est
arrivé lorsque les taux directeurs ont grimpé aux Etats-
Unis au début de 1994. On a alors assisté a un désen-
gagement massif du marché des obligations du Trésor
américain a mesure que les investisseurs dénouaient les
positions qu’ils avaient prises pour tirer parti du large
écart entre le taux des fonds fédéraux et les rendements
des titres du Trésor, d’échéance plus éloignée.

Le mois d’'octobre 1998 offre un autre exemple de hausse
de la volatilité imputable & un dénouement des opé-
rations de portage. A I'époque, un certain nombre
d’investisseurs avaient emprunté sur le marché a un
jour japonais en vue d’acquérir des actifs plus risqués.
Le 7 octobre, le yen a fait un bond de pres de 7 %. De
nombreux acteurs du marché ont attribué ce gain a la
liquidation des positions de portage survenue dans les
heures qui ont suivi la nouvelle de I'effondrement pos-
sible du fonds de couverture Long Term Capital Mana-
gement, les investisseurs ayant décidé de se défaire de
leurs actifs plus risqués et peu liquides et de fermer
leurs positions a découvert sur le yen.

Ces exemples font ressortir que, faute d’une liquidité
suffisante sur le marché, un dénouement massif des
positions de portage peut causer des variations de prix
défavorables qui se traduiront a leur tour par des pertes
inattendues considérables.

Bien que la réaction des marchés aux récentes hausses
du taux des fonds fédéraux ait été modérée jusqu’ici,
I'expérience nous indique que la liquidation des posi-
tions de portage peut parfois contribuer a accentuer la
volatilité des marchés financiers.
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Encadré 2

Enquéte de la BRI sur les pratiques de mesure du stress

En 2004, la Banque du Canada a sondé les banques
canadiennes sur leurs pratiques de mesure du stress,
dans le cadre d’une enquéte menée par le Comité sur le
systeme financier mondial de la Banque des Réglements
Internationaux (BRI)™. Elle a ensuite tenu des entrevues
avec les gestionnaires de risque des banques?. L'objectif
était de faire le point sur I'évolution de ces pratiques de-
puis I'enquéte réalisée en 2000, de définir les risques clés
percus et de mieux cerner les innovations et les défis
éventuels. Les résultats de I'enquéte ont été publiés en
janvier (BRI, 2005).

L’intégration accrue des mesures du stress au cadre de
gestion du risque des institutions financiéeres a d'impor-
tantes implications pour les marchés financiers. D’'un
point de vue systémique, une meilleure gestion du
risque aide a atténuer I'incidence des situations de stress,
puisque les institutions sont mieux protégées et moins
susceptibles de favoriser la propagation d’une crise. Un
bilan de I'information recueillie aupres des banques cana-
diennes interrogées est dressé ci-apres.

Emploi de mesures du stress

Les mesures du stress sont surtout utilisées en complé-
ment a d’autres mesures de risque telles que la valeur
exposée au risque. Elles permettent d’étudier les effets
de chocs de forte ampleur qui sont peu probables mais
plausibles, afin de mieux estimer les possibilités de
pertes importantes. Elles se prétent bien aux marchés
peu liquides ou les prix varient brusquement ou pour
lesquels, par exemple, le manque de données historiques
limite I'utilité d’autres indicateurs du risque. Les mesures
du stress font maintenant partie intégrante des outils
de gestion du risque des banques canadiennes, et la
direction s’en sert généralement au moment d’arréter les
limites d’exposition.

Les résultats de I'enquéte indiquent que toutes les
grandes banques canadiennes prennent régulierement
(une fois par jour ou par semaine) de 15 a 35 mesures
du stress. Ces mesures vont de simples analyses de sensi-
bilité, telles que la simulation des retombées d’'une hausse
de 10 % du dollar canadien, a des scénarios complexes
comportant de multiples chocs. Les banques étudient la
sensibilité a des variables comme les cours boursiers, les
taux d’'intérét et de change et les prix des produits de
base, ainsi qu'a la volatilité de ces variables.

Plusieurs scénarios historiques sont couramment simulés,
dont le krach boursier de 1987, le tour de vis opéré par la
Réserve fédérale américaine en 1994, la crise asiatique de
1997, la défaillance de la Russie en 1998 et la flambée des
prix du pétrole durant la guerre du Golfe de 1990-1991.

1. L'Encadré 1 de la Revue du systéme financier de décembre
2003 traite de la mesure du stress.

2. L'enquéte de la BRI a été transmise aux six grandes
banques canadiennes en juin 2004.

Les scénarios hypothétiques tendent a étre complexes et
taillés sur mesure, et certains sont librement inspirés
d’événements passés. Les scénarios hypothétiques les
plus fréquents portent sur les cours boursiers, les taux
d’intérét et de change et les prix des produits de base. Les
tests de sensibilité vont de chocs simples ne faisant inter-
venir qu'un facteur de risque & des scénarios compliqués
qui en combinent un grand nombre. Par exemple, la
plupart des banques ont congu des tests de sensibilité
reposant sur une hausse ou une baisse des taux d’'intérét,
des taux de change et/ou des prix de I'énergie.

L'évolution récente

Gréace aux progres techniques, il est maintenant possible
de réaliser des simulations plus fréquentes, plus détaillées
et plus élaborées. Récemment, les efforts ont porté sur la
conception de simulations plus réalistes et significatives,
ainsi que sur une meilleure compréhension de celles-ci
et du juste équilibre a maintenir entre le niveau de détail
et la facilité d’interprétation. Les mesures du stress sont
de plus en plus intégrées a la panoplie d’'outils dont la
direction se sert pour mieux cerner les risques.

On a demandé aux banques d’indiquer quels scénarios
avaient le plus retenu leur attention I'année précédente.
L’accent avait été mis sur les conséquences i) d'une
hausse des taux d’'intérét, analogue au resserrement opéré
par la Réserve fédérale en 1994; ii) d’un élargissement
des écarts de crédit, comme a I'’époque de la défaillance
de la Russie en 1998; et iii) d'un choc boursier.

Futures innovations

A I'heure actuelle, le risque de marché et I'effet des chocs
sur le portefeuille de préts sont mesurés séparément. La
prochaine étape sera vraisemblablement I'évaluation du
risque a I’échelle de I'ensemble des secteurs d’activitg,
un projet déja amorcé au sein de certaines banques. La
nécessité de mieux intégrer les mesures du stress portant
sur les risques de crédit et de marché est largement

reconnue.

L'une des difficultés réside dans le fait que des positions
peuvent étre consignées dans plusieurs systemes de négo-
ciation, ce qui empéche certaines institutions d’utiliser
les systemes informatiques actuels pour mener leurs
simulations. L’exactitude et la pertinence des données
peuvent aussi laisser a désirer. Enfin, la sophistication
des nouveaux produits financiers (notamment les déri-
vés) et la quantité limitée de données historiques a leur
sujet compliquent la prise en compte de ces instruments
dans les simulations.

Dans I'’ensemble, I'expérience des banques canadiennes
en matiéere de mesure du stress se compare a celle des
autres banques internationales.
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GM agrimpé d’environ 200 points de base. La prime
des swaps sur défaillance de cing ans référencés sur
les titres de General Motors Acceptance Corpora-
tion (GMAC), qui refléte la qualité de crédit
sous-jacente de la société, est passée de quelque
230 points de base a environ 600 points de base.
Les écarts sur les obligations de GM et de Ford
pourraient se creuser davantage encore, car les in-
vestisseurs qui ne sont pas autorisés par leur poli-
tique de placement a détenir des titres de la
catégorie spéculative pourraient se voir obligés de
vendre leurs obligations des deux entreprises.

Comme GM et Ford comptent parmi les plus grands
émetteurs privés de titres de dette négociables au
monde, les variations importantes des écarts de
taux relatifs a leurs titres peuvent avoir des effets
sensibles sur les marchés de crédit. Jusqu'a main-
tenant, le marché canadien des obligations de
sociétés a été relativement peu touché. Toutefois,
les écarts de taux se sont élargis sur le marché
correspondant aux Etats-Unis depuis I'annonce
des plus récents résultats de GM et de Ford. Les
écarts observés sur les émissions d’entreprises
américaines ont augmenté d’'a peu prés 30 points
de base dans le cas des titres de qualité (de BBB a
AAA) depuis mars 2005. Méme si une bonne part
de cette évolution est attribuable directement aux
cas de GM et de Ford, d'autres secteurs d’activité
connexes ont vu se creuser les écarts relatifs a leurs
émissions, mais dans une bien moindre mesure.

L’augmentation des écarts de taux sur le marché
des obligations de sociétés coincide avec une dimi-
nution plus générale, quoique modeste jusqu’ici,
des prix des actifs risqués. Bien que la correction
récente des prix des actifs puisse tenir a divers
facteurs, I'incidence future de la dégradation de la
situation de crédit de GM et de Ford sur les écarts
de taux relatifs aux titres de sociétés pourrait se
répercuter sur les prix de I'ensemble des actifs
risqués en réduisant la propension au risque
des investisseurs de par le monde. De fait, I'écart
observé sur les obligations de marchés émergents
comprises dans I'indice EMBI+ a enregistré une
partie de sa hausse au moment de I'annonce par
GM, en mars, de la réalisation d'un bénéfice (se
reporter au Graphique 9). Dans la méme veine, la
croissance qu’ont connue, depuis la fin des années
1990, les instruments de transfert du risque de
crédit (dont les swaps sur défaillance) a peut-étre
eu pour effet de resserrer les liens entre les diffé-
rents types de marchés d’actifs. Le risque que la
volatilité s’emparant d’'un marché (celui des obli-
gations de sociétés, par exemple) se propage a
d’autres marchés s’en trouverait accrue. (Voir Reid,
2005, dans le présent numéro pour une analyse
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de l'incidence des swaps sur défaillance sur le
systeme financier.)

Les institutions financiéres

Globalement, les bénéfices déclarés par les grandes
banques ont atteint un niveau record au premier
trimestre de 2005 (Graphique 23). La diversité des
activités bancaires a continué de contribuer a ces
solides résultats financiers. En effet, les trois métiers
principaux autour desquels s’articule le dévelop-
pement des banques, soit les services aux consom-
mateurs et aux petites et moyennes entreprises, les
services de gros (grandes entreprises et investisse-
ment) et la gestion de patrimoine, ont tous affiché
une excellente tenue.

Bien que cette solidité financiere assure aux banques
une protection en cas de ralentissement de la
croissance économique ou de détérioration de la
qualité du crédit, les banques canadiennes sont
toujours exposées a des risques a court terme.
L'un de ces risques découle de la mise en ceuvre
de modifications réglementaires au cours des années
avenir. Selon les résultats, publiés en février 2005,
d’une enquéte internationale menée pour le
Centre for the Study of Financial Innovation
aupres de 440 acteurs du marché, organismes de
réglementation et autres observateurs de la scene
financiere a I’échelle mondiale, le principal risque
auquel sont confrontées les banques interna-
tionales cette année a trait a I'instauration de nou-
velles réglementations. Le processus de mise en
application des modifications réglementaires
pourrait avoir des conséquences financiéeres défa-
vorables sur les banques. Il pourrait créer des
risques d'ordre opérationnel, par exemple?®. Ces
modifications réglementaires, qui, une fois solide-
ment implantées, devraient favoriser la stabilité
et I'efficience du systéme financier mondial,
comportent la mise en ceuvre du nouveau dispo-
sitif d’adéquation des fonds propres a I'intention
des banques connu sous I'appellation de Bale II.

Le secteur canadien des valeurs mobiliéres a connu
un tres fort quatrieme trimestre 2004, qui a porté
les bénéfices pour I'ensemble de I'année a un
sommet sans précédent de 3,9 milliards de
dollars. Les deux moteurs de la croissance dans ce
secteur en 2004 ont été les services de gestion de
patrimoine et les services bancaires d’investisse-
ment. Ces deux branches d'activité ont été a I'origine

25. Les risques opérationnels jugés importants par la BRI
comprennent les déficiences des contrdles internes et
de la gouvernance d’entreprise, les défaillances majeures
des systémes de technologie de I'information et les
erreurs dans I'exécution, dans la livraison ainsi que dans
la gestion des processus.
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Graphique 23
Bénéfices des banques
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Graphique 24
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d’une hausse du rendement des capitaux propres
des maisons de courtage indépendantes
(Graphique 24) (les profits de ces courtiers ne
sont pas inclus dans les bénéfices des banques
analysés ci-dessus). D’autres institutions financiéres
au Canada, telles que les sociétés d’assurance de
personnes et d’assurance multirisque, ont aussi
continué d’afficher une forte rentabilité.
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Aspects importants de I’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
sQreté et son efficience.

Points saillants

e La fiabilité des informations financiéres
divulguées par les entreprises est essentielle
a la prise de décisions des investisseurs et &
I'efficience des marchés financiers.

e Les projets de réglementation ayant pour
but d’améliorer la présentation des infor-
mations financieres, particulierement sur
les plans de la transparence et de la red-
dition des comptes, doivent également
prendre en considération la pertinence des
informations déclarées et les colts engagés
pour leur communication.

e Grace a I'adoption de technologies de
pointe et & I'arrivée de nouveaux venus sur
le marché canadien des préts hypothécaires
a I’habitation, les consommateurs profitent
désormais de conditions de financement
de plus en plus souples et de taux d’intérét
concurrentiels.

Principaux enjeux

Nous examinerons ici deux questions relatives a
I'efficience du systeme financier : les exigences
plus strictes quant a la précision et a I'exactitude
des informations financiéres émanant des entre-
prises, d'une part, et la transformation du marché
canadien des préts hypothécaires a I’habitation,
d’autre part.
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Les nouvelles réglementations
en matiere de présentation des
informations financieres aux
Etats-Unis et au Canada

Préparé par Lorie Zorn

La fiabilité des informations financiéres publiées
par les entreprises est essentielle pour permettre
aux investisseurs de prendre des décisions éclairées
et, a terme, pour assurer I'efficience des marchés
financiers. Quand I'intégrité de ces marchés inspire
confiance, les entreprises peuvent plus aisément
réunir des fonds et ainsi soutenir la croissance éco-
nomique. Toutefois, lorsque les organismes de régle-
mentation resserrent les exigences en matiére de
déclaration, ils doivent prendre en compte, au-
dela des avantages de ce resserrement, les coQts
de sa mise en ceuvre.

Les pratiques frauduleuses d’Enron et de WorldCom
ont attiré I'attention sur le volume et I'exactitude
des renseignements financiers. Les organismes de
réglementation américains ont réagi rapidement
a la situation en adoptant la loi Sarbanes-Oxley
(loi SOX) en juillet 2002, laquelle établit de nou-
velles normes a I'égard des pratiques de gouvernance,
de comptabilité et de déclaration de I'information
financiere. Au Canada, la réaction a été plus
mesurée : entre 2003 et 2005, les membres des
Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres
(ACVM) ont proposé différentes regles destinées
a rehausser la confiance des investisseurs.

Tout en souscrivant publiquement a I'esprit de la
loi SOX, bon nombre d’intéressés prétendent que
cette nouvelle réglementation impose des codts
inutilement élevés en regard des avantages qu’elle
procure aux investisseurs. Plus précisément, ils
font valoir que la loi ne tient pas adéquatement
compte de la taille et de la complexité variables
des entreprises; en outre, elle a pour effet d'inonder
les investisseurs d’informations, et elle oblige les

26. Pour un compte rendu des diverses initiatives visant a
rétablir la confiance des investisseurs, voir Armstrong
(2003) et Crow (2004).
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sociétés a détourner des ressources de leurs princi-
pales activités. Beaucoup estiment que ces dispo-
sitions de la loi SOX ne reconnaissent pas
suffisamment le réle que jouent les bénéfices
en matiére de concurrence et de motivation des
investisseurs.

L’article 404 de la loi SOX, qui exige un rapport de
la direction et une attestation des vérificateurs sur
I'efficacité du contrdle interne — opérationnel et
financier — d’une société, compte parmi ceux
qui suscitent la plus vive controverse. La loi s'ap-
plique a toutes les sociétés inscrites aupreés de la
U.S. Securities and Exchange Commission (SEC),
et la plupart d’entre elles sont assujetties aux dis-
positions de cette loi pour les exercices terminés
apres le 14 novembre 2004.

Quand la SEC a publié son reglement définitif
sur I'article 404, en juin 2003, le document
comprenait une analyse des avantages et des codts
afférents. L’'organisme y entrevoyait les avantages
suivants, prenant toutefois soin de souligner qu'ils
ne sont pas « aisément quantifiables » : les res-
sources plus considérables et I'attention plus
diligente consacrées au contréle interne, la décou-
verte des faiblesses avant une défaillance du
systeme, la divulgation réguliére, ordonnée et op-
portune de I'information a I'intention des investis-
seurs et du marché et, enfin, la réduction des
pratiques frauduleuses. Certes, comme le prévoyait
la SEC, la loi SOX a accru I'importance accordée
au controle interne, mais les autres avantages
pourraient tarder & se concrétiser. Au départ, la
SEC avait estimé que la conformité a la loi entrai-
nerait des codts de 1,2 milliard de dollars E.-U.,
soit 91 000 $ par entreprise. Elle a toutefois admis
que ces chiffres ne comprenaient pas les frais liés a
I'attestation des vérificateurs ni les coQts indirects,
comme la motivation moindre des sociétés a réunir
des capitaux sur le marché américain.

Selon certaines informations, les co(ts engagés
pour la mise en ceuvre de l'article 404 s’alourdis-
sent rapidement, et il semblerait que la loi SOX in-
fluence le comportement des marchés financiers.
Des sondages menés récemment aupres de so-
ciétés américaines ont révélé qu’en moyenne, les
co(ts de mise en ceuvre s’avérent a ce jour beau-
coup plus élevés qu’on ne le pensait a I'origine,
surtout pour les entreprises de plus petite taille.
Il semblerait également qu’'un nombre anormale-
ment élevé de sociétés devront retarder le dépot de
leur rapport annuel afin de mener & bien I'évalua-
tion de leurs pratiques comptables et de leurs
contréles et que moins d’entreprises concluront
des fusions et des acquisitions afin d’éviter les exi-
gences additionnelles auxquelles les soumettrait

la loi SOX. En outre, il n'est pas impossible que la
situation se complique du fait qu'il devient diffi-
cile d’obtenir des conseils comptables, car les véri-
ficateurs respectent strictement les exigences en
matiére d’'indépendance.

On a appris par les médias que bon nombre de
petites entreprises et d’émetteurs étrangers, qui ne
sont pas encore régis par la loi, envisagent de se re-
tirer des places boursiéres ou de la SEC pour éviter
les colits administratifs, juridiques et comptables
de la conformité. Or, en dérobant ainsi leur acti-
vité a I'examen du public, les sociétés s’engage-
raient dans une direction tout a fait contraire a
I'esprit de la loi SOX, qui vise a réduire les abus
d’ordre financier. Quoi qu'’il en soit, les entreprises
comptant plus de 300 actionnaires américains de-
meurent assujetties a la réglementation de la SEC,
y compris la loi SOX, et des groupes d’entreprises,
européennes en particulier, insistent auprés de cet
organisme pour que cette exigence soit assouplie.

En outre, certains indices donnent a penser que les
sociétés qui feraient état d’un contrdle interne ina-
déquat pourraient voir se détériorer leur cote de
crédit et le cours de leurs actions. Comme les véri-
ficateurs peuvent interpréter la loi SOX avec une
rigueur excessive pour éviter d’'étre pointés du
doigt, et que les contrdles n’éliminent pas néces-
sairement la fraude financiére (un comportement
éthique est tout aussi important), ces entreprises
pourraient étre pénalisées plus séverement que
ne le justifie le risque de fraude découlant d'un
contrdle déficient.

La SEC a donc décidé de consulter les parties tou-
chées et elle se penche sur les expériences de mise
en application de I'article 404 en vue d’aider les
entreprises a réduire les coQts associés au respect
des exigences. A la suite d’'une table ronde qui s’est
déroulée en avril, la SEC et la Public Company
Accountability Oversight Board (PCAOB) ont pré-
paré, a I'intention des dirigeants et des vérifica-
teurs, une série d’avis supplémentaires devant
contribuer a alléger le fardeau que représente la
mise en ceuvre de l'article 40427. On a mis sur
pied un comité consultatif chargé d’analyser les
effets de la loi SOX et d’autres reglements fédéraux
sur les petites sociétés ouvertes, puis de recom-
mander des moyens d’adapter la réglementation
en fonction de la taille des entreprises. Cet été, un
groupe de travail du Committee of Sponsoring
Organisations (COSO) publiera des lignes direc-
trices destinées aux petites entreprises. Pour celles-ci

27. Les avis de la PCAOB a I'intention des vérificateurs
mettent I'accent sur la portée des missions relatives au
contrdle interne et sur la quantité de tests dont les
rapports financiers de I'entreprise doivent faire I'objet.
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et les émetteurs étrangers, I'entrée en vigueur de
I'article 404 a été reportée a deux reprises. La der-
niére fois, la date butoir a été fixée au 15 juillet 2006,
de sorte que ces entités disposent d’'un nouveau
délai d’'un an avant de devoir s’y conformer.

Au Canada, les organismes de réglementation ont
mis plus de temps a renforcer les exigences en
matiere de déclaration. Naturellement, les sociétés
canadiennes cotées sur des places boursiéres ameéri-
caines sont assujetties a la loi SOX. Pour les autres,
un certain nombre de reglements des ACVM —
reglements considérés comme le principal équiva-
lent canadien de la loi SOX — s’appliquent depuis
le mois de mars 2004. |l s’agit notamment d’obli-
gations envers une divulgation continue, d’exi-
gences en matiére de vérification ainsi que de
regles d’attestation touchant les déclarations des
émetteurs (ces régles n'ont pas été entérinées par
la Colombie-Britannique). En revanche, ni la
direction ni le vérificateur ne sont tenus par ces
dispositions d’évaluer le contr6le interne.

Aprés avoir effectué des études plus poussées, les
membres des ACVM28 ont annoncé, en février
2005, les regles qu'ils proposent relativement au
contréle interne exercé sur les informations finan-
cieres et aux exigences d'attestation. Tout comme
aux termes de l'article 404 de la loi SOX, la direc-
tion et les vérificateurs devront, a I'avenir, évaluer
le contréle interne, et la direction devra divulguer
et attester toute faiblesse notable relevée dans ce
contrdle ou tout acte frauduleux découvert. Cette
annonce a fait ressortir 'importance d’harmoniser
les exigences d’attestation entre les Etats-Unis et le
Canada, compte tenu des liens financiers étroits
qui unissent les deux pays et de la nécessité de
préserver la réputation internationale des marchés
canadiens. Par ailleurs, a la lumiére de I'expérience
américaine, la proposition tient compte du temps
et des coUts requis pour la mise en ceuvre.

Parallélement, les ACVM ont publié une étude
indépendante traitant des codts et des avantages
associés aux exigences de contrdle interne pro-
posées. Les résultats de I'étude démontrent, apreés
comparaison des codts et des avantages prévus
de la nouvelle réglementation, que ces derniers ne
se valent a peu pres que pour les émetteurs impor-
tants (actif supérieur a 500 millions de dollars)?°.
Toutefois, les auteurs de I'étude soulignent que,

28. A I'exception de la Colombie-Britannique

29. Pour les petits émetteurs canadiens (actif inférieur a
50 millions de dollars), les avantages découlant de la
conformité aux exigences ne I'emportent pas sur les
codts, tandis que pour les entreprises moyennes (actif
s'établissant entre 50 millions et 500 millions), les
données ne sont pas concluantes.
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les avantages étant difficiles a quantifier, il se peut
qu’ils aient été sous-estimés.

Pour calmer les inquiétudes que pourraient sou-
lever les codts et la disponibilité limitée des services-
conseils compétents, la réglementation proposée
au Canada permettrait d’échelonner les mesures a
prendre pour respecter les exigences en matiére de
contrdle interne. Cet échelonnement serait établi
suivant la capitalisation boursiére de I'émetteur et
s'étendrait du 30 juin 2006 au 30 juin 2009. Les
exigences d’attestation seraient imposées a tous les
émetteurs, hormis les fonds de placement, mais
seules les sociétés cotées a la Bourse de Toronto
(a I'exception de celles cotées a la bourse de crois-
sance TSX) seraient tenues de produire des rapports
sur le contrdle interne. Les ACVM ont sollicité les
commentaires du public, notamment au sujet des
émetteurs qui devraient étre assujettis a la réglemen-
tation, du bien-fondé de la période d’échelonne-
ment et de I'évaluation qu’a faite cet organisme
des avantages, des co(ts et des solutions de re-
change. Les organismes provinciaux de régle-
mentation du commerce des valeurs mobiliéres
ne sont pas parvenus a un consensus quant a la
pertinence de la réglementation proposeée, et
certaines provinces poursuivent leur réflexion sur
des possibilités autres que celle suggérée par les
ACVM.

Ces dernieres ont fait connaitre leur proposition
au moment ou faisait rage, aux Etats-Unis, un
débat soutenu et trés médiatisé sur les exigences
auxquelles sont soumises les sociétés en matiere
de déclaration d’'informations financiéres. Les
parties concernées au Canada se sont donc inspi-
rées de I'expérience américaine pour élaborer les
normes canadiennes en la matiere. Une réglemen-
tation qui vise a accroitre au maximum les avan-
tages d’une plus grande transparence et d’une
meilleure reddition des comptes, tout en prenant
en considération la pertinence de I'information
divulguée et les coQts engagés a cette fin, renforcera
I'intégrité et I'efficience des marchés financiers au
Canada.

Le marché hypothécaire résidentiel
au Canada : technologies, stratégies
et concurrents nouveaux

Préparé par Jim Day et Greg Tkacz

Le marché hypothécaire résidentiel du Canada,

dont la valeur s’éléve & 600 milliards de dollars,
a subi des changements notables ces dix derniéres
années. Mettant a profit la technologie, de nou-
veaux concurrents ont adopté une stratégie de

prix différente de celle des banques, en choisissant
d’offrir d’emblée leur meilleur taux hypothécaire,
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sans possibilité de marchandage. Soucieuses de
rester compétitives, les grandes banques ont réagi
en consentant des rabais sur les taux affichés aux
emprunteurs ayant de bons antécédents de crédit.
Cette évolution a été favorable aux Canadiens, qui
bénéficient aujourd’hui de contrats hypothécaires
dotés de caractéristiques souples ainsi que de taux
concurrentiels d’une institution a lI'autre.

Les années 1970 et 1980 : les banques et
les sociétés de fiducie

Au cours des décennies 1970 et 1980, les caracté-
ristiques des préts hypothécaires offerts par les
différentes institutions financieres étaient sensi-
blement équivalentes. Les choix quant a la durée
de I'emprunt et aux modalités de remboursement
étaient limités, et les écarts entre les taux pratiqués
par les banques et les sociétés de fiducie étaient
négligeables. Peu d'informations laissent penser
que les préteurs étaient enclins a accorder des
rabais sur leurs taux a cette époque. A la fin des
années 1980 et durant la décennie suivante, de
nombreuses sociétés de fiducie ont été acquises
par des banques ou ont fermé leurs portes.

Les années 1990 : de nouveaux concurrents
(banques virtuelles et courtiers hypothécaires)

A la fin des années 1990, la popularité croissante
des services bancaires sur Internet a favorisé
I'apparition d’'un nouveau type d'institution : la
banque virtuelle. ING DIRECT et Services finan-
ciers le Choix du Président sont deux des banques
virtuelles les plus en vue au pays.

Bien gu'il y ait des courtiers hypothécaires indé-
pendants au Canada au moins depuis les années
1970, leur influence au sein du marché du crédit
a I'habitation n’a commencé a se faire réellement
sentir qu’il y a quelques années, lorsque de nom-
breuses petites firmes ont fusionné pour donner
naissance a de grandes maisons de courtage. Les
courtiers ne consentent pas eux-mémes de crédit,
leur réle se bornant a servir d’intermédiaire entre
préteurs et emprunteurs. Bien souvent, le préteur
se trouve étre I'une des grandes banques, méme si
les courtiers ne sont liés d’aucune fagcon a une ins-
titution en particulier. Les courtiers se voient ac-
corder des tarifs préférentiels en contrepartie du
volume d’activité qu’ils générent et sont donc en
mesure de fournir des taux concurrentiels a leurs
clients, sans négociation préalable. Selon une en-
quéte réalisée par la SCHL, 26 % des acheteurs de
logement ont eu recours aux services d’un courtier
hypothécaire en 2003, comparativement a 14 %
en 1999.

Deux stratégies : bas prix permanents ou
marchandage

La stratégie consistant a offrir systématiquement le
prix le plus bas a permis aux banques virtuelles
d’accroitre leur part du marché hypothécaireC.

De leur cOté, les grandes banques canadiennes
affichent des taux hypothécaires uniformes a
I'échelle du pays, préférant apparemment négo-
cier les taux au cas par cas. Au début des années
1990, les rabais qu’elles consentaient étaient mo-
destes (25 points de base environ) et réservés a
une minorité de nouveaux clients. Certaines infor-
mations indiquent par ailleurs qu’au cours de la
période 1998-2000, une proportion importante
de la clientéle des grandes banques n’avait droit
a aucune diminution des taux hypothécaires. De
nos jours, au contraire, la plupart des clients s’at-
tendent a un rabais, et il n’est pas rare que des
emprunteurs ayant de bons antécédents obtiennent
une réduction de 125 points de base ou plus sur le
taux affiché d’'un prét hypothécaire de 5 ans. Selon
toute vraisemblance, les grandes banques font de
plus en plus appel a ces rabais et a d’autres offres
spéciales « sans marchandage » pour protéger leur
part du marché.

Le taux d'intérét hypothécaire effectif est le taux
affiché diminué du rabais octroyé. Si les grandes
banques ont accordé des remises plus substan-
tielles aux emprunteurs bien cotés, il sesmble que
leurs taux affichés aient aussi augmenté, au fil du
temps, par rapport aux colts de financement des
préteurs hypothécaires (Graphique 25). Il serait
donc erroné de conclure que la majoration des
rabais a réduit d’autant les taux hypothécaires
effectifs. Le fait est plutdt qu’avec la hausse des
rabais consentis et I'élargissement de I'écart entre
les taux affichés par les banques et les codts de finan-
cement de ces derniéres, le meilleur taux offert par
les banques a leurs clients est maintenant conforme,
dans I'ensemble, au taux proposé sans marchan-
dage par les banques virtuelles et les courtiers
hypothécaires.

Recours a la technologie

Comme les dossiers et cotes de solvabilité établis
par les grandes agences d’évaluation du crédit sont
aujourd’hui mieux connus du public et accessibles
par Internet, les emprunteurs sont en meilleure
position pour négocier avec leur banque. La faci-
lité avec laquelle les taux hypothécaires peuvent
étre consultés et comparés sur la toile joue égale-
ment en faveur des demandeurs de crédit.

30. La part du marché détenue par les banques virtuelles
demeure modeste, a 2,5 % environ.
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Conclusion

L’arrivée de nouveaux concurrents a été profitable
aux consommateurs, qui bénéficient désormais
d’'un choix plus vaste et de la possibilité d’obtenir
des taux avantageux sans avoir a marchander. Les
grandes banques détiennent toujours la plus large
part du marché hypothécaire résidentiel, mais la
présence des banques virtuelles et des courtiers
hypothécaires les a amenées a commercialiser
differemment leurs produits de financement. Au
cours des dix derniéres années, les grandes banques
ont apparemment cherché plus activement a attirer
et a retenir les emprunteurs bien cotés, en leur
offrant des rabais sur les taux hypothécaires affi-
chés. Aujourd’hui, la plupart des clients des banques
obtiennent un taux d’intérét effectif comparable
a ceux proposes par les banques virtuelles et les
courtiers hypothécaires. Cette observation donne
a penser que le Canada jouit d’'un marché hypo-
thécaire sain, ou les préts sont assortis de caracté-
ristiques de plus en plus souples et ou les taux sont
compétitifs d’'une institution a l'autre.

Le systeme financier

Les marchés financiers

Au cours des six derniers mois, plusieurs change-
ments susceptibles d’avoir un effet & long terme
sur les marchés financiers ont été apportés au
cadre juridique et réglementaire. Par exemple, le
budget fédéral présenté en février 2005 proposait
d’éliminer la limite de 30 % applicable aux biens
étrangers pouvant étre détenus a titre de placements
de retraite. Si elle est adoptée, cette mesure aura
probablement des répercussions diverses sur I'effi-
cience des marchés financiers canadiens (Encadré 3).

Par ailleurs, deux importantes décisions devraient
accroitre I'intérét des investisseurs a I'égard des fi-
ducies de revenu (Graphique 26).

D’abord, le gouvernement de I'Ontario a pro-
mulgué en décembre 2004 une loi limitant la
responsabilité des bénéficiaires d'une fiducie3™.
La question de la responsabilité théorique était
percue comme un obstacle important a la partici-
pation des investisseurs institutionnels (tels que
les fonds de pension) au marché des fiducies de
revenu. Avant I'adoption de la loi, les détenteurs
de parts d’une fiducie de revenu risquaient en
théorie d’étre tenus personnellement responsables
en cas de poursuite contre la fiducie, ce qui les
aurait exposés a des pertes supérieures au montant

31. D’autres provinces, comme I'Alberta et le Québec, ont
aussi des lois limitant la responsabilité des bénéficiaires
de fiducies.
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Graphique 25
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Encadré 3

L’incidence, sur les marchés canadiens de capitaux, de I’application
et de I’abrogation proposée de la régle sur les biens étrangers

C’est sous la forme d’une disposition de la Loi de I'impdt
sur le revenu du Canada que la regle sur les biens étran-
gers avu le jour, en 1971. Cette regle limite le montant
des actifs étrangers que les Canadiens peuvent détenir
dans le cadre de régimes d’épargne a imp6t différé, dont
les régimes de pension agréés et les REER. Au fil des
années, le plafond a été porté de 10 a 30 % du porte-
feuille d'actifs. Or, le gouvernement fédéral propose,
dans son budget de 2005, d’abroger la régle sur les biens
étrangers™. Depuis I'instauration de celle-ci, les investis-
seurs ont fait preuve de beaucoup d’ingéniosité pour
accrofitre la part de leurs placements étrangers au-dela
du plafond Iégal.

L'un des moyens courants d’augmenter cette part repose
sur I'emploi d’instruments dérivés. Une stratégie ré-
pandue consiste a conclure des contrats a terme sur des
indices boursiers étrangers, a verser un dépot de garantie
minime et a placer le reste de la somme a investir dans
des bons du Trésor canadiens. Comme les contrats &
terme ne sont pas considérés comme des actifs, tout
fonds de placement appliquant cette stratégie est réputé
composé entierement d’actifs canadiens, méme si son
rendement est largement tributaire d’actions étrangeres.
Une démarche similaire met a profit des swaps sur le
rendement total ou des contrats & terme de gré a gré?. Les
fonds communs de placement qui ont recours a ces stra-
tégies sont connus sous le nom de « fonds clones ». La
progression de leur nombre au fil des ans témoigne de la
popularité de ces stratégies aupres des détenteurs de tous
les types de régimes enregistrés. Au début de 2005, ces
fonds se comptaient par centaines et représentaient une
valeur totale de 27 milliards de dollars, soit environ 5 %
des actifs gérés par les fonds communs de placement®.

Il'y a toutefois des inconvénients a utiliser des instru-
ments dérivés pour relever la proportion d’actifs étran-
gers dans un portefeuille. Outre les colts directs liés aux
opérations sur produits dériveés, ce type de stratégie peut
étre complexe a mettre en ceuvre et n’offrir qu’une liqui-
dité limitée. Bref, ce n’est pas un substitut parfait a une
stratégie de placement direct dans des valeurs étrangéres.

On trouve encore une autre approche, qui mise sur le
cumul de fonds. Il s'agit, en I'occurrence, de placer la
somme maximale autorisée directement dans des fonds
d’investissement étrangers, et le reste dans des fonds
classés comme canadiens, mais qui peuvent chacun
inclure des actifs étrangers a hauteur du plafond imposé
par la regle sur les biens étrangers. Méme si elle permet
effectivement de dépasser la limite Iégale, cette stratégie

1. Lamesure législative qui rendra cette abrogation effec-
tive n'a pas encore éte adoptée par le Parlement.

2. Voir Kolb (2000) pour des précisions sur ces types de
produits financiers.

3. Sources : Morningstar.ca et IFIC

reste régie par un certain plafonnement des placements
étrangers.

Quelle incidence la regle sur les biens étrangers a-t-elle
eue sur I'efficience des marchés canadiens de capitaux?
Fried et Wirick (1999) estiment gu’elle a signifié, pour
les investisseurs, une augmentation d’environ 8 points
de base, au bas mot, du ratio des frais de gestion des
fonds d’actions internationales. Leur estimation ne tient
pas compte du rendement, corrigé en fonction du risque,
que les investisseurs auraient obtenu s'ils avaient pu di-
versifier complétement leurs placements sur les marchés
mondiaux. De fait, certaines sociétés de fonds communs
de placement ont réagi immédiatement au dévoilement
du budget fédéral de 2005 en abaissant le ratio des frais
de gestion relatifs a leurs fonds clones dans une propor-
tion pouvant atteindre 45 points de base, afin gu’il soit
comparable a celui des fonds sous-jacents (sans restric-
tions). Bien que nombre de ces fonds clones soient
susceptibles de disparaitre, certains pourraient étre
réaménagés pour rendre de précieux services aux inves-
tisseurs, par exemple en leur donnant accés a un porte-
feuille de titres étrangers qui soit entierement couvert
contre le risque de change.

S'il est impossible de prévoir toutes les répercussions de
I'abrogation proposée de la régle sur les biens étrangers,
plusieurs scénarios peuvent étre avancés. Parmi les gains
d’efficience probables, on peut ranger I'accroissement
progressif de la part totale des actifs étrangers que dé-
tiennent les Canadiens, et donc une plus grande diversifi-
cation du portefeuille de titres de ces derniers. On ignore
par contre dans quelle mesure cet effet se fera sentir, car
on a observé, au Canada comme dans d'autres pays, que
la « préférence nationale » joue un réle considérable,
méme en I'absence de restrictions sur les placements
étrangers. Ainsi, selon les chiffres de Statistigue Canada
pour septembre 2004, les actifs étrangers que détenaient
les caisses de retraite en fiducie ne représentaient, en
moyenne, que 25 % de la valeur comptable de leurs
portefeuilles (compte non tenu des stratégies visant a
augmenter la proportion d’actifs internationaux par le
recours a des instruments dérivés), soit moins que le
plafond de 30 %. On peut aussi envisager qu’avec le
temps, la hausse de la demande d’actifs étrangers rendra
le Canada plus attrayant aux yeux des émetteurs étran-
gers de titres de dette et d’actions en quéte de capitaux
frais. Enfin, I'intensification de la concurrence livrée
par les gestionnaires de fonds étrangers sur le marché de
I'épargne au pays pourrait donner lieu & de nouvelles
réductions du ratio des frais de gestion dans I'industrie
canadienne des fonds communs de placement.
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investi. La nouvelle loi met ces investisseurs a peu
pres sur le méme pied que les détenteurs d’actions.

Puis, en janvier 2005, Standard & Poor’s et la
Bourse de Toronto ont annoncé leur intention
d’inclure les fiducies de revenu dans I'indice
composé S&P/TSX. Selon le plan et le calendrier
de mise en ceuvre qu’ils ont publiés le 18 mai, la
transition devrait étre terminée d’ici mars 2006.
Les fonds indiciels liés a I'indice composé S&P/TSX
devront donc investir dans des fiducies de revenu,
puisque les rendements de celles-ci difféerent sensi-
blement de ceux des titres boursiers inclus dans
I'actuel indice composé S&P/TSX (Graphique 26).

Des progres ont aussi été réalisés sur le plan de

I'amélioration de I'intégrité des marchés secon-
daires des titres de dette du Canada. Les mesures
prises en ce sens sont exposées dans I'Encadré 4.

Les institutions financiéres

La commissaire de la concurrence du Canada a
institué un comité consultatif qui aura pour tache
d’aider a déterminer le rle que devraient jouer les
gains en efficience dans I'administration et I'appli-
cation de la Loi sur la concurrence (a laquelle tous
les secteurs sont assujettis), dans le contexte d'une
économie en évolution. Ce comité se penchera sur
les dispositions actuelles de la Loi sur la concurrence
concernant les fusions et le traitement des gains en
efficience ainsi que sur leurs implications géné-
rales du point de vue économique et commercial.
Il présentera aussi ses observations sur les caracté-
ristiques de la politique de la concurrence du
Canada qui assureraient le traitement judicieux
des gains en efficience. Le rapport du comité devrait
paraitre en juin 2005.

Les systéemes de compensation et de
reglement

Le 7 décembre 2004, quatre nouvelles monnaies
ont été admises au cycle de reglement des transac-
tions de change de la CLS Bank (le dollar de Hong
Kong, le dollar néo-zélandais, le rand sud-africain
et le won coréen), ce qui porte a quinze le nombre
total des devises admises dans le systeme. On juge
maintenant que le réglement des transactions de
change par I'intermédiaire de la CLS Bank constitue
le meilleur moyen de minimiser les risques liés a
celles-ci. Trois ans aprés le lancement des opéra-
tions de la CLS Bank en 2002, la majorité des
grandes banques canadiennes n'utilisent toujours
pas cette derniére pour le traitement de leurs opé-
rations sur devises, mais la plupart ont indiqué
gu’elles prévoient commencer a le faire d’ici la fin
de 2005.
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Encadré 4

Code de conduite a l'intention
du marché canadien des titres
a revenu fixe

Conscients que I'efficience et la stabilité des
marchés financiers dépendent de la confiance
qu'inspire leur intégrité, les décideurs publics et
le milieu financier ont élaboré des normes de
conduite destinées a orienter le comportement
des participants a ces marchés. Pensons, par
exemple, au modele de code de conduite mis au
point par I'’ACI — The Financial Markets Associa-
tion. Il comporte une série de lignes directrices
adoptées en 2001, entre autres par le Comité
canadien du marché des changes, pour servir de
norme en matiére de pratiques exemplaires sur
le marché intérieur des changes. Pensons égale-
ment au code de conduite concernant la négo-
ciation avec les investisseurs institutionnels (le
Principe directeur n® 5), rédigé par I’Association
canadienne des courtiers en valeurs mobiliéres
(ACCOVAM).

Le Principe directeur n° 5 a été préparé en 1998
par '’ ACCOVAM, la Banque du Canada et le mi-
nistére des Finances afin de préserver I'intégrite,
la liquidité et I'efficience du marché canadien
des titres a revenu fixe. Il renferme des lignes
directrices visant spécifiquement les courtiers
membres de TACCOVAM. Ces normes sont
également destinées a servir de balises a tous les
autres participants.

L’ACCOVAM révise actuellement son code de
conduite et travaille a la conception d’une
nouvelle série de normes a I'intention des parti-
cipants qui traitent avec les investisseurs particu-
liers. Ainsi, le Principe directeur n® 5A s’appli-
quera aux investisseurs institutionnels, et le
Principe directeur n® 5B, aux investisseurs parti-
culiers. lls devraient tous deux entrer en vigueur
cette année.

La version révisée du code de conduite régissant
la négociation avec les investisseurs institu-
tionnels offrira aux participants des normes
plus précises quant aux transactions interdites,
notamment les pratiques « frauduleuses, trom-
peuses ou malhonnétes » et celles qui consistent
a tirer injustement parti de clients, de contre-
parties ou de renseignements importants qui
n’'ont pas été rendus publics.
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Le 3 février 2005, I'’Association canadienne des
paiements a introduit une régle ainsi que deux
catégories supplémentaires dans le Systéme auto-
matisé de compensation et de reglement (SACR),
pour permettre la compensation et le réglement
des paiements en ligne. Ces mesures visent a faci-
liter le développement des services de paiement
par Internet, qui donneront aux consommateurs
la possibilité de régler leurs achats en ligne en
débitant directement leur compte bancaire.
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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).

La propension des investisseurs a prendre des ris-
ques est I'un des facteurs qui déterminent la de-
mande d’actifs risqués, laguelle peut exercer une
incidence sur I'affectation du capital a des fins
productives. Des variations marquées du degré
d’appétit pour le risque peuvent aussi avoir des
répercussions néfastes sur la stabilité financiere.
Un boom du crédit et une hausse des placements
en actifs risqués résultant d’'une plus grande pro-
pension au risque peuvent, a terme, faire augmen-
ter la quantité d’actifs non productifs détenus par
I'ensemble des investisseurs, y compris les institu-
tions financiéres. Dans le premier article, les
auteurs présentent un survol des indices de pro-
pension au risque publiés et évaluent les signaux
que ceux-ci fournissent concernant les variations
de I'appétit pour le risque. Les auteurs se deman-
dent en particulier si I'information véhiculée par
ces indices est susceptible de trouver des applica-
tions sur le plan de la surveillance de la stabilité
financiére.

La mise au point d’instruments permettant de
transférer le risque de crédit a marqué une étape
importante dans I'évolution des marchés du crédit
a I'échelle internationale. L'un de ces instruments
est le swap sur défaillance, qui s’apparente a une
police d’assurance protégeant I'acheteur contre le
non-remboursement d’un prét ou d’une obliga-
tion. Les swaps sur défaillance peuvent contribuer
a compléter le marché des obligations de sociétés
et a améliorer I'efficience du systeme financier. lls
favorisent également la stabilité financiere en faci-
litant la couverture du risque de crédit, la diversi-
fication ainsi que le transfert de ce risque a ceux
qui se montrent les plus disposés a I'assumer. L'ar-
ticle intitulé Les swaps sur défaillance et le contexte
canadien décrit les principes de base de ce type

d’'instrument, examine les répercussions que peut
avoir son utilisation sur I'efficience des marchés et
traite de I'incidence de la croissance du marché
des swaps sur défaillance sur la stabilité financiére.
Drautre part, I'auteur analyse I'état actuel du mar-
ché canadien des swaps sur défaillance ainsi que
les perspectives d’avenir, dont une hausse de la
participation a celui-ci des principales banques et
des grandes caisses de retraite du pays.

Dans le domaine des produits financiers structu-
rés, I'un des principaux instruments a avoir fait
son apparition est le titre garanti par des créances
(TGC). Les caractéristiques qui distinguent le
TGC sont la constitution d’un bloc d’actifs, la sub-
division du passif en tranches adossées a ce bloc,
et la dissociation du risque de crédit lié au bloc
d’actifs constituant la garantie et du risque de cré-
dit lié & I'initiateur. Dans le contexte actuel, ou les
placements rapportent peu, les TGC suscitent de
plus en plus I'intérét des investisseurs institutionnels
en raison des rendements supérieurs qu’ils offrent
par rapport aux titres traditionnels a revenu fixe.
Par I'entremise de leurs divisions internationales
de banque d’investissement, les grandes banques
canadiennes ont participé activement a la création
et a la distribution des TGC, qui connaissent un
essor phénoménal a I'échelle mondiale. Dans
le dernier article, Titres garantis par des créances
synthétiques : analyse des avantages et des risques, les
auteurs mettent en lumiére la contribution positive
que les TGC apportent a I'efficience du systeme
financier, tout en signalant que les TGC peuvent
comporter des risques, notamment en ce qui a
trait aux modéeles complexes qu’utilisent les agences
de notation pour attribuer des cotes de crédit a ces
structures.
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Un survol des indices
risque
Mark Illing et Meyer Aaron*

a propension des investisseurs a prendre

des risques peut s'avérer un concept

important dans I'analyse de la stabilité

financiere. La plupart des modeles macro-
économiques et des modéles d’évaluation des
actifs renferment une hypotheése concernant I'ap-
pétit des investisseurs pour le risque. En outre, le
phénomeéne est souvent décrit dans les médias et
par des personnalités en vue comme un facteur in-
fluant sur les marchés financiers®.

Drapreés la théorie, une faible propension au risque
se traduit par un co0t du capital plus élevé, sus-
ceptible de limiter I'investissement des entreprises,
alors qu’une forte propension au risque peut
causer une envolée du crédit et des prix des actifs,
et créer, ce faisant, les conditions propices a une
récession et a une mise a mal du systéme financier.
La crise financiere asiatique de 1997, les répercus-
sions de la défaillance de la Russie en 1998 et I'ef-
fondrement des valeurs technologiques en 2000
sont quelques exemples d’événements qui semblent
étre liés a des variations systémiques de la propen-
sion des investisseurs a prendre des risques.

Dans ce contexte, il n’est pas surprenant qu’un
nombre croissant d’'institutions financiéres et
d’organisations aient mis au point des mesures
de la propension au risque en vue de quantifier
le phénoméne. Ces mesures vont de I'indice de
propension au risque du Fonds monétaire inter-
national (FMI, 2003), utilisé pour la surveillance
des marchés, aux indices élaborés par les institu-
tions financiéres privées afin d’améliorer le rende-
ment de leurs opérations.

Le présent article donne un apergu des méthodo-
logies sur lesquelles s'appuient les diverses mesures
de la propension au risque se trouvant dans le do-
maine public. Examinées & I'aune de critéres qua-
litatifs simples, celles-ci ne donnent pas toujours

1. Voir Dodge (2003), Kennedy (2002), Greenspan (1999
et 2004) ainsi que Bernanke (2003).

*  Les auteurs tiennent a exprimer leurs remerciements
a Miroslav Misina pour les avoir aidés, a I'occasion
d’échanges sur le sujet, a mieux cerner le concept de
propension au risque.

de propension au

la méme représentation de la réalité, bien qu’elles
cherchent toutes & mesurer la méme chose. Nous
en déduisons que le calcul de la propension au
risque est trés sensible au choix de la méthodo-
logie et de la théorie sous-jacente. Par conséquent,
il parait prématuré de fonder I'évaluation de la
propension au risque dans le systeme financier
sur un indice en particulier.

Concepts

Les investisseurs peuvent adopter diverses attitudes
a I’égard du niveau de risque : aversion pour le
risque, indifférence au risque ou inclination au
risque. Ces attitudes sont résumées par le coeffi-
cient d’aversion pour le risque d’Arrow-Pratt en
économie classique.

Bien que la plupart des économistes assimilent la
propension a prendre des risques au coefficient
d’Arrow-Pratt, cette propension — entendue dans
un sens plus large — comprend aussi les percep-
tions du risque (c’est-a-dire le degré de risque
auquel croient étre exposés les investisseurs)?.
Sur le plan empirique, la difficulté vient de ce que
les attitudes et les perceptions sont des facteurs
impondeérables; il faut donc les déduire des don-
nées fournies, ce qui nécessite généralement
I'adoption d’hypotheéses fortes.

Approches empiriques

La plupart des indices analysés ici traitent la
propension au risque comme la combinaison
d’attitudes et de perceptions. Divers modeles
permettent d’évaluer les variations de I'appétit
pour le risque, habituellement a partir des fluctua-
tions d'une prime de risque représentative ou des
modifications de lacomposition des portefeuilles.
Comme il est plus facile de suivre I'évolution des
prix que celle des portefeuilles, les variations des
primes de risque sont souvent retenues comme

2. Voir Cochrane (2001), Gai et Vause (2004) ainsi que
Misina (2003) pour une analyse plus approfondie de
ces concepts.
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principal indicateur des fluctuations de la pro-
pension au risque.

Les indices décrits portent différents noms, mais
le concept de propension au risque est implicite
dans la méthodologie et I'interprétation de chacun.
Pour les désigner, on parle aussi bien d’aversion
pour le risque que de propension au risque, d’ap-
pétit pour le risque ou de confiance des investis-
seurs. De fagon générale, ces indices mesurent
I'appétit pour le risque soit en s’attachant a un
aspect particulier des marchés (et, parfois, a un
marché en particulier), soit en combinant dans
une grandeur composite I'information provenant
de divers marchés. Ils sont tous censés décrire la
propension au risque sur les marchés d’actions,
ou sur I'ensemble des marchés (y compris celui
des actions). lls peuvent étre classés en deux groupes :
les indices athéoriques et les indices théoriques.

On construit les indices athéoriques en regroupant
par des méthodes statistiques I'information rela-
tive & plusieurs marchés financiers. Au nombre de
ces indices figurent : I'indice LCVI (Liquidity, Credit
and Volatility) de JPMorgan, I'indice de confiance
des investisseurs d’UBS (UBS), I'indice de stress
financier de Merrill Lynch (ML) et I'indice de pro-
pension au risque de Westpac (WP).

Comme ces mesures intégrent différents types de
risque (risques de liquidité, de crédit et de marché),
leurs composantes n'évoluent pas toujours en har-
monie. La combinaison de ces composantes vise
justement a appréhender les différentes facettes
de la propension au risque. On trouvera dans
I'Encadré 1 la liste des composantes de chaque in-
dice, ainsi qu’une courte description de son mode
de construction.

Les indices théoriques découlent de modéles
économiques ou financiers et concernent habi-
tuellement des marchés précis. Mentionnons
entre autres : I'indice de propension au risque de
Tarashev, Tsatsaronis et Karampatos, mis au point
a la Banque des Réglements Internationaux
(BRI); celui de Gai et Vause, élaboré a la Banque
d’Angleterre (BA); celui de Credit Suisse First
Boston (CSFB); I'indice mondial de propension
au risque de Kumar et Persaud (GRALI), utilisé
par le FMI et JPMorgan; I'indice de confiance des
investisseurs de State Street (ICI); et I'indice
d’aversion pour le risque de Goldman Sachs (GS).
L'Encadré 2 présente une bréve description de
chacun d’eux.

Enfin, I'analyse inclut aussi I'indice de volatilité

du Chicago Board Options Exchange (VIX). Le VIX
est généralement considéré comme un indicateur
instantané et commode de la propension au risque,
car il est établi sur la base des options du S&P 500
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que les investisseurs achetent ou vendent pour
modifier le niveau de risque auquel ils s’exposent.
Il entre également dans la construction des quatre
indices athéoriques et repose sur les mémes données
sous-jacentes que les indices BRI et BA.

Evaluation qualitative

Dans le Graphique 1, les différents indices sont
recalculés en fonction d’une échelle commune?®.
Une valeur élevée indique une plus grande pro-
pension au risque. La majorité des indices sont
connus uniquement pour la période allant de la
fin de 1998 a aujourd’hui. Néanmoins, cette
période de cing ans renferme plusieurs épisodes
intéressants ou se sont succédé des vagues d’opti-
misme et de pessimisme extrémes de la part des
investisseurs, lesquelles ont eu des retombées im-
portantes sur le systéme financier mondial.

Plus particuliérement, on s'attendrait a ce que les
indices révelent un fort appétit pour le risque du-
rant les périodes de hausse des marchés (fin de
la décennie 1990 et année 2003) et, inversement,
une faible propension au risque durant la crise de
la dette russe en 1998, au cours de la période de
baisse des marchés qui s’est étalée de 2000 a 2002
etau lendemain des attentats du 11 septembre 2001.
Le Tableau 1 indique le degré de propension au
risque mesuré par chaque indice pour chacun de
ces cing épisodes™.

Tous les indices présentent la crise russe comme
une période ou la propension au risque est faible.
Et la plupart des indices font état, comme prévu,
d’un fort appétit pour le risque a un moment quel-
conque en 2003. Les résultats pour les autres épi-
sodes sont moins cohérents, les indices BA, BRI,
GRAI et WP envoyant chacun au moins un signal
contradictoire. En revanche, les indices CSFB, ML
et UBS produisent le signal attendu dans quatre
cas ou plus. Il convient de souligner que certains
de ces indices ont été congus de maniéere a donner
de bons résultats « en échantillon » par rapport aux
récentes crises financiéres; leur capacité de prédire
de nouvelles crises pourrait donc étre limitée.

Malgré cette conformité apparente, la majorité
des indices sont volatils. De ce fait, ils fournissent
souvent plusieurs signaux au cours d’'une période
déterminée, ainsi que des signaux apparemment
trompeurs durant les périodes ol I'on n’enregistre

3. Ces transformations ne modifient pas I'interprétation
des indices puisque les unités de chacun sont arbitraires.

4. Le seuil de signal se situe a +1 écart-type de la moyenne
de chaque indice (pour la période 1999-2004); il est
réputé juste si la valeur de I'indice a franchi le seuil en
question durant I'épisode étudié.
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Encadré 1

Mode de construction des indices athéoriques

Le tableau ci-contre fait état de la composition des
quatre indices athéoriques examinés. Pour une
description compléte de chaque variable et une
justification de son inclusion dans un indice en
particulier, on est prié de se reporter aux ouvrages
et articles figurant dans la bibliographie a la fin de
I'article.

En régle générale, les variables retenues sont des
mesures courantes des risques liés aux marchés fi-
nanciers (telles que les écarts entre rendements
obligataires, les volatilités implicites et les taux des
swaps). Dans certains cas, il s'agit de variables qui
peuvent renseigner indirectement sur la propension
au risque. On entend souvent dire, par exemple,
que le prix de I'or, le cours du franc suisse ou
I'écart entre le taux des bons du Trésor américain
et le taux pratiqué sur le marché de I'eurodollar
augmentent lorsque les investisseurs recherchent
la sécurité. De méme, en période d’incertitude, les
actifs a faible risque ont tendance a rapporter da-
vantage que les actifs a risque élevé.

Les esprits critiques ne manqueront pas de noter
que les variables composant les indices athéoriques
subissent I'influence de bien d’autres facteurs que
les modifications de la propension des investis-
seurs & prendre des risques.

Une autre difficulté est de savoir comment regrouper
les variables et interpréter les valeurs finales des
quatre indices. Dans le cas de chacun d’eux, les
données de base sont transformées de fagcon que
chaque variable ait a peu pres laméme variance et,
donc, plus ou moins le méme poids dans I'indice
final.

Le mode de construction des indices UBS
(Germanier, 2003) et ML (Rosenberg, 2003)
consiste a soustraire une moyenne mobile de la
valeur de chaque variable et a diviser la différence
par un écart-type mobile (parfois appelé « score g »).
L'indice LCVI (Kantor et Caglayan, 2002) est obtenu
en convertissant chaque variable en centiles selon
sa distribution observée. L'indice WP (Franulovich,
2004) est élaboré de la fagon suivante : on établit
les taux de variation quotidiens moyens de chaque
variable, puis, un indice est calculé par itération
en amont sur la base de ces taux moyens; I'indice
en question est ensuite converti en un score o.

Composantes des indices athéoriques

Variables LCVI| UBS| ML | WP

Marché des titres a revenu fixe

Ecarts sur les obligations & rendement élevé
américaines X X

Taux des swaps aux Etats-Unis

Ecart entre le taux des bons du Trésor
américain et le taux pratiqué sur le marché
de I'eurodollar X

Ecarts acheteur-vendeur sur les bons du
Trésor américain X

Ecarts sur les obligations des marchés
émergents X X X

Marché des actions

VIXE X X X X

Rapport des cours des actions a faible risque
a ceux des actions a risque élevé X X

Actions américaines : rapport des options
de vente aux options d'achat X

Actions américaines : rapport des ventes a
découvert aux positions ouvertes X

Marché des changes

Volatilité implicite des taux de change X X X

Cours du franc suisse par rapport au dollar
australien X

Autres variables de marché

Prix de I'or X X

Rapport des rendements totaux des bons

du Trésor a ceux des actions X X
GRAIP X

a. Indice de volatilité implicite du Chicago Board Options Exchange (2004)
pour le S&P 500
b. Indice mondial de propension au risque (Kumar et Persaud, 2002)
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Encadré 2

Mode de construction des indices théoriques

Indice de propension au risque de
Tarashev, Tsatsaronis et Karampatos (2003),
mis au point a la Banque des Reglements
Internationaux — BRI

Dans la méthodologie de I'indice BRI, on a d’abord
recours a un modele GARCH pour estimer la distri-
bution statistique des rendements futurs en fonction
de I'évolution passée des prix des actifs. On calcule
ensuite les volatilités implicites a I'aide des prix des
options, étant donné différents prix d’exercice. La
courbe de volatilité obtenue sert a générer une distri-
bution de probabilité « subjective » des gains futurs.

La valeur de I'indice correspond au rapport des
gueues gauches des deux distributions (c.-a-d. le rap-
port du risque statistique de baisse au risque subjectif
de baisse). L'indice BRI est établi a partir des données
mensuelles relatives aux marchés d’actions.

Indice de propension au risque de Gai et
Vause (2004), mis au point a la Banque
d’Angleterre — BA

L’indice BA est élaboré de la méme maniere que I'in-
dice précédent, a cette différence qu’il met en rapport
les distributions completes au lieu de leurs queues
gauches.

Indice mondial de propension au risque
de Kumar et Persaud (2002) — GRAI

Pour construire I'indice GRAI, on classe les actifs
d’abord selon leur niveau de risque (mesuré par la
variance des rendements antérieurs), puis selon leurs
excédents de rendement (représentés par I'écart entre
les prix a terme et les prix au comptant calculé a un
moment donné). L’hypothése de base est que la cor-
rélation de rang entre le niveau de risque et les excé-
dents de rendement avoisine zéro si le niveau de
risque des actifs change. La corrélation sera normale-
ment positive si la propension au risque s'accroit et
négative dans le cas contraire. L'indice GRAI est établi
a I'aide des données quotidiennes sur les taux de
change. Le FMI et la société JPMorgan utilisent cette
méthodologie pour le calcul de leurs indices respec-
tifs de propension au risque.

Indice de propension au risque de Credit
Suisse First Boston (Wilmot, Mielczarski et
Sweeney, 2004) — CSFB

L'indice CSFB est semblable a I'indice GRAI. Le
niveau de risque (la volatilité antérieure des cours)
des différents actifs est comparé a leurs excédents de
rendement. La valeur de I'indice un jour donné cor-
respond au coefficient de pente de la droite de régres-
sion linéaire du niveau de risque sur les excédents de
rendement. Plus la pente est positive, plus la propen-
sion au risque est grande. L'indice CSFB est calculé a
partir des valeurs quotidiennes de 64 indices
obligataires et boursiers se rapportant aux marchés
développés et aux marchés émergents. Les prix sont
exprimés dans la monnaie nationale dans le cas des

marchés développés et en dollars E.-U. dans celui des
marchés émergents.

Indice de confiance des investisseurs de
State Street (Froot et O’Connell, 2003) —
ICI

L’'indice ICI est lui aussi semblable au GRAI, sauf
qu’il porte sur des quantités plutt que sur des prix.
Une augmentation du portefeuille des actifs risqués
témoigne d’'une accentuation de la propension au risque,
et vice-versa. De telles modifications des porte-
feuilles peuvent se produire dans les périodes ou les
cours sont en hausse ou en baisse. Par conséquent,
I'ICI permet apparemment de distinguer les varia-
tions de la propension au risque d’avec celles du
niveau de risque. On le calcule mensuellement a
I'aide de la base de données privées de State Street sur
les portefeuilles des investisseurs institutionnels.

Indice d’aversion pour le risque de
Goldman Sachs — GS

Le calcul de I'indice GS repose sur un modele type
d’évaluation des actifs financiers ou intervient la
consommation et ou le coefficient d’aversion pour
le risque d’Arrow-Pratt peut varier dans le temps. Le
choix de ce modéle découle de I'observation selon
laquelle [traduction] « la volatilité des excédents de
rendement des actions par rapport aux obligations
semble bien supérieure a celle des rendements des
bons du Trésor et de la consommation, et seul un
coefficient d’aversion variable dans le temps arrive a
rendre compte d'une telle différence » (Goldman
Sachs, 2003). L'indice GS est élaboré au moyen des
données mensuelles relatives a la consommation
réelle par habitant aux Etats-Unis, au taux réel des
bons du Trésor américain & trois mois et a I'indice
S&P 500 corrigé de I'inflation.

Caractéristiques des indices théoriques

BRI [ BA | GRAI|CSFB| ICI | GS

Interprétation des valeurs :

Niveau X X X X

Variation X X

Données sous-jacentes tirées du?:

Marché des actions X X X X X

Marché des titres a revenu fixe

Marché des changes X
Fréquence® :
Trimestrielle X
Mensuelle X X X
Quotidienne X X

a. Les méthodologies peuvent également s'appliquer a d’autres marchés
d’actifs, pourvu que I'on dispose des données nécessaires.

b. Les indices BRI et BA pourraient étre établis a I'aide de données
quotidiennes, mais cela exigerait beaucoup de calculs.
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Graphique 1
Indices de propension au risque
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Nota : Les valeurs des indices ont été recalculées de maniére a ce que la propension au risque maximale corresponde a la valeur 100 et la propension au
risque minimale a la valeur 0 au cours de la période de 1996 a 2004. La ligne horizontale pointillée représente la moyenne de chaque indice

pour la période étudiée.

Les traits verticaux correspondent aux événements suivants :

(1) défaillance de la Russie (1998);

(2) point culminant de la tendance haussiere
des années 1990 (2000);

(3) début de la tendance baissiére des marchés (2000-2002);
(4) attentats du 11 septembre 2001;

(5) amorce d’une nouvelle tendance
haussiére des marchés (2003).
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aucun événement systémique. En outre, le mo-
ment ou le signal est donné varie beaucoup d’'un
indice a l'autre, certains indices réagissant plus
rapidement que d’autres.

La plupart des mesures sont corrélées positivement,
mais assez peu, entre elles (Tableau 2)°, ce qui
porte a croire que, méme si les indices envoient
généralement le bon signal sur la propension au
risque, ces signaux sont parfois dissemblables
d’un indice & I'autre®.

Fait intéressant, les indices théoriques sont soit
orthogonaux entre eux (corrélation faible et non
significative), soit corrélés négativement. Rappelons
que les indices BRI, ICI et GS sont tous élaborés a
partir de données relatives aux marchés d’'actions;
pourtant, leurs corrélations croisées sont parmi les
plus basses. De maniére analogue, I'indice CSFB
est orthogonal & I'indice GRAI, bien que les deux
s'appuient sur des modeles risque-rendement
semblables.

Il se peut, bien sar, que I'absence de corrélation
traduise tout simplement le fait que les indices
n’ont pas tous été concus dans le méme but et
ne reposent pas sur les mémes ensembles d’infor-
mations. L’un d’eux peut mesurer correctement la
propension globale au risque tout en n’étant forte-
ment corrélé avec aucun des autres.

Conclusion

L’'idée de pouvoir mesurer la propension des
investisseurs a prendre des risques est séduisante,
compte tenu de la récente série de chocs systémiques
ayant ébranlé le monde financier (par exemple,
les crises asiatique et russe et I'éclatement de la
bulle technologique). C’est ce qui explique I'in-
térét croissant porté a la mesure de la propension
au risque ainsi que la prolifération des indices.
Cependant, si tous ces indices exprimaient vrai-
ment les variations de I'appétit pour le risque,
ils devraient normalement produire les mémes
signaux. Or, notre survol indique que ce n’est géné-
ralement pas le cas. Par conséquent, il parait pré-
maturé de fonder I'’évaluation de la propension au
risque dans le systeme financier sur un indice en
particulier.

D’autres recherches sont nécessaires afin d’étudier
les propriétés empiriques et les fondements théo-
riques de ces indices. Du point de vue des banques
centrales, I'indice le plus utile sera celui qui établira

5. Les corrélations sont statistiguement significatives au
seuil de 5 % dans le cas de 34 des 55 paires.

6. Bon nombre des indices qui sont corrélés significa-
tivement avec le VIX comptent ce dernier parmi leurs
composantes.
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Tableau 1
Signaux concernant la propension au risque

Signal donné par chaque indice durant les cinqg épisodes étudiés

(FA = faible propension au risque; — = neutralité; FO = forte propension
au risque)
Crise russe | Tendance | Tendance [ 11sept. | Tendance
de 1998 | haussiere | baissiere 2001 haussiére
(années | (2000) (2003)
1990)
Signal prévu FA FO FA FA FO
BA FA FA — FO FO
BRI FA — FO FA FO
CFSB FA FO FA FA FO
GRAI FA FA FA — FO
GS FA FO — — —
ICI FA FO — — FO
LCVI FA — — FA FO
ML FA — FA FA FO
UBS FA FO — FA FO
VIX FA — — FA FO
WP FA — FA FO —

Le seuil de signal se situe a + 1 écart-type de la moyenne de chaque indice
pour la période 1999-2004.
Crise russe de 1998 : défaillance de la Russie et période de turbulence
traversée par les marchés financiers mondiaux d’ao(t & octobre 1998.
Tendance haussiére (années 1990) : période de quinze mois se terminant en
février 2000.

Tendance baissiére (2000) : troisieme trimestre de 2000, qui a marqué le
début de I'effondrement général des valeurs technologiques.

11 sept. 2001 : période de 30 jours qui a suivi les attentats du 11 septembre 2001.

Tendance haussiére (2003) : redressement des marchés d’actions, des cours
des obligations des marchés émergents et des cours des obligations de
sociétés a rendement élevé qui s'est opéré en 2003.

Tableau 2
Matrice des corrélations
%

BA | BRI | CSFB| GRAI [ GS [ ICI [LCVI|{ ML [ UBS | VIX

BRI | 25*

CSFB [-41%*| 34%*

GRAI | 42**[ 0 -2

GS  |-60**| 24* | 43**|-55**

ICI 21* | 15 3 -9 0

LCVI | 54**| 29**| 19 | 30**|-55**( 10

ML | 16 20 | 59** 27* | 5 -2 | 54**

UBS | 28**| 31**| 44**| 21* | 4 13 | 54**| 75**

VIX n 71*%* 66**| 3 27* | 4 | 48**| 66™**| 68**

WP | 24* 2 12 27* |- 12 | 40%**| 32**| 57**| 23*

Les astérisques désignent une corrélation statistiquement significative au
seuil de 5 % (*) ou de 1 % (**). Le signe des corrélations croisées est
corrigé au besoin pour qu’une valeur positive indique une corrélation
positive des propensions au risque et vice-versa. Les corrélations par
paire sont calculées trimestriellement lorsque I'un des deux indices est
I'indice BA; toutes les autres le sont mensuellement.
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une relation (peut-étre non linéaire) entre le degré
de propension au risque et I'évolution de I'offre de
crédit, des prix d’actifs et des investissements des
entreprises ou, de maniere plus générale, le fonc-
tionnement du systeme financier.
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Les swaps sur défaillance et le contexte

canadien
Christopher Reid

Swap sur défaillance

Prime

Acheteur de »| Vendeur de
protection | — — — — _ | protection

Somme versée si un incident
de crédit se produit

Actif de référence

a mise au point de produits dérivés per-

mettant de transférer le risque de crédit a

marqué une étape importante dans I'évo-

lution des marchés du crédit!. L’'un des
dérivés de crédit qui connaft I'expansion la plus
rapide a I'échelle mondiale est le swap sur dé-
faillance. Le présent article décrit les principes de
base de cet instrument, examine les répercussions
de son utilisation sur I'efficience des marchés et
traite de I'incidence de la croissance du marché
des swaps sur défaillance sur la stabilité financieére.
L’état actuel et les perspectives d’avenir du marché
canadien des swaps sur défaillance sont ensuite
analysés.

Principes de base du swap
sur défaillance

Le swap sur défaillance s’apparente a une police
d’assurance qui protege I'acheteur contre le non-
remboursement d’'un prét ou d’une obligation
(I'« actif de référence ») en lui garantissant le paie-
ment d’'une compensation si un incident de crédit
prédéterminé se produit?. En contrepartie de la
protection offerte, le vendeur recoit une prime pé-
riodique jusqu’au moment ou survient I'incident
de crédit ou jusqu’a I'expiration du swap (voir le
diagramme). En théorie, la prime rattachée a un
swap sur défaillance constitue une mesure pure du
risque de crédit sous-jacent qui peut étre soit ache-
té, soit vendu. Cette prime devrait donc étre étroi-
tement liée a un écart de rendement obligataire ou

1.  Un produit dérivé, dans son sens le plus large, est un
instrument financier dont le rendement est déterminé
par un autre instrument financier. Un dérivé de crédit est
un contrat précis qui a pour objet de transférer le risque
de crédit entre les parties sans cession de I'actif sous-
jacent (a moins que ne survienne un « incident de
crédit »).

2. Les incidents de crédit englobent le défaut de paiement,
la faillite, la répudiation de la dette ou I'imposition d’'un
moratoire sur son remboursement, le remboursement
par anticipation et la restructuration. Les incidents de
crédit définis dans un contrat de swap varient selon la
région et la cote de crédit attribuée a I'actif de référence.
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a I'excédent de rendement par rapport a un taux
sans risque®.

Le swap sur défaillance permet a I'investisseur qui
détient un montant préexistant d’obligations né-
gociables de sociétés de modifier son exposition
au risque de crédit sans toucher au portefeuille
sous-jacent. Toutefois, comme il est expliqué ci-
apres, une position préalable n’est pas nécessaire,
et un swap sur défaillance peut servir a créer une
exposition synthétique au risque de crédit.

Comme on le verra plus loin, il peut étre plus éco-
nomique de recourir a un swap sur defaillance
gu’au marché secondaire pour modifier I'exposi-
tion au risque de crédit. Aussi cet instrument tient-
il une place de plus en plus importante dans la pa-
noplie des gestionnaires de portefeuilles.

Répercussions de l'utilisation
des swaps sur defaillance sur
I’efficience du marcheé

En théorie, la présence d’'un marché dynamique
de dérivés de crédit devrait renforcer la liquidité
globale du marché du crédit : les dérivés sont en
effet liés au titre sous-jacent grace a des arbitrages,
les deux produits devenant du méme coup des
substituts (encore qu'imparfaits). Une hausse de
la liquidité devrait entrainer des gains d’efficience,
notamment une baisse des co(ts de transaction et
une efficacité accrue du processus de détermina-
tion des prix. En réalité, les gains d’efficience attri-
buables a I'emploi de swaps sur défaillance ont
sans doute été modestes jusqu’a maintenant sur le
marché canadien.

Il importe de souligner que le swap sur défaillance
n’est pas simplement un produit d’assurance qui
donne lieu & un paiement en cas d'incident de cré-
dit. Le swap sur défaillance révele également le
prix que le marché assigne a la probabilité que sur-
vienne cet incident (ainsi que le taux de recouvre-
ment qui y est associé); de ce point de vue, il
représente un actif dynamique et négociable. Plus
précisément, si les investisseurs s’attendent a ce
que le risque de crédit relatif a I'actif sous-jacent
augmente et a ce que, par conséquent, la valeur de
la protection contre la défaillance grimpe, ils se-
ront disposés a acheter un swap sur défaillance
méme s'ils ne possédent pas I'actif en question.
Acheter un swap sur défaillance sans posséder I'ac-
tif de référence correspondant équivaut non seule-
ment & préter au taux sans risque, mais aussi a

3. Cette relation ne tient pas compte des différences dans le
risque d'illiquidité.
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vendre a découvert une obligation de la méme en-
tité de référence sans avoir a emprunter le titre sur
le marché des pensions®. La vente & découvert
d’obligations de sociétés peut étre difficile, car le
marché de ces titres est peu actif et relativement
étroit par rapport a celui des obligations d’Etat ou
des obligations d’autres émetteurs publics. Le
marché des swaps sur défaillance offre donc une
solution de rechange intéressante a I'investisseur
qui souhaite réaliser une plus-value sur la vente &
découvert d’'une obligation de société. Ce type de
swap permet aux participants de se porter acheteur
ou vendeur selon leur évaluation de la valeur fon-
damentale d’'une obligation de société. Résultat,
les prix affichés sur le marché des obligations de
sociétés contiendront davantage d’information,
d’ou un accroissement de I'efficience de ce marché.

La création des swaps sur défaillance visait a
combler deux lacunes du marché des dérivés de
crédit : I'absence de standardisation et le manque
de transparence des cours. Selon Kiff et Morrow
(2000), comme le risque de crédit est lui-méme
complexe et peu standardisé, il est naturel que les
dérivés de crédit constituent un produit moins ho-
mogene que, par exemple, les dérivés de taux d’in-
térét. Ce manque de standardisation a freiné la
croissance du marché. A cause de lui, on pouvait
penser que le recours aux dérivés de crédit ne
pourrait s'accompagner des mémes gains d’effi-
cience que les autres produits dérivés. Les swaps
sur défaillance ont été congus dans le but précis
d'imposer une standardisation et d’éliminer cet
obstacle au développement du marché. C'est
pourqguoi ils constituent aujourd’hui le dérivé
de crédit le plus populaire. En 2003, le montant
notionnel brut des swaps sur défaillance a atteint
1,9 billion de dollars au niveau mondial
(Fitch Ratings, 2004a), et ce produit sert désor-
mais de référence pour la détermination du prix
des instruments de crédit®. En outre, les swaps
font maintenant partie intégrante d’une nouvelle
génération de produits, comme les titres garantis
par des créances (TGC) synthétiques, les TGC a

4. En pratique, cette relation d’arbitrage ne se vérifie pas de
fagon stricte en raison des différences de liquidité entre
les diverses composantes. La différence dans le degré de
liquidité est appelée « base »; elle est habituellement
modeste.

5. Alors que I'on s'attendrait a ce qu’on utilise les écarts
de rendement sur obligations de sociétés pour établir le
prix des swaps sur défaillance, I'information circule
de plus en plus en sens inverse. En d’autres termes, les
écarts de prix des swaps sur défaillance servent aujourd’hui,
davantage en Europe et de plus en plus aux Etats-Unis, &
fixer des niveaux indicatifs de prix pour la mise en mar-
ché des nouvelles émissions.
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Encadré 1

Un nouveau produit : les
indices de swaps sur
défaillance

Avec I'arrivée des indices de swaps sur défaillance, les
investisseurs peuvent maintenant acheter et vendre
un panier de contrats de swap sur défaillance, ce qui
facilite, par la-méme, la prise d’'une position sur des
marchés ou segments de marché précis.

La possession d'un panier de swaps sur défaillance
s’apparente a celle d'un portefeuille de swaps portant
chacun sur un emprunteur déterminé. Le prix de
I'indice est une moyenne non pondérée des écarts
relatifs aux swaps sur défaillance d’un panier
prédéterminé, habituellement composé de 100 a
125 entités de référence. Les indices sont d’abord
groupés géographiquement : Amérique du Nord,
Europe, Japon et marchés émergents. Ils sont ensuite
ventilés selon la qualité du crédit de I'actif de
référence (par exemple, Amérique du Nord, rende-
ment élevé). A la différence des indices boursiers, qui
n’expirent jamais, les indices de swaps sur défaillance
ont une composition et une date d’échéance fixes, et
un nouvel indice est lancé deux fois I'an.

Il existait au départ deux grands indices de swaps sur
défaillance, I'indice iBoxx et I'indice Dow Jones
TRAC-X, disponibles en version européenne, améri-
caine et asiatique. La présence de deux plateformes
concurrentes faisait obstacle a la liquidité et était
considérée comme un frein a la croissance du marché
des indices de swaps sur défaillance. En avril 2004
était annoncée la fusion des produits indiciels eu-
ropéens et asiatiques d'iBoxx et de TRAC-X. Les indices
issus de la fusion sont maintenant connus sous le
nom d’'indice Dow Jones iTraxx. Les indices nord-
américains ont été réunis plus tard sous I'appellation
Dow Jones CDX.

Les indices iTraxx et CDX sont tous deux soutenus
par I'ensemble des courtiers, qui y voient un moyen
pour les investisseurs de diversifier leur exposition au
risque de crédit. Cet appui marqué des courtiers a fa-
vorisé une liquidité a laquelle on attribue principale-
ment le succes du produit. D’apres une étude réalisée
par la BRI, la liquidité des indices de swaps sur défail-
lance reste forte méme lorsque celle des swaps

se rapportant a un seul emprunteur diminue. La
profondeur du marché et la rapidité des transactions
expliqueraient en grande partie la popularité du
produit. Toutefois, le montant notionnel actuel des
opérations sur les indices nord-américains demeure
relativement modeste en regard de celui des dérivés
de taux d’intérét, mieux établis.

Pour I'heure, il n’existe aucun indice du genre
au Canada, et seulement huit entités de référence
canadiennes sont incluses dans les indices nord-
américains. Le nombre de swaps sur défaillance
liquides portant sur des entités canadiennes est trop
restreint pour qu’il soit possible de créer un indice
diversifié.

tranche unique® et les indices de swaps sur dé-
faillance (Encadré 1).

Bien que les swaps sur défaillance se négocient de
gré a gré, un certain nombre de courtiers fournis-
sent des cotations, ce qui aide a I'établissement
des prix. La transparence des cours pose moins
probléme dans le cas de ces instruments que dans
celui d’autres formes de transfert du risque de cré-
dit. Ainsi, il est difficile de déterminer avec exacti-
tude les prix des TGC et des titres adossés a des
actifs sur le marché secondaire, car ces produits
s'adressent plutdt aux investisseurs & long terme.

L’amélioration continue de la liquidité et le per-
fectionnement des produits devraient se traduire
par d’autres gains d’efficience. La liquidité des
swaps sur défaillance se rapportant a un seul actif
de référence s’est sensiblement accrue a I'échelle
mondiale au cours des deux derniéres années’. Il
reste néanmoins plusieurs défis a relever. La liqui-
dité des swaps sur défaillance relatifs aux emprun-
teurs en difficulté® s’est révélée problématique
jusqu’a maintenant, ayant affiché une tendance a
s'étioler méme chez les émetteurs de premier
ordre (Fitch Ratings, 2004b). L'on peut en déduire
que le marché n’est pas encore arrivé a maturité et
se caractérise toujours par des déséquilibres struc-
turels entre la demande et I'offre.

Bien qu’il s’élargisse, I'éventail des swaps sur dé-
faillance qui se rapportent a un emprunteur déter-
miné reste limité. Le marché mondial de ces swaps
demeure dominé par les émetteurs de titres de
bonne qualité, malgré la croissance observée dans
d’autres segments. De plus, les contrats de swap
sur défaillance présentent généralement des
échéances normalisées, ce qui contribue a la liqui-
dité du produit, mais donne habituellement lieu a
une asymétrie des durations entre produit dérivé
et actif sous-jacent. Le marché offre un maximum
de liquidité a I’'horizon de cing ans, bien que
certains efforts aient été déployés pour prolonger
jusqu’a dix ans la gamme des échéances.

Incidence sur la stabilité
financiéere
L'incidence des dérivés de crédit sur le systeme fi-

nancier ne fait pas I'unanimité. Bien que ces pro-
duits contribuent manifestement a la stabilité du

6. Pour en savoir plus sur les TGC synthétiques et les TGC
a tranche unique, voir Armstrong et Kiff (2005), a la
page 55 du présent numéro de la Revue.

7. Un swap sur défaillance peut également porter sur un
panier de titres sous-jacents.

8. A savoir les emprunteurs dont la situation de crédit se
détériore.
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systéme financier a certains égards, ils présentent
un risque potentiel & d’autres.

Les gains d’efficience associés aux swaps sur dé-
faillance devraient déboucher sur une tarification
plus précise du risque de crédit et, partant, sur une
meilleure gestion des risques par les institutions
financieres. 1l se peut méme que I'existence de ce
nouvel instrument incite davantage de préteurs a
assumer un risque de crédit, ce qui réduirait la
probabilité d'étranglements du crédit. Plus concre-
tement, les swaps sur défaillance offrent les avan-
tages suivants du point de vue de la stabilité : ils
procurent des possibilités accrues de couverture et
de diversification et permettent de transférer le ris-
que a ceux qui se montrent les plus disposés a I'as-
sumer.

Grace aux swaps sur défaillance, les gestionnaires
d’actifs financiers sont mieux a méme de se cou-
vrir et de modifier leur exposition au risque de cré-
dit. Il peut étre onéreux et difficile d’acheter et de
vendre en temps voulu des obligations de socié-
tés sur le marché secondaire pour modifier son
exposition. L’emploi de swaps sur défaillance
peut réduire la volatilité d’'un portefeuille en faci-
litant la couverture du risque de crédit. Au Canada,
cependant, les seuls contrats de swap vraiment li-
quides se rapportent a des emprunteurs dont les
obligations sont déja liquides et activement négo-
ciées. C'est pourquoi le recours aux swaps sur dé-
faillance contribue probablement de fagon encore
assez modeste a la stabilité du systéeme financier
national. Si, néanmoins, le marché canadien
continue de progresser, la facilité grandissante
avec laquelle le risque de crédit pourra étre cou-
vert favorisera la stabilité du systéme financier
du pays.

Par ailleurs, I'utilisation des swaps sur défaillance
peut avoir pour effet d’améliorer la gestion du
risque de crédit en permettant une plus grande diver-
sification et en facilitant la prise en charge de ce
risque. Cela est particulierement vrai des banques,
dont I'exposition serait autrement liée a leurs por-
tefeuilles de préts et dont la diversification des ac-
tifs pourrait par conséquent ne pas étre optimale.
Au Canada, les dérivés de crédit ont aussi servi a
diversifier les portefeuilles a I'échelle internatio-
nale sans qu’il y ait infraction a la régle relative au
contenu étranger des régimes de retraite. Cette di-
versification accrue a concouru a la stabilité en ré-
duisant le risque spécifique des portefeuilles des
investisseurs. Toutefois, la suppression de cette
regle, proposée dans le budget fédéral de 2005,
entrainerait une diminution de la demande de
swaps sur défaillance a des fins de diversification
internationale.
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Pour finir, les swaps sur défaillance facilitent le
transfert du risque de crédit. Ce risque se trouve
ainsi réparti parmi un nombre plus grand d’inves-
tisseurs ou transféré a ceux qui sont les plus préts
a I'assumer. Au lendemain de I'effondrement, en
2002, de plusieurs sociétés tres en vue (dont
Enron et Worldcom), Alan Greenspan, président
de la Réserve fédérale ameéricaine, a fait valoir que
les dérivés de crédit avaient aidé a disséminer les
pertes entre des intervenants plus nombreux, ce
qui a atténué les tensions exercées sur le systeme
financier (Greenspan, 2002).

Malgré leurs avantages, les swaps sur défaillance
présentent également des risques potentiels pour la
stabilité du systeme financier. Les dérivés de crédit
sont, de par leur conception, des instruments a
fort effet de levier, qui peuvent donner lieu & une
concentration du risque. De plus, I'imminence
et I'importance du risque couru sont difficiles a
quantifier en raison du manque de transparence.
Les acteurs du marché ont conscience de ces lacunes
et travaillent activement a réduire ces risques.

La faculté de créer un effet de levier signifie qu’il
est possible de prendre une position sans investir
d’importantes sommes pour acquérir I'actif finan-
cier sous-jacent. Elle suppose en contrepartie la
capacité d’assumer aisément un risque élevé, qui
peut se traduire par une perte considérable. Dans
le passé, I'emploi d’instruments & fort effet de le-
vier, en particulier les nouveaux produits encore
mal connus des investisseurs, a engendré un stress
prononcé au sein du systéme financier®.

L’établissement de positions reposant sur un effet
de levier grace aux dérivés de crédit peut induire
une plus grande dispersion du risque, mais il peut
aussi se solder par une concentration accrue de ce
dernier. Le recours aux swaps sur défaillance aug-
mente bel et bien I'encours des positions de crédit
existantes, longues et courtes. Puisque ces hausses
sont directement proportionnelles les unes aux
autres (c’est-a-dire que les positions courtes sont
égales aux positions longues), le montant net du
risque de crédit dans le systeme financier demeure
inchangé. Cependant, I'accroissement global des
positions de crédit dans le systeme pourrait entrai-
ner une concentration plus forte du risque sur un
petit nombre d’opérateurs et ainsi exacerber les
conséquences d'un incident de crédit sur le syste-
me financier.

Les acteurs du marché se sont efforcés de réduire
ce risque en améliorant les mécanismes de garantie

9. Lerdle joué par les dérivés de taux d’intérét dans
la faillite du comté d’Orange, en Californie, est un
exemple.
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Tableau 1

Encours notionnel des swaps sur défaillance conclus
par les trois banques canadiennes participantes

(a la fin de I'exercice 2004)

En millions de dollars E.-U.

Contrepartie
Etablissements déclarants
Autres établissements financiers
Banques et maisons de courtage

Sociétés d'assurance et caisses de
retraite

Fonds de couverture
Autres
Etablissements non financiers

Total

Swaps achetés
20 465
41 290
40529

329

432
3631
65 386

Swaps vendus
26 511
59 626
48 200
89

537
10 010
81 402

et de compensation. Au terme d’une évaluation des
marchés mondiaux des dérivés de crédit qu’elle
a menée récemment, la Banque des Réglements

Internationaux (BRI) a conclu que rien n'indiquait
que le transfert du risque de crédit avait entrainé

une augmentation de la concentration du risque

(BRI, 2004). La BRI a toutefois fait remarquer que
I'information recueillie ne permettait pas de jauger
I'incidence du transfert du risque de crédit sur la

stabilité du systéme financier.

Par ailleurs, la BRI a souligné que les bilans et les
états financiers ne brossent pas un tableau suffi-
samment clair des activités d’'une société au chapi-
tre du transfert du risque de crédit, et qu’il n’est
pas possible en conséquence de suivre la redistri-
bution du risque ou d’en mesurer avec précision la
concentration. Ce manque de transparence est
particulierement marqué dans le cas des risques
assumeés par les opérateurs des marchés non régle-
mentés, tels que les fonds de couverture, qui ac-
centuent leur présence sur le marché des dérivés
de crédit. L’absence de transparence peut limiter la
capacité du marché de discipliner les sociétés
cotées en bourse qui utilisent I'effet de levier de
maniére inappropriée.

Le marché canadien des swaps
sur deéfaillance

Il demeure difficile de quantifier la croissance du
volume d’activité sur le marché des swaps sur dé-
faillance au Canada, étant donné qu’il s'agit de
contrats bilatéraux privés et que la communica-
tion de données a ce sujet est facultative. Seules
trois des cing plus grandes banques canadiennes
ont déja fait état de I'’encours notionnel de leurs
contrats de swap, et cela uniquement a la date de
cléture de I'exercice en décembre 2004 (Tableau 1).
En raison de I'insuffisance des données, le présent
article s’appuie en outre sur des entrevues infor-
melles avec des opérateurs du marché et sur les
renseignements fournis par les agences de nota-
tion. L’information recueillie révele que la partici-
pation canadienne au marché des swaps sur
défaillance est présentement limitée.

Les swaps sur défaillance conclus a I'égard d’enti-
tés canadiennes se négocient en dollars E.-U. et de
gré a gré (et non sur une bourse). L'état actuel du
marché au Canada refléete les opérations effectuées
par les institutions financiéres sur ces produits,
ainsi que I'importance des contrats portant sur des
entités canadiennes.

L’encours des dérivés de crédit détenus par
les banques et les maisons de courtage nord-
américaines s'est élevé au total & 2,7 billions de

Sill
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dollars E.-U. en 2003, dont un peu plus d’un
billion de dollars revétaient la forme de swaps sur
défaillance (Fitch Ratings, 2004a). Bien que ces
données ne soient pas ventilées par pays, les entre-
tiens que nous avons eus avec les courtiers en
valeurs canadiens permettent de croire que les
positions des institutions canadiennes ne repré-
sentent probablement qu’un faible pourcentage
de ces totaux. De fait, I'encours des swaps concer-
nant un emprunteur déterminé (positions lon-
gues et courtes) ne dépasse pas les 150 milliards
de dollars E.-U. dans le cas des trois banques cana-
diennes ayant fourni des chiffres a ce sujet.

Malgré ce niveau d’'activité modeste par rapport
aux institutions financiéres des Etats-Unis, les
principales banques canadiennes prennent une
part de plus en plus active a toutes les facettes du
marché de transfert du risque de crédit. Ainsi, elles
ont récemment intégré les swaps sur défaillance a
leurs instruments de gestion du risque de crédit lié
aux portefeuilles de préts. Ce produit est égale-
ment en voie de devenir une source de revenus
d’'intermédiation, les courtiers canadiens ayant
intensifié leur participation a la négociation des
swaps sur défaillance.

Les sociétés non financiéres constituent I'une des
plus importantes contreparties avec les banques
déclarantes. Elles ont surtout recours aux swaps
sur défaillance pour couvrir leurs besoins de
financement futurs. Si les conditions auxquelles
une entreprise peut obtenir du crédit se détério-
rent et que le financement devient, par consé-
quent, plus onéreux pour elle, ce colt peut étre
compensé gréace a la protection que procure un
swap sur défaillance préexistant.

Certaines des grandes caisses de retraite cana-
diennes sont également entrées sur le marché des
swaps sur défaillance afin de pouvoir tirer parti
d’'une exposition synthétique a des actifs. Diverses
observations donnent a penser que, pour diversi-
fier davantage leurs portefeuilles, ces caisses de
retraite ont été trés actives sur le marché plus pro-
fond et plus liquide des dérivés de crédit portant
sur les sociétés étrangeres. Il est donc possible que
les estimations de leur activité, qui sont fondées
sur leurs positions trés modestes aupres des ban-
ques déclarantes, soient en deca de la réalité.

Fait intéressant, les sociétés d'assurance canadiennes
participent peu au marché des swaps sur dé-
faillance, tant national que mondial, alors que
leurs homologues a I'étranger figurent parmi les
opérateurs les plus dynamiques, a I'échelle du
globe, sur ce marché. Il faut aussi mentionner, au
chapitre des comparaisons internationales, que
les banques canadiennes déclarantes ne concluent
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pas de swaps sur défaillance avec les fonds de
couverture, qui sont d’importants acteurs de ce
marché en Europe et aux Etats-Unis.

Au cours des deux derniéeres années, les courtiers
ont assisté a une vive progression de la demande
de swaps sur défaillance de la part des institutions
établies au Canada. lIs disent s'attendre a ce que
I'activité (hors marché intercourtiers) continue de
croitre @ mesure gue les nouveaux investisseurs
mettront en place les documents nécessaires,
développeront leur expertise et amélioreront leurs
systemes financiers pour mieux intégrer le produit.

Déja, des cotations sont proposées pour les swaps
sur défaillance de 160 entités de référence cana-
diennes. Celles-ci peuvent étre regroupées en trois
catégories selon le volume de négociation obser-
vé. La premiére catégorie réunit cing & dix entités
dont les swaps sont extrémement liquides et pour
lesquelles il existe un véritable marché d’acheteurs
et de vendeurs. Les swaps sur défaillance des
20 suivantes sont un peu moins liquides. Les
écarts entre cours acheteur et vendeur des swaps
de ces deux catégories avoisinent habituellement
cing points de base (ce chiffre ne s'applique sans
doute qu’aux faibles volumes). La liquidité des
swaps appartenant a la troisieme catégorie, qui
réunit les 130 derniéres entités, est pratiquement
nulle, toute trace des opérations conclues sur
ces swaps étant difficile a trouver. Quelque

2 100 actifs de référence se négocient sur le mar-
ché mondial (Fitch Ratings, 2004b); les swaps sur
défaillance des entités canadiennes ne représen-
tent donc qu’une trés faible fraction de ce marché.

La croissance des swaps sur
défaillance au Canada

Le marché canadien des obligations de sociétés
constitue environ 1,2 % du marché mondial de
ces titres (Merrill Lynch, 2004). Bien que les swaps
sur défaillance des entités canadiennes forment
un marché encore jeune et en croissance, la place
qu'’ils occupent dans le marché mondial des swaps
sur défaillance se compare a la part du Canada
dans le marché mondial des obligations de socié-
tés. La progression des swaps sur défaillance au
pays devrait demeurer étroitement liée (toutes
proportions gardées) a celle des swaps sur dé-
faillance & I’échelle internationale et & I'évolution
de la part canadienne du marché mondial des
obligations de sociétés. Méme si le marché cana-
dien de ces titres pese peu en regard du marché
mondial, il importe de noter que tant ce marché
que celui des swaps sur défaillance ont connu une
expansion rapide depuis cing a dix ans (Anderson,
Parker et Spence, 2003).
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La quantité d’'information que possédent les
investisseurs sur la qualité du crédit ainsi que
le niveau d’endettement sont des facteurs
déterminants de la croissance et de la liquidité du
marché des swaps sur défaillance. Tous deux sont
corrélés avec la taille du marché des titres de socié-
tés. Le recours aux swaps sur défaillance entraine
le transfert du risque de crédit a des parties qui,
souvent, n'entretiennent pas de relation de crédit
avec I'entité sous-jacente. L'acheteur du risque de
crédit ne dispose donc pas d’informations aussi
détaillées que l'auteur du prét. Par conséquent, il
dépend davantage des agences de notation et des
analyses indépendantes pour se renseigner sur la
qualité du crédit. Comme la notation et I'analyse
interne sont toutes deux des activités onéreuses, il
n’est pas étonnant que les swaps sur défaillance les
plus activement négociés au Canada concernent
certaines des entreprises canadiennes les plus
importantes.

La taille du marché des titres sous-jacents n’est pas
seule en cause : sa composition a aussi pu influer
sur le développement du marché canadien des
swaps sur défaillance. La quéte mondiale de ren-
dement observée parmi les investisseurs ces der-
nieres années explique en partie I'essor des swaps
référencés sur des obligations a rendement élevé.
Le marché de ces obligations étant beaucoup plus
restreint au Canada qu’aux Etats-Unis (Anderson,
Parker et Spence, 2003), ce facteur peut également
aider a rendre compte des rythmes de progression
différents des swaps sur défaillance?.

Conclusion

Les swaps sur défaillance sont devenus I'un des
dérivés de crédit les plus populaires parce qu'ils
comblent deux lacunes du marché des dérivés de
crédit : I'absence de standardisation et le manque
de transparence des prix. En outre, les swaps sur
défaillance contribuent a compléter le marché des
obligations de sociétés en facilitant la vente a dé-
couvert de ces obligations par les investisseurs,
d’ou une hausse de la valeur informative des prix
sur ce marché et un accroissement de I'efficience.
Bien qu’elle soit difficile & quantifier, I'activité sur
le marché canadien des swaps sur défaillance a
sans doute eu jusqu’ici une incidence limitée mais
positive sur I'efficience des marchés. L'utilisation
des dériveés de crédit en général devrait renforcer la
liquidité globale du marché des titres de dette, ce
qui devrait faire baisser les codts de transaction et

10. Dans le cas des banques déclarantes, I’'encours notionnel
des swaps sur défaillance référencés sur des titres de dette
qui ne sont pas notés ou dont la cote est inférieure a BBB
s'établissait a environ 15 % du total de leurs positions.

améliorer I'efficacité du processus de détermina-
tion des prix.

Le recours aux swaps sur défaillance favorise la
stabilité financiére en facilitant la couverture du
risque de crédit, la diversification ainsi que le
transfert de ce risque a ceux qui sont les plus dis-
posés a I'assumer. 1l présente toutefois un danger :
celui que I'effet de levier serve a concentrer le
risque de crédit plutét qu’a le répartir.
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Titres garantis par des creances synthétiques™ :
analyse des avantages et des risques

Jim Armstrong et John Kiff

a technologie financiere a I'appui des

« produits financiers structurés » connait

un développement rapide depuis le milieu

des années 1990. Le principal instrument
financier a avoir fait son apparition est le titre
garanti par des créances (TGC). Trois grandes carac-
téristiques distinguent les produits financiers
structurés tels que les TGC : i) la constitution d’un
bloc d'actifs; ii) la création de tranches de passifs
adossées au bloc d’actifs et assorties de degrés
de risque différents; iii) la dissociation du risque
de crédit associé au bloc d’actifs constituant
la garantie et du risque de crédit lié a I'initiateur
(BRI, 2005).

On estime que les émissions mondiales de TGC et
d’autres titres adosses a des actifs se sont chiffrées
a quelque 1,4 billion de dollars E.-U. en 2003,
comparativement & moins de 300 milliards de
dollars E.-U. en 1997 (BRI, 2005, p. 17). Une part
grandissante de ce marché est occupée par une
nouvelle génération de TGC dits « synthétiques »,
qui permettent de transférer le risque a I'aide de
blocs de produits dérivés de crédit, plutt que de
portefeuilles de titres.

L’expansion rapide, les caractéristiques uniques et
la complexité croissante de ces instruments souleé-
vent des questions intéressantes dans I'optique de
la stabilité financiére. Le présent article met en lu-
miere la contribution positive que les TGC appor-
tent a I'efficience du systéme financier en tant que
nouveaux instruments venant compléter les mar-
chés. Mais comme nous le signalons, ces instru-
ments posent aussi des risques inédits pour les
investisseurs. Dans les montages de ce type, I'éva-
luation des risques et la détermination des rende-
ments a offrir ou a demander en contrepartie
exigent le recours a des modeles sophistiqués dont
les résultats sont tres sensibles a certaines hypo-
théses. Les préoccupations entrainées par le risque
lié au choix de modele sont examinées ici.

*  N.D.T.: Le terme « titre garanti par des créances » (TGC)
traduit « collateralized debt obligation » (CDO).

Au Canada, les grandes banques ont pris une part
active a la création et a la distribution de ces pro-
duits par I'entremise de leurs divisions internatio-
nales de banque d’investissement. Partout dans le
monde, les TGC suscitent de plus en plus I'intérét
des investisseurs institutionnels tels que les socié-
tés d'assurance, les fonds de pension et les fonds
de couverture, parce qu’ils procurent des rende-
ments supérieurs a ceux des titres traditionnels a
revenu fixe et que leurs différentes tranches peu-
vent offrir des combinaisons risque-rendement
uniques. Les investisseurs institutionnels du
Canada n’ont commencé que récemment a utiliser
les TGC, mais on s'attend a ce que ces instruments
gagnent rapidement en popularité.

Les origines des TGC : une
catégorie spéciale de titres
adossés a des actifs

Au Canada et ailleurs dans le monde, la titrisation
est devenue ces quinze derniéres années une source
de financement majeure pour les entreprises.
Essentiellement, la titrisation consiste & transférer
un bloc d’actifs ou de créances — et le risque de
crédit qui I'accompagne — d’une institution ini-
tiatrice & une structure d'accueil indépendante
ayant une durée de vie déterminée. L’institution
vend ensuite une ou plusieurs tranches de titres
adossés a des actifs (TAA) a des investisseurs pour
financer I'achat des actifs.

L'objet de la subdivision en tranches est de créer
au moins une catégorie de titres, communément
appelée tranche prioritaire, dont la cote de crédit
est plus élevée que la cote moyenne des actifs du
bloc. Normalement, le montage comprend aussi
une tranche subordonnée (de dernier rang), qui
procure un rehaussement de crédit et qui absorbe
la plupart, sinon la totalité, des pertes prévues a
I'égard du bloc.

Dans les structures de titrisation classiques, les
actifs réunis dans le bloc ont tendance a étre plutot
homogénes (il peut s’agir, par exemple, de crédits
aux meénages tels que des préts hypothécaires

55



Rapports

résidentiels et des préts sur cartes de crédit), et on
compte généralement peu de tranches du c6té du
passif (souvent une tranche supérieure et une tranche
subordonnée seulement). Les actifs regroupés
étant assez homogeénes, il est possible d’estimer
le risque de crédit (c.-a-d. les pertes prévues) s’y
rapportant a I'aide de techniques statistiques rela-
tivement fiables fondées sur la « loi des grands
nombres ». Les actifs du bloc sont détenus par une
entité séparée — habituellement une fiducie —
afin de garantir les TAA, et il est entendu qu’ils
sont isolés et indépendants des activités de la ou
des entreprises initiatrices qui les ont cédés.

Les produits financiers structurés tels que les TGC,
qui permettent de transférer le risque de crédit
d’un bloc d’actifs de référence aux investisseurs
des différentes tranches, s’apparentent sur le plan
conceptuel aux produits issus des opérations de ti-
trisation classiques, mais ils en différent considé-
rablement sous certains aspects. Premierement,
les blocs d'actifs ou de créances des montages de
TGC sont en général assez hétérogénes, et leurs ca-
ractéristiques en matiere de risque de crédit sont
beaucoup plus complexes que celles des blocs qui
sous-tendent les titrisations de base (voir I'exem-
ple au Graphique 1). Deuxiémement, les créances
se rapportent d’ordinaire a des sociétés (p. ex.,
obligations de sociétés, préts a des entreprises ou
swaps sur défaillance d’un emprunteur détermi-
né). Troisiemement, en ce qui a trait au passif, le
nombre de tranches est souvent beaucoup plus
élevé que dans le cas de la titrisation tradition-
nelle. On trouve habituellement une tranche prio-
ritaire notée AAA et parfois méme une tranche

« prioritaire plus », une ou plusieurs tranches mez-
zanines ou subordonnées assorties d’'une cote de
crédit plus basse, et enfin une tranche de dernier
rang non cotée, aussi appelée tranche de premieres
pertes.

Largement inspirés des produits de titrisation clas-
siques dont ils tirent leurs origines, les TGC de la
premiére génération étaient généralement des
TGC monétisés, du fait que le bloc d’actifs était
constitué de valeurs au comptant telles que des
obligations et des titres de créance, plutét que de
produits synthétiques comme les swaps sur dé-
faillance (SD), qui sont dérivés de valeurs au
comptant sous-jacentes’. Les TGC monétisés
servaient surtout de TGC de gestion de bilan, en
ce sens qu'ils étaient émis le plus souvent par des

1. Cesinstruments sont parfois appelés titres garantis par
des obligations et titres garantis par des préts, selon la
nature de la garantie. Toutefois, ces deux catégories deve-
nant de plus en plus amalgamées, on a commencé a
désigner les montages par le terme générique de TGC.
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Graphique 1
Exemple de TGC synthétique
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institutions financieres telles que des banques et,
dans une moindre mesure, par des sociétés non fi-
nancieres désireuses de vendre de leurs propres ac-
tifs ou de transférer une partie des risques liés a ces
derniers. Ce type de montage avait pour objet de
réduire la taille du bilan, d’obtenir du finance-
ment a meilleur coGt, d’améliorer la liquidité ou
(dans le cas des institutions financiéres réglemen-
tées) de restreindre les besoins réglementaires en
fonds propres. L'opération consistant a transférer
a une structure de TGC (ou par d'autres instru-
ments) une partie des risques liés a un portefeuille de
préts, dans le but d’alléger le capital réglementaire,
est parfois appelée « arbitrage réglementaire »2.

Au fil du temps, cependant, les montages de TGC
ont de plus en plus été créés dans une perspective
d’arbitrage, les actifs de la structure étant acquis
sur le marché libre plutét qu'aupreés d’institutions
initiatrices (Lucas, 2001, p. 6). Les TGC d’arbitrage
sont normalement montés par des gestionnaires
d’actifs et des investisseurs institutionnels, et non
par des institutions financiéres. Les investisseurs
de latranche la plus basse (ou tranche de premiéres
pertes), a laquelle est associé un haut risque, béné-
ficient d’'un taux de rendement relativement élevé
du fait de I'arbitrage — la différence entre le ren-
dement du bloc d’actifs titrisés (corrigé des pertes
imputables aux défaillances) et les intéréts versés
aux investisseurs.

L’'apparition des TGC
synthétiques

Les TGC synthétiques, qui ont fait leur apparition
en 1997, sont une forme perfectionnée de TGC
monétisés. Les montages de TGC monétisés repo-
sent sur un portefeuille de référence constitué
d’actifs au comptant, tels que des obligations de
sociétés et des préts a des entreprises. Dans le cas
des TGC synthétiques, le portefeuille de référence
regroupe plutét des swaps sur défaillance. Un
swap sur défaillance permet a une institution de
transférer le risque économique lié a des actifs
sous-jacents, tout en conservant la propriété de
ceux-ci. Ce type de swap est rapidement devenu le
produit dérivé de crédit le plus important et le
plus liquide sur les marchés internationaux. Pour
de plus amples renseignements a propos des
swaps sur défaillance, consulter I'article de Reid
(2005) dans la présente publication, ainsi que Kiff
et Morrow (2000).

Fondé sur des blocs de swaps sur défaillance, le
TGC synthétique résulte donc de la combinaison

2. Voir l'article de Kiff et Morrow (2000) pour une analyse
de l'arbitrage réglementaire.

de deux technologies financiéres : la titrisation et
les produits dérivés de crédit (Graphique 1). Par
I'entremise du montage de TGC, chacune des
contreparties aux contrats de swap sur défaillance
constituant le bloc d’actifs achete essentiellement
une protection. En échange de cette protection, le
TGC recoit un flux de paiements de primes (sem-
blable aux versements d’intéréts regus dans le cas
d’'un TGC monétisé) qui sont transmis aux inves-
tisseurs des différentes tranches. La structure
de TGC se trouve donc a acheter une protection
aupres de ces investisseurs.

Puisque les fonds obtenus auprés des investisseurs
des diverses tranches du TGC synthétique ne sont
pas utilisés pour acheter des préts ou des obliga-
tions (les positions étant plutdt acquises au
moyen de contrats de swap sur défaillance), ces
fonds sont habituellement investis dans un
compte de garanties en actifs liquides exempts
de risque, tels que des obligations d’Etat. Ce bloc
d’actifs sans risque a pour fonction d’absorber les
pertes sur le portefeuille de swaps sur défaillance
et de procurer un revenu de placement. Les primes
recues sur les swaps sur défaillance s’apparentent
a I'écart de rendement par rapport au taux sans
risque qui serait associé a un bloc d’obligations
de sociétés ou de préts a des entreprises.

Il convient de noter que le montage présenté au
Graphique 1 comporte également une tranche
prioritaire plus non financée, une caractéristique
commune a de nombreux TGC synthétiques. Les
investisseurs de cette tranche n’ont pas a fournir
de fonds; au contraire, on leur verse une prime
pour conclure un swap sur défaillance avec la
structure de TGC. Le passif synthétique ainsi créé
est analogue aux actifs synthétiques du bloc. Dans
cette tranche, ou la probabilité d’une perte sur
créances est la plus faible (les tranches de premieres
pertes, mezzanines et AAA seraient sollicitées
d’abord), I'écart de rendement (prime) est encore
plus faible que celui auguel ont droit les investis-
seurs de la tranche AAA®.

Pourguoi les structures synthétiques sont-elles de
plus en plus préférées aux structures monétisées?
Grace au marché des swaps sur défaillance, les
structures synthétiques ont généralement accés a
un plus large éventail de créances que les structures
monétisées. En théorie, les swaps sur défaillance
peuvent étre conclus pour quelque montant que
ce soit, a I'égard de toute entité (société ou Etat
souverain) ayant émis des instruments de créance
tels que des obligations ou des titres de dette.

3. Llinvestisseur de la tranche prioritaire plus est générale-
ment considéré comme celui qui protége le montage de
TGC contre I'incident systémique le plus extréme.
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Ainsi, les structures synthétiques tendent a favoriser
une diversification accrue des portefeuilles
(Tavakoli, 2003, p. 8)*.

Du c6té du passif, la présence d’une tranche prio-
ritaire plus (qui, avec sa cote AAA+, est sans équi-
valent parmi les titres au comptant) assure un
financement a co(t fort avantageux au montage de
TGC. Cette tranche représente habituellement une
treés grande part de la valeur notionnelle du passif. Par
exemple, dans la structure illustrée au Graphique 1,
elle compte pour 830 millions de dollars d’une
émission totale de 1 milliard de dollars. Plus la
tranche prioritaire plus est importante, plus I'effet
de levier effectif de la structure I'est lui aussi®.

Structures de protection du
créedit

La structure de protection du crédit est un élément
important des mécanismes de limitation des ris-
ques des TGC, tant monétisés que synthétiques.
Selon la nature de cette structure, les TGC peuvent
étre classés en deux catégories : les TGC de flux fi-
nanciers ou les TGC de valeur du marché. Cette
distinction fait référence aux mécanismes par les-
quels le montage protege les investisseurs contre
les pertes sur créances.

Le TGC de flux financiers est le plus courant. Ici,
I'objectif du gestionnaire est de générer des ren-
trées de fonds pour les tranches prioritaires ou
mezzanines sans avoir a négocier activement les
créances formant le bloc d’actifs. En fait, dans ce
genre de structure, la négociation tend a étre sé-
verement restreinte. Les flux financiers issus du
bloc (principal, intéréts et primes), nets des pertes
sur créances estimées, sont jugés suffisants pour
payer les investisseurs des tranches.

Les paiements provenant des actifs du bloc sont
distribués selon un ordre strict de priorité (déter-
miné dans la documentation détaillée propre a
chaque opération), souvent assimilé a une cascade.
Un exemple simplifié de ce mode de distribution
des paiements est présenté au Graphique 2.
D’ordinaire, les honoraires des gestionnaires
d’actifs et des fiduciaires sont payés en premier,
apres quoi on verse les intéréts payables aux titu-
laires des titres prioritaires. A ce stade, deux grands
types de tests de couverture sont généralement

4. Ce type de montage peut aussi inciter les agences de
notation du crédit a accorder une cote plus favorable a
un bloc d’actifs donné.

5. Dans le cas des opérations sur la tranche prioritaire plus,
la contrepartie au TGC est souvent une société d’assu-
rance « monogamme » notée AAA. Ces entreprises se
spécialisent dans ce type de garantie.
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Graphique 2
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appliqués. Le premier est le test de la valeur notion-
nelle. Essentiellement, la valeur notionnelle de la
garantie doit dépasser d’'un certain pourcentage,
appelé seuil de déclenchement, la valeur de la
créance. Le second est un test de couverture des inté-
réts visant a vérifier si un certain ratio minimum
est maintenu entre intéréts recus et versés. Si le
montage de TGC réussit ces tests, les versements
se succédent en cascade jusqu’aux détenteurs des
titres moins prioritaires. Par contre, s'il échoue a
I'un des tests ou aux deux, les paiements seront
dirigés vers les détenteurs de titres prioritaires
jusqu’'a ce que les ratios de couverture fixés par
les clauses contractuelles soient rétablis.

Dans le cas des TGC de valeur du marché, par contre,
il est nécessaire que le gestionnaire parvienne
a obtenir un rendement suffisant sur la valeur
marchande de la garantie. Ces montages sont éga-
lement soumis réguliérement a des tests de cou-
verture, mais ces tests se fondent sur la valeur
marchande du portefeuille plutdt que sur sa va-
leur notionnelle, comme c’est le cas des structures
de flux financiers.

Qu’arrive-t-il en cas d’incident
de crédit?

Lorsqu’un incident tel qu’une défaillance ou une
réduction de la cote de crédit se produit a I'égard
des créances contenues dans le portefeuille de ré-
férence, le fiduciaire retire suffisamment d’argent
du compte de garanties en liquidités pour dédom-
mager les acheteurs de protection (c.-a-d. les
contreparties aux swaps sur défaillance) des
pertes qu'ils subissent. Le soutien au crédit se fait
par paliers. La tranche la plus basse absorbe les
premiéres pertes; viennent ensuite les tranches
mezzanines, qui absorbent les pertes additionnelles,
puis les tranches prioritaire et prioritaire plus. Ces
deux derniéres sont en principe a I'abri des pertes,
sauf dans les conditions les plus extrémes.

Comment un TGC crée-t-il de
la valeur?

On peut s'interroger sur laraison d’étre des TGC et
sur I'intérét gu’ils présentent pour les investisseurs
car, a premiére vue, la fonction de ces instruments
semble se limiter a reconditionner des produits
de transfert du risque de crédit existants pour les
transformer en différentes structures de paiement.
La valeur économique ou plus-value générée par
les TGC se trouve attestée par le fait que les écarts
de taux sur le portefeuille de référence fournissent
les fonds nécessaires pour rémunérer les investis-
seurs des diverses tranches et couvrir les frais de

montage et de gestion d’actifs (BRI, 2004). Pour
qu’il y ait création de valeur, le rendement moyen
pondéré du bloc d’actifs, diminué du colt moyen
pondéré de I'ensemble des passifs, des frais de
montage du TGC et des pertes sur créances pré-
vues, doit étre positif et suffisamment élevé pour
attirer les investisseurs de la tranche la plus basse®.

La valeur générée par les TGC tient a plusieurs
explications. Certaines sont liées a I'actif de la
structure de TGC, et d’autres au passif. Voyons
tout d’abord celles qui se rapportent a I'actif.

Dans le cas des TGC de gestion de bilan, I'une des
principales sources de plus-value était, jusqu’a ré-
cemment, l'arbitrage réglementaire (voir p. 57).
Cependant, cette forme d’arbitrage perd de plusen
plus de terrain et disparaitra presque totalement
avec la mise en ceuvre de Bale Il en 20077, Les
TGC permettent également de profiter des éven-
tuelles occasions d'arbitrage qui découlent de la
segmentation des marchés. Par exemple, on a
observé que les différences d’écart sur certaines
catégories de titres au comptant et de swaps sur
défaillance sont parfois supérieures a ce que justi-
fierait le niveau prévu des pertes (BRI, 2005;
Ashcraft, 2005). Grace aux TGC, il est possible de
regrouper de tels actifs et d'émettre en contrepartie
des tranches sur lesquelles I'écart est normal.
L’excédent constitue alors une plus-value pour
les investisseurs des tranches les plus basses.

En outre, les TGC aident les investisseurs a sur-
monter les imperfections du marché associées au
manque de liquidité des marchés des obligations,
des créances et des swaps sur défaillance (Gibson,
2004). En effet, la plupart des obligations de
sociétés s'échangent peu, et les créances encore
moins. Il se peut que les marchés des swaps sur
défaillance soient aujourd’hui, dans certains cas,
plus liquides que ceux des titres sous-jacents. On
s’entend généralement pour dire qu’il est beau-
coup moins coQteux de faire monter une grosse
structure de TGC par une société de gestion d’ac-
tifs ou une banque d’investissement spécialisée
que, pour des investisseurs individuels, d’assumer
des écarts acheteur-vendeur élevés sur ces marchés
pour se constituer eux-mémes des portefeuilles
qui répondent a leurs critéres de rendement et de
risque.

6. Rappelons que les investisseurs de la tranche la plus
basse ont droit a ce rendement résiduel une fois que
tous les autres investisseurs ont été payés.

7. Deés le départ, I'un des principaux objectifs de Bale II
était de supprimer de telles possibilités d’arbitrage.
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L’émission de tranches multiples de passifs est une
source additionnelle de plus-value. Sous sa forme
la plus élémentaire, un montage de TGC a essen-
tiellement pour but de subdiviser un portefeuille
de crédits en diverses tranches, dont chacune pré-
sente des caractéristiques particuliéres de risque et
de rendement. Ce découpage crée de nouvelles
possibilités pour les investisseurs qui souhaitent
participer au marché des TGC selon des niveaux
de risque et de rendement compatibles avec leur
profil et leurs préférences (Adams, Jhooty et
Wong, 2004, p. 12). Le processus de regroupe-
ment et de découpage peut également atténuer les
problémes d’'asymétrie de I'information et d’inci-
tation que posent parfois d’autres types de trans-
fert du risque de crédit (Mitchell, 2004).

Les TGC viendraient donc compléter les marchés
en synthétisant des combinaisons de risque et de
rendement jusqu’alors inexistantes. Grace au re-
groupement et a la subdivision en tranches, les
emprunteurs ou les agents cherchant a se défaire
du risque — qui sont représentés dans le bloc d’ac-
tifs au comptant ou de swaps sur défaillance —
ontacces a des investisseurs qui, en temps normal,
ne pourraient pas leur fournir de financement ou
accepter leurs risques. Supposons, par exemple,
gu’un investisseur institutionnel souhaite s’expo-
ser & un secteur déterminé — en achetant des obli-
gations a rendement élevé, dont les cotes sont
toujours inférieures a BBB— sur les marchés des
titres au comptant —, mais que sa politique de
placement I'’en empéche. Cet investisseur pourrait
acquérir une participation dans la tranche prio-
ritaire (AAA) d’'un TGC référencé sur de telles
obligations.

L’évaluation des risques
des TGC

Les innovations financiéeres qui connaissent beau-
coup de succes, comme les TGC, offrent en général
de précieux avantages a divers acteurs économi-
ques. Si les avantages sont habituellement évidents,
les risques, pour leur part, sont plus subtils et
requierent une analyse approfondie.

Pour évaluer les risques d’'un montage de TGC, les
agences de notation suivent ordinairement un
processus en deux étapes. Ce processus aboutit a
I'établissement d’une cote qui, a son tour, déter-
mine le rendement associé a chaque tranche
(Fender et Kiff, 2004). Dans un premier temps, les
agences cernent le risque du bloc d’actifs sous-
jacent a I'aide de modeles d’analyse. Elles évaluent
notamment le risque de défaillance en estimant la
distribution des pertes sur créances potentielles a
I'intérieur du bloc. Dans un second temps, elles
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analysent les risques autres que de défaillance que
présente la structure de TGC. C’est cette structure

qui permet de transformer le risque de crédit inhé-
rent au bloc d’actifs en un risque distinct pour
chaque tranche de passif. Cette analyse structu-
relle exige une compréhension approfondie de la
« cascade de paiements » (Graphique 2) ainsi que
la modélisation précise de la distribution des flux
financiers provenant du bloc d’actifs aux inves-
tisseurs des diverses tranches®.

La modélisation du risque de
credit : I’évaluation du risque
du bloc d’actifs

A la premiére étape de leur processus d’évaluation,
les agences de notation établissent la distribution
des pertes sur créances prévues du portefeuille en
se fondant principalement sur les valeurs estima-
tives des facteurs suivants : i) la probabilité de
défaillance de chaque débiteur représenté dans le
bloc d’actifs, et les variations de cette probabilité
sur la durée de vie de I'opération; ii) les taux de
recouvrement ou les pertes en cas de défaillance;
iii) les corrélations des taux de défaillance a I'inté-
rieur du bloc d’actifs, qui déterminent le risque de
défaillances multiples au cours d’une période
donnée (BRI, 2005, p. 21). La modélisation du
risque de crédit, réalisée a I'aide de simulations de
Monte-Carlo, transforme les hypothéses sur les
probabilités de défaillance, les taux de recouvre-
ment et les corrélations en une évaluation globale
de la qualité du crédit du bloc d’actifs.

Aux pertes prévues sur les TGC s’'ajoutent les pertes
imprévues, parfois élevées. Celles-ci constituent
un élément de volatilité des pertes et sont princi-
palement attribuables a deux facteurs : la concen-
tration a I'égard d’un emprunteur déterminé et, 1a
encore, la corrélation des taux de défaillance. La
concentration, c'est-a-dire le manque de diversifi-
cation du portefeuille, est liée aux risques idiosyn-
crasiques : plus un portefeuille est concentré, plus
il se trouve exposé au risque idiosyncrasique. La
corrélation des taux de défaillance a trait plut6t au
risque systématique et reflete le degré de sensibi-
lité des probabilités de défaillance a des facteurs
communs et, par conséquent, I'exposition des
débiteurs individuels aux risques ne pouvant étre
éliminés par ladiversification ou aux risques associés
aux cycles économiques. Point crucial a souligner,
la distribution estimée des pertes, prévues et

8. Parmi les autres risques structurels évalués par les
agences de notation, on trouve les risques associés a la
participation de tiers dans un TGC ainsi que les risques
juridiques et documentaires.
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imprévues, est trés sensible aux hypothéses relati-
ves aux corrélations des taux de défaillance.

En raison de la complexité des opérations, la no-
tation et la tarification des TGC font nécessaire-
ment intervenir le risque lié au choix de modéle.
Les trois grandes agences de notation mondiales,
Standard & Poor’s, Moody’s et Fitch Ratings, sui-
vent des approches de modélisation semblables
sous de nombreux aspects, mais néanmoins diffé-
rentes. Dans une publication récente, Fender et
Kiff (2004) décrivent certaines caractéristiques des
modeles dont se servent les agences de notation
pour évaluer le risque de crédit des blocs de garan-
ties des TGC et analysent en quoi les variantes des
modeles peuvent influer sur I'évaluation du risque
de crédit de chacune des tranches. Leur étude
montre qu’en théorie, le choix de I'approche de
modélisation peut effectivement avoir une inci-
dence sur les cotes attribuées par les agences
de notation, surtout lorsqu’on tient compte des
différences entre les hypothéses concernant les
corrélations.

Fender et Kiff font également ressortir I'importance
des hypotheses relatives aux corrélations pour
I'estimation des pertes prévues et, éventuellement,
la notation des tranches des TGC. Retenir les bonnes
hypotheses est donc un défi majeur pour les
agences de notation lorsqu’il s'agit d'évaluer le
risque de crédit des blocs d’actifs, et ce choix est
déterminant pour la précision des cotes. Les deux
auteurs concluent que les différences combinées
des approches de modélisation et des hypotheses
concernant les corrélations peuvent entrainer de
grandes variations dans la notation des tranches,
a moins que des mécanismes de compensation
n’interviennent a d’autres étapes du processus
de notation. On trouvera un exemple dans
I'Encadré 1.

Fender et Kiff font observer que les investisseurs
doivent bien comprendre le risque associé au
choix de modeéle et éviter de baser leurs décisions
sur le seul critére des cotes attribuées aux TGC.
Selon les auteurs, les investisseurs pourraient étre
fondés a réclamer plus d’'une notation par tranche,
pour éviter que les rendements corrigés en fonc-
tion du risque ne soient inadéquats.

La participation des
institutions canadiennes

Les grandes banques canadiennes ont participé ac-
tivement a la création et a la distribution des TGC
par I'entremise de leurs divisions internationales
de banque d’investissement. Toutefois, les inves-
tisseurs institutionnels du pays n’utilisent ces ins-

truments que depuis peu. On s'attend a ce que leur
participation augmente rapidement au cours des

prochaines années, a mesure que I'intérét pour les
nouvelles catégories d’actifs s'intensifiera.

Plus récemment, les investisseurs particuliers ont
eu acces pour la premiere fois a des parts de fidu-
cies de revenu assimilables a des TGC®. Par exem-
ple, en novembre 2004, RBC Dominion valeurs
mobiliéres a émis pour 85 millions de dollars de
parts de la fiducie Global DiSCS Trust 2004-1 a I'in-
tention des particuliers. En aot 2004, la Financiére
Banque Nationale et Marchés mondiaux CIBC ont
pris en charge le placement de 100 millions de
dollars de parts de la fiducie Global DIGIT. Dans
les deux cas, de gros blocs diversifiés de titres a re-
venu fixe et de swaps sur défaillance ont été dé-
coupés en tranches assorties d’une cote trés élevée.
Ces instruments different quelque peu des TGC
classiques, en ce sens gu’ils ne comportent qu'une
tranche prioritaire et une tranche subordonnée.
Mais, de par I'objet et la nature des blocs d’actifs,
ils se rapprochent davantage des TGC que des pro-
duits de titrisation traditionnels.

La notation de ces fiducies peut, elle aussi, étre as-
sez sensible au choix de modele et aux hypothéses
concernant les parameétres. Et contrairement aux
investisseurs institutionnels types qui acquiérent
des TGC, beaucoup de particuliers ne saisissent
pas nécessairement tous les risques inhérents a ces
instruments. Par ailleurs, il semble que les struc-
tures aient été notées par une seule agence; or,
tous les investisseurs, et a plus forte raison les par-
ticuliers, ont avantage a demander un autre avis
par mesure de précaution.

Conclusion

Les produits financiers structurés ont connu un
développement remarquable depuis la fin des an-
nées 1990. La multiplication des formes de TGC —
qui permettent de regrouper les risques et de les
découper en tranches — semble contribuer a ren-
dre les marchés plus complets. Mais les structures
de TGC comportent des risques complexes, et les
modeles d’évaluation qu’utilisent les agences de
notation sont également fort sophistiqués. 1l est
donc important que tous les investisseurs, quels
gu’ils soient, comprennent le risque lié au choix
de modéle qui est inhérent a ces instruments et
gu’ils exigent plus d’une notation afin de pouvoir
bien mesurer les risques.

9. Voir King (2003) pour de plus amples renseignements
sur les fiducies de revenu.
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Encadré 1

L’importance des hypothéses relatives aux corrélations pour

la notation des TGC

Le graphique qui suit présente les diverses distri-

butions potentielles de pertes associées a un TGC
type. Dans le cas illustré, le portefeuille sous-jacent
se compose d’'un ensemble diversifié de swaps sur
défaillance a 5 ans référencés sur 120 débiteurs notes
de AAA a BBB, la cote moyenne étant A. Selon la

méthode utilisée par I'agence Standard & Poor’s,

une tranche prioritaire de qualité AA—a 5 ans peut
étre émise a partir de ce bloc d’actifs si au moins
4,1 % des pertes totales sur le portefeuille sous-
jacent sont absorbées par les tranches moins bien
notées.

Ces distributions sont considérées comme poten-
tielles parce qu’elles dépendent des hypotheses
choisies concernant la corrélation des taux de
défaillance entre les 120 swaps sur défaillance.
Standard & Poor’s, par exemple, suppose une
corrélation trés élevée au sein d’'un méme secteur
d’activité, mais nulle entre les secteurs. Pour sa
part, Moody’s retient habituellement I’hypothése
d’une corrélation intrasectorielle 1égérement infé-
rieure et d'une corrélation intersectorielle faible,
mais non nullel. Quant a la société Fitch Ratings,
elle se sert de corrélations entre paires de débiteurs
qui sont fondées sur des données empiriques et
qui ont tendance a étre un peu plus fortes que
celles des deux autres agences.

Comme on le voit, le choix des hypothéses relati-
ves aux corrélations a une grande incidence sur la
forme des distributions potentielles de pertes. En
effet, la queue de la distribution est plus épaisse
pour I'agence Fitch que pour Moody'’s et Standard
& Poor’s. L'épaisseur de la queue est un facteur im-
portant pour la notation de la tranche prioritaire
car cette tranche est la plus vulnérable aux pertes
extrémes, c’est-a-dire a celles qui totalisent plus
de 4,1 %.

Selon I'’hypothése de Standard & Poor’s, la proba-
bilité de défaillance sur la tranche prioritaire s’éta-
blit autour de 0,9 %, ce qui équivaut a celle sur

une obligation de société AA—a 5 ans. La tranche
recoit donc la note AA— de Standard & Poor’s. Par
contre, si I'on retient I'nypothese de Moody’s ou le

1. On trouvera plus de détails sur les hypotheses rela-
tives aux corrélations dans Fender et Kiff (2004).
Les corrélations des taux de défaillance sont essen-
tiellement déterminées par les hypothéses relatives
aux taux de corrélation des actifs du bilan des socié-
tés débitrices représentées dans le portefeuille sous-
jacent.
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taux de corrélation est le plus haut, la probabilité
de défaillance sur la tranche prioritaire avoisine
1,3 %, ce qui correspond a celle sur une obligation
de société de qualité A—. D’apres I’hypothése de
I'agence Fitch, le taux de corrélation est suffisam-
ment élevé pour justifier I'attribution d’une cote
inférieure a BBB-.

Evidemment, la notation d’une tranche de TGC
ne se résume pas a analyser les distributions de
pertes, mais I'exemple ci-dessus illustre bien I'in-
fluence marquée que peut avoir un seul parametre
quantitatif clé?.

Distributions potentielles de pertes sur TGC

Probabilité (en %)

40 40
Standard & Poor’s

35 Moody’s 35
30 1] Fitch Ratings 30
25 25
20 20
15 15
10 10

5 5

0 . 0

0 1152253354455 6 8 >8
Pertes (en %)

2. Pour de plus amples renseignements sur les autres
dimensions de la notation des TGC, voir Fender et
Kiff (2004).
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Introduction

e systeme financier et ses diverses composantes

(institutions, marchés et systémes de compen-

sation et de reglement) s’appuient sur une

infrastructure constituée d’un ensemble de
mécanismes, dont les politiques gouvernementales, qui
influent sur la structure du systéme financier et en
facilitent le fonctionnement. L’expérience montre
qu’une infrastructure solide et bien ramifiée compte
pour beaucoup dans la robustesse d’un systeme finan-
cier. 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 I’évolution des
politiques en la matiére.

Le secteur canadien des services financiers a consi-
dérablement évolué au cours des quinze dernieres
années. Les percées technologiques et les change-
ments démographiques, de méme que la transfor-
mation de I'’environnement macroéconomique,
se trouvent a I'origine de cette évolution. En outre,
le cadre de conduite des politiques qui détermi-
nent le comportement du secteur financier au
Canada — notamment le filet de sécurité — s’est
profondément modifié depuis les années 1980.
Le filet de sécurité est indispensable a la stabilité
financiere, car il incite les organismes de régle-
mentation & réagir rapidement et efficacement
lorsqu’une institution financiere est en difficulté.
Dans I'article intitulé L’évolution du filet de sécurité
financier, I'auteur donne un apercu sélectif des
principales innovations survenues depuis quinze
ans au Canada en matiére de surveillance pruden-
tielle et d’assurance-dépots.
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L’evolution du filet de
Walter Engert

es quinze dernieres années, le secteur des
services financiers a considérablement
évolué, stimulé par les percées technolo-
giques, les changements démographiques
et la transformation de I'environnement macroéco-
nomique. En outre, le cadre de conduite des poli-
tigues qui influencent le comportement du
secteur financier au Canada s’est profondément
modifiél.
Le « filet de sécurité financier » constitue un élé-
ment important du cadre de conduite des politiques
en matiére financiere. Il regroupe la surveillance
prudentielle, I'assurance-dépots et la fonction de
préteur de dernier ressort dévolue a la banque cen-
trale. Le présent article passe en revue certaines des
mesures qui ont exercé une influence déterminante
sur le filet de sécurité financier depuis quinze ans,
en s’attachant a I'assurance-dépots et a la sur-
veillance prudentielle des institutions de dépot?.
Ce compte rendu fait état de la longue évolution
vers un régime caractérisé par des objectifs plus
clairs, une amélioration des incitations a interve-
nir aupres des institutions en difficulté, et des pou-
voirs accrus a I'égard de telles interventions.

Des mesures incitatives
ameéliorées

Avant la série de réformes entreprise a la fin des
années 1980, la surveillance des institutions de
dépbt était compromise par I'ambiguité entourant
le rGle et le mandat de I'organisme de surveillance,
ainsi que par une motivation insuffisante a I'ac-
tion quand une institution éprouvait des difficul-

1. Ausujet de ces questions, voir Daniel (2002-2003),
Engert et coll. (1999), Freedman et Goodlet (1998)
et Freedman et Engert (2003).

2. Pour en savoir plus sur la fonction de préteur de dernier
ressort assumeée par la Banque du Canada, voir Banque
du Canada (2004), ainsi que Daniel, Engert et Maclean
(2004-2005).

sécurité financier

tés3. En contrecoup, la Société d’assurance-dépots
du Canada (SADC) a dd assumer des engagements
et des pertes plus lourdes au titre de I'assurance-
dépots.

C’est pourquoi, a la fin des années 1980, le
gouvernement fédéral a lancé une panoplie de
réformes qui ont amélioré les mesures incitant a
I'exercice des contréles nécessaires. Voici, dans ses
grandes lignes, la chronologie de cette évolution.

Un rble pour d’autres organismes

En matiere de surveillance (au Canada comme
ailleurs), I'un des themes récurrents se rapporte a
la nécessité de renforcer les mesures incitatives et
I'aptitude de I'organisme de surveillance & s'occu-
per efficacement des institutions en butte & des dif-
ficultés. Par exemple, aprés la faillite de la Banque
commerciale du Canada et de la Norbanque au
milieu des années 1980, il est devenu primordial
d’encourager plus fermement I'organisme de sur-
veillance a intervenir.

C’est dans ce contexte que la Commission Estey
(1986) a recommandé la fusion des organismes
responsables de la surveillance des banques et
de I'assurance-dépo6ts, afin de favoriser une
intervention rapide auprés des institutions dé-
faillantes. Au milieu des années 1980, le Comité
permanent des finances de la Chambre des
communes a formulé la méme recommandation.
Le Comité faisait valoir que la fusion améliorerait
le systeme de surveillance, parce que I'organisme
responsable de I'assurance-dépots chercherait
naturellement a réduire ses pertes au minimum.

3. Les modifications subies par la structure des marchés
(notamment une plus grande ouverture pour accueillir
de nouveaux venus) se rangeaient aussi parmi les défis
auxquels était confronté le régime de surveillance. A
cette époque, le contrdle bancaire était assuré par le
Bureau de I'Inspecteur général des banques, qui a par la
suite été remplacé par un nouvel organisme.
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En 1992, apres I'effondrement d’une autre insti-
tution de dépdt, la Compagnie Trust Central
Guaranty, le Comité a soutenu que I'organisme de
surveillance devait avoir comme mandat explicite
la restriction des coQts assumés par la caisse
d’assurance-dépots. Comme précédemment,
I'objectif consistait a inciter plus résolument
I'organisme a intervenir rapidement et efficacement
chaque fois qu’une institution financiére se trou-
vait en difficulté. Il s’agissait de faire concorder la
motivation de I'organisme avec la nécessité de
limiter les pertes en matiere d’assurance-dépots.

Ces recommandations comme telles n'ont pas été
adoptées, mais un principe général a été retenu®.
En effet, le gouvernement a fait en sorte que les or-
ganismes formant le filet de sécurité, et exposés
aux risques découlant de la défaillance d'institu-
tions financiéres, puissent influencer la prise de
décisions en matiére de surveillance. On a donc
mis en place un cadre de supervision privilégiant
I'interdépendance des rbles et des responsabi-
lités conférés a I'organisme de surveillance, a
I'assureur-dépdts et au préteur de dernier ressort®.

Plus précisément, en 1987, on a créé le Comité de
surveillance des institutions financiéres (CSIF),
dont la présidence a été confiée au dirigeant du
Bureau du surintendant des institutions financieres
(BSIF), organe nouvellement constitué, a qui on a
adjoint le président de la SADC, le gouverneur
de la Banque du Canada et le sous-ministre des
Finances®. Le rdle du CSIF consiste & discuter régu-
lierement des questions touchant la surveillance
des institutions financiéres, des sociétés de porte-
feuille bancaires et des sociétés de portefeuille
d’assurances, ainsi qu’a élaborer les stratégies a
déployer quand la situation d’une institution
financiere se détériore.

Les membres du CSIF ont tout intérét, selon diffé-
rentes perspectives, a ce que la surveillance s’exerce
rigoureusement. Par ailleurs, la création du CSIF
a renforcé leur influence a I'égard de la prise de

décisions en matiére de surveillance. En outre, la

Banque du Canada et la SADC se sont vu octroyer
le pouvoir d’exiger du BSIF qu’il méne une enquéte

4. Selon le « Livre bleu » du gouvernement fédéral (1986),
la SADC a échappé a la fusion parce qu’on tenait a conti-
nuer de profiter, au sein de son conseil d’administration,
du savoir-faire émanant du secteur privé et a préserver la
relation de la SADC avec les autorités provinciales a qui
il revenait de surveiller les institutions sous régime pro-
vincial assurées par la SADC.

5. A cesujet, voir le « Livre bleu » du gouvernement
fédéral (1986).

6. Le commissaire de I’Agence de la consommation en
matiere financiére du Canada est devenu membre du
CSIF en 2001.
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sur une institution financiere ou qu’il engage un
tiers a cette fin, si I'une ou l'autre le juge nécessaire
compte tenu des risques que font peser sur elle les
problémes qu’éprouverait I'institution visée.

Ces changements incitent plus fortement I'orga-
nisme de surveillance a intervenir et favorisent
I'amélioration des politiques et des méthodes.
De plus, celui-ci peut compter sur le soutien des
autres membres du CSIF lorsqu’une institution
se trouve en difficulté.

De nouveaux rdéles pour I'assureur-
dépbts

Comme on I'a vu, la fonction d’assurance-dépots
encourage une surveillance rigoureuse. Autrement
dit, le fait d’offrir une garantie sur les dépéts ap-
pelle un contréle prudentiel efficace destiné a atté-
nuer le risque moral et les pertes’. En I'absence
d’un organisme de surveillance bien structuré
chargé de voir aux engagements liés a I'assurance-
dépdts, on s'attendrait a ce que I'assureur-dépots
joue lui-méme ce rdle (de fagon indépendante), a
condition de disposer des pouvoirs et des moyens
nécessaires. Or, ces quinze derniéres années, apres
avoir constaté que le cadre de surveillance ne per-
mettait pas une gestion adéquate des risques que
comportent de telles obligations, la SADC a mis
au point un éventail de pouvoirs de surveillance
pour l'aider a contenir ces risques.

En 1987, le Parlement a étendu le mandat de la
SADC. Alors qu’auparavant, celle-ci ne servait qu’a
indemniser les déposants quand une institution
déclarait faillite, il lui incombe maintenant de
réduire ou d'éviter tout risque de perte. Elle peut
donc exercer les fonctions d’'inspecteur, de séquestre
ou de liquidateur auprés d’'une institution membre,
directement ou par I'intermédiaire d’'un mandataire8.
Pendant les années 1990, la SADC a également
rédigé le Code des pratiques commerciales et financiéres
saines qui énongait, a I'intention des institutions
membres, les exigences en matiére de déclaration.
(Ce code a été abrogé récemment; voir a ce sujet la

7. Pour en savoir plus sur la gestion des engagements liés a
I'assurance-dépots, consulter Merton et Bodie (1992)
ainsi que Demirgii¢c-Kunt et Kane (2002). Au sujet de la
motivation et des régimes d’assurance-dépots (pour
lesquels la documentation est vaste), voir par exemple
Garcia (1999, 2000) et le Forum sur la stabilité finan-
ciere (2001).

8. En pratique, le BSIF s’acquitte actuellement des examens
annuels visant les institutions de régime fédéral mem-
bres de la SADC (soit la grande majorité des membres),
et la SADC ou son mandataire (en général, le BSIF) peut
mener les examens concernant les institutions de régime
provincial qui sont membres. La SADC peut aussi procé-
der (directement ou par le truchement d’un mandataire)
a des inspections spéciales sur ses membres, a sa discrétion.
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note de bas de page 10.) En outre, elle a établi un
baréme de primes différentielles (ou la prime des
institutions assurées est fonction du risque auquel,
suivant son évaluation, s’expose la SADC).

Au milieu des années 1990, la SADC et le BSIF ont
établi conjointement une politique d’intervention
rapide auprés des institutions éprouvant des diffi-
cultés. La politique prévoit une suite de mesures
progressives que ces deux organismes peuvent
prendre selon la nature de la situation et sa gravité
(cet aspect sera approfondi plus loin). Des modi-
fications apportées en 2001 & la Loi sur la Société
d’assurance-dépdts du Canada encouragent la SADC
a évaluer elle-méme le risque posé par ses institu-
tions membres (SADC, 2002). Enfin, on avait aussi
donné alors a la SADC le pouvoir de fixer les condi-
tions d’acceptation des institutions de dépét qui
font leur entrée dans le secteur.

L’ensemble de ces dispositions permet a la SADC
d’'agir afin de réduire au minimum ses engage-
ments au titre de I'assurance-dépots. En pratique,
et le fait a son importance, cela I'a amenée a colla-
borer beaucoup plus étroitement avec le BSIF, et
ainsi & influencer I'exercice de la surveillance®.

Toutefois, surtout compte tenu de la gamme des
réformes apportées au filet de sCreté depuis quinze
ans (voir également plus loin), il y avait lieu de
se demander si les mandats de surveillance fai-
saient double emploi, avec les conséquences que
I'on imagine quant aux frais afférents. En consé-
quence, le 23 février 2005, a I'occasion de la pré-
sentation du budget, le gouvernement fédéral a
annoncé qu’il comptait clarifier les réles et res-
ponsabilités respectifs de la SADC et du BSIF afin
d’éliminer tout chevauchement inutile.

9. Les modalités de la collaboration et de la mise en
commun de I'information entre la SADC et le BSIF
font I'objet d’ententes congues par les deux parties.

10. D’apres les documents accompagnant le budget
(Gouvernement du Canada, 2005), le gouvernement ne
prévoit pas modifier les principaux roles et les responsa-
bilités clés de la SADC; il compte plutdt regrouper au
sein du BSIF plusieurs fonctions de surveillance. Le BSIF
sera essentiellement chargé d’interagir avec les institutions
financiéres sous régime fédéral. 1l les évaluera suivant
ses lignes directrices, qui viendront remplacer le Code des
pratiques commerciales et financiéres saines de la SADC,
lequel a été abrogé. De surcroit, le BSIF deviendra respon-
sable a part entiere de I'’examen des nouveaux arrivants
dans le secteur financier et de I'élaboration des regles et
des orientations en matiere de contrdle prudentiel. Dans
le cadre de ces réformes, la SADC et le BSIF travailleront
main dans la main pour rationaliser leurs fonctions
d’administration et leurs services internes.

Le mandat de I’'organisme
de surveillance

On a en outre renforcé les mesures incitatives en
révisant la loi de manieére a préciser le role de I'or-
ganisme de surveillance, que I'on avait souvent
assimilé a tort a la prévention de toute défaillance
d’une institution financiére. En 1996, tout particu-
lierement, la loi qui régit le BSIF a été modifiée
afin d’encourager davantage la surveillance pru-
dentielle; dans ce but, on a resserré le mandat du
BSIF. Auparavant, cet organisme avait essentielle-
ment pour réle de faire respecter les dispositions
des différentes lois portant sur les institutions
financiéres (comme la Loi sur les banques), dis-
positions qui énoncent les activités permises ou
interdites aux institutions concernées.

Plus précisément, la Loi sur le Bureau du surinten-
dant des institutions financiéres mentionne désor-
mais que le BSIF doit poursuivre les objectifs
suivants a I'égard des institutions financiéres :

e superviser les institutions financieres pour
s'assurer qu’'elles sont en bonne santé finan-
ciere et qu'elles se conforment aux lois qui les
régissent et aux exigences découlant de I'appli-
cation de ces lois;

< aviser sans délai la direction et le conseil
d’administration de la mauvaise situation
financiére de l'institution ou de son défaut de
se conformer aux lois qui la régissent ou a
leurs exigences et, le cas échéant, prendre ou
forcer la direction ou le conseil a prendre des
mesures pour corriger la situation sans délai;

< inciter la direction et le conseil d’administra-
tion des institutions financiéres a se doter de
politiques et de procédures pour controler et
gérer le risque;

< surveiller et évaluer dans I'ensemble du sys-
téme ou dans un secteur d’'activités en particu-
lier les événements qui risquent d’avoir des
répercussions négatives sur la situation finan-
ciere des institutions.

Le BSIF doit s’efforcer, dans la poursuite de ses ob-
jectifs, de protéger les droits et les intéréts des dé-
posants, des souscripteurs et des créanciers des
institutions financieres, en tenant compte du fait
que celles-ci doivent faire face a la concurrence et
prendre des risques raisonnables. Par ailleurs, la
Loi reconnait que c’est au conseil d’administration
et a la direction des institutions financieres qu’in-
combe la gestion du risque et qu’une défaillance
demeure possible.

Prenant acte de ces changements, le BSIF s’est ef-
forcé, dans ses publications, de bien faire ressortir
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que sa mission consiste a protéger les déposants et
les autres créanciers contre les pertes indues (voir,
par exemple, le rapport annuel de I'institution
pour I'exercice 2001-2002). En outre, le BSIF
souligne que les institutions financieres évoluent
dans un climat de concurrence qui les oblige a gérer
leurs risques, et ajoute qu’elles peuvent connaitre
des difficultés menant & leur faillite!?.

Pouvoir de prise de controle

L’octroi de pouvoirs élargis pour s’occuper des ins-
titutions en difficulté a joué un rdéle déterminant
dans la clarification des objectifs et le renforce-
ment des mesures incitatives concernant le filet de
sécurité. En 1996, le surintendant des institutions
financieres a été autorisé (une fois modifiées les
diverses lois régissant les institutions financieres)
a prendre le contréle de I'actif de I'institution ou
de l'institution elle-méme, a restructurer cette
derniére ou a déposer son bilan, s'il estime que sa
viabilité est menacée (David et Pelly, 1997, Loi sur
les banques et Loi sur le Bureau du surintendant des
institutions financiéres)12.

Cette étape a été d’une importance fondamentale.
Elle marquait I'introduction d’une innovation
de taille dans I'application de la fonction de sur-
veillance, étayant I'autorité de I'organisme respon-
sable et augmentant sa capacité d’intervenir
aupres d’'une institution financiére défaillante.
Ces pouvoirs accrus constituent, en quelque sorte,
le pilier sur lequel repose le cadre d’application
amélioré (fondé sur une intervention rapide et
structurée, comme on le verra ci-dessous) dont
dispose I'organisme de surveillance. Combinés
aux mesures connexes, ils font ressortir I'impor-
tance de raffermir la motivation des institutions
financiéres a éviter les risques susceptibles de
justifier une intervention.

Lorsque certaines conditions sont réunies, le sur-
intendant peut prendre le contréle de I'actif d’'une
institution pendant seize jours. Il peut aussi pro-
longer cette période ou la fixer d’'emblée a plus de
seize jours, ou prendre le contréle de l'institution

1. L'ex-surintendant Palmer (2000) a souligné que le BSIF
devait, suivant son nouveau mandat, détecter plus rapi-
dement les problémes et réagir plus promptement pour
les résoudre, soit en exigeant de I'institution qu’elle régle
la situation, soit en I'obligeant a fermer ses portes avant
que I'épargne des déposants et des souscripteurs ne
soit entamée. M. Palmer a ajouté que ce mandat avait
entrainé une transformation profonde du BSIF.

12. En 1992, de nouvelles dispositions législatives permet-
taient au gouverneur en conseil d’adopter un décret
portant dévolution a la SADC des actions et des dettes
subordonnées d’une institution sous régime fédéral
membre, afin d’en faciliter la restructuration.
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proprement dite, sauf si le ministre des Finances
considére ces mesures contraires a I'intérét du public.

Le surintendant peut prendre le contrdle dans les
sept cas suivants :

< [linstitution a omis de payer une dette exigible
ou, de l'avis du surintendant, elle ne pourra
payer ses dettes au fur et a mesure qu’elles
deviendront exigibles;

< le surintendant juge qu’il existe une pratique
Ou une situation qui risque de porter un préju-
dice important aux intéréts des déposants ou
des créanciers de l'institution;

< [linstitution ne dispose pas d’un actif suffisant,
de l'avis du surintendant, pour protéger adé-
guatement ses déposants et ses créanciers;

e un élément d’actif figurant dans les livres ou
registres de l'institution n’est pas, de I'avis du
surintendant, correctement pris en compte;

< le surintendant estime que le capital réglemen-
taire de I'institution a atteint un seuil ou se
dégrade au point ou les déposants ou créan-
ciers de cette derniére risquent d’'étre 1ésés;

< [linstitution n’a pas suivi I'ordonnance prise
par le surintendant lui enjoignant d’augmen-
ter son capital;

e l'assurance-dépots de l'institution a été annu-
lée par la SADC.

Une fois qu'il a le contr6le de I'actif, le surinten-
dant peut recourir a toutes les mesures nécessaires
pour protéger les intéréts des déposants et des
créanciers de I'institution, conformément au man-
dat conféré au BSIF, et ce dernier peut gérer I'accés
a l'actif de l'institution, y compris les espéces et les
titres.

Un cadre d’application
amélioré

Intervention rapide et structurée

Dans la foulée des changements déja évoqueés,
I'exercice de la fonction de surveillance pruden-
tielle a également évolué. Les objectifs plus clairs
et les mesures incitatives plus efficaces caractéri-
sant le filet de sécurité, de méme que le pouvoir
accru des organismes responsables de ce filet (la
SADC et le BSIF), ont entrainé I'émergence d’'un
cadre d’application amélioré, fondé en partie sur
la prise rapide de mesures correctives. Dailleurs,
selon le BSIF, la meilleure facon de protéger les
déposants contre les pertes indues consiste a inter-
venir sans tarder auprés d’une institution de dép6t
défaillante.
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Au milieu des années 1990, le BSIF et la SADC ont
conjointement mis en place un programme d’in-
tervention rapide, énoncé dans le Guide en matiere
d’intervention a I'intention des institutions financieres
fédérales (BSIF, 2002a). Ce document décrit les in-
terventions que le BSIF et la SADC peuvent mener,
selon les situations, lorsqu’une institution se trouve
en difficulté. Le Guide identifie quatre degrés
croissants de gravité, chacun étant illustré par des
exemples de problémes précis.

Dans I'’ensemble, le cadre qui y est décrit respecte
les conclusions des révisions antérieures touchant
la surveillance des institutions financiéres; par
exemple, la Commission Estey (1986) avait mis
en lumiére les problemes liés a une tolérance
excessive. Il concorde également avec les résultats
d’études universitaires soulignant I'obligation,
pour les organismes de surveillance, de réagir
promptement et d’appliquer des mesures correc-
tives'S. Le programme conjoint du BSIF et de la
SADC se distingue toutefois des études universi-
taires, en ce sens qu’il réserve une place relative-
ment large au jugement a exercer (au lieu de
préconiser I'intervention obligatoire). On voit
donc bien I'importance des motivations qui prési-
deront a la formation des jugements en question.

Voici un résumé des étapes prévues dans le Guide.

Etape 1. Avertissement rapide : Lacunes dans les
politiques ou les procédures, ou existence de pra-
tigues ou de conditions susceptibles d’engendrer
les problémes décrits a I'étape 2.

Etape 2. Viabilité ou solvabilité menacée : Probléme
qui, bien qu’il ne soit pas suffisamment grave
pour compromettre immeédiatement la viabilité
financiére ou la solvabilité, pourrait dégénérer
en de sérieux problémes si on ne sy attaque pas
promptement*.

Etape 3. Future viabilité financiére sérieusement
compromise : Les problémes se situent a un ni-
veau ou, faute de facteurs atténuants comme l'ac-
ces sans entraves a une aide financiére de la société
mere, qui pour sa part est en solide situation fi-
nanciére, ils compromettent réellement la viabi-
lité financiére et la solvabilité futures, a moins que
des mesures correctives efficaces ne soient prises
promptement.

13. Ausujet de la littérature traitant de la mise en ceuvre
rapide de mesures de redressement, voir, par exemple,
Benston et coll. (1986) et Benston et Kaufman (1997).

14. Laviabilité (terme ambigu) semble relever d’une inter-
prétation dynamique de la solvabilité. Autrement dit, la
viabilité se rapporte a la probabilité ou aux prévisions
gu’une institution demeure solvable. Par conséquent, a
tout moment, une institution peut étre solvable, mais
non viable.

Etape 4. Non-viabilité ou insolvabilité immi-
nente : on observe diverses difficultés financiéres
aboutissantal'impossibilité, réelle ou imminente,
de répondre aux exigences réglementaires concer-
nant le capital, accompagnées par I'incapacité
de redresser la situation dans un court délai. Ou
alors, les conditions prescrites pour la prise de
contrdle sont réunies (voir ci-dessus).

Comme on I'a déja souligné, a chaque étape cor-
respond une gamme de mesures de plus en plus
strictes que peuvent prendre le BSIF et la SADC,
a leur gré, afin de redresser la situation. L'institu-
tion, ainsi que son conseil d'administration, est
informée dés qu’elle franchit I'une de ces étapes.
Ce renseignement demeure toutefois confidentiel.

Une méthode de surveillance
systématique axée sur le risque

En 1999, le BSIF a mis au point une méthode vi-
sant a évaluer les risques importants auxquels s’ex-
pose une institution, ainsi que la qualité de ses
pratiques de gestion du risque (OSFI, 2003). La
méthode consiste d'abord a cerner les principales
activités de I'institution et a jauger les risques in-
hérents a chacune, celui-ci étant évalué en fonc-
tion du degré de probabilité de répercussions
négatives et de I'ampleur potentielle de celles-ci
sur le capital ou les bénéfices de l'institution. Le
niveau de chaque risque inhérent a ces activités est
désigné comme étant « faible », « modéré » ou

« élevé ».

Le BSIF évalue ensuite la qualité des méthodes de
gestion du risque de I'institution pour chacune de
ses activités principales. Pour ce faire, il examine
différentes fonctions de contréle, notamment
I'analyse financiere, la conformité, la vérification
interne, la gestion du risque et la surveillance
exercée par la haute direction et le conseil d’admi-
nistration. La qualité globale des méthodes de
gestion du risque associées a chaque grande activité
de Iinstitution est mesurée (en regroupant les
résultats obtenus pour chacune des fonctions de
contrdle) et déclarée soit « supérieure », « acceptable »
ou « inférieure ».

Le risque net propre a chaque activité d’envergure
est établi suivant le niveau global du risque inhé-
rent (faible, modéré ou élevé), lequel est compen-
sé par la qualité globale de la gestion du risque
(supérieure, acceptable ou inférieure).

Enfin, le BSIF formule un jugement quant a I'évo-
lution du risque net (« a la baisse », « stable » ou
« & lahausse ») et attribue une cote globale du risque
qui tient compte du risque net, de son évolution
et d'autres facteurs fondamentaux, comme le
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capital et les bénéfices. La cote globale correspond
en gros aux étapes prévues dans le Guide en matiere
d’intervention a I'intention des institutions fédérales,
de sorte qu’une institution dont la cote de risque
est élevée, par exemple, se trouve vraisemblable-
ment a une étape avancée de la grille d’'interven-
tion et assujettie a certaines mesures.

Le BSIF transmet a chaque institution qu'il sur-
veille les évaluations et les cotes obtenues dans le
cadre de ce processus d’évaluation. Pour ce qui est
des rapports concernant leur classement selon les
étapes d’intervention prévues dans le Guide, ils de-
meurent confidentiels.

Conclusion

L’évolution du filet de sécurité au cours des quinze
derniéres années peut étre assimilée a une série de
changements fondamentaux touchant les mesures
incitatives et les pouvoirs dont est assorti le régime
de surveillance, changements qui ont entrainé
dans leur sillage I'amélioration du cadre de fonc-
tionnement du filet. Voici les éléments marquants
de cette évolution.

e L’établissement d’'un mandat de surveillance
clair, axé sur la protection des intéréts des
déposants et des créanciers et qui reconnait
gue les institutions financiéres peuvent faire
faillite.

e Lattribution, a I'organisme de surveillance, du
pouvoir et de I'obligation d’intervenir promp-
tement aupreés des institutions en difficulté
afin qu'il puisse s'acquitter de son mandat.
Notamment, le BSIF peut prendre le contrdle
d’une institution financiére avant qu’elle
devienne insolvable et mettre au point une
série de mécanismes a cet effet.

e Lattribution, & d’autres organismes chargés de
maintenir I'intégrité du filet de sécurité, du
pouvoir et des moyens d’influer sur les proces-
sus de surveillance. Entre autres, on s’en remet
de plus en plus aux mesures incitatives pour
limiter les engagements au titre de I'assurance-
dépots.

e Ces mesures encouragent I'amélioration du
cadre de fonctionnement, en instaurant un
programme misant sur I'intervention rapide et
structurée.

e Ces changements ont a leur tour motivé plus
fortement les institutions financiéres a gérer
le risque adéquatement, en partie pour éviter
d'étre I'objet d’'une intervention de I'organisme
de surveillance.
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Introduction

es chercheurs de la Banque du Canada ont

pour tache d’améliorer par leurs études la

connaissance et la compréhension des systémes

financiers canadien et international. Ce tra-
vail se fait souvent a partir d’une approche systémique
qui met I'accent sur les liens entre les différentes par-
ties du systeme financier (institutions, marchés et sys-
témes de compensation et de réglement). Parmi les
autres liens importants, il y a, d’'une part, ceux exis-
tant entre le systéme financier canadien et le reste de
I’économie, et, d’autre part, ceux établis a I'échelle
mondiale, entre autres avec le systéme financier inter-
national. La présente section donne un apercu de
quelques-uns des derniers travaux de recherche de la
Banque.

Les trois articles publiés dans les pages qui suivent
portent sur des recherches ayant trait a I'efficience
etalasolidité des systemes bancaires. Leurs auteurs
se penchent plus précisément sur la performance
du secteur bancaire canadien ainsi que sur les dé-
faillances et la résilience des banques en Amérique
latine et en Asie.

S’agissant des politiques relatives aux institutions
financiéres, une question fondamentale est de
savoir si les banques de taille supérieure peuvent
réaliser des gains d'efficience et réduire leurs colts
de production. De fait, le gouverneur de la Banque
du Canada, M. David Dodge, demandait, dans
une allocution prononcée en décembre 2004 :
« Comment pouvons-nous améliorer notre cadre
de politiques pour encourager la concurrence et
ainsi stimuler I'innovation, tout en donnant a nos
institutions [financiéres] la latitude nécessaire
pour accroitre leur efficiencel? » Dans I'article
intitulé L’efficience et les économies d’échelle des
grandes banques canadiennes, les auteurs évaluent
statistiquement la présence d’économies d’échelle
et le degré d’efficience dans le secteur bancaire
canadien. Au moyen de données sectorielles dé-
taillées couvrant la période de 1983 a 2003, ils

1. «Lefficience du systéme financier : une nécessité pour
le Canada », allocution prononcée devant 'Empire Club
of Canada et le Canadian Club of Toronto, a Toronto, en
Ontario, le 9 décembre 2004.

tiennent compte de I'incidence des progrés tech-
nologiques et des modifications réglementaires
sur le secteur bancaire. En particulier, les banques
canadiennes sont modélisées comme des entre-
prises produisant des extrants multiples — dont
des services non traditionnels tels que la prise
ferme de titres et la gestion du patrimoine — a
I'aide d’intrants multiples. Le fait d’inclure les ac-
tivités bancaires non traditionnelles, qui générent
maintenant plus de la moitié des revenus totaux
du secteur bancaire canadien, dans la fonction de
co(t des banques permet, au moyen d’une mesure
plus juste sur le plan statistique, de déterminer si
une taille accrue représente véritablement une
source de gains d’efficience pour ces institutions.

Depuis plusieurs décennies, le secteur financier au
Canada et aux Etats-Unis se caractérise par une
expansion opérée par voie d’acquisitions. Celles-ci
revétent de I'importance au regard de I'efficience
et de la stabilité du secteur financier en partie du
fait de leurs répercussions possibles sur les colts
et les résultats des banques. Au cours des derniéres
années, six grandes banques canadiennes ont
étendu considérablement leurs activités a I'exté-
rieur du pays. Compte tenu de 'ampleur de ces
investissements et de la tendance des banques ca-
nadiennes a se tourner vers I'étranger pour déve-
lopper leur chiffre d'affaires, il importe d’établir si
ce sont les entreprises réussissant le mieux au pays
qui augmentent leur degré d’internationalisation
ou si c’est plutét celui-ci qui explique leurs bons
résultats. De telles recherches sont donc particulie-
rement utiles pour les banques canadiennes qui
cherchent a accroftre leur performance par I'ex-
pansion de leurs activités. Dans I'étude ayant pour
titre Analyse du degré d’internationalisation des
banques canadiennes, le lien entre les résultats et le
degré d’internationalisation est vérifié a I'aide de
données trimestrielles sur les portefeuilles d’actifs
étrangers des banques canadiennes pour la période
allant de 1994 a 2003.

Dans les années 1990, de graves crises systémiques
ont secoué de larges pans du secteur bancaire des
pays de I'Asie orientale et de I'’Amérique latine et
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ont eu des conséquences néfastes considérables
du point de vue macroéconomique. Dans le
troisieme article, Défaillances et parametres
fondamentaux : une analyse comparative des secteurs
bancaires de I’Amérique latine et de I’Asie orientale
durant les années 1990, I'auteur se fonde sur les
résultats d’'une étude systématique portant sur
plusieurs pays pour évaluer le degré de résilience
des secteurs bancaires dans les deux régions pen-
dant les périodes de crise. Il cherche notamment a
déterminer si les banques ayant fait faillite étaient
généralement les plus vulnérables avant le début
de la crise ou si leur défaillance était due au fait
que les chocs systémiques avaient érodé progressi-
vement leurs parameétres fondamentaux au fil des
crises. La question de la résilience du secteur ban-
caire des économies émergentes face aux chocs
systémiques revét une acuité particuliere dans le
cas des banques des pays industrialisés qui ont
des créances sur ces économies. Cette résilience
est également liée au degré d’internationalisation
(examiné dans le deuxiéme article), étant donné
qu’il a été établi que la participation des banques
étrangéres dans les économies émergentes a pour
effet d’accroitre la stabilité de ces marchés.
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L’efficience et les économies d’échelle des
grandes banques canadiennes
Jason Allen, Université Queen’s, et Ying Liu, Banque du Canada*

otre étude vise a mesurer I'efficience et

les économies d’échelle du secteur ban-

caire canadien. L'efficience y est définie

comme le niveau auquel se situent les
co(ts d’une banque comparativement a une banque
de taille similaire appliquant des pratiques opti-
males, compte tenu de la nature de ses activités
bancaires et des prix des intrants auxquels elle doit
faire facel. Les économies d’échelle sont les éco-
nomies que réalise une banque lorsqu’elle peut
diminuer son colt moyen en augmentant sa
production.

Les mesures de I'efficience et des économies
d’échelle peuvent fournir de précieuses indica-
tions aux gestionnaires qui ont a prendre des
décisions d’'ordre opérationnel, ainsi qu’aux pou-
voirs publics dans le débat sur les questions de
réglementation. Mesurer I'efficience des banques
permet de comparer leurs structures de codts a la
fois entre elles et dans le temps. L'observation de
différences systématiques sur le plan de I'efficience
peut aider les organismes de réglementation a
mieux comprendre le secteur bancaire. La mesure
des économies d’échelle en fonction des condi-
tions économiques existantes et de la technologie
disponible permet quant a elle d’évaluer statis-
tiguement si la taille est une véritable source
d’avantages pour les banques.

Aux Etats-Unis et en Europe, les chercheurs s'in-
téressent depuis longtemps a I'efficience et aux
économies d’échelle des institutions financiéres.
Northcott (2004) présente une synthése de la lit-
térature théorique et empirique concernant I'effi-
cience et la concurrence et en tire les lecons pour
le secteur bancaire canadien. Selon les travaux
meneés sur le sujet, le niveau d'efficience des banques
américaines s'établit en moyenne a 20 % environ
au-dessous de celui d’une banque ayant des pra-

1. On appelle parfois ce concept « efficience X ».

*  Le présent article constitue un résumé d’un document
de travail de la Banque du Canada publié récemment
(Allen et Liu, 2005).

tiques optimales; par ailleurs, les études sur les
économies d’échelle concluent essentiellement &
des effets d’échelle modérés chez les petites banques.

Les recherches empiriques sur les banques cana-
diennes sont moins nombreuses, en raison de la
rareté des données. Murray et White (1983) ob-
servent des économies d’échelle dans un groupe
représentatif de coopératives de crédit en Colombie-
Britannique, tandis que Nathan et Neave (1992)
obtiennent des résultats en demi-teinte pour ce
qui touche I'importance des effets d’échelle. A
partir de données de panel agrégées portant sur
cing des grandes banques canadiennes, Mcintosh
(2002) conclut pour sa part a I'existence d’écono-
mies d’échelle.

Principales caractéristiques de
I’étude

L’étude décrite ici est la premiére a recourir a des
données de panel détaillées sur les banques cana-
diennes pour évaluer I'efficience et les économies
d’échelle de ces derniéres. En outre, la longueur de
la période examinée — de 1983 a 2003 — nous
permet d'analyser I'incidence de I'évolution tech-
nologique et des modifications réglementaires sur
le secteur. Les travaux existants font généralement
usage de données transversales ou, plus rarement,
de données de panel couvrant une courte période.
La désagrégation des données est cruciale en ce
qu’elle permet de représenter les banques cana-
diennes comme des producteurs d’extrants multiples.
Nous adoptons I'approche de I'intermédiation
selon laquelle les banques minimisent leurs coQts
en produisant des extrants multiples a l'aide
d’intrants multiples. Ces intrants regroupent le
capital, le travail et les dépdts. Les banques accordent
des préts (préts a la consommation, préts hypo-
thécaires et préts commerciaux) et se livrent au
commerce des valeurs mobilieres et & des activités
bancaires non traditionnelles (services de compte
de dép6t, prise ferme de titres, gestion de patrimoine,
etc.).
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L'incorporation des activités non traditionnelles
dans la fonction de coQt des banques est une idée
relativement nouvelle?. La majorité des études
mesurent la production des banques en fonction
de leurs activités traditionnelles, telles que le prét,
qui génerent un revenu d’intéréts. Mais les banques
ont pénétré des domaines d’activité non tradi-
tionnels qui rapportent un revenu autre que les in-
téréts. Le Graphique 1 montre la croissance rapide
de ce type de revenu par rapport au revenu d’intéréts.
Exclure les activités non traditionnelles de I'esti-
mation de la fonction de co(t des banques risque-
rait de mener a des conclusions erronées en ce qui
concerne l'efficience et les économies d’échelle.

Lalongue période sur laquelle portent les données
désagrégées utilisées dans notre étude fournit
certaines indications quant a I'incidence de I'évo-
lution technologique et des modifications régle-
mentaires sur le comportement des banques en
matiere de minimisation des co(ts. Freedman et
Goodlet (1998) soulignent que le secteur des ser-
vices financiers a récemment subi d’'importantes
transformations technologiques qui ont des réper-
cussions sur le mode de prestation des services, sur
les instruments employés pour offrir ces services
et sur la nature des fournisseurs de services finan-
ciers. Les modifications apportées a la réglementa-
tion peuvent également influer sur la structure de
co(ts des banques. Selon Calmeés (2004), les révi-
sions apportées a la Loi sur les banques en 1987, en
1992 et en 1997 pourraient avoir encouragé la
tendance au financement direct, c'est-a-dire au fi-
nancement sur les marchés financiers plutét qu'a
I'aide d’'intermédiaires financiers. Parallelement,
les banques se sont davantage tournées vers des
activités non traditionnelles, généralement axées
sur le marché.

Méthodologie

Le schéma d’analyse adopté pour examiner I'effi-
cience et les économies d’échelle dans le secteur
bancaire canadien est la fonction de codt translog,
proposeée a I'origine par Diewert (1971) ainsi que
Christensen, Jorgenson et Lau (1971). La fonction
de colt translog est une forme fonctionnelle souple
qui autorise des extrants multiples et ne restreint
pas la fonction de production. Les restrictions,
comme celle de type Cobb-Douglas, peuvent donc
faire I'objet de tests formels.

2. Voir Clark et Siems (2002) pour un exemple tiré des
données américaines.
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Plus particulierement, le probleme de la minimi-
sation des codts de I'entreprise peut étre modélisé
par une fonction de colt générale :

C=flgw+E+e, ®

ou C désigne les colts d’'une banque; g est le vec-
teur des extrants de la banque; w correspond au
vecteur des prix des intrants; et f (g, w) représente
une fonction translog qui consiste dans les valeurs
individuelles et le produit croisé de g et de w. Les
mesures de I'efficience sont établies a partir de &,
tandis que € est par hypothése une variable indé-
pendante et identiquement distribuée. Les
conclusions relatives aux économies d'échelle des
banques sont tirées de la dérivée de C par rapport
a g. Cette spécification est appliquée a un panel de
six banques canadiennes au cours de la période de
1983 a 2003.

Nous estimons la fonction de co(t translog au
moyen de quatre techniques économétriques
différentes : i) un modele de panel a effets fixes
variables dans le temps, estimé par les moindres
carrés ordinaires; ii) un modeéle de frontiere d’effi-
cience stochastique, estimé selon la méthode du
maximum de vraisemblance; iii) un systéme de
régressions apparemment non liées, qui fait appel
aux moindres carrés généralisés; et iv) un modeéle
a effets fixes variables dans le temps, qui englobe
les décalages positifs et négatifs des variables expli-
catives, estimé d'apres la méthode des moindres
carrés dynamiques. Chaque technique ayant ses
avantages et ses inconvénients, nous avons recours
a plusieurs pour assurer la robustesse de I'estima-
tion. Nos conclusions sont fondées sur I'estimation
des quatre modéles, dont les résultats concordent.
Cela dit, nous insistons davantage sur les résultats
obtenus a I'aide de la méthode iv), car les tests
de racine unitaire et de cointégration donnent a
penser qu'il y a cointégration dans notre panel.
Kao et Chiang (2000) soutiennent qu’en pareil
cas, la technique des moindres carrés dynamiques
est I'estimateur le plus approprié.

Deux méthodes sont utilisées pour cerner les réper-
cussions possibles de I'évolution technologique
sur la structure de coUts des banques. En premier
lieu, une tendance temporelle et une tendance
temporelle au carré sont ajoutées a I'équation (1).
(On suppose que les banques sont soumises aux
mémes chocs technologiques au fil du temps.) En
second lieu, I'intégration d’'une tendance tempo-
relle et d’'une tendance temporelle au carré dans le
terme qui représente I'effet fixe propre a chaque
banque permet de tenir compte de I'incidence dif-
férente que peut avoir I'évolution technologique
sur les banques. Les répercussions des modifica-

tions réglementaires sont ensuite analysées grace
a I'intégration de variables dichotomiques corres-
pondant a la date a laquelle sont survenues ces
modifications.

Données

Les données employées vont du premier trimestre
de 1983 au troisieme trimestre de 2003 et se rap-
portent aux six principales banques canadiennes.
Le jeu de données provient des bilans et des états
des résultats consolidés recueillis par le Bureau du
surintendant des institutions financiéres. Les don-
nées agrégées sont publiées dans les Statistiques
bancaires et financiéres de la Banque du Canada®.
Toutes les variables sont corrigées au moyen de
I'indice implicite des prix du PIB.

Les prix de trois intrants sont considérés. Le prix
du travail est le salaire horaire moyen des em-
ployés de banque, le prix du capital est égal aux
dépenses relatives aux biens immobiliers et aux
agencements divisées par le stock total de ces
avoirs, et celui des dépdts est le taux d'intérét
payé par la banque sur I'ensemble de ses dépbts.
Les produits bancaires se partagent en cinq
catégories : les préts a la consommation, les préts
hypothécaires, les préts autres qu’hypothécaires,
les autres actifs financiers figurant au bilan et une
mesure équivalente en actif des activités bancaires
non traditionnelles.

Mesurer les activités bancaires non traditionnelles
est une entreprise difficile a cause du manque de
données. Nous adoptons la mesure équivalente en
actif proposée par Boyd et Gertler (1994). En sup-
posant que le taux de rendement de I'actif soit le
méme pour les activités traditionnelles et non
traditionnelles, il est possible de calculer I'actif
nécessaire a la production du revenu autre que les
intéréts en divisant ce dernier par le rendement
que rapportent les activités traditionnelles.

Conclusion

L’hypothese voulant que les banques se carac-
térisent par des rendements d’échelle constants est
rejetée. Dans tous les modeéles, les codts unitaires
diminuent a mesure que croft la production. Selon
le modeéle utilisé et les hypothéses formulées, les
résultats révelent que les banques peuvent réduire
les colits moyens de 6 a 20 % en doublant la pro-
duction dans chacune des cing catégories d’extrants;
toutefois, d’aprés le modéle privilégié (qui fait
appel aux moindres carrés dynamiques), I'effet
d’échelle se rapproche davantage de 6 %. Ces

3. Les données désagrégées sont confidentielles.
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estimations sont Iégerement supérieures a celles
dont font état les études précedentes sur les grandes
banques des Etats-Unis.

Nos résultats portent a croire que, toutes choses
égales par ailleurs, les banques canadiennes pour-
raient réaliser des économies en augmentant leur
taille. Des fusions bancaires ne déboucheraient
pas nécessairement sur des économies d’ampleur
identique, puisque la gamme des activités et les
prix des intrants sont susceptibles de changer
apres une fusion. Méme si le regroupement de
deux banques peut engendrer des économies, il
se peut que celles-ci ne soient pas répercutées sur
les consommateurs. Leur répercussion dépendra
de la structure du marché et de la contestabilité
des banques, des sujets qui méritent des recherches
plus approfondies.

Les résultats concernant I'efficience indiquent que
le degré d'inefficience des banques canadiennes
varie d’environ 0 a 20 % et qu'il diminue avec le
temps. Cette fourchette est voisine de celle citée
dans les études sur les banques américaines (sans
égard a la taille).

Les grandes banques semblent mieux se classer
que les petites sur le plan de I'efficience. Comme
les économies d’échelle sont déja prises en compte
dans le modéle, ce résultat peut découler de diffé-
rences relativement a d’autres facteurs, notam-
ment les compétences de la direction et la rapidité
avec laquelle sont adoptées les nouvelles techno-
logies. Ce constat donne a penser qu’outre les
économies d’échelle, les banques peuvent réaliser
des économies supplémentaires en grossissant.

Enfin, I'évolution de la technologie et les modifi-
cations réglementaires paraissent avoir eu des
effets bénéfiques sur la structure de coQts des
banques au fil du temps. Il ressort également de
I'analyse que les banques qui adoptent les nouvelles
technologies ont de bonnes chances d’étre plus
rentables que celles qui s’en tiennent aux techno-
logies moins récentes.
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Analyse du degré d’internationalisation
des banques canadiennes

Walid Hejazi (Université de Toronto a Scarborough) et Eric Santor (département des
Relations internationales, Banque du Canada)

erble d'intermédiaire que remplissent les

banques sur les marchés financiers mon-

diaux continue d'évoluer, dans la foulée

de la réforme de la réglementation, des
innovations touchant les produits financiers et
des progrés des technologies de I'information.
Une idée trés répandue a cet égard veut que cette
évolution aille dans le sens d’'une mondialisation
des banques, comme en témoigne la croissance
soutenue des opérations de ces derniéres dans les
pays étrangers. Il convient donc de se demander
si I'internationalisation accrue des banques cana-
diennes méne a une amélioration des résultats de
ces institutions.

L'étude fondatrice de Sullivan (1994) propose
une démarche simple permettant de mesurer le
lien entre le degré d’internationalisation d’une
banque et ses résultats. Elle repose sur la prémisse
suivante : les entreprises qui augmentent la part
de leurs activités a I'étranger, et du coup leur degré
d’internationalisation, améliorent leurs résultats.
Le degré d'internationalisation peut étre évalué en
fonction des parts du chiffre d’affaires, de I'actif,
du bénéfice et des employés qui se trouvent a
I'extérieur du pays d'origine de I'entreprise’. Les
résultats sont mesurés d'apres le ratio de Tobin,
le rendement du capital investi, le rendement des
capitaux propres ou la rentabilité.

Objectifs de I’étude

Le but de notre étude est double. Premiérement,
nous entendons démontrer que la démarche
proposée par Sullivan doit étre utilisée avec circons-
pection, car selon I'hypothése implicite de la métho-
dologie dont ce dernier s’est servi, I'internationa-
lisation serait « a I'origine » de la valeur observée
des résultats de I'entreprise. Autrement dit, I'ac-
croissement du degré d’internationalisation aurait
une incidence directe sur les résultats de I'entreprise.

1. Voir Contractor, Kundu et Hsu (2003) pour un excellent
survol de la littérature portant sur le degré d’internatio-
nalisation.

Bien qu'il existe effectivement un certain lien de
causalité entre le degré d’internationalisation et
les résultats d'une entreprise, I’hypothése retenue
par Sullivan ne tient pas compte d'un aspect trés
important de la théorie du commerce international,
a savoir que les entreprises se tournent vers les
marchés étrangers pour tirer parti des atouts spéci-
fiques qu’elles possedent. Autrement dit, les en-
treprises mettent au point des techniques et des
produits qui leur procurent un certain avantage
concurrentiel, grace auquel elles peuvent se dé-
marquer sur le marché national. Elles cherchent
ensuite a percer les marchés étrangers en y faisant
des investissements directs (et en recourant a
d’autres moyens) afin d’exploiter leurs atouts spe-
cifiques. Etant donné que les entreprises les plus
susceptibles de réussir a I'étranger sont celles qui
s'illustrent sur le marché intérieur, on suppose lo-
giquement qu’elles enregistrent des résultats supé-
rieurs avant de s’attaquer a ces marchés. Si I'on ne
tient pas explicitement compte de cette bonne
performance initiale, on risque d’accorder trop
d’importance au degré d’'internationalisation.

Deuxiemement, nous cherchons a introduire
formellement le facteur risque dans I'analyse. Les
études ou la prévision des résultats de I'entreprise
s’appuie sur le degré d’internationalisation consi-
dérent implicitement que toute amélioration des
résultats est bénéfique pour I'entreprise. Bien que
cela puisse paraitre évident, on doit également
prendre en compte le risque associé aux opéra-
tions de I'entreprise a I'étranger et le comparer au
risque lié a ses opérations nationales. Si I'établis-
sement d'une entreprise donnée a I'étranger a
pour effet d’accentuer le profil de risque de ses
opérations, ses actionnaires sont certainement en
droit de s'attendre au moins a une amélioration
des résultats. En fait, la question qui se pose ici
est de savoir si I'amélioration des résultats suffit a
compenser le risque accru assumé par les action-
naires. La présente étude aborde cette question
directement.
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Données et méthodologie

Pour évaluer le lien entre les résultats et le degré
d’internationalisation, nous utilisons les données
trimestrielles relatives aux créances sur I'étranger
des banques canadiennes pour la période allant
de 1994 & 2003. Nous nous limitons aux banques
canadiennes qui exercent des activités au Canada,
dontsix ont un degré d’internationalisation élevé.
Ces données sont tirées du rapport trimestriel
regroupant les statistiques bancaires recueillies
par la Banque du Canada. Les banques qui exercent
des activités au Canada fournissent pour chaque
trimestre des données entierement consolidées
sur leur portefeuille d’actifs étrangers a I'égard
de chacun des pays ou elles ménent des opéra-
tions. Ces portefeuilles incluent toutes les créances
sur I'intérieur ou I'extérieur, y compris les dépots
aupres d'autres institutions financiéres, les préts
a des institutions financiéres et a des entreprises,
ainsi que les titres publics et privés. Les chiffres des
créances sur I’étranger des banques canadiennes
sont corrigés pour tenir compte des variations
des taux de change. lls vont de 1994 a 2003 et
concernent toutes les banques canadiennes ayant
des créances dans plus de 150 pays. Nous utilisons
aussi des données tirées des bilans des banques,
dont I'actif, la capitalisation boursiére et certaines
autres caractéristiques bancaires.

Nous adoptons une méthodologie statistique
rigoureuse pour évaluer si ce sont effectivement
les entreprises florissantes qui augmentent leur
degré d’internationalisation, ou si I'amélioration des
résultats tient plutot au degré d'internationalisation?.

Nous examinons également s'il est possible d’éva-
luer la relation entre le degré d’internationalisa-
tion et les résultats en considérant uniquement le
volume des opérations internationales, ou s'il faut
aussi tenir compte de la répartition du niveau de
risque. Nous avons établi cette répartition de deux
facons : en ventilant les investissements étrangers
d’abord par pays, et ensuite par type de créance.
Nous pouvons ainsi analyser I'incidence sur les ré-
sultats d'un portefeuille composé des catégories
de créances les moins risquées, telles que les titres
du gouvernement américain, comparativement a
celle d’'un portefeuille composé des catégories les
plus risquées, telles que les préts aux entreprises

2. Nous utilisons deux approches : d’abord, nous tentons
de déterminer si certaines particularités des banques
peuvent étre corrélées au degré d’internationalisation
et aux résultats, et, deuxiemement, nous utilisons une
estimation obtenue par la méthode des moments géné-
ralisés (Arellano et Bond, 1991) pour vérifier I'endogé-
néité de la relation entre le degré d’'internationalisation
et les résultats.
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dans les pays en développement. La distinction

opérée entre les catégories de créances sur I'étran-
ger revét une grande importance, car elle fait inter-
venir dans cette analyse I'un des principes de base
de la finance : plus le risque associé a un projet

d’'investissement est grand, plus on devrait pouvoir
compter sur un rendement élevé. Toute évaluation
de larelation entre le degré d’'internationalisation
et les résultats ne tenant pas compte de ce concept
de base risque de produire des résultats biaisés.

Résultats et implications

Nos travaux donnent & penser qu'il existe une rela-
tion positive significative, quoique faible, entre le
degré d’internationalisation et les résultats, confir-
mant du coup I'une des principales prédictions
théoriques issues du commerce international. La
composition du portefeuille de créances sur
I'étranger, sous I'angle du risque, est néanmoins
importante. Les banques qui acceptent de prendre
un risque plus élevé (en détenant davantage de
préts que de créances sous forme de titres) obtien-
nent souvent de meilleurs rendements.

Pour les dirigeants des banques et leur conseil
d’administration, les implications de ce constat
sont claires. Si I'on estime que I'internationalisa-
tion permet d’améliorer les résultats d’une fagcon
ou d’'une autre, les strateges d’entreprise pourront
alors étre amenés a croire que I'expansion a
I'étranger contribuera a accroitre la valeur de I'en-
treprise. En outre, dans la mesure ou la valeur de
I'entreprise est déja élevée en raison des atouts
particuliers de celle-ci, les stratéges prendront en-
suite conscience du fait que I'internationalisation
traduit des atouts sous-jacents particuliers de I'en-
treprise et, par conséquent, des valeurs boursieres
élevées. Notre étude incite a penser que si une en-
treprise décide de s’établir a I'étranger afin d’amé-
liorer ses résultats et qu’elle fonde sa décision
uniguement sur la relation positive entre le degré
d’internationalisation et le rendement, il est pos-
sible que pareille stratégie ne donne pas lieu a une
meilleure performance.

En effet, I'incidence du degré d’'internationalisa-
tion sur les résultats doit tenir compte du profil
de risque des opérations de I'entreprise. Si I'ex-
pansion des opérations a I'étranger n’accroit pas le
risque, on peut alors interpréter favorablement
I'incidence positive du degré d’internationalisa-
tion sur les résultats. Par contre, si I'activité &
I'étranger a également amplifié I'exposition au
risque de I'entreprise, la hausse des résultats doit
alors étre assez importante pour compenser I'aug-
mentation du risque.
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La lecon pour les organismes de réglementation
est également claire : le degré d’internationalisa-
tion n’est pas le seul facteur déterminant des ré-
sultats des banques; la composition de leurs
portefeuilles I'est aussi. Il y a donc lieu pour ces
organismes de prendre en compte les répercus-
sions possibles de la répartition, au sein des porte-
feuilles bancaires, entre les créances nationales et
étrangéres. La compréhension de ces aspects du
comportement des banques canadiennes aidera
les organismes de réglementation a assurer la sécu-
rité et I'efficience des marchés financiers.
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Défaillances et parametres fondamentaux
analyse comparative des secteurs bancaires
en Amerique latine et en Asie orientale

durant les années 1990

Marco Arena

ans les années 1990, de graves crises
systémiques ont secoué de larges pans
du secteur bancaire des pays de I'Asie
orientale et de I’Amérique latine et exigé
des interventions trés colteuses de la part des pou-
Voirs publicsl. Ces crises ont amené les universi-
taires et les responsables des politiques publiques
as'interroger a nouveau sur lamesure dans laquelle
les vulnérabilités propres a chaque banque contri-
buent aux défaillances bancaires lors de crises sys-
témiques. La question revét une acuité particuliere
dans le cas de pays industrialisés tels que le Canada,
étant donné les créances détenues par leurs banques
sur les économies de marché émergentes. L'en-
semble de ces créances pourrait étre touché si les
problémes qu'éprouve le secteur bancaire d'une
économie émergente devaient se propager a celui
d’'autres économies par un effet de contagion.

Jusqu’'a maintenant, les travaux empiriques sur les
défaillances bancaires survenues dans les écono-
mies émergentes se sont essentiellement attachés
aux caractéristiques qui distinguent les banques
défaillantes des autres banques. Toutefois, aucune
étude systématique portant sur plusieurs pays n'a
cherché a établir si les banques défaillantes étaient
généralement les plus fragiles (d’apreés leurs indica-
teurs fondamentaux de solvabilité et de liquidité).
C’est pourquoi nous allons examiner ici les crises
bancaires systémiques observées dans les années
1990 en Amérique latine (Mexique et Venezuela
en 1994; Argentine en 1995) et en Asie orientale
(Indonésie, Corée, Malaisie, Philippines et Thailande
en 1997) a la lumiére de données recueillies au
niveau des banques. Nous tenterons de répondre
a deux questions. Premiérement, dans quelle me-
sure la défaillance d’'une banque est-elle liée a sa
situation financiére? Deuxiémement, les banques
les plus fragiles (selon leurs indicateurs fonda-
mentaux) sont-elles les seules a avoir sombré au
cours des crises traversées par ces pays?

1. Notamment pour la recapitalisation et la restructuration
du systeme bancaire (Caprio et Klingebiel, 2003).

Méthodologie

Nous avons d’abord estimé la probabilité de dé-
faillance d’une banque en fonction de certains in-
dicateurs fondamentaux touchant sa solvabilité,
sa liquidité, sa rentabilité et la qualité de ses actifs.
Nous avons utilisé a cette fin des modeles logit
multivariés de type transversal en vue d’évaluer si
I'nétérogénéité des banques contribue de fagon
notable a expliquer les défaillances bancaires dans
les divers pays (les banques des pays en crise étaient-
elles au départ plus vulnérables que celles des
autres pays, ou les chocs subis s’averent-ils plus
importants a posteriori dans ces pays?). A partir
des probabilités de défaillance estimées pour chaque
banque (ou scores de propension), nous avons
évalué le degré de recoupement des distributions
des banques défaillantes et des autres banques
dans les pays en crise afin de déterminer si ce sont
surtout les banques les plus faibles qui ont fait
faillite. Enfin, nous avons calculé le score de propen-
sion moyen des deux groupes de banques pour
mesurer I'effet relatif des parametres fondamentaux
propres aux banques sur la probabilité de défaillance.

Résultats

Les résultats pour I’Asie orientale et ’Amérique
latine montrent que non seulement les parameétres
fondamentaux d’une banque ont une incidence si-
gnificative sur la probabilité de défaillance, mais
qgu'’ils expliquent une bonne partie (de 50 a 60 %)
des faillites bancaires. Ils étayent le point de vue
selon lequel les banques qui ont fait faillite lors
des crises bancaires systémiques ayant frappé les
économies émergentes durant les années 1990
présentaient des faiblesses fondamentales sur le
plan de la qualité et de la liquidité de leurs actifs
ainsi que sur celui de la structure de leur capital
avant méme que la crise n’éclate. Cependant, les
parameétres fondamentaux des banques ne peuvent
rendre compte a eux seuls des effets différents des
crises selon les pays.
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L’analyse des distributions des probabilités de
défaillance estimées fait ressortir des différences
entre les régions. Dans le cas de I'Asie orientale,
la distribution des scores de propension des insti-
tutions défaillantes et celle des autres institutions
se recoupent peu dans les pays en crise. Ce résultat
donne a penser que les chocs systémiques — qu'il
s'agisse de chocs macroéconomiques ou de chocs
de liquidité — ont déstabilisé les banques dont les
indicateurs fondamentaux étaient les plus faibles
avant le choc. Dans le cas des pays d’Amérique
latine, toutefois, les deux distributions se recoupent
en grande partie, ce qui indique que certaines
banques qui étaient relativement solides avant
I'éclatement de la crise n'ont pas résisté aux chocs
imprévus subis par le systeme. Aprés prise en compte
de I'évolution du systeme bancaire et de I'’économie
pendant la période de crise, une analyse du temps
de survie des banques révele que le seuil de défail-
lance de ces banques relativement solides a priori
s'est déplacé durant la crise. Ce facteur explique
la différence qualitative entre les banques défail-
lantes et les autres banques en Amérique latine.

Ces résultats ouvrent des perspectives nouvelles
pour I'étude des asymétries régionales dans le
degré de résilience du secteur bancaire face aux
chocs systémiques (chocs macroéconomiques et/ou
de liquidité). De telles recherches devraient viser
a déterminer si le secteur bancaire de I'’Amérique
latine est moins en mesure d’absorber les chocs
systémiques imprévus que celui de I'Asie orientale.
Une fois prises en considération les variables rela-
tives a I'ensemble du systéme bancaire et de I'éco-
nomie, Kaminsky et Reinhart (1998) observent des
différences entre les crises bancaires systémiques
survenues en Asie orientale et en Amérique latine,
les secondes ayant été plus graves et ayant suscité
plus de turbulences que les premieres.

Incidences sur les politiques
publiques

Les résultats obtenus donnent a penser que I'on
pourrait renforcer la surveillance des systemes
financiers des économies émergentes en met-
tant davantage I'accent sur les ratios financiers
traditionnels du systéme de notation CAMEL?,
au moins comme indicateurs a court terme de
la vulnérabilité des banques. On ne devrait pas
pour autant exclure le recours a des indicateurs
fondés sur le marché (tels que les taux d’intérét
sur les dép0ts et les écarts de taux d’intérét) pour

2.  CAMEL est I'acronyme de Capital, Asset quality, Mana-
gement, Earnings et Liquidity (capital, qualité des actifs,
gestion, bénéfice et liquidité).
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déceler les points faibles des banques, dans le
cadre d'un systéme d’alerte avanceée.

La réglementation et la surveillance des activités
bancaires devraient également tenir compte de
I'incidence de I'évolution macroéconomique sur
les banques, en évaluant la vulnérabilité de chaque
institution aux chocs systémiques, en vue d'amé-
liorer la résilience du systéme bancaire (financier)
face a ces chocs. Dans cet esprit, il faut non seule-
ment continuer d’effectuer des analyses macro-
prudentielles aux fins de la surveillance des activités
bancaires et dans le cadre de programmes d’éva-
luation du secteur financier, mais aussi réformer
le régime réglementaire afin de prendre en consi-
dération le degré d’exposition des banques aux
risques macroéconomiques. Au nombre de ces
derniers figurent les risques de change auxquels les
banques s’exposent et les risques liés a la concentra-
tion de leurs préts dans des secteurs particuliers de
I'’économie (comme le secteur immobilier).
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