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Nota

Sauf indication contraire, les données utilisées dans le présent document sont celles
qui étaient disponibles au 26 mai 2004.

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 Canadienne
Impériale de Commerce, la Banque de Montréal, la Banque Nationale du Canada,
la Banque Scotia, le Groupe Financier Banque TD et le Groupe Financier RBC.




Revue du systéme financier

Introduction

La présente section de la Revue du systéme
financier porte sur la récente tenue du systéme
financier canadien et sur les facteurs, tant
nationaux qu’internationaux, qui I'influencent.
Les questions connexes d’intérét particulier sont
abordées a la rubrique intitulée Principaux
enjeux.

Points saillants

» La croissance plus robuste que prévu de
I'économie mondiale a permis de dissiper
une bonne partie des inquiétudes d’ordre
macrofinancier.

» Le systeme financier canadien a bénéficié
d’'une amélioration des perspectives
économiques a I'échelle internationale|
du maintien de conditions favorables de
financement et de la poursuite des efforts
engageés par les entreprises pour assainir
leurs bilans.

* lIn’est pas impossible que les prix des actifs

financiers s’ajustent rapidement de par le
monde dans la foulée d’'une révision des
attentes du marché au sujet de I'évolution
des taux directeurs dans plusieurs pays.

Les prévisions relatives a la croissance de I'économie
mondiale en 2004 ont été fortement révisées a la
hausse. De plus, les conditions de financement
favorables et les efforts déployés par les entreprises
en vue de restructurer leurs bilans ont réduit
la vulnérabilité du systéme financier a I'échelle
internationale.

Le raffermissement de I'’économie mondiale a
contribué a une vive progression des bénéfices
des entreprises et des cours boursiers en 2003, ce
qui a eu des retombées positives sur la qualité du
crédit des entreprises et accru la tolérance des inves-
tisseurs a I'égard du risque.

Au cours de I'année écoulée, plusieurs facteurs ont
concouru a des hausses sensibles du prix de diverses
catégories d’actifs financiers, lesquelles étaient
hautement corrélées entre elles. La présente livraison
de la Revue du systéme financier examine la possibi-
lité d’'un renversement de ces facteurs, notamment
celle de nouvelles modifications des attentes du
marché concernant des relevements éventuels des
taux directeurs, en particulier aux Etats-Unis.
L'analyse présentée indique que, dans I'ensemble,
les facteurs économiques fondamentaux devraient
continuer de soutenir les prix des actifs financiers
dans le monde. Cependant, d’autres facteurs, tels
gu’une diminution du recours a I'effet de levier
et de la tolérance a I'égard du risque, pourraient
intensifier les pressions sur ces prix.

La tenue du systeme financier canadien s’est
améliorée de maniére générale depuis I'automne
2003. La rentabilité des banques canadiennes
a connu une forte hausse I'année derniére et au
début de 2004. Une meilleure gestion des risques
a permis aux banques de réduire leurs pertes sur
préts par rapport aux cycles économiques précé-
dents. Les autres institutions financiéres ont aussi
enregistré de bons résultats.

Les banques canadiennes ont concentré de plus
en plus leurs efforts sur le marché des préts aux
particuliers, dont le marché hypothécaire, ce qui a
aussi contribué a I'essor de leur rentabilité. Le pré-
sent numeéro contient une évaluation des nouvelles
tendances des marchés canadiens du logement et
du crédit hypothécaire ainsi que de leurs implica-
tions pour les prix du logement, les institutions
financiéres et la stabilité financiére. Cette analyse
porte a croire que les risques que ces tendances
présentent pour le systeme financier canadien
sont minimes.

Toutefois, certains risques continuent de planer
sur le systeme financier mondial. Ainsi, le désé-
quilibre de la balance courante des Etats-Unis,
auquel font écho les déséquilibres observés
ailleurs dans le monde, s’est accentué depuis
1997. A long terme, ces déséquilibres mondiaux
devront étre corrigés. L'ampleur des répercussions
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gu’auront ces ajustements sur le systéeme financier
mondial dépendra de la flexibilité du systéme et
de la qualité des politiques macroéconomiques
adoptées.

Principaux enjeux

La présente section analyse, d’une part, les facteurs
influant sur les prix des actifs financiers a I'échelle
mondiale et, d’autre part, les caractéristiques
structurelles des marchés du logement et du finan-
cement hypothécaire au Canada.

Les facteurs influant sur les prix des
actifs financiers a I’'échelle mondiale

En 2003, un concours de circonstances favorables
a provoqueé une vive appréciation des actifs finan-
ciers partout dans le monde. Bien que I'on ait
observé une consolidation de ces gains depuis
le début de 2004, I'étroite corrélation des prix en
2003 fait craindre un renversement de tendance
marqué par une corrélation tout aussi forte. Dans
la présente section de la Revue, nous analysons cer-
tains des facteurs qui sous-tendent le niveau actuel
des prix des actifs financiers sur le marché mondial
ainsi que la probabilité qu'il se maintienne. Notre
analyse porte a croire, pour plusieurs raisons, que
le risque d’'un retournement généralisé est plutot
modeste. Toutefois, elle indique également que
les investisseurs devraient se préparer a une hausse
des taux directeurs et a la possibilité d’'une nouvelle
baisse de prix des actifs. De fait, les prix de certains
actifs financiers ont déja reculé depuis la mi-avril.

Abondance de liquidités a I’échelle mondiale

En 2003, la faiblesse de la demande globale, le bas
niveau de I'inflation et des politiques monétaires
expansionnistes se sont conjugués dans la plupart
des pays industrialisés pour faire tomber les ren-
dements des titres d’Etat a des creux historiques
(Graphique 1). Cette évolution a contribué a un
afflux de capitaux vers les actifs plus risqués et per-
cus comme plus rentables, notamment les actions,
les obligations de sociétés, les titres de dette de
marchés émergents et les actifs immobiliers.

Les marchés boursiers mondiaux se sont appréciés
de 20 &30 % depuis mars 2003 (Graphique 2). Les
cours des obligations émises par les sociétés et les
pays a marché émergent ont également connu une
forte hausse, d'ou le net rétrécissement des écarts
de taux par rapport aux titres d’Etat (Graphiques 3
et 4). Les moyennes pondérées des écarts de taux
relatifs aux obligations de sociétés au Canada

et aux Etats-Unis ont reculé d’environ 80 et

165 points de base, respectivement; a I'heure actuelle,

Graphique 1
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Graphique 2
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Graphique 4
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Graphique 5
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elles avoisinent le tiers des sommets atteints en
octobre 2002. C’est dans le segment des obliga-
tions les moins bien notées que le repli des écarts
a été le plus spectaculaire. De méme, les écarts de taux
relatifs aux obligations de pays a marché émer-
gent, mesurés par I'indice obligataire des marchés
émergents de J.P. Morgan (indice EMBI+), ont ré-
gressé d’environ 515 points de base par rapport a
leur sommet d’octobre 2002; & la fin du mois de
mai, ils s'établissaient a environ 510 points de base.

Niveau élevé de la demande d’actifs plus
risqués

Comme il a été mentionné plus haut, les marchés
boursiers nord-américains ont enregistré des gains
impressionnants en 2003 (voir I'Encadré 1 pour
une analyse des capitalisations boursiéres au moyen
des méthodes d’évaluation usuelles). Ces gains
ont contribué a d’'importantes entrées nettes de
capitaux dans les fonds communs de placement,
y compris, plus récemment, les fonds d’actions
(Graphiques 5 et 26). Les investisseurs particuliers
manifestent un regain d'intérét pour les actions, et
I'incidence qu’ont eue sur la confiance des investis-
seurs les scandales financiers et la débécle des
marchés boursiers survenue en 2001 s’est appa-
remment estompée.

Plusieurs mesures portant sur un éventail de prix
d’actifs financiers a I'échelle mondiale révélent
que les investisseurs étaient disposés a prendre
davantage de risques en 20031. Ces mesures indi-
quent en effet une augmentation généralisée de la
demande d’actifs risqués cette année-la. En avril
2004, toutefois, ces mémes mesures dénotaient
un retournement de la perception du risque chez
les investisseurs.

Les flux nets de capitaux vers les marchés émergents
ont connu une forte hausse durant les derniers
mois de 2003. Selon les prévisions de I'Institute
of International Finance, ces flux continueront de
crofitre en 2004 et proviendront pour I'essentiel de
créanciers privés. En 2003, et pour la premiére fois
depuis 1997, les banques commerciales ont été
des préteurs nets vis-a-vis des pays a marché émer-
gent. Cet accroissement des flux nets de capitaux
semble dénoter un renforcement de I'appétit des
investisseurs pour le risque. Cependant, les obser-
vations recueillies depuis la mi-avril incitent a
penser que les flux de capitaux en direction des
marchés émergents sont devenus négatifs. Cette
évolution tient peut-étre a une réduction de I'effet

1. State Street, UBS, la Deutsche Bank, J.P. Morgan, le
Fonds monétaire international (FMI) et la Banque des
Réglements Internationaux (BRI) ont tous mis au point
des indices de I'appétit ou de I'aversion pour le risque.
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Encadré 1

Capitalisations boursiéres en Amérique du Nord

On peut utiliser diverses méthodes pour évaluer le carac-
tere raisonnable des capitalisations boursieres (voir Hannah,
2000). Parmi les mesures empiriques les plus courantes
figurent le ratio cours-bénéfice, le dividende actualisé et
le ratio Q de Tobin. Chacune de ces mesures a ses lacunes,
mais la comparaison de leurs valeurs courantes avec les
moyennes historiques fournit de précieuses indications.

Le ratio cours-bénéfice peut étre calculé a partir du béné-
fice effectif ou du bénéfice prévu a I'horizon de 12 mois
(Graphique A). D’'une maniére générale, tout écart im-
portant par rapport a la moyenne mérite examen.

Le modele d’évaluation fondé sur I'actualisation des divi-
dendes revét de nombreuses formes qui ont pour déno-
minateur commun le calcul du flux de dividendes
qu’'implique I'évaluation boursiére des entreprises. Dans sa
forme la plus simple, ce modele permet de déterminer le
taux de croissance des dividendes qui, s'il était maintenu de
facon perpétuelle, « validerait » le cours actuel des titres
(Tableau A). Si le taux de croissance réel a long terme im-
plicite des dividendes est supérieur au taux de croissance
alongterme du PIB réel, on peut en déduire que le niveau
des cours boursiers n’est pas soutenable, car il suppose-
rait une croissance des dividendes (et des bénéfices des
sociétés) en pourcentage du PIB qui n’est guere plausible.
Les résultats obtenus grace a cette méthode sont toutefois
sensibles a la prime de risque postulée sur les actions. Au
Canada, cette prime s’est située aux environs de 3 % en
moyenne dans le passé, mais certains prétendent qu’elle
a diminué ces derniéres années”. Si tel était le cas, le ni-
veau soutenable des cours boursiers pour une évolution
future donnée des dividendes s’en trouverait accru.

Le ratio Q de Tobin (Graphique B) permet de comparer
la capitalisation boursiére a la valeur nette des entreprises
aux prix du marché. Lorsque ce ratio est supérieur a I'unité,
les entreprises peuvent émettre des actions dont la valeur
dépasse le colt de remplacement de leurs actifs. Cela si-
gnifie soit que les titres sont surévalués, soit que le mar-
ché table sur une croissance plus forte des bénéfices
provenant des éléments d’actif incorporels (comme le ca-
pital humain ou la valeur de la marque), ou les deux.

Ces trois mesures simples donnent a penser que les capi-
talisations boursiéres actuelles en Amérique du Nord
sont semblables a celles de 1997, année ou les bénéfices
des sociétés étaient également a la hausse. De plus, les
ratios cours-bénéfice frélent ou dépassent légerement les
moyennes historiques, et le cot marginal du capital est
a peu pres égal a son rendement marginal. Le modele
fondé sur I'actualisation des dividendes porte cependant
a croire qu’a moins que la prime de risque sur les actions
ne se situe en deca de sa moyenne historique, le taux de
croissance réel des dividendes attendu sur les marchés
boursiers nord-américains est plus élevé qu’il le devrait,
compte tenu des taux de croissance a long terme du PIB
réel.

1. La prime de risque sur des actions est calculée a par-
tir de I'écart observé dans le passé entre les ratios
bénéfice-cours et les taux d’intérét réels estimatifs a
long terme.

Graphique A
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Tableau A

Modeéle fondé sur I'actualisation des dividendes
(Données exprimées en pourcentage)

Croissance réelled | Croissance | Prime | Croissance

long terme implicite réelle | derisque | duPIB
des dividendes, dans des sur les réel
I'hypothése d'une | dividendes | actions

prime de risque de :
2% |3%| 4% 6% | Moyenne historique 1958-2003
TSX — mars 2004 29| 40|50 70 33 g 3,6

TSX — moyenne
trimestrielle pour

I'année 1997 2535|4565

S&P 500 (Etats-
Unis) —mars 2004 | 2,4 | 34| 43| 6,4 35 43 34

a. Prime calculée pour la période 1990-2003 en raison des limites inhérentes aux données

Graphique B
Ratio Q de Tobin*
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* Défini comme le rapport entre la valeur marchande des
actions en circulation et le co(t de remplacement des
actifs diminué des passifs (exprimés en valeur marchande
pour les entreprises américaines et en valeur comptable
pour les entreprises canadiennes)

Sources : Banque du Canada et Réserve fédérale des

Etats-Unis
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Graphique 6
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Graphique 7
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Graphique 8
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de levier au sein des portefeuilles et a une moindre
tolérance des investisseurs a I'égard du risque par
suite de la révision a la hausse des anticipations re-
latives aux taux d’intérét américains.

Faiblesse de I’offre d’actifs plus risqués

Aux Etats-Unis, les émissions brutes d’obligations
a rendement élevé des sociétés ont augmenté de
120 % en 2003 pour atteindre un quasi-record de
149,1 milliards de dollars E.-U., mais on estime
qu’elles étaient liées, a hauteur de 80 %, a des ac-
tivités de refinancement?. Au Canada également,
les entreprises se sont résolument employées a re-
financer leur dette a meilleur coQt. Il en est résulté
en 2003 un différentiel record entre les émissions
obligataires brutes et nettes en pourcentage de
I'encours des obligations de sociétés canadiennes
(Graphique 6).

De méme, la gestion du passif représentait en
2003 la majeure partie des opérations en capital
des marchés émergents, les gouvernements ayant
cherché a tirer parti des faibles taux d’intérét. Ces
opérations visaient a améliorer la structure de la
dette publique tant intérieure qu’extérieure®.

Il asemblé tout récemment que I'offre d’actifs plus
risqués a rendement plus élevé était peut-étre a la
hausse. Le nombre d’introductions en bourse a
augmenté depuis le début de 2004, tout particu-
lierement en Asie (Graphique 7). Les émissions
nettes de titres a rendement élevé sont également
en progression cette année. Toutefois, malgré I'aug-
mentation de la demande portant sur les actifs
plus risqués, les émissions mondiales nettes
d’actions et d’obligations ont touché un creux
pluriannuel en 2003, et I'on s'attend généralement
a ce qu’'elles demeurent modérées.

Atténuation du risque de crédit

Le rétrécissement notable des écarts de taux rela-
tifs aux obligations de sociétés en 2003 peut éga-
lement s’expliquer par la perception générale d’'un
moindre risque de crédit. Le taux de défaillance a
I’échelle mondiale est passé de prés de 11 % au
début de 2002 a un peu plus de 5 % au début de
2004 et, selon les prévisions de Moody'’s, il tombera
en deca de 3 % d’ici la fin de I'année (Graphique 8).

Plusieurs facteurs d’ordre technique contribuent
également au recul escompté du risque de
crédit dans le monde. Par suite des nombreuses

2. Estimation de J.P. Morgan. Un montant record de
150,8 milliards de dollars E.-U. a été émis en 1998.

3. Ces opérations visaient, entre autres choses, a allonger
les profils d’échéances, a obtenir la mainlevée de garan-
ties et a réduire le potentiel de volatilité lié aux taux de
change ou aux taux d'intérét a court terme (FMI, 2004).
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défaillances qui ont émaillé le cycle de crédit de
2000-2002, bon nombre d’émetteurs de la caté-
gorie spéculative ont été rayés des indices obliga-
taires mondiaux, ce qui a eu pour effet d’améliorer
la qualité globale du crédit des émetteurs qui sont
pris en compte dans ces indices. En outre, d'aprés
les prévisions de Moody’s, les besoins de refinan-
cement en dollars E.-U. des sociétés diminueront
d’environ un tiers au cours des trois prochaines
années, car plusieurs sociétés ont obtenu I'an der-
nier des refinancements a des taux avantageux et a
plus long terme. (Une réduction du risque de refi-
nancement se traduit par une plus faible probabi-
lité de défaillance.)

Enfin, la liquidité du marché des obligations de
sociétés s’est considérablement améliorée ces
derniéres années, ce qui a favorisé une tarification
plus efficiente du risque de crédit. Par exemple, le
volume d’activité en rythme annuel sur le marché
canadien des obligations de sociétés correspond
actuellement & 32,5 % de I'encours; les volumes
de transactions ont plus que doublé depuis 1998,
année ou l'illiquidité du marché avait amplifié le
creusement des écarts de taux.

Amélioration des facteurs fondamentaux

La diminution généralisée des écarts de taux sur
le marché obligataire mondial et la hausse des
cours boursiers tout au long de 2003 et au début
de 2004 s’expliquent aussi par I'amélioration des
perspectives économiques mondiales et de la situa-
tion fondamentale des marchés émergents ainsi
que par le renforcement des bilans et de la renta-
bilité des entreprises.

Ces dernieres années, de nombreuses économies

émergentes ont adopté des politiques macro-
économiques axées sur le marché*. L'instauration
de taux de change flottants, 'amélioration des

stratégies de gestion de la dette et la réduction du
taux d’inflation conférent de meilleurs atouts aux
marchés émergents pour affronter les chocs défa-
vorables. De plus, I'accumulation d’excédents

courants et de réserves de change a atténué la vul-
nérabilité de bien des pays a I'égard des chocs ex-
térieurs. A la faveur de cette évolution, plus de

50 % des émissions obligataires souveraines des
marchés émergents ont été classées parmi les si-
gnatures de qualité alors que le pourcentage était

4. On peut citer en exemple le Chili et le Mexique, ou
de saines politiques sont mises en ceuvre depuis plus
d’une décennie, et la Russie, qui a entrepris des réformes
structurelles de grande envergure. Plus récemment,
le Brésil a adopté des réformes du régime fiscal et
des pensions qui contribuent a renforcer son cadre
macroéconomique.

de seulement 10 % en 1998, au plus fort de la crise
financiére qui secouait ces marchés.

Aux Etats-Unis, de solides gains de productivité
ont alimenté les marges bénéficiaires des sociétés.
Au Canada également, les bénéfices des sociétés
ont progressé de 37 % en 2003 par rapport a 2002.
Les bénéfices en pourcentage du PIB dépassent
maintenant la moyenne historique (Graphique 9).
D’aprés le sondage que Thomson Financial a réa-
lisé au mois de mai auprées des analystes du marché,
les bénéfices des sociétés canadiennes devraient
encore augmenter en 2004 de 26,4 %.

Risques actuels

Malgré I'amélioration de la conjoncture économique
mondiale et de la situation fondamentale des
entreprises, des risques pésent encore sur la valeur
des actifs. Premiérement, I’économie mondiale
demeure confrontée aux risques découlant de la
persistance des déséquilibres a I'échelle de la pla-
nete (voir la page 13 de la présente livraison de la
Revue). Le processus d’ajustement qu’implique la
réduction de ces déséquilibres est complexe et
pourrait entrainer des perturbations sur le plan
économique. Deuxiemement, les prix de certains
actifs financiers pourraient se ressentir d’une aggra-
vation des incertitudes géopolitiques.

Troisiemement, compte tenu de I'étroite corréla-
tion observée en 2003 dans les hausses de prix
des actifs plus risqués, il pourrait se produire un
revirement de tendance marqué par une corréla-
tion tout aussi forte. Ce revirement pourrait étre
déclenché, par exemple, par une radicale révision
a la hausse des attentes concernant les taux d'in-
térét directeurs. Un tel scénario risquerait d'affai-
blir la demande d’actifs plus risqués émanant des
investisseurs qui se fixent des cibles de rendement. Il
aurait aussi pour effet d’éroder la rentabilité des
opérations a fort levier financier qui avaient été
structurées de maniere a tirer parti de tres faibles
taux d’'intérét. La conjoncture actuelle, caractérisée
par une abondance de liquidités et une faible
volatilité, a aussi facilité un recours grandissant a
I'effet de levier au sein des portefeuilles de négo-
ciation, sur la base du calcul de la valeur exposée
au risque. Si elle devait se produire rapidement,
une réduction généralisée de I'effet de levier engen-
drerait aussi une volatilité accrue.

La tendance des cours des obligations émises par
les pays a marché émergent s’est inversée cette

année, par suite d’'une modification des attentes

relatives au moment et a I'ampleur des prochains
resserrements de la Réserve fédérale américaine
(Graphique 10). La réaction du marché a été vive.
L'évolution récente des cours met aussi en évidence
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Graphique 9

Rentabilité du secteur non financier canadien
Milliards de $

25 Ratio des Bénéfices

— bénéfices au PIB (échelle de gauche)

(échelle de droite)

20 Rendement des
capitaux propres

(échelle de droite)

15

Ratio des
bénéfices
moyens
au PIB
I
I|

H” i |H|H\“ 'Ill””
1iA

“ A |In|| |

1980 1985 1990 1995 2000

Source : Statistique Canada

10

Graphique 10

Ecarts de taux entre les obligations souveraines
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Graphique 11
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certains risques; on se rappellera que les écarts de
taux d'intérét relatifs aux obligations Brady s’étaient
fortement creusés lorsque la Réserve fédérale avait
entrepris de relever ses taux directeurs en 1994
(Graphique 11)* 8. Dans la plupart des pays,
toutefois, les écarts de taux restent inférieurs aux
moyennes de long terme. Il reste que, si les charges
d’'intéréts assumeées par certains pays a marché
émergent, comme le Brésil, augmentent, ceux-ci
pourraient avoir plus de difficulté a honorer leurs
obligations financiéres a moyen terme.

Une évaluation des facteurs a I'ceuvre porte a croire
que plusieurs d’entre eux continueront d’exercer
un effet favorable sur les prix des actifs financiers
dans le monde. L'’économie mondiale en est aux
premiéres phases d'une expansion cyclique, et
I'amélioration de la situation fondamentale des
entreprises devrait contribuer a soutenir les prix
des actifs. Le volume relativement faible des émis-
sions nettes d'actions et d’obligations de sociétés
devrait aussi conserver une influence positive sur
I'évaluation des marchés. De plus, un grand nombre
de pays a marché émergent ont déja satisfait une
grande partie de leurs besoins d’emprunt en 2004.

Néanmoins, notre évaluation donne aussi a penser
que les investisseurs devraient se préparer a la
possibilité de nouvelles baisses des prix des actifs
financiers. Ceux-ci pourraient diminuer si les in-
vestisseurs réduisent leur recours a I'effet de levier
et deviennent moins tolérants a I'égard du risque
par suite d’'une modification des attentes relatives
a I’évolution des taux directeurs dans plusieurs
pays. Les investisseurs devraient aussi garder a
I'esprit qu’en cas de dépréciation synchronisée des
actifsa I’échelle mondiale, leurs portefeuilles ne
seront peut-étre pas aussi bien protégés par la
diversification que par le passé.

Caractéristiques structurelles des
marchés canadiens du logement
et du crédit hypothécaire

Dans cette deuxieme partie de la section « Principaux
enjeux », NOUS examinons certaines caractéristiques
du financement du logement afin de déterminer
leurs implications pour I'efficience et la stabilité
du systeme financier canadien. Cet examen
est réalisé a la lumiére de I’évolution observée

5. Les obligations Brady sont des obligations libellées en
dollar E.-U. émises par des marchés émergents et ados-
sées a des obligations coupon zéro du Trésor américain.

6. D’une maniere plus générale, I'expérience passée incite
a croire qu’un renchérissement progressif du capital
peut se produire sans perturbation majeure du finan-
cement des marchés émergents, pourvu que la liqui-
dité du marché et la tolérance des investisseurs a
I'égard du risque demeurent favorables.
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récemment au Canada et des observations re-
cueillies dans d’'autres pays concernant la maniere
dont ces caractéristiques peuvent contribuer aux
risques inhérents au systéme financier.

Les modalités du financement hypothécaire peuvent
se répercuter de diverses fagons sur le systeme
financier. Premiérement, comme les actifs immo-
biliers représentent 45 % de I'avoir net des parti-
culiers au Canada (chiffres au quatriéeme trimestre
de 2003), I'avoir propre foncier constitue un élé-
ment important de la situation financiére des
ménages et influe par conséquent sur les décisions
d’investissement et de consommation, de méme
que sur I'acces aux diverses sources de crédit.
Deuxiémement, I'apparition et la popularité crois-
sante de nouvelles options de financement (comme
les préts hypothécaires a taux variable ou a ratio
élevé) peuvent jouer un réle dans la dynamique
du prix des logements. Troisiemement, le haut
degré d’endettement qui caractérise le finance-
ment des transactions sur le marché immobilier
peut venir amplifier I'effet des variations du prix
des maisons sur I'avoir net des ménages. Quatrié-
mement, les préts hypothécaires a I’habitation
forment une part appréciable du portefeuille de
créances de nombreuses institutions financiéres.

Dans I'ensemble, I'analyse présentée ci-aprés montre
que les modalités du crédit hypothécaire sont de

plus en plus souples. En outre, elle porte a croire

gue cette tendance favorise actuellement la stabilité
financiere.

Seulement 54 % des propriétaires de maisons
(soit 37 % des ménages) ont un emprunt hypothé-
caire. Pourtant, la dette hypothécaire représen-
tait 61 % de I'endettement total des ménages au
quatrieme trimestre de 2003. Le crédit a I’habita-
tion est aussi un secteur d’activité clé des institu-
tions financiéres, puisqu’il compte pour prés de
la moitié du portefeuille de préts des banques
au Canada (Graphique 12). De plus, la décision
récente d’'un certain nombre de grandes banques
de cibler la clientéle des particuliers donne a
penser que les préts au logement vont demeurer
un élément central de leurs activités de crédit. L'in-
troduction de produits de financement souples et
novateurs, ces 30 derniéres années, est parmi les
caractéristiques structurelles a long terme qui ont
contribué a la progression du crédit hypothécaire
a I'’nabitation (Tableau 1).

Le type d’emprunts retenu et leur durée peuvent
avoir une incidence notable sur la situation finan-
ciére des ménages et sur la dynamique du marché
du logement. Dans le cas des préts hypothécaires
a court terme ou a taux variable, par exemple, les
mouvements des taux d’intérét se répercutent
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Graphique 12
Crédit hypothécaire a I'habitation offert par

les banques
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Tableau 1
Caractéristiques des préts hypothécaires

Caractéristiques Du début au milieu De 2000 a 2004
des années 1970

Options de durée | Principalement des Préts fermés, ouverts ou convertibles
et de taux préts fermés de Préts a taux variable, a taux
cing ans multiples ou a taux fixe
Durées de 6 mois, de 1 an et
de2,3,4,5, 7et10ans

Taux et Taux affichés Réductions consenties sur les taux
programmes affichés
incitatifs Remboursements en especes dans
certains cas
Options de Versements mensuels | Versements mensuels,
fréquence des seulement hebdomadaires, toutes les deux
versements semaines et accélérés

Prét hypothécaire | Option non offerte Prét transférable sans frais
transférable

Options de Aucun rembourse- Remboursement anticipé autorisé
remboursement | ment anticipé sous certaines conditions
anticipé autorisé

Source : Association des banquiers canadiens
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Graphique 13
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Graphique 14
Préts hypothécaires a taux variable
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Graphique 15
Préts hypothécaires assurés au Canada
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immédiatement sur les versements mensuels, et
donc sur I'accessibilité financiére au logement, sur
la demande d’habitations ainsi que sur le risque
de crédit supporté par les institutions préteuses
dans ce domaine. Si les préts a taux variable peuvent
globalement accroitre I'accessibilité financiéere
et la demande, ils risquent aussi de rendre le service
de la dette des ménages davantage tributaire des
variations des taux d’intérét.

Beaucoup de propriétaires-occupants — les accé-

dants a la propriété en particulier — privilégient la
sécurité offerte par un emprunt a taux fixe. Actuel-
lement, 59 % de tous les préts hypothécaires a

taux fixe et a taux variable ont une durée de 5 ans
(Graphique 13)’. Toutefois, dans le contexte de taux
d'intérét bas et stables qui prédomine aujourd’hui,
les préts a taux variable ont gagné en popularité et
représentent maintenant 21 % de I'ensemble des

crédits immobiliers a I'habitation (Graphique 14).

La disposition des ménages a soutenir — et des pré-
teurs a autoriser — un niveau d’endettement supé-
rieur est un autre aspect important de I'interaction
possible entre les pratiques de crédit hypothécaire,
d’une part, et le systeme financier et la dynamique
du prix des logements, d’autre part. Dans I'en-
semble, I'octroi de préts a ratio plus élevé peut
stimuler le marché, mais aussi accentuer le risque
de crédit dans I'éventualité d’'une détérioration du
marché de I'habitation ou de la capacité des ménages
a honorer le service de leur dette.

Au Canada, la Loi sur les banques (ch. 46, art. 418)
permet aux institutions financiéeres de consentir
des préts hypothécaires a hauteur de 75 % de la
valeur d’'un immeuble résidentiel. Lorsque la mise
de fonds de I'acheteur est inférieure & 25 % de cette
valeur, la Loi exige que le montant équivalant a la
différence soit assuré afin de protéger le créancier
contre la défaillance éventuelle de I'emprunteur.
Dans les faits, cependant, les assureurs hypothé-
caires assurent le montant intégral du prét en
pareilles circonstances. L’augmentation de la
valeur des préts assurés, dans les années 1990,
révele la popularité des préts a ratio élevé. Elle
témoigne également de la plus grande facilité
d’accés au crédit hypothécaire qui a résulté de la
révision du pourcentage de la mise de fonds mini-
male requise, qui a été ramené de 10a 5 % en 1992
(Graphique 15). Les assureurs hypothécaires du
Canada ont récemment élargi I'éventail des sources
de fonds admissibles comme versement initial de
la part de certains emprunteurs pour y inclure des
montants empruntés. Il est encore trop tét pour

7. Voir l'article de Montplaisir (1996-1997) pour une ana-
lyse de la structure des échéances du bilan des ménages
canadiens.
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évaluer les retombées de cette mesure sur I'endet-
tement hypothécaire ou sur la dynamique du prix
des maisons.

La progression du nombre de préts assurés a été
soutenue par I'introduction de titres hypothécaires
émis en vertu de la Loi nationale sur I’habitation
(titres hypothécaires LNH) et garantis par le gou-
vernement canadien. Ces titres, dont I'encours a
plus que triplé entre 1998 et 2003, ont diversifié
les sources de financement a la disposition des
institutions de crédit hypothécaire. lls représen-
taient 10,6 % des soldes des préts hypothécaires
en décembre 20038,

La tendance vers I'octroi de préts a taux variable
et a ratio élevé, conjuguée aux caractéristiques
exposées dans le Tableau 1, a étendu la gamme
des options de financement offertes aux ménages.
Bien que quelques-uns de ces instruments puis-
sent aussi, en principe, accentuer la vulnérabilité
financiére de certains ménages, accroitre I'ampli-
tude potentielle des fluctuations du prix des
maisons et augmenter le risque de crédit auquel
s'exposent les préteurs hypothécaires, la probabi-
lité que cela se produise semble restreinte par la
prudence qui caractérise généralement la culture
du crédit hypothécaire au Canada. Cette prudence
est illustrée notamment par la proportion de préts
hypothécaires a taux variable accordés au pays, qui
est bien inférieure a celle observée dans de nom-
breux pays industrialisés, dont le Royaume-Uni
et I'Australie. L'infrastructure réglementaire du
Canada réduit encore ces risques. Globalement,
la Banque des Réglements Internationaux classe
le Canada parmi les pays ayant les pratiques de
crédit hypothécaire les plus propices a la stabilité
financiére®.

Le contexte macrofinancier

Au cours des derniers mois, la croissance de I'éco-
nomie mondiale a été plus vive que prévu. Certes,
des risques subsistent, mais les signes d’une reprise
vigoureuse sont de plus en plus manifestes. Aussi
les inquiétudes d’ordre macroprudentiel ont-elles
sensiblement diminué depuis I'automne 2003.

8. Les options de remboursement anticipé étant limitées
et la plupart des préts hypothécaires ayant une durée de
5 ans ou moins au Canada, le risque de remboursement
anticipé supporté par les émetteurs et les acheteurs de
titres hypothécaires est plus faible ici qu'aux Etats-Unis.

9. Tsatsaronis, K., et H. Zhu (2004). Evaluation fondée sur
la prédominance de caractéristiques qui influent sur
la variabilité et la dynamique a court terme du prix des
logements.

12
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Graphique 16

Evolution des prévisions de Consensus Economics
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Graphique 17
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Graphique 18
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L’évolution de la conjoncture
internationale

Les prévisions de Consensus Economics concernant
la progression de I'activité dans les pays indus-
trialisés en 2004 ont été constamment revues a la
hausse depuis le milieu de 2003 (Graphique 16),
les taux d’expansion projetés pour le Japon, les
Etats-Unis et le Royaume-Uni ayant été fortement
relevés. Dans la zone euro, les attentes en matiére
de croissance demeurent fondamentalement in-
changées. Le regain de vitalité de I'économie mon-
diale, le maintien de conditions de financement
favorables et les efforts continus des sociétés en
vue d’assainir leurs bilans ont concouru a une
réduction du stress financier. Ainsi on remarquera
que les taux de défaillance ont nettement reculé
de par le monde I'an dernier (Graphiques 8 et 17).
Apres avoir atteint 9,5 % a la fin de 2002, le taux
de défaillance des émetteurs privés de titres spé-
culatifs, calculé d’aprés la moyenne mobile sur
12 mois de Standard & Poor’s, est tombé a 4,7 %
en décembre 2003, puis a 3,5 % en avril 2004, ce
qui est bien inférieur au taux de 5,3 % auquel il
s’est situé en moyenne depuis 1981.

Les déséquilibres dans le monde

Si les perspectives de croissance de I'’économie
mondiale se sont améliorées de fagcon marquée,
il subsiste tout de méme des incertitudes. La per-
sistance des déséquilibres de la balance extérieure
des Etats-Unis, auxquels font écho les déséquilibres
observés ailleurs dans le monde, notamment en
Asie, continue de représenter un risque majeur
(Graphique 18). Divers ajustements d’ordre
politique ou structurel faciliteraient grandement
la correction de ces déséquilibres et contribue-
raient a renforcer la stabilité interne des écono-
mies concernées.

Aux Etats-Unis, un retour a l'austérité budgétaire
permettrait de réduire les appels a I'épargne exté-
rieure et concourrait au rééquilibrage de la balance
des paiements courants (Graphique 19). En Europe
et au Japon, la mise en ceuvre de réformes struc-
turelles visant & accroitre le taux de croissance
potentiel pourrait aussi favoriser une hausse de
la demande de biens et services américains. 1l
faudrait notamment que les taux de change réels
soient ajustés de maniére que les prix des biens
et services produits aux Etats-Unis diminuent par
rapport a ceux des biens et services produits dans
d’autres pays, surtout en Asie. Un tel ajustement
serait facilité si la majorité des pays a marché
émergent d’'Asie décidaient de tempérer leurs
interventions sur le marché des changes et de
laisser fluctuer plus librement leurs monnaies

13
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(Graphique 20). Ce faisant, ces pays atténueraient
aussi certains des risques que leur politique
d’'intervention présente pour la stabilité de leur
économie (Encadré 2).

Ces ajustements entraineront des modifications
de lacomposition de la croissance économique de
plusieurs pays ainsi que des variations des taux de
change réels, ce qui comportera des risques, en
particulier durant la période de transition. En
outre, I'économie sera perturbée du fait que, dans
les pays dont la monnaie s’apprécie, les ressources
se déplaceront des secteurs a vocation exportatrice
aux secteurs tournés vers le marché intérieur, alors
qu'aux Etats-Unis, ce sera le contraire. Le processus
d’ajustement sera vraisemblablement complexe et
pourrait avoir des retombées sur le systéme finan-
cier mondial de diverses fagons, notamment par
le truchement des variations des taux de change et
des prix des actifs financiers. L’'ampleur de ces
retombées dépendra de la flexibilité du systéme
financier et du type de politiques macroécono-
miques qui seront adoptées.

Autres risques pesant sur I’économie
mondiale

Compte tenu de la solide reprise visiblement
en cours a I'échelle mondiale, il faudra réduire a
I'avenir le caractére expansionniste des taux direc-
teurs en vigueur dans de nombreux pays. Une
hausse des taux d’intérét (en particulier aux Etats-
Unis) se répercuterait a son tour sur les emprun-
teurs privés et publics des pays a marché émergent
en faisant augmenter le colt du capital (voir la
section « Principaux enjeux » aux pages 8 et 9 de la
présente livraison pour une analyse de ce risque).
Les marchés immobiliers et boursiers pourraient
aussi se ressentir de la montée des taux, ce qui
aurait un effet sur la situation financiere des
ménages.

Les dépenses des ménages aux Etats-Unis et
dans certains autres pays sont I'un des moteurs
de la relance actuelle de I'’économie mondiale.
Dans de nombreux pays, toutefois, la dette des
ménages s'est fortement accrue depuis quelques
années et s'établit maintenant a des niveaux élevés
(Graphique 21). La dette hypothécaire représente
le gros des engagements des ménages. Il est vrai
que la hausse des prix de I'immobilier et des autres
actifs s’est traduite par un accroissement de la
richesse nette des ménages, mais, dans certains
pays, la montée de I'endettement de ces derniers
a accentué leur vulnérabilité aux variations des
taux d’'intérét, du revenu et des prix des actifs. Au
Royaume-Uni, par exemple, une forte proportion
des contrats hypothécaires est assortie d'un taux
d’intérét variable, et certains observateurs doutent
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Encadré 2

L’accumulation des réserves de change dans les pays a

marché émergent d’Asie
Tendances

Les réserves de change détenues par les pays a mar-
ché émergent d’Asie ont fortement augmenté durant
la derniéere décennie (Graphique 20). Cette hausse
a été observée a la fois dans les pays dotés d’un taux
de change fixe et dans ceux qui ont opté pour un
régime de flottement dirigé. A la fin de 2003, les
réserves de change de la région (or exclu), qui s'éle-
vaient & 370 milliards de dollars E.-U. a la fin de
1995, etaient ainsi passées a environ 1 300 milliards
dedollarsE.-U. Aelle seule, la Chine comptait, a lafin
de 2003, 400 milliards de dollars E.-U. en réserves.
La présente note examine les conséquences de cette
politique sur la stabilité financiere et économique
de ces pays, ou la demande est déja excédentaire.
L’accroissement des réserves de change peut avoir sur
la tenue de ces économies des effets qui se répercute-
ront a leur tour sur le Canada par différents canaux,
tels que les prix des matiéres premiéres.

Considérations

Le désir des autorités asiatiques d’accumuler autant
de réserves traduit en partie leur désir de se prémunir
contre I'éventualité de crises financiéres. En effet, dans
le contexte des crises financieres qui se sont succédé
ces derniéeres années, I'accumulation de réserves au
moyen d’'importants excédents de la balance courante
peut refléter une plus grande aversion pour le
risquel. Cependant, I'ampleur des réserves de change
amassées donne a penser que d’autres facteurs ont
contribué & I'accumulation observée? — dont les
efforts déployés par les banques centrales de la
région, surtout celle de la Chine, pour limiter
I'appréciation du taux de change nominal de leur
monnaie ou éviter une réévaluation de leur monnaie
vis-a-vis du dollar E.-U.3. En ce qui concerne la Chine,
sa réticence a détacher sa monnaie du billet vert
tient sans aucun doute a un désir de stabilité et de
continuité. Si la Chine a relativement bien sur-
monté la crise asiatique de 1997, c’est probable-
ment en partie grace au caractéere relativement fermé
de son compte de capital, les controles appliqués
ayant mis son économie a I'abri de renversements
brusques des flux de capitaux®.

1. Les pays & marché émergent d’Asie ont affiché un excé-
dent courant équivalant a 4 % du PIB en 2003.

2. Une étude récente du FMI conclut que I'accumulation
des réserves de change dans la région depuis 2002 est
nettement excessive par rapport a ce qui est justifié par
des motifs de précaution (FMI, 2003).

3. Lanalyse présentée porte sur la Chine mais s’applique
de facon générale aux autres pays a marché émergent
d’Asie.

4. Voir I'Encadré 2 a la page 14 de la Revue du systeme
financier de décembre 2003.

Conséquences

L’accumulation de réserves ne peut se poursuivre
indéfiniment sans affecter I'économie intérieure, no-
tamment parce que la capacité de stériliser efficace-
ment les réserves demeure limitée. Plus les autorités
résisteront aux pressions du marché en faveur d’'une
appréciation du taux de change, plus elles s’expose-
ront au risque de perdre la maitrise de I'expansion
de la monnaie et du crédit. Une telle situation
pourrait a son tour déclencher un cycle de sur-
chauffe et de récession. Etant donné I'absence
d’instruments adéquats de suivi et de contrdle du
crédit, il existe dans ces pays un risque réel de bulles
financiéeres ou d’accroissement des créances dou-
teuses.

Méme si la Chine dispose d’un vaste bassin de main-
d’ceuvre a bon marché, des pressions finiront par
s’exercer sur les prix d’autres ressources, notam-
ment les terrains et la main-d’ceuvre qualifiée. De
fait, I'inflation s’est accélérée récemment dans ce
pays. Le taux de change réel finira par s'ajuster, par
le biais d’une hausse du taux de change nominal ou
d’une accélération de I'inflation intérieure. En outre,
le crédit bancaire est en plein essor dans ce pays,
donnant lieu a un surinvestissement dans plusieurs
secteurs. Cela risque d’aggraver les difficultés que
connaissent déja les banques chinoises en matiére
de préts improductifs. Les autorités chinoises en sont
conscientes. C’est pourquoi elles ont relevé le niveau
des réserves obligatoires des banques commerciales
I'été dernier et adopté récemment des mesures sup-
plémentaires de resserrement du crédit.

Conclusions

L’accumulation continuelle des réserves de change
dans les pays a marché émergent d’Asie pose des risques
a la stabilité financiére dans ces pays. Premiérement,
elle pourrait engendrer de l'instabilité financiére en
provoguant une augmentation des créances ban-
caires improductives, dont le niveau est déja élevé.
Deuxiemement, elle pourrait accentuer I'instabilité
financiere intérieure par les effets d’'une hausse
du niveau et de la variabilité de I'inflation. Un ac-
croissement graduel de la flexibilité du taux de
change contribuerait a atténuer ces risques.
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que la vigueur du marché du logement puisse
se maintenir encore longtemps. En revanche, la
situation financiére des ménages des Etats-Unis et
de la zone euro est moins préoccupante, et I'infla-
tion se situe a des niveaux relativement bas dans
ces deux régions, ce qui rend moins probable
un relevement marqué des taux d’intérét. Si les
banques centrales continuent de maintenir I'in-
flation a un niveau bas, stable et prévisible, le
fardeau du service de la dette n’atteindra vraisem-
blablement pas les niveaux records observés dans
le passé.

Un certain nombre de sociétés demeurent lourde-
ment endettées, et la sous-capitalisation des régimes
de retraite de plusieurs d’entre elles continue de
drainer une part de leurs ressources financiéres'©.
La rentabilité des entreprises s’est néanmoins
améliorée de maniére générale, a la faveur de di-
minutions de co(ts, de gains de productivité et
des retombées positives que la reprise mondiale a
eues sur les recettes. Aux Etats-Unis dailleurs, les
profits en proportion du PIB sont bien supérieurs
a la moyenne depuis 1990 (Graphique 22). Au
Japon, le nombre de faillites d’entreprises a chuté
de 33 % par rapport au sommet d’octobre 2001.
Dans la zone euro, la situation est plus incertaine
en raison de la lenteur de la relance. De plus, la
dette des sociétés non financiéres de la zone euro
s'éleve a environ 62 % du PIB, niveau comparable
a celui du début des années 1980.

Les systemes financiers de la plupart des grands
pays semblent cependant en mesure de résister a
des chocs importants. Les tests de stress auxquels
le FMI a soumis les secteurs bancaires du Royaume-
Uni et de I'Allemagne tendent a confirmer la rési-
lience des systemes financiers de ces deux pays
(Deutsche Bundesbank, 2003; Hoggarth et
Whitley, 2003). Dans I'ensemble, les banques
possédaient un volume suffisant de fonds propres
pour absorber les pertes postulées dans ces tests.
C’est probablement encore le cas aujourd’hui.
Aux Etats-Unis, la rentabilité des banques, mesurée
par le rendement de leur actif, s’établit & un niveau
record (Graphique 23). Le secteur bancaire de
certains autres pays demeure toutefois fragile. Au
Japon, le rendement de I'actif des banques s’est
amélioré au premier semestre de I'exercice 2003,
mais il reste 1égerement négatif. Les préts non
productifs dans ce pays ont reculé par rapport au
sommet atteint au premier semestre de 2002, mais
ils constituaient encore 7 % environ de I'encours

10. Voir I’Encadré 3, a la page 20 de la livraison de décembre
2003 de la Revue du systeme financier, pour une analyse
de I'évolution des régimes de retraite au Canada et aux
Etats-Unis; voir aussi Standard & Poor’s (2004).
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Graphique 22
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Graphique 24

Sensibilité de Fannie Mae et de Freddie Mac au
risque de taux d’intérét

Variation de 50 points de base du niveau des taux
d'intérét

%

10 10
Revenu en intéréts nets
exposés au risque Niveau de la
8 (chocd'une d_urée delan), valeur marchande 8
Fannie Mae du portefeuille
(choc d’'une
durée de 1 an),
6 Freddie Mac 6
4 4
2002 2003 2004
Sources : Fannie Mae et Freddie Mac
Graphique 25
Actif total de Fannie Mae et de Freddie Mac
Milliards de $ E.-U.
1200 1200
1000 Freddie Mac 1 1000
800 : 800
Fannie Mae 1
600 600
400 400
200 200
0 0

1996 1998 2000 2002
Sources : Fannie Mae et Freddie Mac

total des préts en septembre 2003. En Chine, les
banques d’Etat seraient en situation d’insolvabilité
de l'avis de certains experts (Lardy, 1998). D’aprés
les estimations, les préts non productifs représen-
teraient de 25 a 40 % de I'ensemble des créances.
Ces deux pays ont cependant pris des mesures
afin de rétablir la solidité de leur systéme bancaire.
Au Japon, par exemple, les agences d’évaluation
du crédit ont mis de nombreuses banques sous
surveillance avec implication positive.

Agences fédérales de refinancement
hypothécaire

Les pouvoirs publics américains ont récemment
exprimé des doutes sur I'efficacité du régime de
surveillance des agences fédérales de refinance-
ment hypothécaire et le bien-fondé de la garantie
tacite dont elles bénéficient. Vu la complexité de
leurs bilans et leur mode de financement par
emprunt, ces institutions pourraient ne pas étre
entierement couvertes contre différents risques
financiers (voir le Graphique 24 pour une évalua-
tion de la sensibilité de leur situation financiére
au risque de taux d’'intérét). Si I'un des risques
financiers contre lesquels ces agences ne sont pas
adéquatement protégées devait se matérialiser, le
systeme financier américain pourrait étre ébranlé
compte tenu de la taille du bilan de ces entreprises
(Graphique 25).

Un projet de loi visant a modifier le régime de sur-
veillance de ces agences a de nouveau été déposé
par le Congres dernierement. Il y était notamment
proposé de transférer la responsabilité de la sur-
veillance de Fannie Mae et de Freddie Mac de
I'Office of Federal Housing Enterprise Oversight
a une nouvelle division du Trésor américain?’.
Le projet de loi n'a cependant pas été adopté. Le
gouvernement américain est a examiner les divers
moyens que le cadre Iégislatif actuel met & sa dispo-
sition pour renforcer la surveillance de ces entre-
prises. Le président de la Réserve fédérale des Etats-
Unis, Alan Greenspan, s’est prononceé lui aussi
en faveur d’'un resserrement des exigences régle-
mentaires et a plaidé pour I'abolition de la garantie
tacite du gouvernement dont ces agences paraissent
bénéficier (Greenspan, 2004).

11. Fannie Mae et Freddie Mac sont deux agences de
refinancement hypothécaire créées par le Congres et
appartenant a des actionnaires privés. Elles achetent
aux bailleurs de fonds initiaux des préts hypothécaires
a I’habitation et ont pour mandat de faciliter I'achat de
maisons aux ménages a faibles et moyens revenus.
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Le secteur des fonds communs de
placement

En 2003, plusieurs cas de pratiques inappropriées,
voire illicites, dans le secteur des fonds communs
de placement, soit les opérations d’achat ou de
vente aprés la cléture du marché (late trading)
et les fréquents allers-retours sur les parts d’un
fonds en anticipation des mouvements du marché
(market timing), ont été mis au grand jour. Bien que
le scandale touchait surtout le marché américain
de ces fonds, dont la valeur atteint quelque
7,1 billions de dollars E.-U., plusieurs des problémes
cernés trouvent leur écho dans d’autres pays. Les
pratiques contestées ont entrainé une diminution
du rendement pour la plupart des investisseurs, dans
I'intérét desquels les gestionnaires de ces fonds sont
censés agir. D’autres problémes, liés ceux-ci a la
divulgation des frais par les vendeurs de parts de
fonds communs de placement, ont suscité des
réactions de la part des organismes de réglemen-
tation aux Etats-Unis. Chez nous, les autorités
font enquéte sur les méthodes appliquées par
I'industrie canadienne des fonds communs de
placement.

Les fortes entrées nettes dans les fonds communs
de placement américains et canadiens observées
depuis la découverte de ces pratiques semblent
indiquer que les mesures prises par les autorités
et la montée de la valeur des parts sont parvenues
a maintenir la confiance des investisseurs et a em-
pécher une fuite des capitaux vers d’autres secteurs
(Graphique 26), lagquelle aurait pu perturber les
marchés financiers.

L’évolution de la conjoncture au
Canada

L’économie canadienne

Au Canada, la production globale, qui avait peu
varié entre les premier et troisiéme trimestres de
2003, arebondi vers lafin de I'année (Graphique 27).
En 2004, la croissance économique devrait prove-
nir principalement de la demande intérieure du
secteur privé, elle-méme soutenue par la détente
monétaire et la solide confiance des ménages et
des entreprises. L'élan que I'amélioration de la
conjoncture économique mondiale devrait impri-
mer aux exportations canadiennes sera tempéré par
l'appréciation du dollar canadien survenue en 2003.

Les ménages

La santé financiere des ménages canadiens a

une importance grandissante pour les banques
au pays, car celles-ci axent de plus en plus leurs
activités sur les préts aux particuliers. En régle
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Graphique 28
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générale, les risques liés a la qualité du crédit des
ménages sont relativement faibles!2.

L’endettement des ménages, mesuré par le ratio
de la dette au revenu disponible, a continué de
grimper et atteint maintenant un sommet inégalé
de 118 %. Cependant, le ratio total d’endettement
de ces derniers n'a pas augmenté sensiblement grace
a la progression de leur actif (Graphique 28). Le
colt du service de cette dette croissante est égale-
ment demeuré prés des creux historiques, en raison
de la faiblesse des taux d’'intérét sur les préts a
la consommation et les préts hypothécaires
(Graphique 29). Méme si le nombre de faillites
personnelles et celui des défauts de paiement de
la part des titulaires de carte de crédit ont quelque
peu augmenté en 2003, ils sont relativement stables
depuis le milieu des années 1990. Les arriérés sur
les préts hypothécaires a I'habitation sont demeurés
bas (Graphique 30). Au quatriéme trimestre de 2003,
le taux d’épargne est tombé a 1,5 %, alors qu'il
était de 3,2 % un an plus tot. Bien que ce taux
soit extrémement faible, la valeur de I'épargne
ajustée en fonction de larichesse, qui tient compte
de l'augmentation de cette derniére due aux éva-
luations plus élevées des logements et des autres
éléments d’actif, n’a guére varié.

Le secteur des entreprises

La situation financiére du secteur des entreprises
non financieres s’est améliorée au cours de I'année
2003. Le ratio d’endettement global a continué
de baisser (Graphique 31) et la rentabilité est
demeurée forte; cela a contribué au regain de
confiance qu’affichent les entreprises depuis le
troisieme trimestre de 2003 (Graphique 32).

La qualité du crédit des entreprises a également
continué a se stabiliser depuis décembre 2003,
malgré une légére augmentation du nombre de
sociétés dont Standard & Poor’s a abaissé la cote.
Dans I'ensemble, le ratio des baisses aux hausses
de cote des entreprises financieres établi pour
2003 par la firme Moody’s est demeuré supérieur
a 1, mais il est tombé de 6,4 — sommet des neuf
derniéres années qu'’il atteignait en 2002 — a 2,0
(Graphique 33), puis a 1,0 au premier trimestre
de 2004.

On s’attend cependant a ce que I'appréciation
en termes réels de 16 % qu'a connue la monnaie
canadienne en 2003 par rapport a sa contrepartie
américaine réduise les bénéfices des entreprises

12. On trouvera dans la Revue du systéme financier de décembre
2003 une évaluation détaillée de la santé du secteur
canadien des ménages. (Voir également la page 9
pour une explication des caractéristiques structurelles
du marché du logement et du marché hypothécaire.)
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en 2004. Jusqu’a maintenant, les retombées de la
hausse du dollar canadien sur les projets ont été
cantonnées principalement a certains secteurs a
forte vocation exportatrice (Encadré 3). De fait, les
cours élevés des produits de base et la robustesse
de la croissance aux Etats-Unis sont susceptibles
d’'atténuer d’une maniére significative ces retom-
bées sur les bénéfices de nombreux exportateurs.

Les charges que doivent assumer de nombreuses
sociétés pour s’acquitter de leurs obligations a
long terme a I'égard des prestations de retraite
futures de leurs employés demeurent lourdes.
(Voir l'article intitulé La situation de capitalisation
des régimes de retraite a prestations déterminées des
entreprises canadiennes a la page 49 de la présente
livraison.) Méme si quelques régimes de retraite
seulement semblent faire face a des difficultés de
capitalisation si graves qu’elles menacent la santé
financiere de la société, il reste que les entreprises
affichant un déficit de capitalisation au titre de
leur régime de retraite a prestations déterminées
sont susceptibles d'étre plus vulnérables a d’autres
chocs, comme un ralentissement économique.

Globalement, toutefois, les risques que pose
au systeme financier le secteur des entreprises
demeurent faibles. En effet, malgré la montée du
dollar canadien et un léger fléchissement de la
demande globale et en dépit des cotisations spé-
ciales que nombre d’entreprises doivent verser
pour couvrir leurs obligations au titre des presta-
tions de retraite futures de leurs employés, le sec-
teur des entreprises au Canada parait robuste dans
I'ensemble.

Les secteurs industriels

Néanmoins, quelques branches d’activité, pour
la plupart trés tributaires du commerce inter-
national, ont continué a subir un stress financier
I'année derniere et au début de 2004. Celles-ci ne
totalisent cependant que 10 % environ de la pro-
duction du secteur des entreprises non financiéres,
et le risque qu’elles font peser sur le systéme finan-
cier canadien est par conséquent limité.

La rentabilité a beaucoup faibli dans les indus-
tries du bois et du papier vers la fin de 2003
(Graphique 34). Bien que cela soit imputable en
partie a I'appréciation du dollar canadien, d’autres
éléments, tels que les capacités excédentaires, les
coQts élevés de I'énergie et les droits compen-
satoires américains sur le bois d’ceuvre résineux,
ont également déprimé les taux de rendement. En
conséquence, la cote de crédit de plusieurs entre-
prises forestieres a été réduite (particulierement
parmi celles qui font le commerce du papier jour-
nal). Les vives augmentations que les prix du bois
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Encadré 3

Enquétes sur la couverture du risque de change dans les

entreprises canadiennes

En 2003, le dollar canadien s’est apprécié de 16 %, en
termes réels, par rapport a la devise américaine. Cette
forte hausse a-t-elle eu une incidence sur les bénéfices et
la qualité du crédit des entreprises et, de facon plus géné-
rale, sur le systeme financier? En janvier 2004, la Banque
du Canada a envoyé aux grandes institutions financiéres
actives sur le marché du dollar canadien un questionnaire
portant sur les opérations de couverture du risque de
change menées par leurs entreprises clientes. Malgré la
variété considérable des réponses, attribuable aux diffé-
rences qui existent entre les clientéles des répondants,
quatrf thémes communs se dégagent des commentaires
regus-.

En premier lieu, les institutions financiéres estiment que,
dans la plupart des sociétés, les ratios de couverture ont
été plus faibles que par le passé tout au long de 2003 et
qu’ils le demeurent encore. Compte tenu de cette exposi-
tion au risque de change et de I'importance relative du
commerce extérieur au sein de I'économie canadienne,
les répondants sont d’avis que, en moyenne, les entre-
prises du pays ont été plus nombreuses a se trouver désa-
vantagées plutdt qu’avantagées par la vigueur du huard
au cours de la derniere année. Selon leur évaluation,
I'appréciation du dollar canadien a eu un effet négatif
sur environ la moitié de leur clientele depuis le début de
2003, et I'incidence sur I'autre moitié a été positive ou né-
gligeable, dans des proportions a peu prés équivalentes.

Ce dernier point de vue rejoint celui que les entreprises
interviewées par la Banque ont exprimé au sujet de I'ajus-
tement & la hausse du huard?. Il ressort également de ces
entrevues que plus de la moitié des firmes touchées par
I'appréciation ont actuellement recours a un instrument
financier pour se couvrir contre le risque de change. La
proportion atteint pres de 60 % parmi les entreprises tou-
chées défavorablement par I'évolution de notre monnaie,
tandis qu’elle avoisine les 50 % chez les entreprises tou-
chées favorablement. Les réponses obtenues indiquent
aussi que les grandes entreprises sont plus enclines que
les petites a se tourner vers les instruments de couverture
financiére.

Deuxiemement, malgré I'effet négatif de la montée du
dollar canadien sur les marges bénéficiaires des exporta-
teurs, la plupart des répondants estiment que leurs entre-
prises clientes se sont majoritairement adaptées a la
hausse du huard ou seraient en mesure de le faire (du
moins aux taux qui étaient en vigueur au moment de
I'enquéte, soit de 74 & 77 cents E.-U.). Méme si les sociétés
sont plus nombreuses a étre désavantagées par I'évolu-
tion du taux de change, la plupart d’entre elles n’ont subi

1. Un relevé plus détaillé des réponses obtenues sera
publié sous peu.

2. Quatre fois I'an, la Banque réalise des entrevues
aupres d’une centaine de responsables d’entreprise
de tout le Canada. On trouvera un compte rendu des
réponses relatives aux ajustements a la hausse du
dollar canadien opérés par les entreprises a I'adresse
< www.banqueducanada.ca/fr/rpm/pdf/sondage/
rpm_sondage0404 >.

que des effets « modérés ». Les institutions financiéres ne
s'attendent pas a ce que la vigueur de la monnaie cana-
dienne entraine une détérioration marquée de la qualité
générale de leurs portefeuilles de préts.

En troisieme lieu, bien que la majorité des entreprises
réussisse a s'adapter a I'appréciation du dollar, une mino-
rité éprouve de grandes difficultés a y parvenir. Qui plus
est, celles qui sont les plus durement touchées sont sou-
vent les moins aptes a réagir efficacement, que ce soit en
réalisant des opérations de couverture ou en adaptant
leurs processus d’affaires. Avec le resserrement de leurs
marges bénéficiaires, ces firmes ont plus de mal a obtenir
des lignes de crédit bancaires adéquates (condition né-
cessaire au financement de programmes de couverture)
ou a procéder a des investissements destinés a accroitre
leur productivité (malgré la baisse du prix de I'équipe-
ment importé).

Quatriemement, les répondants indiquent que les régles
comptables relatives aux produits dérivés (FAS 133 aux
Etats-Unis et NOC-13 au Canada) ont eu une incidence
sur les pratiques des sociétés en matiére de couverture.
Depuis I'entrée en vigueur de ces régles, il est plus difficile
pour les entreprises d’appliquer la comptabilité de cou-
verture (& savoir la comptabilité analytique ou la comp-
tabilité d’exercice) aux opérations qu’elles menent pour
se protéger contre le risque de change. La méthode comp-
table utilisée par défaut dans le cas des produits dérivés
est celle de I'évaluation a la valeur marchande, que la plu-
part des entreprises cherchent a éviter, car elle peut rendre
leurs résultats plus volatils®. Certaines firmes en seraient
donc venues a réduire leur couverture, voire a I'éliminer
dans une minorité de cas, ce qui aurait amplifié I'inci-
dence négative de I'appréciation de la monnaie canadienne.

Les opérations de couverture et le
systéme financier

Dans I'ensemble, les réponses obtenues dans le cadre
des deux enquétes susmentionnées indiquent qu’environ
la moitié des entreprises sont partiellement couvertes
contre le risque de change et que la hausse du huard en
2003 ne présente pas de risques importants pour le systtme
financier du pays.

3. Les normes d’évaluation a la valeur marchande refletent
mieux les positions effectives sur le marché et sont

considérées comme plus appropriées par les respon-

sables de I'établissement des normes comptables.
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d’ceuvre et d'autres produits du bois ont enregis-
trées récemment devraient concourir au redresse-
ment de la rentabilité du secteur.

La situation financiere de certains aciéristes cana-
diens s’est aussi beaucoup détériorée en raison de
la vigueur de notre monnaie et du maintien des
cours de I'énergie et des matiéres premiéres a des
niveaux éleveés. La nécessité de relever les cotisa-
tions aux régimes de retraite des employés afin
d’en respecter les obligations a long terme exerce
également un frein sur la croissance prévue des
bénéfices du secteur. En conséquence, plusieurs
entreprises envisagent des restructurations impor-
tantes pour diminuer leurs coQts d’exploitation
afin de mieux se mesurer aux producteurs étran-
gers. La récente montée des prix mondiaux de
I'acier, si elle persiste, devrait également contri-
buer a stabiliser la situation de cette industrie.

Les conditions dans le secteur de I'élevage au
Canada demeurent peu reluisantes a la suite de la
découverte aux Etats-Unis, fin décembre, d'un cas
d’animal atteint de la maladie de la vache folle qui
proviendrait du Canada. L'interdiction en vigueur
sur les importations de bovins canadiens vivants
garde les prix du bétail relativement bas au pays.
Cependant, I'aide financiére fournie par le gou-
vernement fédéral devrait atténuer certaines des
pertes des éleveurs.

Apres avoir affiché des déficits imposants en 2001
et en 2002, I'industrie de I'électronique et de I'in-
formatique a renoué, quoique faiblement, avec la
rentabilité en 2003 (Graphique 35). Ce dénouement
tient a d’'importantes réductions de codts, a une
nette reprise de la dépense mondiale en ordina-
teurs et a une demande accrue pour les dispositifs
sans fil. Ces facteurs ont toutefois été partiellement
contrebalancés par la poussée du huard. De plus,
la cote de crédit a long terme d’une importante
société canadienne du secteur a récemment été
réduite a cause des enquétes en cours sur ses états
financiers.

Aprés un repli important en 2003, la rentabilité
des secteurs canadiens du transport aérien et de
I'aérospatiale devrait s'améliorer cette année, sous
I'effet notamment du redressement prévu des
activités de transport par avion et des mesures
de réduction des codts. La forte hausse récente du
colt du carburant et les cotisations plus élevées
au titre des régimes de retraite des employés sont
des facteurs majeurs qui pourraient modérer cette
amélioration.
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Graphique 34

Rendement des capitaux propres dans le secteur
de la fabrication de produits en bois et de papier
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Graphique 35

Rendement des capitaux propres dans les secteurs
de I'électronique et de I'informatique
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Graphique 36
Evolution de I'indice de stress financier au Canada
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Le systeme financier

Depuis décembre 2003, le systeme financier cana-
dien bénéficie des effets stabilisateurs d’une amé-
lioration sensible des perspectives de croissance a
I'échelle mondiale, du maintien de conditions de
financement avantageuses, des efforts continus
des sociétés pour raffermir leurs bilans et de la

persistance d’une conjoncture macrofinanciére

favorable.

Les marchés financiers

A I'heure actuelle, le climat des marchés financiers
est fortement influencé par I'évolution des points
de vue sur la croissance de l'activité et de I'emploi
aux Etats-Unis, ainsi que par les répercussions des
hausses futures des taux directeurs sur les prix des
actifs financiers. L'incidence de ces facteurs sur la
valeur externe du dollar E.-U. est I'un des princi-
paux mécanismes par lesquels les modifications
des perspectives économiques se répercutent sur
le secteur financier.

En général, les prix des actifs risqués ont augmenté
sur les marchés financiers mondiaux en 2003.
Bien que ce relevement soit d{ pour une bonne
part a une amélioration des forces économiques
fondamentales, I'arbitrage entre le risque et le
rendement est un élément important dont les
investisseurs doivent tenir compte au moment
d’acquérir de tels actifs. (Voir I'Encadré 1 a la
page 6 pour une analyse plus approfondie des fac-
teurs ayant une incidence sur I'évaluation des actifs
financiers.) Beaucoup d'incertitude entoure égale-
ment la mesure dans laquelle des hausses impré-
vues des taux d’intérét pourraient influer sur
le comportement des investisseurs et sur leur pro-
pension au risque.

L'indice de stress financier permet d’évaluer le
degré de stress dont le systeme financier canadien
est I'objeta un moment donné (llling et Liu, 2003).
Cet indice est demeuré ces derniers temps prés du
quartile inférieur, ce qui indique que les événements
récents ont été absorbés sans heurts par notre
systeme financier (Graphique 36).

Le 30 mars 2004, les Autorités canadiennes en
valeurs mobiliéres ont instauré de nouvelles regles
relatives aux pratiques de divulgation de I'infor-
mation et de gouvernance. Ces régles constituent
la réponse des autorités de réglementation cana-
diennes a I'ensemble des scandales financiers qui
ont été mis au jour depuis 2001 et elles ont pour
but de rehausser la qualité des rapports financiers
des sociétés et, par conséquent, de rétablir la con-
fiance des investisseurs en eux. Les nouvelles régles
s'appliquent a la majorité des sociétés cotées au
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Canada®®. Elles prévoient des échéances plus
courtes pour la production des états financiers,
I'attestation de I'information par les directeurs
financiers et les chefs de la direction, et des exigences
accrues en ce qui a trait a I'information relative
aux éléments hors bilan, aux opérations entre
apparentés et a la rémunération des dirigeants; de
plus, elles précisent les compétences des membres
du comité de vérification et exigent la participation
des cabinets de vérification comptable aux travaux
du Conseil canadien sur la reddition de comptes.

Les marchés financiers de notre pays ont été
influencés par les innovations technologiques et
financieres rapides, I'intensification des flux de
capitaux nationaux et internationaux, et la mise
en place de nouveaux modes de financement. En
réaction a ces changements, les participants a ces
marchés ont réclamé une réforme de la structure
de réglementation actuelle des valeurs mobiliéres.
Les propositions & cet égard sont analysées dans
I’'Encadré 4. Les secteurs des valeurs mobilieres au
Canada et aux Etats-Unis ont également opté pour
le traitement direct dans la compensation et le
reglement des opérations sur titres. Le traitement
directaméliorera la qualité du service et I'efficacité
du systeme, réduira les colts et diminuera les risques
(Encadré 5). La Banque du Canada appuie les
efforts de tous les participants canadiens visant a
faire en sorte que le traitement direct soit mis en
place a la date prévue, soit en juin 2005.

Les marchés des titres a revenu fixe

Les marchés mondiaux des produits dérivés de
crédit, qui ont pour effet de transférer le risque
de crédit sans transférer la propriété de I'actif
sous-jacent, ont poursuivi la croissance rapide
gu’ils avaient amorcée au milieu des années 1990
(Tableau 2)4. Plus récemment, des améliorations
de la qualité du crédit et la recherche de rende-
ment de la part des investisseurs ont aussi favorisé
le développement rapide de ces marchés. Les pro-
duits dérivés de crédit ont permis aux investisseurs
de recourir a I'effet de levier financier (ou d’acquérir
des volumes importants de titres comportant un

13. En mai 2004, le gouvernement du Canada a publié les
modifications qu’il propose d’apporter & la Loi cana-
dienne sur les sociétés par actions. Ces modifications ont
pour but d’améliorer la transparence et de renforcer
I'obligation des sociétés de rendre compte de leurs
activités aux investisseurs et aux actionnaires. On
peut consulter ce document a I'adresse
< www.strategis.ic.gc.ca/gouvernance_dentreprise >.

14. Les instruments permettant le transfert du risque de
crédit peuvent faciliter la répartition optimale du risque
de crédit au sein de I’économie. Ils procurent également
une couverture plus efficace du risque de crédit (Kiff,
2003).
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Tableau 2

Taille des marchés de produits dérivés de crédit
Milliards de dollars E.-U.

Instrument 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Dérivés de crédit
-Sondage triennal de la BRI 108 695
-British Bankers’ Association 350 | 586 | 893 | 1189
-Risk Magazine 360 | 1241 | 2120
-ISDA 919 | 2192 | 3584

Titres de dette a I'échelle mondiale?® | 4292 | 5361 | 6369 | 7506 | 9195 | 11681

a. Les statistiques relatives aux titres de dette a I'échelle mondiale compilées par la BRI
englobent les instruments du marché monétaire, les obligations et les billets, mais
excluent les préts.
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Encadré 4

Evolution récente de la réglementation des marchés canadiens

des valeurs mobiliéres

Au Canada, les marchés des valeurs mobiliéres sont régle-
mentés par treize organismes provinciaux et territoriaux.
Bien que les dispositions législatives se ressemblent
d’'une administration a lI'autre, elles peuvent étre inter-
prétées et appliquées differemment par chacune.

Au cours des quatre dernieres décennies, il a été proposé
a maintes reprises de revoir en profondeur la structure
de la réglementation des valeurs mobiliéres au pays. La
derniére tentative en ce sens remonte a 1994, lorsque les
autorités fédérales ont présenté un projet de structure
uniforme a I'échelle nationale. La proposition a toutefois
été mise en veilleuse, car les différents ordres de gouver-
nement ne voyaient pas du méme ceil certaines questions
de compétence et de politique.

Propositions actuelles en vue d’une
réeforme

Trois propositions de réforme ont récemment €té soumises
au public a des fins de consultation et de discussion : il
s’agit des projets d’'uniformisation de la Iégislation en
valeurs mobilieres, d’instauration d'un régime de passe-
port et de réglementation par un organisme unique. Ces
trois projets concernent la structure interprovinciale et
provinciale-fédérale de la réglementation applicable aux
valeurs mobilieres. De leur c6té, les organismes provin-
ciaux de réglementation en la matiere ont fait I'objet
de réorganisations majeures ces deux dernieres années.
Toutes ces initiatives, qu’elles soient de portée nationale
ou provinciale, ont pour but d’alléger le fardeau régle-
mentaire des acteurs du marché, de favoriser la protec-
tion des investisseurs et d’accroitre I'efficience du marché
ainsi que la compétitivité.

Le projet d’uniformisation de la Iégislation
en valeurs mobiliéres

Annoncé en mars 2002, ce projet a été déposé par les
Autorités canadiennes en valeurs mobilieres afin d’har-
moniser les lois régissant les valeurs mobilieres au pays.
Il vise I'élimination des différences entre les lois et la mise
en place d'un cadre national de réglementation au moyen
d’une loi et de regles uniformes qui seraient adoptées par-
tout au pays d’ici deux ans.

Le projet d’instauration d’un régime
de passeport

En juin 2003, les ministres provinciaux responsables de
la réglementation des valeurs mobiliéres ont publié un
document de travail sur un éventuel cadre interprovincial
de réglementation. Il y est proposé d’instaurer un régime
de passeport fondé sur des lois harmonisées afin que
des regles uniformes puissent s’appliquer sur tout le
territoirel. Dans un tel régime, il suffirait qu'un partici-
pant satisfasse aux exigences d’'un organisme de régle-
mentation principal (désigné au moyen d’indicateurs

1. Le document de travail souligne I'importance d’har-
moniser les lois sur les valeurs mobilieres dans toutes
les administrations. Cependant, il ne présente pas
le projet d’'uniformisation de la Iégislation en la
matiére comme une condition préalable a la mise
en ceuvre d’'un régime de passeport; le premier est
plutét considéré comme un complément du second.

convenus) pour que I'on considere d'office qu'il se
conforme a celles de toutes les administrations canadiennes.
Chaque administration participante s’en remettrait a
I'autorité de réglementation principale pour la sur-
veillance et I'observation des regles et exigences.

Le projet de réglementation par un
organisme unique

En décembre 2003, les membres du Comité de personnes
averties ont présenté au ministre des Finances du Canada
un rapport dans lequel ils recommandent la mise sur
pied d'un organisme de réglementation des valeurs
mobilieres unique qui administrerait une loi unique. Cet
organisme serait créé et supervisé conjointement par les
gouvernements fédéral et provinciaux, et la réglementa-
tion s'inspirerait du projet d’uniformisation susmentionné.
Le Comité préconise la collaboration entre les deux
ordres de gouvernement.

Initiatives récentes au niveau provincial

En avril 2003, la British Columbia Securities Commission
a soumis un projet de loi qui prévoit la mise en place
d’'une réglementation fondée sur de grands principes et
rédigée en « langage clair », de maniére que les acteurs du
marché comprennent mieux comment elle s’applique a
eux. Déposé en avril 2004, le projet de loi du Nouveau-
Brunswick aura pour effet de transformer en profondeur
I'actuel régime de réglementation provinciale et de cons-
tituer une nouvelle commission des valeurs mobi-
lieres qui sera financée par le secteur. Par ailleurs, la
Saskatchewan et le Québec ont tous deux procédé au
regroupement de leurs organismes de réglementation
financiére.

Discussions en cours

Les gouvernements ainsi que les autorités de réglementa-
tion des valeurs mobilieres, a I’échelle tant provinciale
que fédérale, ménent actuellement des discussions avec
les acteurs du marché en vue de déterminer quel cadre
réglementaire convient le mieux au Canada. Tous les
intéressés partagent une méme conviction, a savoir que la
structure actuelle doit gagner en efficience et mieux suivre
I'évolution du marché. Dans ce contexte, le budget fédé-
ral de 2004 va dans le sens des conclusions du Comité de
personnes averties. Le gouvernement canadien compte
travailler de concert avec les administrations provinciales
et territoriales pour régler cette question.
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Encadré 5

Cap sur le traitement direct au Canada

Depuis 2002, I’Association canadienne des marchés
des capitaux (ACMC) s’emploie a promouvoir le
traitement direct dans le secteur canadien des valeurs
mobilieres. Appliqué a I'ensemble du secteur, le
traitement direct signifie que les renseignements
relatifs aux opérations sur titres sont communiqués
de facon fluide par voie électronique — en temps
opportun, avec précision et d’'un systeme a l'autre — a
tous les participants au processus de traitement, sans
intervention manuelle ni redondance. En termes plus
concrets, le traitement direct permet d’apparier, de
compenser et de régler les ordres d’achat ou de vente
de titres, une fois qu’ils ont été exécutés, sans que les
parties en cause (dépositaires, courtiers, gestionnaires
de portefeuille, bourses, agents des transferts ou autres)
n‘aient a intervenir manuellement ou a apporter
quelque modification que ce soit.

Rappelons que ’ACMC s’était fixé comme objectif
initial de ramener le délai de reglement standard de
trois jours suivant la date de la transaction (T+3) a
un jour apres cette date (T+1) d’ici juin 2005. En
juillet 2002, elle a mis le cap sur un nouvel objectif,
le traitement direct, dans la foulée d’une décision
analogue de la Securities Industry Association (SIA)
aux Etats-Unis?.

Efficacité, risques et traitement
direct

Le passage au traitement direct est motivé par le désir
d’accroitre I'efficience du systeme de réglement des
opérations sur titres et de maintenir la compétitivité
des marchés canadiens des valeurs mobiliéres.

Souvent négligés par les investisseurs et les émetteurs,
les processus d’appariement, de compensation et de
reglement sont pourtant cruciaux dans les opérations
sur titres. Leur interconnexion oblige tous les partici-
pants a communiquer I'information relative aux
transactions par étapes successives et répétitives, ce
qui exige encore un degré considérable d’interven-
tion manuelle. En conséquence, si une erreur se
produit a une étape quelconque du traitement, I'opé-
ration risque de ne pas étre réglée, d’étre retardée ou
de comporter des erreurs, notamment de montant et
de quantité. Ces erreurs imposent aux participants

1. Créée en ao(t 2000, ’ACMC offre aux spécialistes
des marchés des capitaux une tribune d’ou ils peuvent
soutenir et coordonner la mise en ceuvre du traitement
direct a I'échelle du secteur.

2. Selon la SIA, le secteur doit d’abord s’efforcer d'accroitre
I'efficacité du traitement direct avant de passer au
reglement en un jour. Ce changement de position fait
écho aux préoccupations du secteur quant a la nécessité
de renforcer les plans de poursuite des activités
apres les attentats perpétrés aux Etats-Unis le
11 septembre 2001 et le repli qu’a connu le cycle
du crédit au méme moment.
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des codts qui viennent s’'ajouter a ceux de la
transaction®.

Par ailleurs, la croissance de la valeur et du volume
des opérations observée ces derniéres années a aggrave
les risques opérationnels et exercé des pressions
supplémentaires sur le systeme de reglement. Le trai-
tement direct se veut une réponse a ce probléme en
réduisant de fagon substantielle le risque de non-
réglement®. L'adoption de technologies de pointe,
de nouvelles normes et de pratiques d’excellence en
vue d’'instaurer le traitement direct dans I'ensemble
du secteur devrait permettre d’abaisser les risques
opérationnels et les colts en éliminant les processus
inefficients. Le traitement direct aurait également
pour effet de faciliter la gestion d’'un volume grandis-
sant de transactions en accroissant la capacité, I'effi-
cacité et la sécurité du systeme actuel de réglement
des opérations sur titres.

Le passage au traitement direct aidera les marchés

canadiens de capitaux a demeurer concurrentiels sur
la scene mondiale grace a I'amélioration de I'efficience
des processus de reglement et a I'adoption de normes
comparables a celles des Etats-Unis.

Les grandes étapes du passage au
traitement direct

L’ACMC a franchi une premiére étape importante
en publiant des normes et des pratiques d’excellence
sectorielles en décembre 2003. Les participants
peuvent maintenant mettre a niveau leurs systemes
et leurs processus internes selon des normes et des
pratiques recommandées, de facon intégrée avec le
reste du secteur.

L’étape suivante, qui est prévue pour décembre 2004,
suppose que des changements soient apportés aux
lois, aux régles et aux réglements pertinents afin de
faciliter la mise en ceuvre du traitement direct. Enfin,
I'implantation du traitement direct a I’échelle du
secteur devrait étre achevée en juin 2005.

3. Selon les résultats d’'une étude du groupe Cap Gemini
Ernst & Young (2002) commandée par I'’ACMC, I'inef-
ficience des processus de reglement des opérations sur
titres colte au marché canadien des valeurs mobilieres
une somme estimée a 140 millions de dollars par
année.

4. Lerisque de non-reglement comporte deux éléments :
i) le risque de crédit ou de contrepartie; ii) le risque
opérationnel, comme celui d’une interruption des
communications ou d’erreurs humaines.
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Graphique 37
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risque de crédit). Si I'essor de ces marchés et
I'expérience assez rudimentaire des investisseurs
a I'égard des dérivés de crédit ont soulevé des
inquiétudes quant a I'incidence de ces produits
sur les marchés financiers dans le contexte d’une
ascension rapide des taux d’intérét ou de chocs
soudains qui ébranleraient la confiance des inves-
tisseurs, les événements récents, comme la réaction
ordonnée de ces marchés au scandale Parmalat,
ainsi que des travaux d’analyse ont calmé ces
inquiétudes (FMI, 2004).

Au Canada, les émissions brutes et les émissions
nettes de titres de dette a long terme de sociétés
ont affiché des profils divergents en 2003. Les
opérateurs du marché ont classé I'année 2003 au
deuxieme rang pour ce qui est des émissions
de titres de dette des sociétés (avec un montant
de 77 milliards de dollars). Toutefois, les opéra-
tions de financement net des sociétés non finan-
cieres ont été faibles au cours de la méme année
(Graphique 37), ce qui semble indiquer que les
besoins de ces sociétés en capitaux externes ont
été modeérés sur cette période de douze mois,
peut-étre en raison de I'effet négatif, sur les
dépenses d’investissement, des perspectives éco-
nomiques incertaines formulées antérieurement.
Le faible volume des émissions nettes cadre égale-
ment avec I'importance accordée par les sociétés,
depuis quelques années, a I'amélioration de leur
bilan.

Le marché des fiducies de revenu au Canada a pour-
suivi sa formidable croissance (Graphique 38),
les émissions excédant 4,6 milliards de dollars au
quatriéme trimestre de 2003. Le produit de ces
émissions a servi a financer de nouveaux projets
d’investissement, a rembourser certaines dettes et
a rétribuer les actionnaires. A cet égard, le marché
des fiducies de revenu peut étre considéré comme
un substitut au marché des titres dans la recherche
de financement. Il est encore trop tdt pour évaluer
quelle sera I'incidence sur la croissance de ce marché
des mesures proposées par le gouvernement du
Canada dans son budget pour I'exercice 2004 et
qui visent a limiter I'ampleur des placements des
caisses de retraite dans les fiducies commerciales.

Le nouveau contrat a terme boursier sur les obliga-
tions d’Etat canadiennes de 2 ans offert ce printemps
par la Bourse de Montréal est de bon augure pour
les participants aux marchés canadiens des titres a
revenu fixe. Celui-ci s'ajoute a I'actuel contrat a
terme standardisé sur les obligations a 10 ans du
gouvernement du Canada.

27



Evolution récente et tendances

Les marchés des changes

Le dollar E.-U. est demeuré ferme par rapport
a la plupart des devises depuis décembre 2003
(Graphique 39). La monnaie canadienne, quant
aelle, s’est stabilisée vis-a-vis de sa contrepartie
américaine a I'intérieur d’une fourchette allant
de 71,5 4 76,5 cents E.-U., et elle s’est dépréciée
par rapport aux devises de ses partenaires
commerciaux autres que les Etats-Unis depuis le
début de décembre.

Lavolatilité des marchés des changes a dépassé, au
début de 2004, les sommets atteints en 2003, les
participants au marché ayant réagi aux indicateurs
de la politique monétaire et aux commentaires
relatifs & une possible intervention sur les marchés
des changes (Graphique 40). Ces facteurs ont
également influé sur le yen japonais, dont I'appré-
ciation et la volatilité ont été tempérées par l'inter-
vention énergique menée par la Banque du Japon
jusqu’'a la mi-mars 2004. Le yen est redevenu vo-
latil & la fin de mars, le marché spéculant que les
preuves d’un redressement de plus en plus ferme
de I'’économie japonaise présageaient une suspen-
sion de I'intervention. Globalement, les risques
auxquels I'évolution des marchés de change
depuis 2003 expose le systeme financier sont
modéreés.

Les institutions financiéres

Les profits des six plus grandes banques canadiennes
se sont vivement accrus au cours de I'exercice
terminé le 31 octobre 2003 pour atteindre un
sommet record de 11,6 milliards de dollars, soit
une hausse de 52 % sur douze mois. Aprés avoir
grimpé a 16,5 % en 2003, le taux de rendement
moyen des capitaux propres s'est accéléré encore
pour s’établir a 19,1 % au premier trimestre
de 2004.

Les revenus tirés des services de banque d’inves-
tissement ont progressé parallelement a I'inten-
sification des activités de négociation et a I'augmen-
tation de la valeur des actifs financiers. Les provi-
sions pour pertes sur préts ont continué a dimi-
nuer. Les préts aux particuliers sont également
demeurés une source de revenu stable et impor-
tante. Cependant, il semble que I'appréciation
du dollar canadien observée en 2003 ait pesé sur
les bénéfices de certaines banques, en faisant flé-
chir la valeur convertie des revenus d’exploitation
libellés en dollars E.-U.

En régle générale, les banques canadiennes ont
géré la baisse de la qualité du crédit associée au
ralentissement économique de 2001-2002 beau-
coup plus efficacement qu’elles ne I'avaient fait
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Graphique 41
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pendant et apres la récession de 1990-1991. Grace
aux techniques améliorées de diversification de
portefeuilles et de gestion des risques, aux taux
d’intérét généralement plus bas ainsi qu’au tasse-
ment moins prononcé de I'activité, les provisions
pour pertes sur préts, en proportion de I'actif
moyen, ont plafonné a environ la moitié du niveau
ou elles se situaient en 1990-1991 (Graphique 41).

Le secteur de I'assurance vie a encore affiché de
bons résultats au quatrieme trimestre de 2003,
avec un taux de rendement des capitaux propres
de 14 %. La rentabilité des assureurs a été favo-
risée par de solides bilans financiers, des stratégies
de placement prudentes et une diversification effi-
cace (Graphique 42). A la suite de fusions récentes,
le Canada compte maintenant trois grandes sociétés
d’assurance vie, a savoir Manuvie, Sun Life et
Great-West.

La rentabilité des sociétés d’assurance multirisque
s'est sensiblement redressée en 2003 (Graphique 42),
les opérations d’assurance s'étant soldées par des
bénéfices positifs pour la premiére fois depuis
1978 (Graphique 43). La majoration des primes et
la hausse des revenus de placement ont également
permis au secteur d’afficher un taux de rendement
des capitaux propres de 11,3 % pour I'exercice ter-
miné en décembre 2003. Les perspectives d’avenir
demeurent toutefois incertaines, surtout en ce
qui concerne le marché de I'assurance automobile,
qui compte pour plus de la moitié de toutes les
primes pergues. Les rendements, dans ce domaine,
dépendront des résultats des réformes réglementaires
engagées récemment afin d’améliorer les conditions
du marché pour les assureurs et, dans certains cas,
de réduire les primes pour les consommateurs.

Le secteur canadien des valeurs mobiliéres a
vu ses bénéfices d’exploitation augmenter en
2003, ce qui lui a permis d’enregistrer des profits
substantiels pour une troisieme année de suite
(Graphique 44). Le segment des conseils finan-
ciers aux particuliers a poursuivi son expansion,
soutenu par lI'accroissement marqué du prix des
actifs financiers. Les investisseurs étant en quéte
de rendements plus élevés, cette branche d’activité
a bénéficié de la participation active de ceux-ci aux
marchés boursiers et des titres de dette, et, dans
certains cas, a ceux des placements non conven-
tionnels. En effet, la recherche de meilleurs rende-
ments a suscité une forte demande de produits et
services tarifés, qui a contribué a faire doubler,
depuis 2000, les revenus provenant de ces derniers
(Graphique 45).

Les rapports des grandes banques d’investissement
internationales pour le premier trimestre de 2004
font état d’'une forte progression des revenus tirés
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des opérations sur titres a revenu fixe, sur devises
et sur marchandises. Ces résultats soulévent des
questions quant a la possibilité que les revenus
puissent continuer de croitre dans ces marchés
sans que les risques encourus n‘augmentent®,
Au Canada, I'analyse des valeurs exposées au risque
mentionnées dans les états financiers des grandes
banques indique que le risque de marché sup-
porté par ces derniéres s’est orienté a la baisse
(Graphique 46). De plus, les réserves de capital
requises pour couvrir les risques globaux se sont
accrues ces derniéeres années, comme en témoigne
I’évolution des ratios de fonds propres dans
le secteur bancaire (Graphique 47). Les grandes
banques demeurent donc bien dotées en capital
et semblent en bonne posture pour gérer de
possibles mouvements défavorables du prix des
actifs financiers.

Les systémes de compensation et de
reglement

L’'une des composantes clés du systeme financier
est un ensemble de solides mécanismes pouvant
effectuer la compensation et le reglement des
paiements et des autres obligations financieres.
La Banque du Canada fournit des services a quatre
de ces mécanismes, soit le Systeme de transfert
de paiements de grande valeur (STPGV), qui sert
a régler les paiements dont le montant est élevé
ou dont la date et I'heure de reglement revétent
une grande importance, le Systeme automatisé de
compensation et de reglement (SACR), qui traite
principalement les paiements de détail de moindre
valeur et certains paiements électroniques, le CDSX
(le systeme canadien de reglement de valeurs) et la
Continuous Linked Settlement Bank (CLS Bank),
un systéme international de réglement des opéra-
tions de change. Vu leur importance systémique,
le STPGV et le CDSX sont assujettis a la surveillance
officielle de la Banque, qui supervise aussi les
activités de la CLS Bank de concert avec les autres
banques centrales émettrices des monnaies admises
dans le cycle de réglement de cette derniére®.

L’évolution récente

Durant les quatre premiers mois de 2004, la valeur
quotidienne moyenne des paiements traités par le
STPGYV a affiché une hausse d’a peu pres 1,2 %
par rapport a la période correspondante de 2003

15. Le principal outil servant a mesurer le risque de marché
est la valeur exposée au risque (VaR). Voir la livraison de
décembre 2003 de la Revue du systéme financier (Encadré 1,
page 10) pour de plus amples renseignements sur la
gestion du risque de marché.

16. Laresponsabilité premiére de la surveillance des activités
de la CLS Bank appartient a la Réserve fédérale américaine.
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Graphique 46
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Graphique 47
Ratios de fonds propres et de levier financier
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(Graphique 48). Le 1°" décembre 2003, la valeur
des transactions réglées par ce systeme a atteint un
record journalier d’un peu plus de 200 milliards
de dollars, comparativement a une moyenne
quotidienne d’environ 125 milliards de dollars
en 2003. Au sein du SACR, les flux de paiement
se sont élevés a approximativement 15 milliards de
dollars par jour en moyenne au premier trimestre
de 2004, en baisse de quelque 2 milliards de
dollars par rapport a leur niveau d’'un an aupara-
vant (Graphique 49). Ce repli résulte de la migra-
tion continue des effets de grande valeur du SACR
au STPGV, a la suite de I'imposition en 2003 d’'un
plafond de 25 millions de dollars sur la valeur des
effets papier admissibles au SACR. Les économies
de liquidité attribuables au reglement par I'inter-
médiaire de la CLS Bank (voir ci-dessous) ont fait
diminuer la valeur des paiements liés aux opéra-
tions de change dans le STPGV. Cette réduction
a toutefois été masquée par la forte croissance
du volume d’autres transactions traitées par le
systeme.

Les flux de paiement transitant par la CLS Bank
continuent de s’accroitre. En mars 2004, une
moyenne record d’environ 135 000 opérations
de change par jour (en comptant tous les volets
de celles-ci), d’'une valeur de 1,4 billion de dollars
E.-U., a été enregistrée pour I'ensemble des 11 devises
admises dans le systeme. Le 20 janvier, premier jour
ouvrable suivant la féte de Martin Luther King Jr
aux Etats-Unis, les valeurs de reglement ont atteint
un sommet inégalé de 2,2 billions de dollars E.-U.
(a peu prés 260 000 transactions, en comptant
tous les volets).

La valeur des opérations de change visant le dollar
canadien qui ont transité par la CLS Bank a dépassé
les 24 milliards de dollars par jour en avril 2004,
contre une moyenne de quelque 22 milliards au
premier trimestre de I'année. Toutefois, en raison
de la participation limitée des banques canadiennes
a la CLS Bank, ce chiffre reste plutdt faible par
rapport a la taille du marché des changes cana-
dien. Bien que les données disponibles soient
entachées d’une grande incertitude, on estime
que ce systeme traite environ 25 % des transac-
tions visant le dollar canadien, comparativement
apres de 50 % de celles faisant intervenir I'ensemble
des devises admissibles. Le ratio de liquidité cons-
titue un indicateur des économies de liquidité
attribuables au reglement par I'intermédiaire de la
CLS Bank. Pour le Canada, ce ratio s’est établi aun
creux historique de 7,3 % en avril (Graphique 50),
ce qui signifie que des transactions en dollars
canadiens d’une valeur de 100 dollars pouvaient
étre réglées avec des fonds d’un peu plus de

7 dollars. (Les économies de liquidité s'accroitront
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a mesure que la valeur des opérations traitées par
la CLS Bank augmentera.) Pour I'ensemble des
devises du systeme, le ratio de liquidité se situe
aux alentours de 2 %.

En 2004, la CLS Bank prévoit admettre a son cycle
de réglement le dollar de Hong Kong, le won sud-
coréen, le dollar néo-zélandais et le rand sud-
africain, une fois que tous les critéres pertinents
de I'institution auront été satisfaits et dans la
mesure ou I'approbation réglementaire aura été
obtenue. En 2003, trois monnaies scandinaves
(les couronnes danoise, norvégienne et suédoise)
ainsi que le dollar de Singapour avaient été ajoutés
au systeme.

L’an dernier, la Banque a commencé a discuter,
avec les opérateurs et les principaux participants
aux systémes clés de compensation et de réegle-
ment du Canada, de la possibilité de renforcer
la capacité du systéme financier de résister a des
chocs majeurs comme la panne d’électricité de
2003. Cette année, la Banque continue de se
pencher, en collaboration avec I'’Association cana-
dienne des paiements et La Caisse canadienne de
dépbt de valeurs limitée, sur la question de la pla-
nification de la poursuite des activités des systemes
de compensation et de réglement dans une pers-
pective globale.
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Introduction

a section Rapports permet d’approfondir des
questions intéressant les diverses composantes
du systéme financier (institutions, marchés et
systémes de compensation et de réglement).

La Bangue du Canada organise régulierement des
colloques et des ateliers. Deux activités récentes de
ce type, qui portaient sur I'évolution et la régle-
mentation du systéme financier, sont résumées
dans les deux premiers textes de la présente
section. Le troisieme rapport analyse les implica-
tions, du point de vue du systéeme financier natio-
nal, de la situation de capitalisation des régimes
de retraite a prestations déterminées offerts au
Canada. Les auteurs du dernier texte passent en re-
vue certaines études consacrées a la structure orga-
nisationnelle de la réglementation des marchés
financiers dans I'optique d’enrichir le débat enga-
gé au pays sur la question de la réglementation des
valeurs mobiliéres.

L’interconnexion et la mondialisation croissantes
des marchés financiers et de leurs infrastructures
ontamené de nombreuses institutions financiéres
a diversifier leurs activités, ce qui a eu pour effet
de modifier leur profil risque-rendement. Ces
changements ont également mis en lumiére la
nécessité de comprendre comment le cadre régle-
mentaire — qui est constitué des regles et des
mesures incitatives dont les organismes de régle-
mentation, les institutions financiéres et les autres
agents économiques tiennent compte dans leurs
décisions — peut le mieux favoriser la stabilité
macrofinanciére. Le rapport ayant pour titre
Points saillants et lecons tirées du colloque « L'évolution
du systeme financier et les politiques publiques » ex-
plore trois grands enjeux liés au systéme financier,
a savoir la contagion financiére, les conséquences
de la diversification des activités bancaires et la ré-
glementation du secteur financier.

Les innovations technologiques, notamment
celles qui concernent le mode de négociation des
valeurs mobiliéres, sont un agent important de
transformation des marchés financiers. Elles
ouvrent certes la possibilité de renforcer la liquidi-
té et I'efficience de ces marchés, mais elles posent

un défi aux organismes de réglementation, qui
souhaitent faire profiter les marchés des bienfaits
qu’offrent ces innovations tout en favorisant I'in-
tégrité de ceux-ci, la concurrence et I'innovation.
Le texte intitulé Atelier de la Banque du Canada sur la
réglementation, la transparence et la qualité des mar-
chés de titres a revenu fixe récapitule les points de
vue des participants sur I'évolution de ces marchés
et sur l'orientation a donner a la réglementation
en matiere de diffusion de I'information relative
aux transactions.

Le secteur des sociétés non financiéres peut avoir
une grande incidence sur le systéme financier.
L’auteur du rapport La situation de capitalisation des
régimes de retraite a prestations déterminées des entre-
prises canadiennes analyse comment I'évolution du
cours des actions et du rendement des titres a reve-
nu fixe a fortement affaibli la situation de capitali-
sation de certains de ces régimes de retraite. Il
discute également de la tendance des déficits de
capitalisation des régimes a prestations détermi-
nées et en évalue les retombées pour les sociétés
en cause et la stabilité financiére du pays.

Le secteur canadien des services financiers a connu
des mutations rapides sous I'effet des innovations
technologiques et financiéres, de I'intensification
des mouvements de capitaux a I'échelle interna-
tionale et régionale et de la mise en place de nou-
veaux modes de financement. Aussi les membres
du secteur réclament-ils une réforme de la structure
de réglementation des valeurs mobilieres. Les
auteurs du texte intitulé La structure de la réglemen-
tation des marchés financiers : survol de la littérature
font un compte rendu de certaines études universi-
taires sur le sujet dans la perspective d’enrichir
le débat qui a cours actuellement a propos de la
réglementation des valeurs mobiliéres au Canada.
Les enjeux liés a I'autoréglementation sont égale-
ment analysés.

37






Revue du systéme financier

Points saillants et lecons tirées du colloque
« L’évolution du systeme financier et les

politiques publiques »

Pierre St-Amant et Carolyn Wilkins

aBanque du Canada a tenu son 12° collogue

économique annuel a Ottawa les 4 et

5 décembre 2003. Des représentants de

divers organismes des secteurs public et
privé se sont joints au personnel de I'institution
pour discuter de trois grandes questions touchant
le systeme financier : la contagion financiére, les
conséquences de la diversification des activités
bancaires et la réglementation du secteur finan-
cier. Le présent article expose les points saillants
du colloque et propose des pistes de recherche
pour l'avenir?.

Contagion financiere

La Banque du Canada s’emploie a promouvoir le
maintien d’un systéme financier solide et stable,
dans lequel les problémes qu’éprouve une compo-
sante n'induisent pas d’instabilité ailleurs. En rai-
son de I'interconnexion et de la mondialisation
croissantes des marchés financiers et de leurs in-
frastructures, il estimportant de comprendre com-
ment les crises financiéeres se propagent entre les
institutions, les secteurs d’activité et les pays, afin
que les décideurs publics soient mieux en mesure
de lutter contre la contagion.

Trois des études présentées au colloque portent
précisément sur le phénomeéne de la contagion fi-
nanciere. Santor s’intéresse au degré d’internatio-
nalisation des banques canadiennes ainsi qu’a
la fagon dont elles rajustent leurs portefeuilles
d’actifs étrangers lorsqu’une crise éclate. A partir
de données de panel individuelles couvrant les
années 1984 a 2003, l'auteur conclut que les banques
canadiennes ont été trés actives a I'extérieur du
pays tout au long de cette période, mais que la

1.  Uncompte rendu plus détaillé du colloque sera présenté
dans le numéro de I'automne 2004 de la Revue de la
Banque du Canada. Les études et les commentaires con-
nexes peuvent étre consultés dans le site Web de la
Banque, a I'adresse <www.banqueducanada.ca/fr/
conference_economique2003/papers.htm>. Les actes
du colloque seront publiés en 2004.

composition de leurs créances sur I'étranger s'est
modifiée. |l constate notamment qu’elles ont
délaissé les dépOts et les préts au profit des titres.
L’auteur observe qu’en situation de crise, les
banques ne rajustent pas immeédiatement leurs
portefeuilles de titres étrangers. De plus, lorsqu’une
crise bancaire frappe un autre pays, elles ne sem-
blent pas remettre en question leurs liens d’affaires
avec les pays dont le profil se rapproche de celui
du pays touché.

Gobert et coll. étudient le marché des préts sous
I'angle du choix de leur mécanisme d'attribution
(centralisé ou non). Les auteurs modélisent un
marché concurrentiel sur lequel les entreprises
s’accordent mutuellement des préts, et y repérent
une source d’inefficience qui pourrait fragiliser
le systéme financier. Par exemple, un choc de
liquidité peut comporter un élément persistant
susceptible d’entrainer des faillites inefficientes
parmi les entreprises. Dans ce modele, les autorités
peuvent contribuer a éliminer un tel équilibre
inefficient en veillant a ce qu'il y ait suffisamment
de liquidités au sein du systéeme. De I'avis général
des participants, les modeéles théoriques de ce type
représentent un bon point de départ, mais ils sont
trop stylisés pour avoir des applications concrétes
et directes.

Gropp et Vesala poussent la recherche plus loin
en déterminant, & I'aide d’indicateurs fondés sur le
marché, la probabilité de propagation de difficultés
financiéres entre banques européennes. Leurs
résultats corroborent I'existence d’une contagion
tant intrafrontaliere qu’extrafrontaliére, qui semble
généralement découler d’'une concentration parti-
culierement élevée du risque interbancaire. Le
modele empirique élaboré par les auteurs indique
aussi que les grandes banques sont a la fois les
principales sources et les principales victimes de la
contagion entre pays. La commentatrice de I'étude
souligne que la forme réduite du modele complique
I'interprétation des résultats et limite leur portée.
L'étude n’en demeure pas moins une base utile
pour d’autres recherches sur le sujet.
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Diversification des activités
bancaires

Le systeme financier est le canal par lequel les
mesures de politique monétaire adoptées par les
banques centrales transmettent leurs effets a I'éco-
nomie réelle. Il est donc tres important de bien
comprendre ce qu'implique I'évolution des activi-
tés des institutions financiéres et de leurs stratégies
de tarification et de diversification des risques.
Deux des études présentées au colloque permet-
tent de mieux cerner les liens entre le comporte-
ment des institutions financiéres et leur profil
risque-rendement. Elles donnent a penser que
la diversification, encouragée jusqu’a un certain
point par les modifications apportées au cadre
réglementaire, ne conduit pas toujours a un
meilleur arbitrage entre le risque et le rendement.

Stiroh, tout d’abord, évalue I'incidence qu’a eue

I'élargissement de la gamme de services des socié-
tés de portefeuille bancaires américaines sur leurs
bénéfices corrigés du risque. De nombreux facteurs
sont a I'origine de cette diversification, dont la loi
Gramme-Leach-Bliley de 1999, qui autorise explici-
tement ces sociétés ainsi que leurs filiales a offrir

une foule de nouveaux services, comme le courtage,
les conseils en placement et la prise ferme de titres.
D’apres Stiroh, différents indices donnent a penser
que la diversification peut contribuer a hausser le
niveau des bénéfices corrigés du risque, mais cette
augmentation serait contrebalancée par le poids

accru des activités dont la rentabilité est volatile.

Dans une étude connexe, D’Souza et Lai exa-
minent comment la diversification régionale et
sectorielle des portefeuilles de méme que la variété
accrue des activités et des sources de financement
influent sur I'efficience des banques canadiennes.
Apres avoir mesuré cette derniére en se fondant sur
la théorie du portefeuille, les auteurs concluent
que ladiversification des activités et des sources de
financement a un effet positif; la diversification
régionale, un effet négatif; et la diversification
sectorielle, un effet neutre. Le commentateur de
I'étude souligne les avantages de la méthodologie
employée par les auteurs, celle-ci tenant explicite-
ment compte de I'arbitrage entre le risque et le
rendement que doivent opérer les banques et,
partant, du bien-étre général des banques et des
déposants. Le commentateur ajoute néanmoins
gue certaines hypotheses paraissent simplistes et
auraient avantage a étre affinées dans des recher-
ches subséquentes. Par exemple, le modele ne
saisit pas expressément les éléments de friction re-
latifs & I'acquisition d’information ni les compo-
santes du rendement des banques (comme le
rationnement du crédit ou le recours aux garanties)
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qui ne sont pas captées par les données des marchés
sur les prix et les rendements.

Ces deux études font ressortir I'importance d'inté-
grer formellement I'arbitrage entre le risque et le
rendement aux mesures servant a étudier les effets
de la diversification. S'il s'avere que cette derniére
n’entraine pas toujours une hausse des rende-
ments corrigés du risque, il y a lieu de se deman-
der pourquoi les banques ne se tournent pas vers
des activités plus lucratives. Au cours de la discus-
sion qui a suivi la présentation de ces études, les
participants ont relevé maintes lacunes dans les
données utilisées (p. ex. la courte durée des périodes
d’observation, la combinaison des valeurs comp-
tables et marchandes, I'omission de certaines acti-
vités comme les opérations hors bilan), soulignant
ainsi les écueils que comporte ce type d’analyse.

Réglementation du secteur
financier

La Banque du Canada s’intéresse vivement a la
maniére dont le cadre réglementaire (a savoir les
reglements eux-mémes, les activités de surveillance
et les régles de gouvernance des organismes de
réglementation) peut le mieux contribuer a la sta-
bilité macrofinanciére. Ce cadre est constitué des
régles et des mesures incitatives dont les organismes
de réglementation, les institutions financiéres et
les autres agents économiques tiennent compte
dans leurs décisions. Une économie vigoureuse
suppose la mise en place d’incitations appropriées
et évolutives. Plusieurs aspects de cette question
ont été examinés au cours du colloque, dont les
rapports entre la gouvernance et la solidité du
secteur financier, les fondements théoriques des
normes relatives aux fonds propres des banques et
les conséquences de I'application de ces normes
sur la transmission de la politique monétaire.

Das et coll., tout d’abord, se penchent sur la rela-
tion entre la rigueur de la gouvernance des orga-
nismes de réglementation et la santé du secteur
bancaire. Apres avoir élaboré des indices de ces
deux facteurs et de la qualité de la gouvernance du
secteur public pour un grand nombre de pays, ils
vérifient si ces indices sont révélateurs de la résis-
tance du secteur bancaire aux chocs. Les résultats
des régressions montrent qu’une bonne gouver-
nance des organismes de réglementation a des
retombées favorables et statistiquement significa-
tives sur la robustesse du secteur bancaire et que
les conditions macroéconomiques, la qualité des
institutions politiques ainsi que la gouvernance
du secteur public comptent également. La princi-
pale lecon que les autorités peuvent tirer de cette
étude est gu’une gouvernance stricte des organismes



Revue du systéme financier

de réglementation renforce le systeme financier
national. Les auteurs proposent que leurs tests
soient étendus a I'ensemble du systeme financier
dans des recherches ultérieures.

Dionne, pour sa part, s'interroge sur la structure
de réglementation optimale du secteur bancaire a
la lumiere d’une revue approfondie de la littérature
sur le sujet. Selon l'auteur, le réle vital des banques
comme principaux fournisseurs de liquidités peut
justifier, en principe, que I'on cherche a écarter la
menace de retraits massifs. Il voit dans I'assurance-
dépbts une forme de réglementation susceptible
d’atténuer ce risque, mais que les autorités natio-
nales doivent continuer d’améliorer en modulant
davantage la tarification selon le risque associé a
chaque banque membre. Les autorités devraient
aussi évaluer la possibilité d'utiliser d'autres outils
de réglementation, comme les créances subordon-
nées, et chercher a améliorer la gouvernance des
banques. Enfin, Dionne constate que I'imposition
de normes en matiére de fonds propres ne réduit
guére les risques bancaires et peut méme causer
des distorsions coQteuses.

Gale exprime des réserves semblables a propos
des exigences relatives aux fonds propres. Il cons-
truit un modele simple d’une économie dont le
secteur financier est dominé par les banques. Sa
principale conclusion est que I'imposition de
contraintes relatives au capital n'améliore pas le
bien-étre général, puisque les forces du marché
amenent les banques a choisir d’elles-mémes le
niveau optimal des fonds propres en situation
d’équilibre. Méme en étendant le modeéle de base
aux situations ou I'allocation des ressources dictée
par le marché n’est pas nécessairement optimale,
I'établissement d’'un niveau minimal de fonds
propres ne semble pas accroitre le niveau de bien-
étre. Malgré I'importance des questions soulevées
par I'auteur, la simplicité du modeéle proposé
risque de limiter les possibilités d’application
concréte des résultats.

En théorie, les modifications apportées aux normes
de suffisance du capital peuvent se répercuter
sur la tarification bancaire des risques ainsi que
sur les propriétés cycliques du capital bancaire.
Van den Heuvel cherche a déterminer comment les
exigences de fonds propres influent sur le r6le des
préts bancaires dans la transmission de la politique
monétaire. Pour ce faire, il élabore un modéle dy-
namique de gestion de I'actif et du passif bancaires
qui intégre des normes d’adéquation du capital
fondées sur le risque. Il ressort de ce modéle que
I'incidence de la politique monétaire sur les préts

bancaires dépend du niveau des fonds propres du
secteur et que les variations des bénéfices des
banques peuvent avoir des effets persistants sur les
préts. Méme lorsque la réglementation concernant
les fonds propres n’a pas force exécutoire, le niveau
de ceux-ci influe sur celui des préts. Etant donné
les nouvelles normes prévues par I'accord de Bale 11
et leurs éventuelles incidences sur I'évolution des
fonds propres des banques, il est trés important de
poursuivre larecherche sur les interactions entre la
politiqgue monétaire et les normes relatives au capi-
tal bancaire.

Chant, enfin, s’intéresse a la gouvernance des
banques canadiennes et analyse si le chevauche-
ment de leurs conseils d’administration et de ceux
de sociétés non financiéres peut agir sur lacompo-
sition et la rentabilité des préts qu’elles accordent.
L’examen préliminaire que fait I'auteur des don-
nées canadiennes sur les préts bancaires, les cotes
de crédit et les liens interconseils le conduit & quatre
grandes conclusions : i) les banques du pays sont
plus enclines & préter aux entreprises avec lesquelles
elles ont des liens interconseils qu’a celles qui sont
liées a d’autres banques; ii) cette tendance est plus
marquée lorsque le chevauchement porte sur la
haute direction plutdt que sur le conseil d’admi-
nistration; iii) d’apres certains indices, les entre-
prises qui empruntent auprés de banques avec
lesquelles elles ont des liens au niveau de la haute
direction sont plus susceptibles de subir une décote
que les entreprises emprunteuses en général; et
iv) rien n’indique que les cotes de crédit des en-
treprises liées a leur banque par I'entremise des
conseils d'administration évoluent différemment
de celles des autres emprunteurs. L'auteur souligne
que la robustesse de ces résultats reste a vérifier,
surtout compte tenu de la briéveté de la période
d’observation. Des recherches subséquentes pour-
raient aussi porter sur les causes possibles de ces
résultats, entre autres les avantages que les liens
interentreprises pourraient conférer aux banques
concernées sur le plan de I'information.

Conclusions

Les études présentées au colloque mettent en lu-
miére I'importante interaction qui existe entre la
qualité de la gouvernance du secteur financier et
I'activité financiére et économique. Elles montrent
hors de tout doute le rdle crucial que joue la gou-
vernance des organismes de réglementation dans
le bon fonctionnement du systeme financier et
indiquent que I'imposition de normes de suffisance
du capital bancaire peut étre lourde de conséquences
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pour les choix de portefeuille des banques et le mé-

canisme de transmission de la politique monétaire.

Comme les participants I'ont noté, le colloque a
davantage fait ressortir des pistes de recherche in-
téressantes qu'il n'a fourni de recommandations
claires aux décideurs publics. Dionne et Gale ont
notamment souligné la nécessité d’approfondir la
recherche sur la définition des normes relatives
aux fonds propres des banques et leurs effets.
D’autres travaux s'imposent également pour bien
comprendre le mode de propagation des chocs
dans le systeme financier.

Ces recherches futures devront étre orientées vers
I'élaboration de modeéles théoriques etempiriques
proches de la réalité et susceptibles de guider les
décideurs publics.
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Atelier de la Banque du Canada sur
la réglementation, la transparence et
la qualité des marches de titres a revenu fixe

Lorie Zorn

n février 2004, la Banque du Canada atenu
un atelier de deux jours sur la réglementa-
tion, la transparence et la qualité des mar-
chés de titres & revenu fixe. L'événement a
réuni des universitaires, des représentants d'orga-
nismes de réglementation et des opérateurs finan-
ciers du monde entier pour gu'ils discutent des
transformations survenues dans ces marchés
et des implications de I'évolution rapide de la
technologie pour le cadre réglementaire, plus
particulierement sous I'angle de la diffusion de
I'information relative aux transactions. Le présent
article trace les grandes lignes de cet atelier.

Contexte général

Les innovations technologiques en matiere de né-
gociation des valeurs mobiliéres offrent la possibi-
lité d’accroftre la qualité des marchés financiers,
notamment en facilitant une hausse de la transpa-
rence. On entend ici par transparence la capacité
des opérateurs de prendre connaissance des cours
acheteur et vendeur et du volume des transactions.
Par ailleurs, les progrés de la technologie rendent
plus difficile la mise au point d’'un cadre régle-
mentaire soutenant la liquidité et le processus de
détermination des prix tout en encourageant I'in-
novation, la concurrence et I'intégrité du marché.

Bien que, dans I'ensemble, la littérature financiére
corrobore I'opinion voulant qu’une plus grande
transparence renforce la liquidité et I'efficience du
marché, les organismes de réglementation de par
le monde ont constaté que la transposition de la
théorie aux marchés réels est une opération com-
plexe. Dans le cas des titres a revenu fixe, ce pas-
sage a la pratique est encore plus compliqué en
raison du manque de données et de recherches sur
les opérations hors bourse. La plupart des études
réalisées portent en effet sur les actions cotées en
bourse. Selon les études les plus récentes et les
opérateurs eux-mémes, il vient un moment ou la
transparence ne peut augmenter sans que la liqui-
dité des marchés de titres a revenu fixe s’en ressente.

Themes de l'atelier

Afin de faciliter le débat sur ces différents enjeux,
les participants de I'atelier ont été invités a répondre
a trois questions fondamentales :

« De quelle fagon les innovations technolo-
giques influent-elles sur la transparence et
la qualité du marché? Pour assurer le bon
fonctionnement des marchés financiers, il est
important de comprendre les répercussions
des changements technologiques sur des fac-
teurs tels que la transparence, la liquidité et
I'efficience. Ces facteurs étant interdépendants,
ils doivent étre examinés de front.

« A lalumiére des mutations en cours, quel
est le réle de la réglementation des mar-
chés financiers? Les progreés technologiques
observés dans le domaine de la négociation
des valeurs mobiliéres ne se traduisent pas
nécessairement par une élévation globale de la
qualité du marché. Il convient d’établir si une
intervention des organismes de réglementa-
tion s'impose et si certaines dimensions de
la qualité du marché et certains segments de
celui-ci requiérent une attention particuliére.

« De quelle fagon le cadre réglementaire
peut-il promouvoir la qualité du marché
tout en encourageant I'innovation? Un
équilibre doit étre trouvé tant sur le plan de
I'amélioration de certains aspects de la qualité
du marché que sur celui de la conciliation des
besoins propres aux divers marchés et structures
de marché. Le cadre réglementaire devrait tenir
compte de ces différents besoins et composer
avec eux.

Les exposes présentés et les débats ont fait ressortir
plusieurs points importants a considérer dans le
cadre d’'une actualisation prochaine de la régle-
mentation des marchés financiers. Au nombre de
ces questions figurent les avantages d’une approche
gradualiste, les droits de propriété sur I'informa-
tion relative aux transactions, la relation entre la
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structure et la qualité du marché, I'acces des inves-
tisseurs particuliers au marché, la définition du
concept de « meilleure exécution » et les legcons
tirées de I'expérience d’autres pays.

Le présent article résume les opinions exprimées
par les participants sur ces points et, de fagcon gé-
nérale, sur les thémes sous-jacents de I'atelier. |1
brosse d’abord un tableau rapide de I'évolution
des systemes de négociation électronique, particu-
lierement sur les marchés ameéricain, européen et
canadien des obligations d’Etat. Il aborde ensuite
les grandes questions soulevées relativement a la
réglementation des marchés de titres a revenu fixe.
L’article se termine par quelques suggestions sur le
réle de la réglementation des marchés financiers
dans le contexte actuel.

L’évolution de la négociation
electronique sur les marcheés
de titres a revenu fixe

Les systémes de négociation électronique connaissent
une expansion plus rapide aux Etats-Unis et en
Europe qu’au Canada. Il est ressorti des commu-
nications présentées a I'atelier que les innova-
tions dans la négociation des titres a revenu fixe
ont favorisé une élévation de la qualité des mar-
chés. Bien qu’elles n'aient pas sensiblement modi-
fié la structure traditionnelle des marchés de titres
a revenu fixe, fondée sur le recours aux courtiers,
les nouvelles technologies de négociation auraient
contribué a I'améliorer.

La Bond Market Association recense 77 plateformes
de négociation électronique aux Etats-Unis et en
Europe; celles-ci sont particulierement répandues
sur les marchés intercourtiers. Un nombre élevé
de transactions client-courtier sont exécutées par
voie electronique sur le marché des emprunts
d’'Etat (obligations tres liquides des Etats-Unis et
des pays européens), mais elles ne constituent pas,
en valeur, lamajorité. Lorsque la transaction porte
sur un gros montant et que les marchés sont ten-
dus, les clients apprécient encore la liquidité
et la « couleur du marché » qu’ils obtiennent en
s’adressant directement a leur courtier.

Méme si les courtiers intermédiaires aux Etats-
Unis mettent des terminaux a la disposition des
courtiers en valeurs depuis le milieu des années
1970, ce n'est gu’apres I'implantation du systéme
GovPX en 1990 que I'information sur les transac-
tions effectuées par I'entremise des courtiers inter-
médiaires est devenue plus accessible. Durant les
10 années qui ont suivi, les systemes de négocia-
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tion électronique se sont multipliés aux Etats-
Unis, permettant aux opérateurs de se renseigner
sur les prix et, dans de nombreux cas, d’effectuer
des transactions en ligne.

Selon Euro MTS, un important systéme de négo-
ciation électronique s'adressant aux courtiers, les
innovations technologiques de la derniére décen-
nie ont eu une plus forte incidence sur les marches
européens d'obligations d’Etat, car ceux-ci étaient
au départ plus fragmentés géographiquement et
la transparence y était moins grande qu’aux Etats-
Unis. Les systemes de transaction électronique ont
démocratisé I'accés a I'information sur les cours
offerts et ont donné lieu & une baisse des colts de
négociation et de réglement, ce qui a fait nette-
ment augmenter la rotation des titres et la liquidi-
té du marché.

En comparaison, les systemes de transaction élec-
tronique se sont répandus plus lentement au
Canada. Méme si les quatre courtiers intermédiaires
canadiens possedent des systémes électroniques,
les transactions se font toujours par téléphone.
Depuis mars 2001, le systéme CanPX offre, sur
abonnement, I'acces a certaines données sur les
transactions effectuées par I'entremise des cour-
tiers intermédiaires. D’abord limité aux obliga-
tions d’Etat, le systéme a ensuite été étendu a
certains titres de sociétés. Il pourrait accrofitre sen-
siblement la transparence des marchés canadiens
de titres & revenu fixe. Ces derniéres années, trois
systémes de négociation paralléles ont vu le jour
au pays. Malgré la croissance du volume des transac-
tions électroniques, il est encore trop t6t pour se
prononcer sur la rentabilité de ces systéemes ou sur
leur adoption éventuelle par les opérateurs.

Les expériences de divers pays (notamment celles
des Etats-Unis et des pays d’Europe) indiquent
que les innovations technologiques ont eu, dans
I'ensemble, des répercussions favorables sur le
processus de détermination des prix, en raison de
la centralisation de I'information et de son acces-
sibilité accrue. Ces innovations auraient égale-
ment contribué a hausser la liquidité du marché
des émissions de référence des obligations d’Etat.
Les plateformes de négociation électronique n’ont
pas pour autant rendu obsolétes les services de
courtage. Les marchés de titres a revenu fixe de-
meurent en effet largement décentralisés, les cour-
tiers continuant & assumer la fonction de teneur
de marché.
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Questions soulevées
relativement a la
réglementation des marchés
de titres a revenu fixe

Evolution versus révolution

En ce qui concerne I'implantation des systemes de
négociation électronique et la réglementation des
marchés financiers, les participants ont fait valoir
que le succes passe par I'introduction progressive
de petits changements, de facon a faciliter I'adap-
tation des opérateurs.

Pour ce qui est des transactions sur titres a revenu
fixe, tout indique que les entreprises misant sur les
pratiques existantes se tirent bien d’affaire. La né-
gociation électronique a connu un vif essor sur les
systémes ou sont automatisées et couplées électro-
niquement les différentes étapes d’une transac-
tion, allant de la recherche d’une contrepartie a la
compensation et au reglement. Les améliorations
mises en avant dans le secteur, comme I'élabora-
tion graduelle d’un protocole de communication
commun et le traitement direct, s'appuyaient sur
les pratiques existantes. Bien qu’ils aient été
apportés peu a peu, ces changements ont eu
des retombées favorables et importantes sur la
qualité des marchés financiers.

Au chapitre de la réglementation des valeurs mo-
bilieres, les changements issus de vastes consulta-
tions aupres des acteurs du marché et implantés
graduellement ont apparemment été couronneés
de succes. Ainsi, le programme américain TRACE?,
qui a été mis en ceuvre en trois étapes échelonnées
sur deux ans, aurait eu pour effet d’élever la qua-
lité du marché, selon I'évaluation préliminaire
gu’en ont faite les organismes de réglementation
et les opérateurs.

Droits de propriété sur
I'information

Une question implicite se pose en matiére de
réglementation de la transparence : qui devrait

1. Lesystéme de déclaration et de surveillance de la confor-
mité des transactions (Trade Reporting and Compliance
System ou TRACE) a pour fonction d’assurer la transpa-
rence en aval des opérations. Il est entré en service en
juillet 2002. Tous les courtiers en valeurs et courtiers
intermédiaires membres de la National Association of
Securities Dealers sont tenus de soumettre les résultats de
leurs opérations sur des obligations de sociétés dans le
délai prescrit. L'information est ensuite versée dans une
banque de données servant a la surveillance du marché.
Afin d’accroftre la transparence, les données relatives aux
titres les plus liquides sont mises a la disposition des
opérateurs par I'entremise du systéme TRACE.

bénéficier de I'information relative aux transactions?
S’il est vrai qu’un acces accru a I'information est
généralement bénéfique pour les opérateurs
les moins renseignés, il reste a savoir comment
protéger les intéréts de ceux qui générent cette
information.

Du point de vue des courtiers intermédiaires, I'in-
formation ne devrait pas étre fournie gratuitement
a ceux gui ne sont pas eux-mémes des opérateurs.
Par exemple, les courtiers intermédiaires commu-
niguent au systeme CanPX de I'information sur
les cours offerts et les transactions conclues, mais
ils n’en tirent aucun bénéfice direct. 1l a été proposé
que le degré de transparence soit adapté a la fonc-
tion et au marché concernés. D’aucuns pensent
également qu’il appartient aux institutions de
trouver leurs propres solutions pour répondre aux
besoins d'information de leur clientele. Il revien-
drait donc aux courtiers en valeurs, et non aux
courtiers intermédiaires, de mettre en place des
mécanismes pour mieux informer leurs clients.

Il a aussi été établi que I'identité de I'opérateur
est une information précieuse et que la rendre
publique pourrait nuire a la capacité de ce dernier
de gérer les risques. De I'avis général des partici-
pants, il faut préserver 'anonymat des opérateurs.

Liquidité, transparence et structure
du marche

La liquidité des marchés de titres a revenu fixe
étant assurée par les teneurs de marché, le degré
de transparence approprié doit concilier le souci
d’'information accrue et le souhait des courtiers
de limiter la diffusion de I'information afin de
maintenir la rentabilité de leurs activités de tenue
de marché. Ce compromis dépend de la structure
des opérations. Deux points de vue se sont déga-
gés de l'atelier relativement a la relation entre
la transparence, la liquidité et la structure du
marché :

i) A un extréme on trouve le marché traditionnel
de contrepartie dirigé par les prix, ou les courtiers
se disputent le flux des ordres des clients. L'infor-
mation que les courtiers recoivent dans le cours de
leurs activités a une incidence sur leur capacité a
réaliser un profit, et cette capacité influe a son tour
sur I'offre de liquidité du marché. Si les courtiers
étaient forcés de communiquer toute I'informa-
tion relative a leurs opérations, leur incitation a
assurer la tenue du marché diminuerait et une
hausse des prix pourrait en résulter, ce qui se
répercuterait sur la capacité des clients a gérer
leurs placements. Certains participants estiment
qgu’une diffusion restreinte de I'information concer-
nant les transactions sur les titres a revenu fixe
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contribuerait a préserver la liquidité et la qualité
globale du marché.

ii) A l'autre extréme se situent les marchés dirigés
par les ordres, a la fois plus centralisés et plus
transparents. Dans leur cas, la libre diffusion de
I'information relative aux opérations stimulerait
la concurrence entre les teneurs de marché.
D’apres les participants, ce genre de structure de
marché rend le processus de détermination des
prix et d’exécution des transactions plus efficient
(en abaissant les codts et en permettant I'obten-
tion du meilleur prix possible), d’ou une hausse
de la liquidité globale. Ce serait surtout vrai pour
les produits standardisés comme les titres d’Etat.
Par conséquent, la transparence supérieure que
procurent les systemes de négociation paralleles
de titres a revenu fixe pourrait donner lieu a une
amélioration de la qualité du marché.

Au Canada, une grande partie des transactions sur
le marché secondaire sont effectuées par I'entremise
des principales filiales de courtage des banques.
CanDeal — un systéme de négociation paralléle
de titres a revenu fixe — a automatisé la structure
traditionnelle du marché de contrepartie et accru
la transparence des opérations pour les investis-
seurs institutionnels. Il offre aussi aux investis-
seurs institutionnels de petite taille une nouvelle
source de liquidité en facilitant leur accés aux
courtiers. Les investisseurs particuliers ne peuvent
cependant pas encore se servir de ce systeme. Les
plateformes de négociation électronique exploi-
tées par CollectiveBid (BondMatch) et Bloomberg
(BondTrader) assurent également une meilleure
diffusion de I'information auprés des investisseurs
institutionnels. En outre, ces deux systéemes sont
susceptibles de fournir une nouvelle source de
liquidité de rechange, car les clients peuvent
conclure des transactions entre eux. Dans les faits,
seul BondMatch offre aux investisseurs particu-
liers I'acces, par I'entremise d'un courtier intermé-
diaire, a un plus grand nombre de contreparties.

La clientéele des particuliers

Durant I'atelier, il est devenu évident que les
investisseurs particuliers ont moins contribué
au débat sur la transparence que les investisseurs
institutionnels. Les particuliers sont & I'origine
d’une faible part du volume des transactions sur
les marchés de titres & revenu fixe, mais I'évolution
démographique pourrait les amener a participer
davantage a ces derniers et focaliser I'attention sur
certains enjeux liés a cette clientéle, notamment la
question de l'accés a I'information et du niveau
des connaissances en placements.
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Dominée par un petit nombre de grosses transac-
tions effectuées par quelques opérateurs haute-
ment qualifiés, I'activité sur les marchés de titres a
revenu fixe est restée jusqu’ici relativement concen-
trée entre les mains d'importants investisseurs
institutionnels tels que les caisses de retraite. Les
transactions de détail représentent un infime
pourcentage du volume des opérations sur titres a
revenu fixe, alors que leur part est beaucoup plus
élevée sur les marchés boursiers. Aussi les investis-
seurs particuliers sont-ils moins bien informés
que les investisseurs institutionnels.

Selon de nombreux participants a I'atelier, I'équité
du marché passe par un acces égal a I'information
et des niveaux comparables de connaissances en
matiere de placement. Les investisseurs particu-
liers devraient avoir accés non seulement a I'infor-
mation sur les prix, mais aussi a toute donnée
influant sur le marché. Les sources de renseigne-
ments de ces investisseurs sont limitées et, d’apreés
certains participants, il arrive que méme les cour-
tiers de détail n’aient pas accés a toute I'informa-
tion disponible. Sur le plan des connaissances, les
investisseurs particuliers sont généralement consi-
dérés comme moins avertis, car ils ont moins
d’expérience et de ressources pour I'analyse que
les investisseurs institutionnels.

Ce manque relatif de connaissances et de ressources
expliquerait pourquoi les investisseurs particuliers
sont des preneurs de prix sur les marchés de titres
a revenu fixe et paient probablement plus cher
leurs transactions que leurs homologues institu-
tionnels. Ainsi, une étude réalisée sur le marché
américain des obligations municipales révele non
seulement que la clientéle de détail paie des frais
de transaction supérieurs, mais que ceux-ci sont
élevés compte tenu du niveau minimal du risque
de crédit. Les actions ordinaires et les obligations
d’Etat se situent aux deux extrémes de I'éventail
des valeurs mobiliéres pour ce qui est du risque
de crédit. Or, il coQte plus cher a un particulier
d’effectuer une transaction sur une obligation que
sur une action, en dépit de la plus grande sécurité
des titres d’Etat. Certains attribuent cette disparité
entre les deux marchés a la diffusion plus large de
I'information sur les transactions relatives aux
actions.

La transparence des marchés de titres a revenu fixe
pourrait par conséquent étre accrue. Certains
investisseurs institutionnels disent ne pas avoir
d’'objection a communiquer I'information a condi-
tion que I'offre de liquidité des courtiers n'en
souffre pas. Si les investisseurs particuliers dispo-
saient de plus d’'information, ils auraient davan-
tage confiance dans leur capacité d'évaluer les



Revue du systéme financier

transactions et seraient probablement plus actifs
sur ces marchés. Il ne faut pas non plus perdre de
vue qu’avec I'age, les baby-boomers deviennent plus
prudents dans la gestion de leurs placements. On
pourrait donc assister a une hausse de leur partici-
pation aux marchés de titres a revenu fixe. Toute-
fois, bon nombre de participants ont convenu
gu’une diffusion élargie des données relatives aux
transactions devra s'accompagner d’un effort
d’éducation si I'on veut que les investisseurs parti-
culiers acquiérent une plus grande familiarité avec
les marchés de titres a revenu fixe.

Meilleure exécution

Un grand nombre de participants étaient d’avis
que le terme « meilleure exécution » devrait servir
a désigner le processus entourant la transaction,
vu I’hétérogénéité des besoins des investisseurs. Le
plus souvent, toutefois, il est employé au sens de
« meilleur prix obtenu » par le client. Sur les mar-
chés boursiers centralisés, ou la transparence est
assez élevée, I'investisseur risque moins de se
tromper dans I'évaluation d’un prix que sur les
marchés de titres a revenu fixe, qui sont pour la
plupart décentralisés et peu transparents.

La question de la « meilleure exécution » semble
peu préoccuper les investisseurs institutionnels
aguerris, particulierement les plus gros. S'ils
croient avoir été traités injustement, ces investis-
seurs peuvent en effet menacer de changer de
courtier. Grace au jeu des forces du marché, ils
sont probablement assurés de la meilleure exécu-
tion possible.

D’apres les participants a I'atelier, les investisseurs
particuliers ne sont ni aussi avertis, ni aussi puis-
sants que les investisseurs institutionnels. Bien
que les conseillers en gestion de patrimoine soient
conscients de leur obligation d’assurer a leurs
clients la meilleure exécution possible, leurs services
ne sont pas a la portée de tous les investisseurs.
En conséquence, il est important que les organis-
mes de réglementation aient accés aux données
sur les transactions pour veiller a I'intégrité
du marché et protéger tous les investisseurs
particuliers.

Aux Etats-Unis, tant les investisseurs que les cour-
tiers estiment que le systétme TRACE les aide a éva-
luer la justesse des prix et la qualité des services
gu’ils obtiennent. Par ailleurs, grace aux données
recueillies par ce systeme, les organismes de régle-
mentation américains ont pris conscience que les
perceptions sont parfois erronées, c'est-a-dire que
les gens connaissent peut-&tre moins le marché
gu’ils ne le croient. Ce constat s’applique non
seulement aux investisseurs, mais également aux

courtiers et aux organismes de réglementation
eux-memes.

Lecons tirées de I'expérience
d’autres pays

Quatre grandes legons ressortent des expériences
vécues par les organismes de réglementation
étrangers représentés a l'atelier :

i) Les organismes de réglementation devraient tra-
vailler de concert avec les acteurs du marché en
vue d'implanter les changements de maniére pro-
gressive et réfléchie. lls devraient éviter d'imposer
des mesures sous la pression d’une crise et mettre
I'accent sur les bénéfices nets a long terme, tout en
tenant compte des préjudices pouvant survenir en
cours de route.

ii) Les organismes de réglementation canadiens
peuvent apprendre de I'expérience de leurs homo-
logues a I'étranger. Les marchés différent certes
d’un pays a l'autre, mais ils présentent aussi des
similitudes sur lesquelles les autorités canadiennes
devraient se concentrer. Ainsi, en matiere de trans-
parence, la Financial Services Authority (FSA) du
Royaume-Uni a adopté une approche fonction-
nelle, les exigences formulées étant fonction de la
microstructure de chaque marché. Toutefois, la
FSA envisage aussi maintenant d’assujettir les mar-
chés de titres a revenu fixe a des régles différentes
de celles qui régissent les marchés d’actions. Aux
Etats-Unis, par contre, les autorités préconisent
I'uniformité des exigences de transparence, peu
importe le mécanisme de transaction.

iii) La réalisation d’études et d'évaluations appro-
fondies est primordiale. Les autorités devraient
évaluer les besoins du marché en matiére d’'infor-
mation avant d’'imposer des changements, et
étudier les répercussions de ceux-ci avant d’en
apporter d’autres. En outre, comme certains utili-
sateurs éventuels de I'information ne sont peut-
étre pas au courant de sa disponibilité ou de son
applicabilité, il a été proposé d’appuyer les initia-
tives visant a accroftre la transparence par des pro-
grammes d’éducation des investisseurs.

iv) Des colts devront étre assumés pour accroitre
la transparence de I'information sur les marchés.
Idéalement, le principe de I'utilisateur-payeur
devrait s’appliquer, mais cela n’est pas toujours
possible dans la pratique. Dans le cas du systéme
TRACE, la National Association of Securities
Dealers percoit des frais tant auprés des fournisseurs
que des acheteurs des données. Certains partici-
pants ont fait valoir qu’un tel systeme imposerait
un trop lourd fardeau au petit nombre de teneurs
de marché au Canada.
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Roéle de la réglementation
des marchés financiers

Les participants ont semblé convenir que, pour
assurer le bon fonctionnement des marchés, les
organismes de réglementation doivent viser deux
grands objectifs : promouvoir I'équité et protéger
les intéréts des investisseurs.

Dans I'esprit de la majorité des participants,
I'’équité du marché réfere & I'accés des investisseurs
al'information et a un éventail de contreparties, et
inclut aussi la notion d’équité concurrentielle. Les
investisseurs ne devraient pas bénéficier gratuite-
ment de I'information des autres opérateurs, mais
ils devraient étre mieux en mesure de prendre
leurs décisions. La réglementation doit favoriser
une hausse de la transparence, notamment au pro-
fit des investisseurs particuliers. Parallelement,
elle doit aussi reconnaitre les droits de propriété
des opérateurs, I'importance de préserver I'anony-
mat de ces derniers et la valeur de I'information re-
lative aux transactions. La réglementation pourrait
aussi faciliter I'exécution de transactions sans I'aide
d’'un courtier.

Sur le plan de I'équité concurrentielle, il a été pro-
posé que les organismes de réglementation per-
mettent une certaine spécialisation, malgré les
apparences de fragmentation du marché. Afin
d'uniformiser les régles du jeu, il conviendrait
d’imposer des exigences similaires aux concur-
rents dont les activités s'apparentent. L'on pour-
rait toutefois privilégier un groupe en particulier
afin de mieux développer le marché.

De l'avis général des participants, les mesures de
protection des investisseurs devraient surtout viser
la clientéle de détail. Les gros investisseurs institu-
tionnels sont en effet capables de voir a leurs
propres intéréts, et les forces du marché conduiront
généralement aux meilleurs résultats dans ce seg-
ment du marché. Les investisseurs particuliers ne
disposant pas du méme niveau de ressources ou
de connaissances, I'obligation de meilleure exécu-
tion ne suffit pas toujours a les protéger. Certains
investisseurs accordent plus d’'importance a des
facteurs autres que le prix, comme la rapidité
d’exécution. Les organismes de réglementation
devraient étoffer les regles relatives a la connais-
sance du client dans le cas des courtiers de
détail et surveiller cette dimension de leur role
d’intermédiaire.
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Enseignements dégagés
de I'atelier

Si I'on en croit I'expérience des organismes de régle-
mentation étrangers et les résultats des recherches
limitées consacrées au sujet — corroborés du reste
par les investisseurs institutionnels eux-mémes
—, un accroissement de la transparence est souhai-
table. Qui plus est, le marché s’adaptera a une évo-
lution en ce sens, I'appuiera et en bénéficiera a
long terme. Chaque marché a toutefois ses carac-
téristiques propres, qui déterminent le volume
et le type de données nécessaires. Le degré optimal
de transparence n’est pas nécessairement la trans-
parence totale.

Selon les participants, le mode de fonctionnement
actuel est satisfaisant dans I'’ensemble, surtout
dans le cas des courtiers et de leurs gros clients
institutionnels. Il semble cependant que les petits
investisseurs institutionnels et les investisseurs
particuliers pourraient bénéficier de certaines
améliorations. Les forces de la concurrence pour-
raient bien finir par imposer celles-ci, mais, compte
tenu des caractéristiques du marché canadien
des titres a revenu fixe, les changements s’opé-
reront plus rapidement si la réglementation les
encourage.

On a de meilleures chances d’obtenir de bons
résultats si les modifications apportées a la
réglementation découlent d’une réflexion
approfondie, si on les implante progressivement
et si on évalue a fond leurs répercussions avant
d’aller plus loin. Il importe donc que tous les in-
tervenants jouent & I'avenir un réle plus actif dans
le dossier de la transparence afin de protéger leurs
intéréts et de parvenir aux résultats désirés.
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La situation de capitalisation des régimes
de retraite a prestations déterminées

des entreprises canadiennes

Jim Armstrong

Graphique 1
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epuis quelgques années, la situation de

capitalisation des régimes de retraite a

prestations déterminées, au Canada et

dans d’autres pays industrialisés, s'est
sensiblement détériorée, I'actif aussi bien que le
passif de ces régimes ayant souffert de I'évolution
des marchés financiers. Or, tout engagement de
retraite non capitalisé peut avoir des incidences
négatives sur la situation financiere du promoteur
du régime, en entrainant une ponction sur sa tré-
sorerie et une réduction de sa valeur nette. Dans le
pire des cas, cela pourrait avoir des répercussions
sur la stabilité financiére.

Un régime de retraite a prestations déterminées offre
aux participants un revenu de retraite prédétermi-
né qui est fonction de variables comme le salaire
de I'employé et le nombre de ses années de parti-
cipation au régime. Le promoteur assume généra-
lement une grande partie du risque lié au service
des prestations de retraite. En revanche, dans le cas
d’un régime a cotisations déterminées, les cotisa-
tions de I'employeur et de I'employé sont établies
a l'avance (elles correspondent souvent a un pour-
centage fixe du salaire de I'employé) et le risque
lié a I'obtention d’un revenu de retraite donné in-
combe habituellement a I'employé. Au Canada,
les régimes a cotisations déterminées sont les
régimes les plus nombreux, mais les régimes a pres-
tations déterminées regroupent un nombre plus
élevé de participants, car ils comptent parmi
eux les plus grandes caisses de retraite au pays
(Graphique 1).

Contexte

C’est la faiblesse des marchés boursiers entre 2000
et la fin de 2002 qui a d’abord soulevé des inquié-
tudes au sujet de la détérioration de la situation
financiére des régimes de retraite a prestations
déterminées des entreprises. En effet, les actions
constituent généralement entre 50 et 60 % de
I'actif des grandes caisses de retraite canadiennes,
proportion qui a eu tendance a augmenter ces
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derniéres années. En outre, la baisse des taux
d’'intérét a long terme a affaibli la capitalisation
des régimes, en augmentant les estimations du
passif actuariel, lequel reflete principalement la
valeur présente des prestations de retraite futures?.
Le Graphique 2 illustre la tendance des marchés
boursiers et le rendement des obligations a long
terme au Canada pendant la période indiquée.

Le probléme de capitalisation a été aggravé par le
fait que de nombreux promoteurs de régime se
sont accordé des périodes de suspension des coti-
sations vers la fin des années 1990, lorsque la vi-
gueur des marchés boursiers a rendu leurs régimes
excédentaires. Ces suspensions découlaient, dans
une certaine mesure, d’un choix des promoteurs,
mais aussi de la Loi de I'imp6t sur le revenu, qui pré-
voit un plafond aux surplus que peuvent détenir
les régimes®.

D’aprés les tendances démographiques et celles du
marché de I'emploi, d’ici cing a dix ans, certaines
entreprises compteront un retraité pour chaque
employé actif. Le passif des régimes connait donc
une croissance sous-jacente continue, qui pourrait
étre en train de s’accélérer. Quand la valeur de I'ac-
tif cesse de croitre et méme fléchit, comme ce fut
le cas pendant le dernier marché baissier, d'impor-
tants déficits de capitalisation peuvent se creuser
rapidement. L’augmentation du passif actuariel
due au recul des taux d’intérét vient empirer la
situation.

Les régles de capitalisation et
les promoteurs de régimes

Au Canada, les caisses de retraite sont régies par
les autorités fédérales ou provinciales, selon que

1. Cette augmentation tient & la conviction qu'a long
terme, les placements boursiers rapportent de 2 a 3 % de
plus que les obligations. Toutefois, les actions peuvent
entrainer un risque considérable, sur le plan de la volati-
lité des rendements, car on ne peut les apparier aux élé-
ments de passif du régime, dont I'évolution suit plutot
celle des taux d’intérét.

2. Les rendements obligataires inférieurs devraient favori-
ser les portefeuilles d’obligations (qui constituent géné-
ralement environ 40 % de I'actif des régimes), mais ils
nuisent & la valeur actualisée du passif, qui représente
100 % du bilan. Par conséquent, I'effet est en définitive
trés nuisible. Ce probleme est aggravé du fait que la
durée des obligations en portefeuille est souvent infé-
rieure a celle des éléments du passif.

3.  Conformément a l'article 147.2 de la Loi de I'imp6t sur
le revenu, les cotisations de I'employeur a un régime de
retraite enregistré doivent prendre fin une fois atteint le
surplus maximum permis, soit le moindre des montants
suivants : 20 % du passif et le plus élevé entre 10 % du
passif et le double du montant estimatif de cotisations
pour services courants.
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Graphique 2
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les employés travaillent dans un domaine relevant
de I'un ou de l'autre échelon de gouvernement. Le
Bureau du surintendant des institutions financieres
(BSIF) surveille les régimes des entreprises de
compétence fédérale (secteurs des banques, du
transport et des communications), ainsi que ceux
des sociétés d’Etat visées par la Loi de 1985 sur les
normes de prestation de pension. Par ailleurs, chaque
province possede ses propres lois et reglements en
la matiére, qui sont cependant assez semblables
d’'une province a I'autre®.

Au moins une fois tous les trois ans, les caisses
de retraite canadiennes doivent soumettre a leur
organisme de réglementation (fédéral ou pro-
vincial) un rapport d’évaluation actuarielle
comportant une évaluation sur une base de perma-
nence et une évaluation de sa solvabilité. L’évaluation
sur une base de permanence peut reposer sur la
valeur marchande de I'actif du régime ou sur sa
valeur & long terme, cette derniére étant calculée
selon une méthode de lissage ou un processus
de modélisation; le passif correspond a la valeur
actualisée des versements de rente prévus, incor-
porant I'incidence de variables comme les hausses
de salaire. Tout déficit (situation ou le passif est
supérieur a I'actif) dégagé selon cette méthode
doit étre comblé par I'employeur sur une période
d’au plus 15 ans.

Pour I'évaluation de la solvabilité, on présume
que le régime est liquidé sur-le-champ. Suivant
cette méthode, la valeur marchande ou la juste va-
leur sont assimilées a I'actif du régime, et la valeur
liquidative, au passif du régime®. Si un déficit appa-
rait, il doit étre corrigé sur une période d’au plus
cing ans.

Dans le contexte actuel, bon nombre de régimes
accusent un déficit selon cette derniére méthode.
Si un rapport d'évaluation révéle un tel déficit,
I'organisme de réglementation exige normale-
ment du promoteur qu’il avance des fonds en suf-
fisance pour couvrir les prestations au titre des
services rendus au cours de I'exercice et, paralléle-

4.  Un bon nombre des régimes les plus importants sont
agréés en Ontario. La Commission des services finan-
ciers de I'Ontario (CSFO) supervise les régimes agréés en
Ontario par I'entremise de sa Direction des régimes de
retraite. L'actif qu’il lui incombe de surveiller totalise
environ 47 % de I'actif de I'ensemble des régimes au
pays et appartient a 35 % des participants canadiens.

5. Puisque, d’apreés cette méthode, on suppose que le
régime est liquidé, le passif de solvabilité est obtenu en
déterminant ce qu'’il en coQterait pour assurer autrement
le versement des prestations promises — par exemple au
moyen d’un contrat de rente acheté par le régime —, le
jour de I'évaluation.

ment, pour combler le déficit dans les cing années
prescrites.

L’existence de déficits, plus particulierement au
chapitre de la solvabilité, et la nécessité de hausser
les cotisations peuvent causer des problemes fi-
nanciers aux promoteurs. L’ampleur de tels pro-
blémes dépend de I'importance des versements a
effectuer relativement a la taille de I'entreprise,
ainsi que de sa situation financiére. Les engage-
ments contractés au titre d'un régime de retraite,
méme s'ils sont « hors bilan », ont un caracteére lé-
gal; ils pourraient ultimement entrainer la faillite
de I'entreprise si celle-ci ne peut verser les cotisa-
tions exigées par I'organisme de réglementation.
C’est pourquoi un fonds de pension déficitaire
représente une menace potentielle pour les béné-
fices et la valeur nette d’une société®.

Les_ten_dan_ces récenteg dans la
capitalisation des régimes

Bon nombre des plus grandes entreprises cana-
diennes cotées en bourse offrent a leurs employés
des régimes de retraite & prestations déterminées’.
Pris ensemble, ces régimes sont lourdement défi-
citaires depuis 2000 (Tableau 1). Par exemple, la
Financiére Banque Nationale a estimé que 79 des
sociétés qui composent les indices de forte et de
moyenne capitalisation du TSX et qui offrent
des régimes a prestations déterminées ont vu ces
régimes passer d'un excédent global de 18 milliards
de dollars a la fin de 2000 a un déficit global de
20 milliards a la fin de 2002 (Financiére Banque
Nationale, 2003)2. Le coefficient de capitalisa-
tion, soit le rapport entre I'actif et le passif de ces
régimes, esttombé de 114 % & 86 %, une chute de
28 %°.

6. En 2003, la société General Motors des Etats-Unis a
procédé a une émission d'obligations d’'une valeur de
18 milliards de dollars E.-U. uniguement afin de couvrir
le déficit de capitalisation de ses fonds de pension.

7. 1l est vrai que certaines entreprises ont converti leur
régime a prestations déterminées en régime a cotisations
déterminées, mais leur nombre a été limité au Canada.
On voit plutét de plus en plus d’employeurs offrir a
leurs employés une option de cotisations déterminées,
gu’ils imposent toutefois aux nouveaux arrivants. Les
grandes entreprises ont souvent plusieurs régimes de
retraite régis par différentes autorités législatives.

8. Drautres études menées par UBS Warburg et la UWO
lvey School of Business parviennent a des résultats sem-
blables pour la fin de 2002, a partir d’échantillons
d’enquéte légerement différents.

9. On notera que ces données reposent sur les PCGR cana-
diens utilisés pour calculer le déficit des régimes, par
opposition aux mesures réglementaires de capitalisation
utilisées dans le reste du présent article.
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Une étude plus récente portant sur un échantillon
différent, qui regroupe 68 régimes a prestations
déterminées importants (des secteurs public et
privé), et dont la durée a été un peu plus longue,
soit de 1999 a 2002, montre que le ratio de capi-
talisation de ces fonds de pension s’est détérioré
d’environ 30 % (Ambachtsheer, 2004).

Il peut s'avérer difficile de surveiller I'évolution
des taux de capitalisation car la plupart des sociétés
cotées en bourse ne font état qu’une fois par année,
en fin d’exercice, de la situation de leurs régimes
de retraite. On peut cependant tirer des renseigne-
ments plus actuels d’'indices « synthétiques », qui
présentent chaque mois un modéle de I'effet cu-
mulatif de la fluctuation des marchés sur le taux
de capitalisation du régime de retraite a presta-
tions déterminées « moyen » offert par une entre-
prise canadienne. Il ressort de ces indices que ce
taux s’est a peine amélioré en 2003 malgré I'essor
des marchés boursiers I'année derniérel®. Cela
tiendrait au fait que les éléments de passif ont crQ
presque au méme rythme que I'actif, en partie a
cause de repli des taux d’'intérét. Le Graphique 3
montre les composantes du barometre de retraite
Watson Wyatt, qui regroupe les indices de passif,
d’actif et de taux de capitalisation (formant ainsi
un ratio de I'actif au passif) du régime de retraite
moyen pour les dix derniéres années. Suivant ce
barometre, un régime financé a 60 % par des actions
et a 40 % par des titres a revenu fixe aurait vu son
actif augmenter de 14,5 % en 2003. Or, ces gains
ont été largement contrebalancés par la hausse de
12,5 % du passif, dont environ 7,1 points de pour-
centage sont le fait d’'une croissance normale. Les
5,4 autres points sont attribuables au fléchissement
de 36 points de base du taux d’actualisation cette
année, associé au rendement a long terme des
obligations canadiennes. Le taux de capitalisation
a donc enregistré une modeste hausse de 2 %

en 2003,

La répartition des déficits de
capitalisation

L’examen de la situation d’un régime de retraite
moyen ou représentatif est d’'une utilité limitée.
Pour évaluer avec plus d’exactitude les répercus-

10. Le TSX acrQ de 24 % en 2003.

11. L'amélioration du financement des régimes canadiens
a aussi été freinée en 2003 par la forte appréciation du
dollar canadien, qui a affaibli le rendement des actions
étrangeres détenues par ces régimes. La plupart de ces
derniers ne se protégent pas contre le risque de change.
Par exemple, I'indice américain S&P 500 a progressé de
26,4 % en 2003, mais en dollars canadiens son gain n'a
été que de 4 %.
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Tableau 1

Données sur les régimes de retraite a prestations
déterminées des entreprises

2000 | 2001 | 2002 | 2003
(est.)

Entreprises avec excédent de
capitalisation 57 27 13 16

Entreprises avec déficit de
capitalisation 22 52 66 63

Passif actuariel (milliards de dollars) | 122,8 | 134,0 | 140,9 | 158,5

Situation de capitalisation

(milliards de dollars) 178 | -25 |-20,3| -19,0
Ratio de capitalisation —

actif-passif (%) 114,0 | 98,0 86,0 | 88,0
Taux d'actualisation médian (%) 7,0 6,75 6,5 6,14

Sources : Financiere Banque Nationale, sauf pour les chiffres de 2003, qui
proviennent d’estimations produites par le personnel de la
Banque du Canada et concernent le méme échantillon
d’entreprises d’une année a l'autre.

Graphique 3
Barometre des pensions
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Graphique 4

Distribution de I'actif des régimes par ratio de
solvabilité

au 31 décembre 2003
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Source : Mercer, Consultation en ressources humaines

sions sur la stabilité financiére des déficits de
capitalisation des régimes de retraite, il faut égale-
ment connaitre la répartition de ces déficits
(et excédents).

Dans cette perspective, Mercer, Consultation en
ressources humaines a fourni a la Banque du
Canada de I'information tirée de sa base de don-
nées clients au sujet d’environ 850 régimes (des
secteurs tant public que privé). L'information était
présentée de facon agrégée, afin que soit préservée
la confidentialité des données. En se servant des
données de Statistique Canada comme reperes,
Mercer estime que sa clientele cumule prés de

30 % de I'actif total des régimes a prestations
déterminées enregistrés au Canada.

Mercer extrapole la situation financiére de chaque
régime répertorié dans la base de données en pro-
cédant aussi bien & une évaluation sur une base de
permanence qu’a une évaluation de la solvabilité,
depuis la derniére évaluation actuarielle jusqu’au
31 décembre 2003. Ce faisant, Mercer a tenu
compte des rendements effectifs du marché, de la
composition de I'actif du régime et des cotisations
prévues.

La répartition des ratios
de solvabilité

Le Graphique 4 ventile I'actif des régimes sur la
base de la solvabilité affichée au 31 décembre 2003.
On constate que les deux tiers de I'actif se trou-
vaient dans des régimes qui n’étaient que légére-
ment sous-capitalisés et dont le ratio de solvabilité
(actif-passif) s'établissait entre 90 et 99 %. Seule
une faible proportion de I'actif (environ 10 %)
appartient a des régimes dont le ratio de solvabilité
est de 80 % ou moins'2. De laméme maniére, une
petite part des éléments d’'actif semblait présenter
a cette date un ratio de solvabilité positif, se
situant le plus souvent entre 100 et 110 %.

Les projections relatives
a la capitalisation d’ici
la fin de 2008

Dans le cadre de son analyse prospective, Mercer
utilise, pour projeter les ratios de solvabilité a un ho-
rizon de cing ans — soit jusqu’au 31 décembre 2008
—, un modele auquel il applique trois scénarios
économiques : un scénario de base, un scénario
pessimiste et un scénario optimiste'3.

12. Ce qui est le cas d’environ 220 régimes sur 850.

13. Ces projections sont tirées d’un modéle stochastique qui
intégre des variables économiques clés et les taux de ren-
dement des principales catégories d’actif.

53



Rapports

Le scénario de base consiste essentiellement en un
prolongement de I'actuel climat de faible inflation
sur I’lhorizon projeté. Dans le scénario optimiste,
les marchés financiers évoluent d’'une fagon qui
est plus favorable aux régimes de retraite : I'infla-
tion et les taux d’'intérét sont plus élevés et le
rendement des actions est meilleur. En outre, le
modeéle stochastique de Mercer s’appuie, pour ces
variables, sur des prévisions a cing ans correspon-
dant au 25° centile. Dans le scénario pessimiste,
I'inflation est moindre, tout comme les taux d’in-
terét et le rendement des actions, et Mercer retient,
pour ces variables, des prévisions a cing ans cor-
respondant au 75° centile. Le Tableau 2 montre
les hypotheses sur lesquelles se fondent les projec-
tions, tandis que le Tableau 3 illustre le rende-
ment global annuel des portefeuilles pour chacun
des scénarios. Aux fins des projections, on suppose
gue I'actif se compose a 57 % d'actions (canadiennes
et étrangeéres) et de titres a revenu fixe dans une
proportion de 43 %14,

Mercer établit des projections aussi bien pour les
régimes qui affichaient un déficit (Tableau 4) que
pour ceux qui étaient excédentaires (Tableau 5) au
31 décembre 2003.

Les projections de solvabilité incorporent les pro-
jections sur les rendements du marché et tiennent
compte des dispositions réglementaires en matiére
de capitalisation. On présume que les régimes
qui étaient déficitaires au 31 décembre 2003 sont
tenus de verser des cotisations destinées a éliminer
le déficit en cing ans. La solvabilité est réévaluée a
la fin de chaque exercice et le calendrier des cotisa-
tions est modifié au besoin. Dans le cas des régimes
excédentaires au départ, on présume le versement
de cotisations couvrant le colt normal des presta-
tions, sauf si I'excédent est supérieur aux limites
prescrites par la Loi de I'imp6t sur le revenu, auquel
cas les cotisations doivent étre interrompues.

D’aprés le scénario de base indiqué au Tableau 4,
les régimes déficitaires au 31 décembre 2003 de-
vraient I'étre encore légérement, dans I'ensemble,
au 31 décembre 2008, malgré les cotisations spé-
ciales. En effet, le rendement de I'actif dans le scé-
nario en question (qui se chiffre a environ 6 %
pour un portefeuille type) ne suffit pas a freiner
la croissance du passifl®. Toutefois, toujours
selon ce scénario, le ratio de solvabilité global

14. Lacomposition effective de I'actif de chaque régime de
I'’échantillon est utilisée dans la projection.

15. Suivant les taux d’intérét et le rendement retenus dans ce
scénario, le passif progresse chaque année plus rapide-
ment que I'actif. Les versements spéciaux pour rétablir la
solvabilité sont calculés annuellement selon le déficit du
moment et non selon une évaluation prospective de la
tendance.

54

Tableau 2

Hypothéses économiques utilisées
dans les projections de Mercer

En %
Variables économiques Niveau Scénario
initial
(janvier debase | pessimiste | optimiste
2004)
Inflation 2,34 2,34 1,59 3,34
Taux de rendement
des bons du Trésor 2,58 3,46 2,72 4,47
Taux de rendement
des obligations du
gouvernement cana-
dien (10 ans et plus) 5N*3) 5N*3) 4,38 6,13
Rendement des
actions sur cing ans 8,202 8,15 3,60 13,20
Prime de risque sur les
actions? 2,95 2,95 2,95 2,95

a. Rendement d’actions canadiennes. Les rendements sont projetés a
partir d'une combinaison d’actions canadiennes, américaines et
internationales en proportions égales.

b. Répartie sur les rendements d’obligations canadiennes a long terme

Source : Mercer, Consultation en ressources humaines

Tableau 3

Rendements de portefeuille inclus
dans les projections de Mercer

En %

Année Scénario

de base pessimiste optimiste
2004 5,85 3,59 8,29
2005 5,91 3,59 8,45
2006 5,98 3,59 8,61
2007 6,04 3,59 8,76
2008 6,11 3,59 8,92

Source : Mercer, Consultation en ressources humaines

Tableau 4

Solvabilité projetée en 2008 pour les régimes
déficitaires au 31 décembre 2003

Milliards de dollars

Estimations au Scénario
31 décembre . S
2003 debase | pessimiste | optimiste

Nombre de régimes 603 603 603 603
Actif total de

solvabilité 166,2 239,7 223,0 256,2
Passif total de

solvabilité 186,2 246,1 251,4 238,4
Excédent (déficit)

total de solvabilité (20,0) (6,5) (28,4) 17,9
Ratio de solvabilité

(%) 89 97 89 107

Source : Mercer, Consultation en ressources humaines
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Tableau 5

Solvabilité projetée en 2008 pour les régimes
excédentaires au 31 décembre 2003

Milliards de dollars

Estimations au Scénario
31 décembre T
2003 de base | pessimiste
Nombre de régimes 244 244 244
Actif total de
solvabilité 43,1 51,1 47,2
Passif total de
solvabilité 38,5 47,1 49,2
Excédent (déficit)
total de solvabilité 4,6 4,0 (2,0)
Ratio de solvabilité
(%) 12 108 96

Source : Mercer, Consultation en ressources humaines

Tableau 6

optimiste

244

56,8

443

12,5

128

Cotisations de capitalisation en pourcentage de la

masse salariale : scénario de base

Régimes accusant un
déficit de solvabilité (603) au

Régimes affichant un excédent
de solvabilité (246) au

31 décembre 2003 31 décembre 2003

Employeur Employeur Employeur Employeur

Services Paiements Services Paiements

courants spéciaux courants spéciaux

2004 10 n 4 0
2005 10 n 4 0
2006 10 10 5 0
2007 10 10 5) 0
2008 10 9 5 0

Source : Mercer, Consultation en ressources humaines

pour les régimes déficitaires s'Taméliorera sensible-
ment, grimpant de 89 % a 97 %%°, ce qui n’est
aucunement le cas dans le scénario pessimiste.

Quant au groupe de régimes affichant un excédant
au début de I'’horizon projeté (Tableau 5), leur
ratio de solvabilité diminue dans le scénario de
base, tombant de 112 % a 108 %. Cela s’explique
par le fait que certains promoteurs de régime bé-
néficiant d’un excédent utiliseront, au cours de
la période, une fraction de cet excédent pour sus-
pendre leurs cotisations.

Le fardeau projeté des
cotisations de capitalisation

Les cotisations de capitalisation se composent des
cotisations obligatoires des employés ainsi que de
celles de I'employeur, qui comprennent le cot

des services rendus au cours de I'exercice (services
courants) et les cotisations spéciales, le cas échéant.

Le Tableau 6 montre que les régimes qui accu-
saient un déficit a lafin de 2003 doivent verser des
cotisations relativement élevées par rapport a leur
masse salariale. Suivant le scénario de base, les en-
treprises dont le régime était déficitaire au début
de la période devront cotiser entre 19 et 21 % de
leur masse salariale pendant tout I’horizon projeté,
contre seulement 4 a 5 % pour les entreprises
dont le régime était excédentaire a la fin de 2003.
Le scénario pessimiste prévoit, pour les régimes
déficitaires, des cotisations se situant en moyenne
entre 22 et 25 % de la paie.

Conclusions

Malgré la robustesse des marchés boursiers

en 2003, la majorité des régimes de retraite cana-
diens & prestations déterminées affichent encore
des déficits modérés, tandis qu’'une minorité
d’entre eux sont en position plus précaire.

On peut conclure que seuls quelques-uns de ces
régimes sont sous-capitalisés au point que I'obli-
gation qui leur est faite de verser des cotisations
additionnelles pourrait compromettre la viabilité
de leur promoteur. Toutefois, méme si le climat
financier reste généralement neutre, un grand
nombre de sociétés devront effectuer des cotisa-
tions substantielles pour combler un déficit de
capitalisation.

Ce résultat donne aussi a penser que, méme si
les problémes de capitalisation des régimes ne me-
nacent pas véritablement la stabilité du systéme

16. En outre, d’apres la projection de base, le nombre de
régimes déficitaires passe de 603 en 2003 a 519 en 2008.
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financier, ils pourraient miner pendant longtemps
les bénéfices et la trésorerie des sociétés. Ces der-
niéres deviendraient alors plus vulnérables aux re-
tombées d’autres chocs, comme un ralentissement
économique, qui a normalement pour effet de
réduire sensiblement la liquidité.
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La structure de la reglementation des
marchés financiers : survol de la littérature

Christine Fay et Nicolas Parent

La structure de la réglementation des marchés canadiens des valeurs mobilieres suscite

bien des débats au sein des administrations fédérale et provinciales et parmi les commissions
provinciales des valeurs mobiliéres, les participants du secteur privé et les chercheurs. Bien
qu’elle ne soit pas directement impliquée dans ces discussions, la Banque du Canada se
soucie de I'efficience de ces marchés au Canada. Le présent article passe en revue certaines
des questions soulevées dans les études consacrées a la structure organisationnelle de la

réglementation des marchés financiers.

es progres technologiques rapides, la mon-

dialisation des marchés et la complexité

croissante des innovations financiéres ne

sont que quelques-uns des facteurs qui ont
transformé en profondeur le paysage financier
international. Devant I'ampleur des changements
qui se sont opérés tant a I’échelle nationale que
mondiale, de nombreux pays ont commencé a se
demander si leurs structures de réglementation
financiere étaient toujours appropriées, et certains
ont déja procédé a des réformes majeures a cet
égard.

Dans les années 1980, les mutations rapides su-
bies par le secteur canadien des services financiers
avaient mené a un certain nombre de restructura-
tions™. Plus récemment, toutefois, le point de mire
des réformes s’est déplacé vers la réglementation
des valeurs mobiliéres et des marchés financiers
en général. Au cours des dix derniéres années,
les organismes de réglementation provinciaux
et autres ont lancé différentes initiatives qui cou-
vrent non seulement le développement des mar-
chés financiers, mais aussi I'harmonisation des
réglementations en matiére de valeurs mobilieres
entre les diverses autorités canadiennes. Derniére-
ment, un mouvement s’est dessiné en faveur d’une
refonte majeure de la structure de la réglementa-
tion des marchés des titres, afin que cette derniéere
soit mieux adaptée aux nouveaux contextes natio-
nal et international. (Voir I'Encadré 4 a la page 25.)

Face a des changements aussi nombreux et com-
plexes, il est judicieux de prendre du recul et d’exa-
miner les études réalisées dans ce domaine. Le
présent article met en lumiére certaines des ques-
tions abordées dans la littérature qui présentent

1. Voir Freedman et Goodlet (2002) et Daniel (2002-
2003).

un intérét dans le débat entourant la réglementa-
tion des marchés financiers et des valeurs mobilieres.
Bien que certains des travaux considérés soient
de portée générale et concernent I'ensemble du
secteur financier, nous nous sommes efforcés d’en
tirer des legons utiles au regard de la structure de
la réglementation des valeurs mobilieres.

Nous expliquons d’abord pourquoi la structure de
la réglementation est importante, aprés quoi nous
donnons un apercu des trois principales appro-
ches dans ce domaine : I'approche institution-
nelle, I'approche fonctionnelle et I'approche par
objectifs. Un autre aspect a considérer est celui
de la concurrence en matiére de réglementation,
c'est-a-dire le nombre d’'instances (ou d’organis-
mes) de réglementation qui sont responsables
d’'un compartiment particulier du marché finan-
cier. Nous examinons cet aspect en pesant les
avantages et les désavantages des régimes ou la ré-
glementation est assurée par plusieurs autorités
mises en concurrence au lieu d’'un organisme uni-
que. Enfin, nous faisons état de certains enjeux liés
aux organismes d’autoréglementation.

L'importance de la structure

Goodhartetcoll. (1998) affirment que la structure
réglementaire agit avant tout sur I'efficacité géné-
rale de la réglementation et de la surveillance en
raison de I'expertise, de I'expérience et de la cul-
ture gu’acquiérent les organismes chargés de ces
activités. Les autres grands facteurs a prendre en
compte dans le choix d’une structure sont la capa-
cité de celle-ci a résoudre les différends, son cot
ainsi que les problémes de chevauchement des
compétences (ou de double emploi) et de vide
réglementaire (lorsque des aspects d’ordre opéra-
tionnel ou institutionnel sont oubliés).
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Une réforme de la structure n’est toutefois pas une
fin en soi, et elle ne saurait étre garante d'une
meilleure réglementation. Son efficacité dépend
aussi dans une large mesure de la compétence et
du jugement de ceux qui en sont responsables
(McDonald, 1996). En outre, la structure elle-
méme ne doit pas étre vue comme le principal dé-
terminant d’'une bonne réglementation. Dans les
faits, des éléments comme la clarté des roles et des
responsabilités ainsi que I'échange de renseigne-
ments entre les organismes peuvent se révéler plus
importants encore.

Enfin, il faut admettre qu’il n’existe pas une seule
structure universelle « parfaite ». Des modeles dif-
férents peuvent fort bien convenir a divers pays,
voire a une méme économie, et ceux-ci peuvent
étre appelés a changer au fur et a mesure que la
conjoncture financiére nationale et internationale
évolue.

Les différentes approches en
matiere de reglementation
financiere

La littérature fait état de trois grandes tendances en
matiére de réglementation des marchés financiers :
I'approche institutionnelle, I'approche fonction-
nelle et I'approche par objectifs. En pratique, le
systéme retenu peut combiner des caractéristiques
de ces trois modeéles.

Les approches traditionnelles

L’approche institutionnelle (par type d’entreprise)
et I'approche fonctionnelle (par type d’activité)
ont été les plus utilisées jusqu’ici pour définir la
structure de la réglementation?.

Comme la réglementation institutionnelle couvre
individuellement chaque catégorie d'intermédiaires
financiers, elle se révele particuliérement utile
pour résoudre des questions de nature prudentielle.
Habituellement, toute la gamme des activités
d'un type donné d’institutions est placée sous la
responsabilité d’une autorité de réglementation
distincte. Chaque intermédiaire n’ayant a traiter
gu’avec un seul organisme, il est possible d’'éviter
les chevauchements et méme de réduire les codts
de la réglementation. Toutefois, compte tenu de
I'intégration accrue des marchés et du cloisonne-
ment de moins en moins étanche des différentes

2. Le débat sur I'opportunité d’appliquer une réglementa-
tion fonctionnelle ou institutionnelle aux entités finan-
cieres ne date pas d’hier. La question a déja été soulevée
par le Conseil économique du Canada en 1976, et par le
gouvernement fédéral dans son Livre vert de 1985 et son
Livre bleu de 1986. (Voir la bibliographie.)
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catégories d'intermédiaires, il existe évidemment
un risque que des institutions s’acquittant de fonc-
tions similaires soient assujetties a des régles diffé-
rentes, ce qui peut occasionner un probléme de
neutralité en matiére de concurrence.

L'approche fonctionnelle, en revanche, est centrée
sur les activités des entreprises. Macey et O’Hara
(1999), Merton et Bodie (1995) ainsi que Steil
(2001) sont parmi les tenants de ce type de régle-
mentation. Macey et O’Hara y voient trois princi-
paux avantages : les mémes régles sont appliquées
a I'’ensemble des intermédiaires se livrant aux
mémes activités; les sociétés ont la possibilité de
choisir les services précis qu’elles souhaitent offrir;
les conditions les plus propices a I'innovation
financiere régnent du fait que les compétiteurs
jouissent d’une marge de manceuvre maximale,
conformément aux objectifs de la réglementation.
D’autres auteurs, par contre, sont d’avis que I'ap-
proche fonctionnelle risque d’entrainer une spé-
cialisation excessive des compétences parmi les
autorités réglementaires, de telle sorte qu’on per-
drait de vue lasituation d’une institution dans son
ensemble.

Goodhart et coll. (1998) soutiennent qu'’il peut
étre trompeur de vouloir opérer une dichotomie
stricte entre les approches institutionnelle et fonc-
tionnelle, étant donné que chacune vise des buts
différents. Comme le risque de défaillance guette
I'institution au complet, dans les faits il est néces-
saire, pour des raisons prudentielles, que celle-ci
soit régie d’une maniére qui assure sa fiabilité et sa
viabilité. La réglementation fonctionnelle, pour sa
part, s'intéresse a la fagon dont les intermédiaires
se livrent aux divers aspects de leurs activités et se
comportent envers leurs clients. Pour que la neu-
tralité en matiére de concurrence soit maintenue,
la réglementation concernant la conduite des
affaires doit s’appliquer a des champs d’activité
particuliers, indépendamment du type d'institution
concerné. Si la réglementation prudentielle peut
étre administrée par différents organismes, les
régles gouvernant la conduite des affaires, pour
étre équitables, doivent étre appliquées par une
seule autorité.

L’approche par objectifs

L'approche par objectifs, que préconisent entre
autres Taylor (1995, 1996), Goodhart et coll.
(1998) ainsi que Di Giorgio et Di Noia (2001), est
un autre schéma qui a été étudié récemment et qui
a inspiré le modéle organisationnel de la régle-
mentation en Australie. Cette approche part du
principe que I'ensemble des intermédiaires et des
marchés sont soumis a la surveillance de plus d’un
organisme étant chacun responsable d’'un objectif
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précis de la réglementation, et ce, peu importe le
statut juridique de I'intermédiaire ou la nature de
ses activités. Le but est d’établir une structure qui
cadre avec les objectifs de la réglementation tout
en favorisant une poursuite aussi efficace et effi-
ciente que possible de ceux-ci. Cette formule est
« particulierement efficace dans le contexte d'un
marché hautement intégré, ou des opérateurs, des
conglomérats et des groupes multifonctionnels
sont actifs dans toute une gamme de secteurs »
[traduction] (Di Giorgio et Di Noia, 2001).

Le modele bipolaire (« twin peaks ») proposé par
Taylor (1995) pour le systeme financier (y com-
pris les marchés financiers) du Royaume-Uni est
un exemple de I'approche par objectifs. Ce modeéle
fait appel a deux organismes de réglementation
seulement : le premier veille a la solidité du systeme
financier, tandis que le second se consacre ex-
clusivement a la protection des consommateurs.
L’auteur estime que cette formule est avantageuse
a plus d'un titre : elle élimine le chevauchement
des compétences, permet de clarifier les objectifs
des autorités compétentes, prévoit des mécanismes
de reglement en cas d’incompatibilité des buts
visés et favorise un processus de réglementation
ouvert et transparent, dont il faut rendre compte
publiquement.

Au sujet du modele bipolaire de Taylor, McDonald
(1996) souligne que I'argument relatif au
nombre d’'organismes de réglementation semble
s'appuyer sur la prémisse que chacun est respon-
sable d'un seul objectif; or, fait-il observer, les
notions de protection des consommateurs et de
risque systémique ne peuvent étre dissociées aussi
facilement. Goodhart et coll. (1998) jugent pour
leur part que le modele de Taylor est trop vaste.
Selon eux, des différences majeures distinguent
encore les diverses catégories d’entreprises, et ces
derniéres conservent habituellement un champ
d’activité dominant méme lorsqu’elles se sont
diversifiées. Les risques, disent-ils, different suffi-
samment d’un secteur a I'autre pour justifier des
approches distinctes en matiére de réglementation
prudentielle. Goodhart et coll. plaident plutét en
faveur d’'une multiplicité d’autorités réglementaires.
IIs préconisent la création de pas moins de

six organismes : un qui s’occuperait de la concur-
rence, les cing autres se consacrant au risque sys-
témique, a la réglementation prudentielle non
systémique, a la conduite des activités de détail, a
la conduite des activités de gros et aux marchés
boursiers.

Briault (1999) fait remarquer que les modéles axés
sur les objectifs, pour attrayants qu’ils puissent
paraitre & premiére vue, ne permettent pas de
résoudre les inefficiences ni les problemes de

communication et de coopération qui se posent
lorsque plusieurs organismes de réglementation
coexistent. Il critique tout particulierement
I'approche de Taylor, estimant que la distinction
entre réglementation prudentielle et réglementa-
tion de la conduite des affaires n’est pas aussi
claire et simple, en réalité, que le modele de ce
dernier le laisse croire. Quant a la structure pro-
posée par Goodhart et coll., elle s'apparente selon
lui beaucoup a I'approche fonctionnelle, entre
autres parce que de nombreuses firmes seraient
soumises a la surveillance de plus d’une autorité.

Débat concernant le nombre
optimal d’organismes de
réglementation et la
concurrence entre ces derniers

Deux tendances intéressantes se dégagent du dé-
bat entourant le nombre optimal d’organismes de
réglementation. D’une part, les chercheurs des
milieux universitaires s'intéressent aux bienfaits
qu’un regroupement des autorités réglementaires
est susceptible d’apporter, et un certain nombre de
pays ont adopté des réformes afin de réduire le
nombre d’organismes chargés d’encadrer les insti-
tutions financiéres. C'est le cas du Royaume-Uni,
qui a décidé de confier a une seule instance le soin
de réglementer I'’ensemble du systeme financier,
y compris les marchés des valeurs mobiliéres.
D’autre part, de plus en plus d’'études sont
publiées aux Etats-Unis sur les avantages associés
a une concurrence accrue entre les organismes
de réglementation dans le secteur des valeurs
mobiliéres.

Réglementation par un seul
organisme

Caractéristique des premiers stades du dévelop-
pement des marchés financiers, le modéle de
I'organisme de réglementation unique fait un
retour dans les pays industrialisés, notamment
au Royaume-Uni.

Goodhart et coll. (1998) dressent la liste des avan-
tages liés a un tel régime :

e Gains d’efficience : économies d’échelle et de
gamme (synergies) censées se traduire par une
diminution de co(ts (bien qu'une faible part
du co(t total de la réglementation soit vrai-
semblablement attribuable aux institutions
mémes). Ce régime permet également
d’allouer avec plus d'efficience et d’efficacité
des ressources limitées et ainsi de réduire les
codts de la surveillance qui sont imposés aux
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entreprises, ces derniéres n'ayant a traiter
gu’avec une seule entité.

« Amélioration de la transparence et de la res-
ponsabilité, du fait qu’une structure de régle-
mentation simple devrait étre facilement
reconnue et comprise par les entreprises et les
consommateurs visés, et inciter les autorités a
une plus grande responsabilité (ne serait-ce
que parce gu'’il leur est plus difficile de se déro-
ber a leurs obligations).

« Meilleure surveillance des entreprises dont les
activités sont diversifiées.

e Possibilité d’éviter des problemes tels que
les conditions de concurrence inégales, le
manque d'uniformité, les chevauchements
et doubles emplois ainsi que les vides
réglementaires.

« Capacité accrue de retenir et de mettre a profit
des compétences spécialisées.

Selon la littérature, cependant, certains de ces
avantages ne se matérialiseront pas nécessaire-
ment dans la pratique. Par exemple, les clivages
existant entre les groupes de spécialistes, au sein
de I'organisme unique, pourraient occasionner
des problémes de communication, de coordina-
tion et de cohérence qui empécheraient la réalisa-
tion d’économies d’échelle et de gains d’efficience.

Les opposants au concept d’'une méga-agence
avancent entre autres les arguments suivants :

* L'organisme a trop de pouvoirs et la bureau-
cratie y est excessive (Goodhart et coll., 1998).

e L'autorité risque de ne pas se focaliser de facon
claire sur les objectifs et la raison d'étre de la
réglementation et d’'omettre de faire les dis-
tinctions requises entre les différents types
d’institutions (Goodhart et coll., 1998).

« Les différences considérables qui distinguent
les besoins des consommateurs sur le marché
de détail et ceux des opérateurs aguerris actifs
sur le marché de gros, ainsi que les techniques
et styles de gestion fort particuliers qu’exigent
la réglementation prudentielle et la réglemen-
tation de la conduite des affaires, peuvent
occasionner une incompatibilité des objectifs
ainsi que des conflits d’ordre culturel (Taylor,
1995).

« Les instances politiques sont les plus compé-
tentes pour régler les situations ou il y a con-
tradiction entre les objectifs, le processus de
résolution exigeant que des jugements soient
portés au sujet des enjeux politiques en cause
(Taylor, 1995; Goodhart et coll., 1998).
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< |l peuty avoir risque moral si le public en
vient a croire que les démarcations entre les
risques inhérents aux différentes catégories
d’institutions financiéres n’existent plus ou
sont moins nettes (Goodhart et coll., 1998).

< Si un organisme unique adopte un régime de
réglementation inadéquat, les codts de confor-
mité et les coQts structurels de la réglementa-
tion peuvent augmenter, méme si les frais
de fonctionnement des agences concernées
diminuent.

Deux études récentes se penchent sur les résultats
obtenus par les pays qui se sont engagés dans la
voie d’'une réglementation plus intégrée. Taylor et
Fleming (1999) concluent que, au bout d’'une dé-
cennie, les trois pays scandinaves qui ont adopté
le modele a organisme de réglementation unique
avaient réalisé des gains d’efficience et des écono-
mies d’échelle, mais avaient peu amélioré la
coordination de la supervision des conglomérats.
Examinant I'expérience de la Financial Services
Authority (FSA) au Royaume-Uni, Briault (2002)
constate que les signes préliminaires sont encou-
rageants mais signale qu'il est trop tot pour tirer
des conclusions. Cet organisme, notamment,
a réalisé des économies d’échelle et atteint un
degré d’'intégration qui lui est profitable. De plus,
Briault est d’avis que I'expérience de la FSA montre
que, dans la plupart des cas, il n’y a aucune incom-
patibilité entre les objectifs de la réglementation
prudentielle et ceux de la réglementation de la
conduite des affaires, celles-ci visant toutes deux
a protéger les consommateurs. Selon lui, lorsque
des différends sont apparus, la FSA a su trouver un
juste milieu en s'appuyant sur un cadre adéquat de
reddition de comptes et de gestion des objectifs.

Organismes de réglementation
concurrents

D’aprés certains chercheurs, une réglementation
imposée par une autorité, plutét que dictée par les
forces du marché, risque de ne pas étre optimale.
Lorsqu’un organisme de réglementation est en si-
tuation de monopole, comme c’est souvent le cas,
on connait moins bien les exigences des consom-
mateurs quant au type et a I'ampleur de la régle-
mentation et ce qu'ils sont préts a payer a cet
égard. D’aucuns estiment donc que la concurrence
peut aider a définir le degré optimal de réglemen-
tation. lls considerent également que la diversité
des approches découlant de la présence de concur-
rents est riche d’enseignements (Goodhart et coll.,
1998).
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Le débat qui divise les milieux universitaires sur
les avantages d’une concurrence accrue en matiére
de réglementation des valeurs mobiliéres s'articule
autour de I'opposition entre le scénario de I'atteinte
de la réglementation optimale et celui d’'un assou-
plissement indu de la réglementation.

Les tenants du premier scénario font valoir que la
concurrence stimule la souplesse et I'innovation,
en plus de protéger contre la surréglementation.
Dans son plaidoyer en faveur de la concurrence
parmi les organismes de réglementation des services
financiers, Kane (1987) souligne en outre
gu’un tel aménagement tend a atténuer les excés
de sévérité de la part des organismes de réglemen-
tation lorsqu’une crise ou un scandale éclate.

A l'inverse, les partisans du second scénario esti-
ment que la concurrence entraine un assouplisse-
ment indu de la réglementation, ou les autorités
relachent a I'excés leurs exigences individuelles
dans I'espoir d’élargir leur clientéle.

Dans un texte fondateur, Romano (1998) déve-
loppe des arguments favorables a I'institution
d’un cadre au sein duquel les administrations des
Etats des Etats-Unis seraient autorisées a concur-
rencer le gouvernement fédéral dans deux secteurs
de la réglementation des valeurs mobiliéres :

1) I'inscription des titres et I'établissement d’un
régime de divulgation a I'intention des émetteurs;
2) la lutte contre les fraudes. Dans I'architecture
proposée par I'auteure, chaque émetteur choisirait
de quelle autorité (fédérale ou étatique) il reléve-
rait et il ne traiterait qu’avec celle-ci, de sorte qu'il
se créerait un véritable marché de la réglementa-
tion. Romano soutient que les régles qui en
résulteraient correspondraient davantage aux
préférences des investisseurs, eux dont les déci-
sions constituent la force motrice des marchés fi-
nanciers et qui savent mieux qu’aucune entité
gouvernementale quelle réglementation sert leurs
intéréts. Un tel aménagement encouragerait I'in-
novation et, en définitive, lorsque les différences
marquantes existant entre les divers émetteurs
font que le type de régime de réglementation ap-
proprié varie considérablement de I'un a I'autre, il
permettrait aux émetteurs et aux investisseurs de
choisir eux-mémes la structure la mieux adaptée a
leurs particularités.

En soi, la concurrence ne va pas nécessairement a
I'encontre de I'harmonisation a I'échelle interna-
tionale. Romano laisse méme entendre que, dans
un contexte de concurrence ou émetteurs et inves-
tisseurs n'optent pas pour la diversité, il y a unifor-
misation naturelle de la réglementation, sans
que I’Etat nait & intervenir. En d’autres termes, le

« fédéralisme concurrentiel » n’accentuerait pas
forcément les disparités entre les régimes de régle-
mentation. Ainsi, il est probable que les régimes
de divulgation les plus valables se répandraient
parmi les Etats.

MaclIntosh (2002) se déclare en faveur d’'un régime
de passeport pour le marché canadien des valeurs
mobiliéres et estime que la réglementation par un
organisme unique presente tous les defauts géné-
ralement associés aux monopoles. A l'instar de
Romano, il s'inscrit en faux contre le scénario
de l'assouplissement de la réglementation. Il fait
également valoir que le droit des sociétés, dont le
fonctionnement ressemble fortement a celui du
droit des valeurs mobilieres, repose sur un systeme
d’examen concerté depuis plus d’'un siécle.

Fox (2001) compte parmi les critiques les plus vi-
rulents de la concurrence dans le domaine de la ré-
glementation. Il croit notamment que I'abandon,
aux Etats-Unis, du régime actuel de divulgation
obligatoire relatif aux titres du gouvernement fé-
déral provoquerait un assouplissement indu de la
réglementation qui réduirait sans doute le bien-
étre économique du pays. Il insiste sur le fait que
la divulgation d’information peut désavantager
un émetteur par rapport a ses concurrents et lui
imposer des codts. Si les émetteurs avaient le
choix de leur régime de réglementation, ils en
adopteraient vraisemblablement un dont les exi-
gences de divulgation ne seraient pas optimales
sur le plan social, car leurs coQts internes de divul-
gation sont supérieurs aux co(ts sociaux d'un tel
acte.

Coffee (1995) porte un jugement négatif sur la
concurrence en matiere de réglementation a la lu-
miére de I'expérience vécue par la Securities and
Exchange Commission et la Commodity Futures
Trading Commission. Il conclut que, dans le con-
texte actuel d’intensification de la concurrence sur
la scéne internationale, la mise en concurrence
d’organismes de réglementation nationaux ne
saurait produire que des gains modestes, tandis
que les colts, peut-&tre sous-estimés, pourraient se
révéler considérables. Il admet que la concurrence
peut comporter des avantages théoriques, mais
ceux-ci supposent la conjonction d’un certain
nombre de conditions, dont : 1) la capacité des
entreprises de changer d’organisme de réglemen-
tation sans devoir assumer des codts élevés, afin
de limiter les inefficiences; 2) la délimitation stricte
des pouvoirs, gu’aucun organisme ne pourrait
outrepasser; 3) la pratique d’une concurrence réelle
entre les organismes, et non pas d’'une collusion.
Or, I'auteur constate que ces conditions sont
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rarement réunies dans la pratique, et il déplore
que les défenseurs de la concurrence ne mettenten
évidence que les avantages qu’une rivalité entre
organismes de réglementation peut procurer a la
clientele.

Autoréeglementation ou
surveillance publique

Les organismes d’autoréglementation tiennent
une grande place dans de nombreux pays, dont
le Canada, ou ils jouent un rdle de premier plan
dans le fagonnement des marchés des valeurs mo-
bilieres. Les réformes adoptees par beaucoup
d’Etats suscitent toutefois un débat sur I'opportu-
nité d’'intégrer (ou de maintenir) ces organismes
dans les nouvelles structures. Le Royaume-Uni,
par exemple, les a entierement rayés de son cadre
actuel. Aussi importe-t-il de peser le pour et le
contre de l'autoréglementation, d'évaluer son role
et de définir le type d’environnement qui s’y préte
le mieux.

Pour donner les meilleurs résultats, I'autorégle-
mentation suppose, en principe, que les parties a
une transaction possédent, a peu de choses pres,
les mémes connaissances ainsi que le méme degré
d’'information et de pouvoir de négociation. Tous
les investisseurs, qu'ils soient des professionnels
ou de simples particuliers, ont intérét a ce que le
marché fonctionne de fagcon équitable, adéquate-
ment transparente, ordonnée et efficiente, sans
abus ni actes fautifs. Les investisseurs profession-
nels, en particulier, ont tout a gagner de I'intégrité
du marché. C’est pourquoi on considére générale-
ment que la réglementation générale des bourses
doit faire une large part a I'autoréglementation.
Un organisme de surveillance doit cependant
veiller a 'absence de pratiques anticoncurren-
tielles dans les transactions autoréglementées.

Aggarwal (2001) ainsi que Domowitz et Lee
(1998) voient plusieurs avantages a I'autorégle-
mentation par rapport a la réglementation gouver-
nementale :

e les organismes d’'autoréglementation liés aux
activités des participants ont un intérét plus
marqueé et plus direct a préserver I'intégrité du
marché;

« la présence de « personnes de terrain » est sus-
ceptible d’enrichir le savoir et I'expérience de
I'autorité de réglementation;

< il est plus facile pour un marché de s’auto-
discipliner et d’accepter les régles qu’il s’est lui-
méme imposées;
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< les organismes gouvernementaux n’ont pas
toujours les ressources financiéres ou hu-
maines nécessaires au plein exercice de
leurs fonctions;

e gréace a leur grande proximité avec les marchés,
les organismes d'autoréglementation peuvent
surveiller plus efficacement de nombreux
types de comportements et d’activités qui
échappent a I'emprise de la loi. Leur souplesse
et leur plus grande sensibilité aux besoins des
marchés les aident également a établir des
regles appropriées.

Malgré les avantages qu’elle comporte, I'autorégle-
mentation reste source de défis. Le plus intéres-
sant d’entre eux tient aux réles multiples que les
organismes d’autoréglementation sont appelés a
jouer et qui peuvent les amener a privilégier leur
intérét au détriment de celui du public. Les risques
de conflit d'intéréts inhérents a I'autoréglementa-
tion rendent nécessaire la surveillance des prati-
ques des organismes d’autoréglementation,
notamment sur le plan de la gouvernance.

Conclusions

Ce tour d’horizon de la littérature relative a la
structure de la réglementation des valeurs mobi-
lieres met en lumieére la diversité des points de vue
sur une éventuelle formule optimale de réglemen-
tation. Bien qu’aucune solution unique ne ressorte,
la littérature a tout de méme le mérite d’éclairer
le débat actuel sur la question. D'un c6té, on
observe une tendance a concentrer les responsa-
bilités de réglementation au sein d’une poignée
d’organismes, voire d’un seul. Si les avantages et
les inconvénients d’'une telle approche sont bien
connus sur le plan théorique, la recherche empi-
rique, en revanche, n’en est encore qu’'a ses balbu-
tiements. Par ailleurs, certains auteurs avancent
des arguments théoriques solides en faveur d'une
concurrence accrue, mais, la encore, force est d’ad-
mettre que les implications pratiques restent a
explorer.

Beaucoup d'interrogations demeurent sans réponse,
et la théorie économique semble offrir peu
de balises dans ce domaine complexe. Les études
empiriques et les travaux de recherche a venir de-
vraient lever le voile sur ces questions a mesure
que I'on disposera de plus de données sur les
réformes entreprises par certains pays.
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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 systeme 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.

La confiance des investisseurs dans les normes
de vérification et de divulgation de I'information
financiére est essentielle au bon fonctionnement
du systéme financier.

Les révélations faites en 2001 et les années suivantes
au sujet des pratiques de comptabilité douteuses
de certaines entreprises ont ébranlé la confiance
des investisseurs a I'égard des états financiers, de
la gouvernance et des normes de Vvérification des
entreprises. Des efforts ont depuis été déployés a
I'’échelle mondiale pour améliorer lasituation. Un
groupe de travail de la Fédération internationale
des comptables présidé par un ancien gouverneur
de la Banque du Canada, M. John Crow, a notam-
ment publié un rapport sur ce probléme. Dans un
article intitulé Le rétablissement de la confiance du
public dans les rapports financiers : une perspective
internationale — Rapport sur un rapport, M. Crow
passe en revue les défis auxquels le groupe a d
faire face et explique comment ces derniers ont été
abordés. Il livre également ses commentaires sur
les difficultés posées par la restauration de la
confiance et sur les progrés qui sont accomplis
a ce chapitre de par le monde.
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Le rétablissement de la confiance du public
dans les rapports financiers : une perspective
Internationale — Rapport sur un rapport

John Crow*

in 2002, l'auteur accepta de présider un

groupe de travail international parrainé par

la Fédération internationale des compta-

bles (IFAC). L'objectif était d’examiner la
perte de crédibilité dans la communication et la
divulgation d’informations financiéres par les en-
treprises, et de formuler des recommandations sur
la maniére d’améliorer la situation.

Il s'agissait d’'un mandat ambitieux, mais, avec
I'aide de I'lFAC et de ses 159 organisations mem-
bres, nous sommes parvenus a obtenir la partici-
pation d’un certain nombre de professionnels
expérimentés d’un peu partout dans le monde
(Australie, Canada, Etats-Unis, France, Japon et
Royaume-Uni). Non seulement les sept membres
du groupe de travail venaient de pays différents,
mais leurs parcours professionnels variés devaient
constituer un atout. Les secteurs de la finance,
du droit, de I'’économie, de la vérification, de la
comptabilité, de la réglementation, de la politique
publique et de la gouvernance d’entreprise, pour
ne citer qu’eux, étaient représentés, et ce plura-
lisme se révéla d’une valeur inestimable.

Qu’apportait, en sa qualité de président du groupe,
cet ancien dirigeant de banque centrale? D’une
part, il était un « non-spécialiste », ce qui signifie
que l'utilisation d’un jargon technique dans le
rapport allait étre réduite au minimum. D’autre
part, bien que parrainé par I'lFAC, le groupe

de travail devait produire une évaluation

« indépendante ».

Notre travail était censé étre de « haut niveau ».
Autrement dit, étant donné I'éventail des ques-
tions a traiter, nous devions les examiner davantage

* M. Crow a été gouverneur de la Banque du Canada de
1987 a 1994. Les opinions exprimées dans cet article
sont les siennes, et ne peuvent étre attribuées a la
Banque du Canada.

du point de vue des principes directeurs — que ce
soit sur le plan technique ou national. En outre, le
choix d'une approche plus globale était non seule-
ment nécessaire, mais également le plus judicieux.
La plupart des documents faisant autorité qui ont
été publiés sur ces questions se concentrent trés
vite sur des aspects spécifiques, de nature spécia-
lisée. D’ailleurs, outre une certaine dimension
technique, ces travaux sont d’une portée principale-
ment nationale et adoptent une perspective qui
reflete pour I'essentiel les structures réglementaires
et les traditions de marché locales spécifiques.

Notre groupe de travail, pour sa part, entendait
aller au-dela des caractéristiques locales afin d’exa-
miner des facteurs plus généraux. Dans le méme
temps, le fait d’avoir retenu une optique globale
ne signifiait pas que nous entendions négliger
I'influence que peuvent avoir différents styles de
réglementation et d’organisation du marché ou
diverses approches juridiques sur les résultats dans
tel ou tel pays. Il nous fallait évaluer les raisons de
ces différences ainsi que leurs conséquences avant
de parvenir a des conclusions et a des recomman-
dations d’une portée plus vaste. Cela impliquait
également que nous devrions nous concentrer sur
les enjeux transfrontaliers dont I'importance allait
en grandissant.

Nous avions également pour objectif de rédiger
un document qui, tout en faisant autorité,
serait aussi accessible que possible pour les non-
spécialistes, comme les responsables politiques,
les journalistes et les profanes intéressés. C'était
une des raisons pour lesquelles il fallait que le
texte soit aussi concis et ciblé qu’un comité pouvait
le faire. Ces impératifs contribuérent & maintenir
notre groupe focalisé sur ses objectifs, d’autant
gu’une seule personne, embauchée pour siéger
au comité, tenait la plume.
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Notre rapport, dont le titre anglais est « Rebuil-
ding Public Confidence in Financial Reporting: An
International Perspective » a été publié durant
I'été 2003. On peut le consulter dans le site Web
de I'lFAC a I'adresse <www.ifac.org/credibility>.

Eléments constitutifs du
rapport

Une perte de crédibilité?

Quelle hécatombe! Compte tenu du paysage de
la fin 2002 et du début 2003 (avec les faillites
d’Enron, de WorldCom, de Royal Ahold, de
HealthSouth, pour ne citer que les cas les plus
connus), le groupe de travail n’eut aucun mal a
conclure & une perte de crédibilité des rapports
financiers.

La discussion devint plus intéressante lorsque nous
nous sommes demandé si cette perte était généra-
lisée géographiquement. Certes, les scandales les
plus graves et les plus médiatisés s'étaient produits
principalement en sol américain. Mais I'économie
des Etats-Unis était également la plus importante
et de loin la plus suivie de par le monde, de sorte
que les événements dans ce pays, bien que de
nature nationale, avaient tendance a assombrir le
climat mondial. Paralléelement, certaines caracté-
ristiques du contexte américain semblaient exercer
une pression particuliére sur la qualité des commu-
nications financiéres, comme le fait de s’en remettre
a des régles détaillées pour les décisions en
matiere de comptabilité ou de vérification (privi-
Iégiant ainsi un plus grand respect de la forme
gue du fond), et le recours croissant aux options
comme forme de rémunération des cadres (qui,
dans la mesure ou elles laissent miroiter des gains
élevés a court terme, augmentent la tentation de
manipuler les informations pour engranger les
bénéfices d'une hausse rapide du prix des actions).

Néanmoins, nous ne tardames pas a reconnaitre
gue les événements dans nos propres pays ne jus-
tifiaient ni la complaisance, ni des réactions du
type « je vous l'avais bien dit! ». Pour le Canada,
par exemple, Guylaine Saucier (I'autre membre
canadien du comité) et moi-méme avons dressé
une liste assez longue de cas problématiques, les-
quels, précisons-le, n'avaient aucunement I'ampleur
des scandales survenus aux Etats-Unis. Les exem-
ples de la liste retenus pour le rapport incluent la
Banque Commerciale du Canada, Castor Holdings
et Roman Corporation, et elle en renferme beau-
coup d’'autres. Les affaires qui ont récemment fait
les manchettes — comme Adecco, notre propre
Atlas Cold Storage, Nortel et Parmalat— n’ont pu
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que confirmer la nécessité de balayer devant notre
porte.

Les colts

Les entreprises dont les rapports financiers posent
probléme sont celles qui subissent plus directe-
ment les contrecoups d’une perte de crédibilité.
Les investisseurs font désormais preuve d'un em-
pressement particulier a vendre leurs titres au
premier signe de probléme de cet ordre. Nous en
sommes arrivés au point ou, du moins en Amérique
du Nord, les entreprises font des pieds et des mains
pour éviter de devoir redresser leurs rapports finan-
ciers antérieurs, car toute opération de ce genre,
méme de portée limitée, est mal pergue par les
marchés.

Plus généralement, le prix a payer consiste en une
hausse du co(t du capital et en une perte globale
de productivité et de croissance économique, les
investisseurs se retirant des activités de finance-
ment aux entreprises. Les niveaux élevés actuels
des ratios cours-bénéfice sur de nombreux marchés
donnent a penser que les investisseurs conservent
une grande confiance dans le systéme. Néan-
moins, personne ne souhaite que les expériences
récentes de communications trompeuses gagnent
une ampleur telle gu’elles entrainent une fuite
généralisée des investisseurs. Cela en soi explique
les efforts déployés dans pratiquement tous les
pays pour renforcer les régles et les procédures en
la matiere.

Une vision générale des
responsabilités et des participants

Notre approche s’appuyait sur deux postulats. Pre-
miérement, I'information financiere publiée par
les sociétés est une information publique et sa
communication est donc une activité d'intérét
public. Deuxiemement, I'éventail d'acteurs parti-
cipant au processus est trés varié.

Les protagonistes directs n’acceptent pas ces pos-
tulats aussi facilement qu’on ne l'aurait espéré.
Et apparemment pour deux raisons : la peur de
devoir assumer une responsabilité coteuse si les
choses tournent mal; et la crainte, pour les parti-
cipants, de se retrouver trop souvent dans une
position conflictuelle — entre, d’'une part, leurs
obligations vis-a-vis d'un client ou d’'un commet-
tant et, d’autre part, la responsabilité plus vaste
qu’ils assument envers les investisseurs.

Le groupe de travail était parfaitement conscient
des défis associés a sa vision. Il s’est par exemple
interrogé pendant un certain temps sur la maniere
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de concilier les obligations bien définies d'un ad-
ministrateur envers une société et les responsabili-
tés que celui-ci pourrait avoir a I'égard du public
au sens large. Nous avons toutefois conclu que les
problémes liés au caractere trompeur de I'infor-
mation financiere et aux abus étaient suffisam-
ment sérieux pour que la seule position crédible
soit bien entendu que « le devoir de veiller a
ce que les rapports publics présentent I'informa-
tion avec justesse supplante toutes les autres
obligations des personnes et des entreprises
concernées » [traduction].

Pour les personnes et les entreprises en question,
nous considérions la communication de I'infor-
mation comme un processus continu ou les opé-
rations s'enchainent comme suit : le processus est
enclenché par les dirigeants, sous la supervision
générale du conseil d'administration, et fait inter-
venird'abord les vérificateurs, pour laformulation
d’une opinion indépendante, puis les médias, qui
diffusent I'information aupres des analystes et des
agences de notation, qui a leur tour I'évaluent. Ce
processus est encadré par les organismes de nor-
malisation qui fixent les regles, les autorités régle-
mentaires qui les appliquent, et ceux qui, comme
les banques d’investissement et les juristes, prodi-
guent en permanence des conseils aux autres par-
ticipants. Pour nous, I'important était que tous
étaient soumis a I'obligation publique incontour-
nable de publier des informations justes.

Les normes éthiques et les codes de
conduite

Une présentation juste de I'information impli-
quant le respect de principes rigoureux, nous
avons vite été amenés a examiner I'éthique et les
codes de conduite des différents maillons de la
chaine de communication financiére.

A cet égard, on entend souvent dire que « légiférer
en matiere de moralité est impossible ». Le groupe
de travail, sans récuser ce point de vue, n'a pas
moins jugé nécessaire de souligner I'importance
d’'un comportement éthique irréprochable de la
part des dirigeants, au sein des entreprises, et la
pertinence de codes de conduite pour tous les par-
ticipants, qu’ils fassent partie ou non du person-
nel de ces entreprises. Des rappels fréquents et
vigilants des responsabilités globales des acteurs
de la communication financiére, ainsi que des
conseils explicites sur la maniére de traiter les si-
tuations délicates, peuvent contribuer a améliorer
les comportements sous-jacents. A n’en pas dou-
ter, une protection renforcée apres-coup des « dé-
nonciateurs » (un aspect que la législation et la
réglementation viennent de prendre en compte

dans certains pays) contribuera également a facili-
ter le suivi de ces difficiles questions de principe.

Des attentes cohérentes

Il'y a parfois un écart entre les attentes et les résul-
tats. La divergence entre ce que les investisseurs
esperent de la contribution des participants au
processus de divulgation de I'information et ce
qui est réellement exigé par les critéres profession-
nels constitue une source de tension persistante.
C'est avec cette constatation a I'esprit que le groupe
de travail s’est employé a aplanir les différences
en question. Nous voulions a la fois clarifier les
éléments dont les divers acteurs du processus pou-
vaient étre tenus responsables et explorer les fa-
cons d’améliorer les obligations existantes en
matiére de communication et de divulgation, a la
lumiere des attentes compréhensibles, quoique
difficiles a satisfaire, du marché.

Ce probleme d’écart entre les attentes et les résul-
tats est particulierement flagrant dans le cas de la
fonction de vérification externe. Ainsi, la profes-
sion comptable au Canada s’est sentie suffisam-
ment préoccupée par la question dans les an-
nées 1980 pour commander une étude publique
indépendante et approfondie. Notre rapport, qui
s’appuie sur cette étude et sur d’autres documents
produits ailleurs dans le monde, met en évidence
deux facteurs — le jugement et la précision comp-
tables, et la détection des fraudes. Concernant le
premier, nous avons eu la difficile tiche de signa-
ler que les états financiers, qui peuvent sembler a
premiére vue rigoureusement exacts, sont en fait
une combinaison d’estimations et de jugements et
doivent donc étre compris et analysés comme tels.
Concernant la fraude, il faut reconnaitre de fagon
plus claire et plus générale qu’on ne peut pas at-
tendre raisonnablement d’une vérification externe
gu’elle garantisse I'absence de fraude interne.
Dans le méme temps, nous avons remarqué que
les vérificateurs peuvent probablement faire plus
pour déceler les signes de fraude en appliquant les
procédures propres a leur profession, sans entrai-
ner de surco(t important.

Principaux messages

La gestion et la gouvernance
d’entreprise

Il n’est pas étonnant que le groupe de travail ait vu
que les méthodes de travail des entreprises pou-
vaient étre grandement améliorées par I'utilisation
accrue de pratiques exemplaires. Nous avons no-
tamment percu la nécessité de porter une plus
grande attention aux contréles dans la gestion
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financiere, soulignant le réle spécial des directeurs
financiers et des vérificateurs internes a cet égard.
Compte tenu de la participation croissante des
premiers dans des domaines tels que la planifica-
tion stratégique, la technologie de I'information,
le financement et les relations avec les investis-
seurs, leur responsabilité directe a I'égard de la
qualité des états financiers de I'entreprise semble
avoir été reléguée au second rang ces dernieres an-
nées. Nous voulions indiquer qu’'une bonne com-
préhension des questions afférentes au contréle et
aux rapports financiers et une attention adéquate
portée a ces questions continuent de relever des
attributions fondamentales des directeurs financiers.

Dans la méme veine, nous avons consacré beau-
coup de temps et de pages au role des vérificateurs
internes, car nous souhaitions déterminer, en par-
ticulier, dans quelle mesure un service de vérifica-
tion interne pouvait étre nécessaire et, s'il semblait
ne pas I'étre, comment I'indispensable fonction de
supervision normalement exercée par les vérifica-
teurs internes pourrait étre assurée. Ce dernier
point est particuliérement pertinent pour le Canada,
qui semble compter un nombre relativement élevé
de petites sociétés cotées en bourse susceptibles
de juger assez colteuses les obligations liées a un
contrdle financier strict.

Pour ce qui est du conseil d’administration, nous
nous sommes principalement concentrés sur la
composition, le role et le fonctionnement efficace
du comité de vérification. Nous avons beaucoup
insisté sur la modification qui doit s’opérer dans
I'idée générale que I'on se fait de la place de cet or-
gane dans le processus de rapport et de contréle.
Nous avions la forte impression que, dans le pas-
sé, le comité de vérification était trop souvent un
observateur passif de ce processus plutét qu’un ac-
teur clé. Pourtant, le comité joue un réle crucial,
car il veille directement aux intéréts des actionnaires
(tout en rendant évidemment compte, a terme,
a I'ensemble du conseil). Il assume I'obligation
encore plus large de faire en sorte que les infor-
mations transmises aux investisseurs en général
soient justes. Au lieu d’étre essentiellement bila-
téral, impliquant uniquement la direction et le
vérificateur externe, ce processus doit plutot faire
intervenir un trio qui inclurait le comité de vérifi-
cation. Cela signifie que de nombreux comités de
vérification doivent accroitre considérablement
leurs contacts directs avec les vérificateurs externes
et renforcer la supervision qu’ils exercent sur eux,
en plus de mesurer les progrés et les résultats des
dirigeants.

72

La vérification externe

Si le rapport met I'accent sur la pluralité des ac-
teurs impliqués, il ne fait aucun doute que la fonc-
tion de Vvérification externe — dont I'objet attendu
est d'attester du respect des principes comptables
généralement reconnus (PCGR) — constitue un
élément absolument décisif. Aprés tout, elle est
spécifiguementchargée d’apporter a I'information
publiée une forme de crédibilité.

A cet égard, nous étions préoccupés par la ques-
tion de la prétendue « indépendance » des vérifi-
cateurs. Cette question a deux volets. Celui qui a
suscité le plus d’attention récemment concerne la
mesure dans laquelle I'indépendance des vérifica-
teurs peut étre influencée par la taille des hono-
raires pour des prestations ne relevant pas de la
vérification. Ces sommes peuvent étre si €levées
que la crainte de les perdre risque de fausser le ju-
gement d’un vérificateur sur les comptes qu’il a a
certifier. L'affaire Enron est un cas d'école ou les
choses ont mal tourné sur ce plan (et sur d’autres).
Bien que cette préoccupation aurait pu étre calmée
par I'imposition de limites quantitatives aux taches
non liées a la vérification, le groupe de travail
a estimé, aprés beaucoup de discussions, que
limiter les sommes payables serait arbitraire. Il a
toutefois souligné la nécessité de prévoir des con-
traintes qualitatives (assujetties a la surveillance
de I'entreprise et des vérificateurs) pour garantir,
par exemple, que les vérificateurs ne créent pas,
dans le cadre de leur travail de consultation, des
systemes qu’ils devront eux-mémes vérifier.

Une autre question, plus profonde et plus struc-
turelle, tient au fait que I'entreprise rémuneére
elle-méme ses vérificateurs. Son rapport au

« payeur » place le vérificateur dans une situation
de conflit évidente qui a amené le groupe de tra-
vail a se pencher sur les autres sources possibles de
rémunération. Les solutions explorées semblaient
cependant trop ingénieuses ou bureaucratiques
pour étre crédibles dans I'état actuel des choses.
Ainsi, une solution faisant intervenir un

« organisme gouvernemental » serait en porte-
a-faux avec la nécessité généralement reconnue
pour les vérificateurs de se tenir parfaitement au
courant de I’évolution constante des structures et
des pratiques des entreprises.

Compte tenu de la position de payeur du client,
nous avons consacré énormément d’attention aux
différents garde-fous pouvant étre mis en place
pour contenir les atteintes a I'indépendance des
vérificateurs, que les menaces en ce sens provien-
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nent de I'extérieur du cabinet de vérification ou de
I'intérieur. 1l s’agit d’'un domaine trés complexe
et comportant de nombreux éléments (méme au
niveau des principes directeurs) qui occupe une
grande place dans notre rapport, et nous ne repro-
duirons pas ici les arguments formulés. Un aspect
mérite toutefois d’étre souligné : il nous a semblé
atous que, au-dela de la question des « menaces et
des garde-fous » en matiére d’'indépendance des
vérificateurs, le fait de disposer d’'un comité de vé-
rification dont les membres s’investissent dans
leur tache et sont véritablement indépendants
constituait un atout précieux pour la certitude de
la vérification.

Les autres participants
du secteur privé

Nous nous sommes moins attardés aux autres ac-
teurs. Leur réle étant moins fondamental, il n'y
avait pas autant de points a considérer. Comme il
a déja été indiqué, nous entendions veiller a ce
que leurs responsabilités en matiére de communi-
cation publique adéquate soient prises en compte
et examiner comment ces responsabilités pou-
vaient s'intégrer & leur travail. Pour I'essentiel, nos
recommandations s’articulent autour de la perti-
nence de codes de conduite, pour les analystes
en placement, les juristes et les banques d’inves-
tissement par exemple, qui définiraient leurs res-
ponsabilités respectives concernant la justesse des
rapports financiers, ainsi que les procédures en ce
sens. Ces codes devraient faire I'objet d’un suivi
interne et externe.

Nous savions, compte tenu de cette exigence addi-
tionnelle, que la définition de responsabilités plus
larges ne manquerait pas de soulever la controverse.
Mais, ce n'est pas parce qu’il y a controverse que
certains changements dans les procédures ne favo-
riseraient pas grandement une divulgation adé-
quate de I'information financiére.

Etant payées par le client qu’elles évaluent, les
agences de notation connaissent les mémes pro-
blémes d’indépendance que les vérificateurs. Une
maniére d’atténuer ce type de conflit serait de de-
mander aux agences de divulguer plus d’'informa-
tions sur leurs opérations. C’est également la une
des recommandations que nous formulons, dans
un contexte plus large et de fagcon plus détaillée, &
I'intention des Vérificateurs.

Les organismes de réglementation

Cette section est relativement succincte, non pas
parce qu’il n’existe pas une réglementation abon-
dante et circonstanciée dans ce domaine, mais
plutdt parce que la voie du progres ici ne passe

probablement pas par I'adoption de nouvelles
réglementations, mais plutdt par une meilleure
reconnaissance et application des principes qui les
sous-tendent, et par une amélioration des incita-
tions a s’y conformer pour les participants au mar-
ché. L’affaire Parmalat semble conforter ce point
de vue.

L'autoréglementation, et la place a lui accorder,
est un aspect qui a particulierement retenu notre
attention. L'autoréglementation a I'intérieur
d’une profession présente I'avantage considérable
d’éclairer les questions a I'étude d’'une véritable
compréhension de leur contexte. L'inconvénient
évident est que, sans supervision externe efficace,
elle peut donner lieu a une tolérance mutuelle a
I'égard des délits. Le groupe de travail a jugé que
les risques de dérives dans ce domaine étaient suf-
fisamment élevés et répandus, et les menaces pour
lacrédibilité professionnelle suffisamment lourdes,
pour justifier les initiatives visant a renforcer la
supervision publique dans un systeme mixte, méme
si les professionnels peuvent — a juste titre — étre
soucieux d’atténuer leurs effets d’intrusion dans
leurs affaires.

Questions et préoccupations
internationales

Tout en éclairant les discussions par un large éven-
tail d’expériences nationales, le groupe de travail a
pu examiner de maniére plus exhaustive qu'il n’est
habituellement possible les questions difficiles

résultant du fait que les régles sur les informations
a communiquer par les entreprises sont fonciére-

ment nationales, tandis que les opérations sont de
plus en plus internationales.

Ces difficultés sont particulierement manifestes a
I'neure actuelle, ou tant de pays (ou groupes de
pays comme ceux de I'Union européenne) révisent
leur réglementation sur la communication de
I'information financiere. Il n’est que trop évident
que des approches nationales ou régionales diver-
gentes en matiere de gouvernance d’entreprise,
de comptabilité, de normes de vérification ou de
supervision réglementaire peuvent entrainer des
chevauchements et des écarts colteux que les en-
treprises devront prendre a leur charge — sans for-
cement générer de gain en contrepartie au chapitre
de la justesse globale de I'information fournie ou
de la transparence du marché.

Comme c’est le cas dans d’autres domaines, le
Canada est pris en tenaille entre, d’'une part, son
soutien général de I'utilisation de normes interna-
tionales et, d’autre part, son souci bien naturel de
préserver son acces vital au marché américain,
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méme lorsque des normes américaines sont en
désaccord avec des normes plus reconnues sur le
plan international. Le Canada est également entravé
par son incapacité a harmoniser sa propre législa-
tion, compte tenu des différences persistantes entre
les réglementations en vigueur sur les marchés des
valeurs mobilieres des diverses provinces. Cela ne
fait qu’ajouter des colts nationaux a ceux qu’en-
trainent les opérations transfrontalieres.

Ce sont les différences entre les normes comptables
nationales qui retiennent actuellement le plus
d’attention. Les normes comptables internationales,
soutenues et pilotées par le Comité international
de normalisation de la comptabilité (organisme
parapublic), répondent a I'évidence a un besoin, a
I’heure de la mondialisation. L’'Union européenne
les a d'ailleurs adoptées, du moins en principe,
mais non sans contester certains points mineurs,
et prévoit les mettre en ceuvre en 2005. Le défi est
de concilier ces normes internationales émergentes
avec, notamment, I'approche américaine. Jai le
plaisir de constater une bonne volonté apparente
des autorités de part et d’autre. Toutefois, cela ne
signifie pas que toutes les parties concernées ne
devront pas redoubler d’efforts pour parvenir a un
rapprochement, surtout si ces questions prennent
un tour politique, comme elles ont trop souvent
tendance a le faire.

Conclusions

En conclusion, permettez-moi de souligner que le
présent article ne donne qu’un bref apergu du rap-
port du groupe de travail et ne remplace aucune-
ment le texte proprement dit — pas méme son
résumé. Il convient également d’ajouter qu’au
cours des mois qui se sont écoulés depuis I'ache-
vement du rapport, aucun événement ne s'est pro-
duit qui tendrait & montrer que les conclusions
formulées ne seraient plus d’actualité.
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Revue du systéme financier

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 travail
se fait souvent a partir d’une approche systémique qui
met I'accent sur les liens entre les différentes parties du
systéme financier (institutions, marchés et systémes de
compensation et de réglement). Parmi les autres liens
importants, il y a, d’une part, ceux existant entre le sys-
teme financier canadien et le reste de I’économie et,
d’autre part, ceux établis a I'échelle mondiale, entre
autres avec le systeme financier international. La
présente section donne un apergu de quelques-uns des
derniers travaux de recherche de la Banque.

Les études empiriques tendent a montrer qu’un
secteur bancaire bien ramifié et un systéme finan-
cier bien développé contribuent de fagon notable
a la croissance de I'économie. De méme, un sec-
teur bancaire compétitif ou « contestable » con-
court a I'efficience du systéeme financier. Devant la
tendance mondiale a la concentration du secteur
financier, il importe plus que jamais de comprendre
la nature de la concurrence dans le secteur bancaire
et de savoir la mesurer. L’article intitulé La concur-
rence dans le secteur bancaire examine les approches
utilisées dans la littérature théorique et empirique
pour traiter cette question et présente un apercu de
certaines des principales conclusions.

La liquidité du marché — définie généralement
comme la possibilité que de grosses transactions
puissent avoir lieu sans incidence marquée sur les
prix — contribue grandement a I'efficience des
marchés des titres a revenu fixe. En effet, la varia-
bilité de la liquidité est un facteur déterminant
dans la décision des investisseurs de prendre ou
non des positions sur un marché. En outre, pour
que la Banque puisse s’acquitter de son mandat
consistant a promouvoir la stabilité financiére, il
est essentiel qu’elle saisisse bien le lien de causalité
réciproque qui existe entre les crises financiéres et
la liquidité du marché. Le deuxieme article de la
section résume deux études empiriques consacrées
a la liquidité du marché des obligations du gou-
vernement canadien. La premiére s’intéresse aux

outils appropriés de mesure du degré de liquidité,
tandis que la seconde porte sur les répercussions
qu’ont les annonces publiques sur la liquidité.

De nombreuses entreprises canadiennes cotées a
une bourse de leur pays inscrivent aussi leurs titres
a une bourse américaine. Les études sur cette pra-
tique, appelée intercotation, montrent que les entre-
prises qui s’y livrent voient leurs actions s'apprécier.
La réduction du coQt des capitaux propres qui en
résulte incite fortement les sociétés a intercoter
leurs actions. Dans l'article intitulé L’intercotation
internationale et I'hypothése de crédibilité par associa-
tion, les auteurs tentent de déterminer le méca-
nisme par lequel I'inscription & une bourse
ameéricaine influe sur la valeur des titres des entre-
prises canadiennes. Les résultats qu’ils obtiennent
accréditent I'hypothése de crédibilité par associa-
tion, selon laquelle les marchés récompensent les
sociétés qui réussissent a accroitre le volume
des transactions sur leurs titres aux Etats-Unis.
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La concurrence dans le secteur bancaire

Carol Ann Northcott*

La tendance mondiale a la concentration du secteur financier a focalisé I’attention des déci-
deurs publics sur ses répercussions potentielles sur I’économie. Le présent article contribue au
débat en examinant certains des enjeux évoqueés dans la littérature théorique et empirique
portant sur la concurrence dans le secteur bancaire.

J existence d'un secteur bancaire sain et

efficace est essentielle a toute économie.

Les banques contribuent a la croissance

économique, notamment en permet-
tant la détention et I'échange d’actifs financiers
et en accordant des préts aux entreprises et aux
consommateurs. La concurrence dans le secteur
bancaire génére les mémes bienfaits potentiels
que dans tout autre secteur. Elle peut améliorer
I'efficacité allocative, productive et dynamique
(en favorisant par exemple I'innovation) et ainsi
concourir a une croissance soutenue de I'économie.

La question fondamentale qui se pose invariable-
ment lorsqu’on évalue la compétitivité d’'un mar-
ché semble simple : les entreprises peuvent-elles
exercer un pouvoir de marché? Le présent article
examine les approches empruntées dans la littéra-
ture théorique et empirique pour répondre a cette
question dans le contexte du secteur bancaire. Me-
surer la concurrence dans ce secteur est peut-étre
plus complexe qu'il N’y parait au premier abord.

Concentration

L'approche suivie traditionnellement pour évaluer
le degré de concurrence sur un marcheé consiste
a mettre en équation le nombre d’entreprises et
I'ampleur de la concurrence par les prix : plus il y
aurait d’entreprises, plus la concurrence serait vive,
et inversement. Cette approche dérive d’'un argu-
ment classique des théoriciens de I'organisation
industrielle, qui suppose I'existence d’une relation
de cause a effet entre, d’une part, la structure du
marché (par ex., la concentration des entreprises)
et, d’autre part, le comportement des entreprises
en matiere de fixation des prix, les profits réalisés

*  Le présent article est un condensé des enjeux analysés
par I'auteure dans un document de travail (a paraitre)
de la Banque du Canada.

et le pouvoir de marché®. Autrement dit, la présence
d’'un grand nombre d’entreprises pousserait celles-
ci a pratiquer des prix concurrentiels (tarification

au coQt marginal), ce qui diminuerait le pouvoir

de marché de chacune.

Les pratiques de fixation des prix n’étant pas faci-
lement observables, les chercheurs se sont surtout
employés a cerner la relation entre la structure du
marché et le pouvoir de marché. Parmi les varia-
bles structurelles figurent le degré de concentra-
tion, le nombre de vendeurs et les conditions
d’entrée sur le marché. Quant au pouvoir de mar-
ché, il se mesure a partir des données comptables
relatives aux codts et aux bénéfices.

Les études traditionnelles s'inspirant de cette ap-
proche reposent sur des données transsectorielles,
mais un grand nombre de chercheurs ont aussi
appliqué le paradigme SCP a I'analyse d’un secteur
particulier au cours du temps. Dans le cas du
secteur bancaire, les premiers travaux étaient en
majorité fondés sur des données américaines et
visaient & examiner la relation entre la rentabilité
des banques (ou les prix pratiqués) et la concen-
tration. La plupart concluaient & I'existence d’'une
relation positive entre la concentration et le taux
des préts (voir par exemple Hannan, 1991). Tou-
tefois, les études faisant appel a des données plus
récentes et prenant en compte d’autres facteurs
tels que les écarts d’efficience entre banques pro-
duisent des résultats plus ambigus. De plus, des
travaux récents basés sur des données de panel in-
diquent que divers facteurs — systéme juridique
efficace, libre entrée, présence de banques étrangeres
et niveau élevé de développement économique et
financier — permettent d’atténuer considérable-
ment les retombées négatives potentielles de la
concentration.

1. Dans la littérature, cette approche porte le nom de
paradigme structure-comportement-performance
(paradigme SCP).
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L’approche traditionnelle comporte plusieurs dif-
ficultés. Par exemple, dans une optique de mesure,
il est possible que les données comptables sur les
colts et les bénéfices ne livrent pas un portrait
exact des profits économiques et du pouvoir de
marché. De méme, la mesure d’une variable struc-
turelle comme la concentration exige une défini-
tion précise du marché visé, laquelle doit inclure
tous les produits substituables ainsi que toutes les
autres entreprises qui offrent des produits similaires.
Ces éléments peuvent étre difficiles a évaluer dans
la pratique, surtout dans un marché comme celui
des services bancaires, ou les produits ne sont guére
homogeénes. Il existe en effet un large éventail de
produits substituables, qui sont offerts non seule-
ment par les banques, mais aussi par d’autres ins-
titutions financiéres et non financiéres?.

Contestabilité

Pour remédier a certaines de ces insuffisances,
de nouvelles approches centrées sur le comporte-
ment de I'entreprise et indépendantes de la struc-
ture du marché ont vu le jour3. Ces approches
visent & évaluer le pouvoir de marché de I'entreprise
en se fondant sur son comportement, c’est-a-dire
gu’elles cherchent & mesurer la « concurrence effec-
tive » ou « contestabilité » du marché.

Deux techniques largement répandues coexistent :
celle de Bresnahan (1982) et de Lau (1982) et celle
de Panzar et Rosse (1987). En s’inspirant des
modeéles théoriques d’oligopole, chacune de ces
techniques tente de mesurer le comportement
concurrentiel des banques sans égard a la structure
du marché, en évaluant I'écart par rapport a la
tarification au codt marginal (ou tarification con-
currentielle). Le comportement des entreprises est
percu comme un continuum allant de la concur-
rence parfaite au monopole. La constante qui se
dégage de cette nouvelle vague de recherches est
gue les marchés bancaires de par le monde se
situent entre ces deux extrémes et que le nombre
de banques sur un marché n’est pas nécessaire-
ment un bon indicateur du degré de concurrence.

De fait, une étude récente reposant sur le modeéle
de Panzar et Rosse et sur des données de panel
transnationales conclut a I'existence d’une rela-
tion positive entre la concentration et la contesta-
bilité (Claessens et Laevan, 2003). D’apres cette
étude empirique, et plusieurs autres, le marché
bancaire des Pays-Bas serait le plus contestable
malgré son haut degré de concentration et le

2. Voir Church et Ware (2000) pour une critique plus
approfondie du paradigme SCP traditionnel.

3. Ces approches portent I'appellation vague de « nouvelle
théorie empirique de I'organisation industrielle ».

80

Canada se comparerait avantageusement a des
pays comme I’Allemagne et les Etats-Unis, ou le
nombre de banques est nettement plus élevé. Ces
études confirment, en outre, que la contestabilité
est associée a divers facteurs : présence plus forte
de banques étrangeéres, libre entrée et libre sortie,
faible niveau des restrictions d'activité et stade de
développement avancé des systéemes juridique et
financier®.

Concurrence hors prix

Certes, la théorie de la contestabilité évite certains
des écueils liés a I'approche traditionnelle de la
concentration (puisqu’on évalue le pouvoir de
marché directement, sans faire appel aux données
comptables, et qu’elle n’exige pas une définition
rigoureuse du marché), mais elle laisse subsister
un probléme de taille. Les deux approches présup-
posent I'homogénéité des produits offerts sur le
marché. Or, les entreprises peuvent aussi se faire
concurrence en différenciant leurs produits. S'il est
vrai que la différenciation est généralement percue
comme un moyen pour les entreprises d'asseoir
leur emprise sur le marché, elle peut aussi procu-
rer certains avantages sur le plan social.

Les banques différent les unes des autres par la ré-
putation, la gamme de leurs produits ou encore
I'étendue et la configuration géographique de leur
réseau de succursales, entre autres caractéristiques.
Les réseaux de succursales constituent un aspect
particulierement important de la concurrence en-
tre les banques®. Allen et Gale (2000) exploitent
cette particularité du secteur bancaire pour dé-
montrer comment deux grandes banques dispo-
sant d'un réseau de succursales peuvent offrir un
environnement plus concurrentiel qu’'un nombre
élevé de petites banques sans succursales (systéeme
de banques a établissement unique)®. D’autres
études montrent comment les réseaux de succur-
sales peuvent avoir pour effet d’augmenter la taille
réelle du marché en élargissant le champ géogra-
phique de la concurrence. De ce point de vue, les
succursales peuvent contribuer a limiter le pou-
voir de marché exercé dans les localités éloignées,
par comparaison avec le systéme de banques a

A

On entend par « restrictions d’activité » les restrictions
imposées aux banques en ce qui concerne la prise ferme
de valeurs mobiliéres, les assurances, 'immobilier et la
propriété d’entreprises non financiéres. Le Canada se
classe relativement bien a cet égard : il est plus restrictif
que le Royaume-Uni et I'’Allemagne, mais plus libéral
que les Etats-Unis.
5. «Succursale » s'entend, au sens large, de tout point
d’accés aux services bancaires de base.
6. Lacompétitivité, dans ce sens, est définie comme la
somme de la rente des producteurs et des consomma-
teurs.
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établissement unique. En effet, la présence d'un
réseau de succursales peut favoriser I'unifor-
misation des tarifs entre les zones urbaines et les
régions éloignées (voir par exemple Calem et
Nakamura, 1998). Certaines théories font valoir
que la concurrence entre les banques peut égale-
ment passer par I'innovation : la perspective d’ac-
croitre temporairement son emprise sur le marché
en langant de nouveaux produits constitue une
incitation a innover.

Analyse

Les produits bancaires n’étant pas homogenes, il
est peut-étre impossible d’éliminer complétement
le pouvoir de marché des banques. Toutefois,
comme on I'a vu plus haut, un pouvoir de marché
relatif n’est pas incompatible avec certains avan-
tages d’ordre social. Par exemple, I'existence d’'un
vaste réseau de succursales peut atténuer le pou-
voir de marché dans les régions éloignées. En
outre, certaines théories portent a croire que la ou
les banques ont une emprise sur le marché, elles
s'engagent dans des relations de long terme avec
leurs clients’, ce qui est bénéfique pour les petits
emprunteurs et les emprunteurs a risque plus éle-
vé. D’autres théories font valoir qu’un certain pou-
voir de marché peut réduire les incitations qu'a
une banque a se lancer dans des opérations ris-
guées en augmentant le colt d’opportunité d’'une
faillite. Par conséquent, la politique relative au
secteur bancaire devrait peut-étre avoir pour ob-
jectif général de promouvoir un environnement
qui favorise la concurrence tout en reconnaissant
gu’un certain pouvoir de marché résiduel peut étre
assorti de certains avantages sur le plan social.

Dés lors comment devrait-on évaluer la concur-
rence dans le secteur bancaire? Selon les appro-
ches examinées ici, il se peut que la concentration,
ou le nombre de banques, ne constitue pas en soi
un bon indice du degré de concurrence. Le pou-
voir de marché est tributaire d’'un grand nombre
de facteurs : structuration du secteur en réseaux de
succursales, efficacité du systeme juridique, stade
avancé de développement économique et financier,
faibles barriéres a I'entrée, ouverture aux banques
étrangeres, etc. Le moins que I'on puisse dire est
que la question de la concurrence dans le secteur
bancaire est loin d’étre aussi simple qu’elle le
parait au premier abord.

7. Dans le cadre de cette stratégie, désignée sous le nom de
relationship lending en anglais, les banques se basent sur
la relation établie de longue date avec le client pour
évaluer le bien-fondé d'un prét plutét que sur la stricte
valeur actualisée nette d’un projet déterminé (voir par
exemple Petersen et Rajan, 1995).

Ouvrages et articles cités

Allen, F,, et D. Gale (2000). Comparing Financial
Systems, Cambridge (Massachusetts), MIT
Press.

Bresnahan, T. F. (1982). « The Oligopoly Solution
Concept Is Identified », Economics Letters,
vol. 10, p. 87-92.

Calem, P., et L. Nakamura (1998). « Branch
Banking and the Geography of Bank
Pricing », The Review of Economics and Statis-
tics, vol. 80, p. 600-610.

Church, J., et R. Ware (2000). Industrial Organiza-
tion: A Strategic Approach, Boston, Irwin
McGraw-Hill.

Claessens, S., et L. Laeven (2003). « What Drives
Bank Competition? Some International
Evidence », communication présentée au
colloque sur la concentration et la concur-
rence dans le secteur bancaire tenu a
la Banque mondiale les 3 et 4 avril 2003.
Document accessible a I'adresse
<www.worldbank.org/research/interest/
confs/042003/papers042003.htm>.

Hannan, T. H. (1991). « Bank Commercial Loan
Markets and the Role of Market Structure:
Evidence from Surveys of Commercial
Lending », Journal of Banking and Finance,
vol. 15, p. 133-149.

Lau, L. (1982). « On Identifying the Degree of
Competitiveness from Industry Price and
Output Data », Economics Letters, vol. 10,
p. 93-99.

Northcott, C. A. (a paraitre). « Competition
in Banking: A Review of the Literature »,
document de travail de la Banque du
Canada.

Panzar, J., et J. Rosse (1987). « Testing for
“Monopoly” Equilibrium », Journal of Indus-
trial Economics, vol. 35, p. 443-456.

Petersen, M., et R. Rajan (1995). « The Effect of
Credit Market Competition on Lending
Relationships », The Quarterly Journal of
Economics, vol. 110, p. 407-443.

81


http://www.worldbank.org/research/interest/confs/042003/papers042003.htm




Revue du systéme financier

La liquidité du marche des obligations

du gouvernement canadien :

empirique
Chris D’Souza*

n marché financier est dit liquide si des
opérations de montant élevé peuvent y
étre effectuées rapidement sans incidence
marquée sur les prix. Cette liquidité
contribue grandement & I'efficience des marchés
de titres a revenu fixe. Elle influe en particulier
sur le prix des titres, les investisseurs étant dispo-
sés a payer une prime pour détenir des obligations
plus liquides. Partout dans le monde, les gestion-
naires de la dette publique s'attachent a favoriser
cette liquidité afin de réduire au minimum le codt
des emprunts de IjEtat. La liquidité des marchés
des obligations d’Etat est également importante du
fait que ces titres servent de référence pour I'établis-
sement du prix des autres titres a revenu fixe ainsi
que d’'instruments de couverture pour ceux-ci.

Dans I'optique du systéme financier et de I'objectif
de la Banque du Canada consistant a promouvoir
I'efficience et la résilience des marchés financiers,
le lien de causalité réciproque entre les chocs que
subissent ces marchés et les réductions considé-

rables de leur degré de liquidité est une source
de préoccupation. Le présent article décrit brieve-
ment la structure du marché des titres a revenu fixe
du gouvernement canadien et résume les résultats
de deux études récentes susceptibles de nous aider
a mieux comprendre le concept de liquidité.

La structure du marché
obligataire canadien

Avec quelque 256 milliards de dollars d’obliga-
tions (valeur nominale, exclusion faite des obliga-
tions a rendement réel) et environ 117 milliards
de dollars de bons du Trésor en circulation a la fin
de 2003, le marché des titres du gouvernement
canadien est le plus important marché de titres a

*  Le présent article examine les résultats de deux docu-
ments de travail publiés récemment a la Banque du
Canada (D’Souza, Gaa et Yang, 2003; D'Souza et Gaa,
2004).

une analyse

revenu fixe au payst. En 2003, les volumes quoti-
diens moyens des transactions portant sur les
obligations et les bons du Trésor du gouvernement
canadien se sont élevés a 17,5 milliards et

4,9 milliards de dollars respectivqmentz. Comme
la plupart des marchés de titres d’Etats souverains,
celui des titres du gouvernement canadien est
avant tout un marché institutionnel de gros, sur
lequel un certain nombre d’opérateurs profession-
nels (courtiers en valeurs mobiliéres, caisses de
retraite, gestionnaires de portefeuille, sociétés
d’assurance et fonds communs de placement)
effectuent de trés grosses transactions (souvent
supérieures a 25 ou 50 millions de dollars) a une
fréquence relativement peu élevée. En général,
on considére que ce marché se divise en deux
compartiments : le marché primaire, ou le gouver-
nement canadien émet ses titres par voie d’adjudi-
cation, et le marché secondaire, ou les opérations
sont conclues soit entre des clients et des courtiers,
soit directement entre des courtiers.

Les opérations entre investisseurs institutionnels
et courtiers en valeurs mobiliéres sont habituelle-
ment négociées directement de gré a gré. Les résul-
tats de ces négociations client-courtier ne sont
connus que des deux contreparties, et non de I'en-
semble du marché, ce qui restreint I'incidence des
grosses transactions sur les prix3. Comme les opé-
rations importantes que les courtiers concluent
avec les clients peuvent faire varier leurs stocks de
titres de fagon imprévue, des marchés intercour-
tiers ont été créés afin de faciliter la gestion des
stocks et la mutualisation des risques. Sur ces marchés

1. Gravelle (1999) présente une analyse détaillée de
la structure du marché des titres du gouvernement
canadien.

Source : Association canadienne des courtiers en
valeurs mobiliéres, a I'adresse <www.ida.ca>. Les
données excluent les opérations de pension.

3. Des plateformes de négociation électronique sont
récemment apparues au Canada. L'une d’elles permet
de prendre connaissance des prix de multiples courtiers
et d’acheminer ses ordres d’exécution a plus d’un cour-
tier a la fois; une autre offre un service de négociation
dirigée par les ordres.
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également, les transactions étaient auparavant

conclues directement de gré a gré, mais cela est
beaucoup moins le cas depuis I'avénement des
courtiers intermédiaires.

Grace aux terminaux mis a leur disposition par les
courtiers intermédiaires canadiens, les courtiers
en valeurs peuvent réaliser anonymement des
transactions entre eux. Chaque participant peut
voir a I'écran les cours acheteur et vendeur ainsi
que le résultat des opérations effectuées. Pour faire
connaitre ses prix et conclure des transactions, il
communique par téléphone avec le courtier inter-
médiaire. L'introduction du systeme CanPX, le
20 ao(t 2001, a augmenté la transparence du mar-
ché intercourtiers®. CanPX distribue a ses abonnés
des données anonymes relatives aux transactions
et aux cours réunies aupres des courtiers intermé-
diaires du marché canadien des titres a revenu fixe.

Les chercheurs (dont Fleming, 2001) qui ont étudié
les conditions du marché intrajournalier des titres
du Trésor américain nous ont beaucoup appris sur
le marché des titres du gouvernement ameéricain,
mais les premiers a se livrer a ce genre d’examen au
Canada ont été D’Souza, Gaa et Yang (2003) et
D’Souza et Gaa (2004). Dans la premiére étude, les
auteurs mesurent empiriquement la liquidité du
marché obligataire canadien au moyen d’'un cer-
tain nombre d’indicateurs proposés dans la littéra-
ture et rendent compte de la dynamique des prix
et des transactions sur le marché secondaire des
obligations du gouvernement canadien. La seconde
étude analyse comment les marchés canadiens de
titres a revenu fixe assurent la liquidité lorsque de
nouvelles informations arrivent sur le marché. Les
résultats de ces études donnent a penser que le
marché canadien des opérations sur titres a revenu
fixe conclues par I'entremise de courtiers intermeé-
diaires est relativement liquide et que la dynamique
de cette liquidité est comparable a celle du marché
des titres du Trésor américain. L'analyse empirique
présentée dans les deux études s'appuie sur les
émissions obligataires de référence a 2, 5, 10 et
30 ans du gouvernement canadien.

La mesure de la liquidité

La mesure de la liquidité est compliquée par le
manque de données. A partir d’'un nouvel ensemble
de données, D'Souza, Gaa et Yang (2003) créent un
éventail d’indicateurs de I'activité et de la liquidité
du marché des obligations du gouvernement

4.  Zorn (page 43 de la présente publication) fournit un compte
rendu des discussions qui ont eu lieu réecemment entre
les autorités de réglementation, les chercheurs et les opé-
rateurs au sujet de la transparence et de la réglementa-
tion des marchés canadiens de titres a revenu fixe.
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canadien. Les écarts entre cours acheteur et vendeur,
le volume et la fréquence des transactions, le volume
de titres que les courtiers sont préts a échanger aux
prix affichés, la valeur des transactions effectivement
conclues et les coefficients d’incidence sur les prix
sont analysés a des fréquences intrajournaliéres
sur le marché du courtage intermédiaire. Le coef-
ficient d’incidence sur les prix permet d’évaluer
dans quelle mesure les cours s’ajustent au contenu
informatif des opérations®. Selon les constata-
tions des auteurs, les écarts acheteur-vendeur et les
coefficients d’'incidence sur les prix constituent
les indicateurs de liquidité les plus appropriés,
suivis, en ordre décroissant, de la valeur des tran-
sactions, du volume de titres que les courtiers sont
disposés a échanger aux cours affichés, du volume
des transactions et de la fréquence de celles-ci.

L’inc_idence des annonces
publiques

Les marchés de titres d’Etat ont pour caractéristique
importante d’étre influencés dans une large mesure
par les annonces publiques, en particulier par la
publication réguliére de données macroéconomi-
ques. D'Souza et Gaa (2004) examinent le réle de
I'information publique et la relation entre I'activité,
la volatilité des prix et la liquidité, en analysant
les répercussions i) des nouvelles macroécono-
miques annoncées au Canada et aux Etats-Unis et
ii) des résultats des adjudications d’obligations du
gouvernement canadien. La liquidité du marché
des titres du gouvernement canadien est abordée
selon une approche événementielle®.

Compte tenu de la nature des titres d’Etat a revenu
fixe, on prétend généralement que la possibilité
que I'information privilégiée influe sur les mar-
chés est faible. Kim et Verrecchia (1994) affirment
que les opérateurs informés détiennent un avan-
tage a la suite d’'une nouvelle du fait qu’ils sont
mieux en mesure d’interpréter I'information com-
muniquée. La liquidité demeure restreinte aussi
longtemps que les opérateurs informés conservent
cet avantage. D’aprés les modeéles traditionnels de
microstructure du marché, la liquidité se détériore
durant les minutes qui précédent et qui suivent la
publication prévue de nouvelles et revient a la
normale par la suite (Admati et Pfleiderer, 1988;

5. Kyle (1985) a le premier suggéré le calcul de ces coeffi-
cients pour mesurer « l'augmentation (la diminution) du
prix qui se produit habituellement dans le cas d’'une
transaction faite a I'initiative de I'acheteur (du vendeur) »
(Fleming, 2001) [traduction]. Les coefficients d’incidence
sur les prix peuvent étre utilisés pour caractériser la liquidité
des marchés financiers, les marchés liquides étant ceux ou
les transactions ont le moins de répercussions sur les prix.

6. Voir MacKinlay (1997) pour un survol de cette approche.
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O’Hara, 1995). L’'annonce peut étre suivie d'une
période d'activité anormalement intense, a mesure
que lI'information est traitée et que les opérateurs
rééquilibrent leurs portefeuilles. La volatilité peut
aussi augmenter temporairement pendant que les
investisseurs révisent leurs opinions. Aprés une
période d’'ajustement, la liquidité revient a la nor-
male et la volatilité s’atténue.

Lorsque des nouvelles macroéconomiques sont
annonceées, un processus d'ajustement en deux
phases s'amorce sur le marché des titres du gou-
vernement canadien. Ce résultat cadre avec I'inter-
prétation de I'état de la liquidité du marché
fondée sur I'hypothése d’asymétrie de I'informa-
tion de méme qu’avec les faits observés aux Etats-
Unis (Fleming et Remolona, 1999). Dans un
premier temps, les écarts acheteur-vendeur se
creusent au cours des intervalles de cing minutes
précédant et suivant I'annonce. Dans un deuxieme
temps, lavolatilité des prix, I'activité de cotation et
de négociation ainsi que les coefficients d'incidence
sur les prix atteignent des niveaux supérieurs a la
normale durant la période qui suit la publication
des données et la premiere phase, ce qui entraine
des effets statistiquement et économiquement im-
portants pouvant persister, dans certains cas, jus-
gu’a 15 minutes apres I'annonce.

De méme, dans la demi-heure qui suit la publication
des résultats d’'une adjudication d'obligations du
gouvernement, la volatilité, le volume des transac-
tions, la fréequence des opérations et des cotations
ainsi que les coefficients d’incidence sur les prix
sont tous supérieurs & la normale, les investisseurs
révisant leurs opinions a la lumiére de ces résultats’.

Dans I'ensemble, les conclusions de D’Souza, Gaa
et Yang (2003) et de D’Souza et Gaa (2004) confir-
ment les résultats de I'enquéte réalisée aupres des
pays du G10 (Inoue, 1999)2 et portent a croire
gue le marché canadien des titres a revenu fixe est
relativement liquide et que la fagon dont il réagit
aux nouvelles est conforme aux prévisions théo-
riques et a ce que I'on observe aux Etats-Unis.

7. Aux adjudications d’obligations du gouvernement cana-
dien, les courtiers peuvent présenter une offre pour leur
propre compte de méme que pour celui de leurs clients.
L'information que possedent les courtiers au sujet des
demandes de leurs clients est confidentielle et peut reflé-
ter la valeur fondamentale du titre devant étre adjugé.

8. Lenquéte a été menée par le groupe d'étude de la Banque
des Réglements Internationaux sur la liquidité du marché
(Comité sur le systéeme financier mondial) a I'aide d'un
questionnaire commun portant sur les caractéristiques
structurelles de 11 marchés de titres d’Etat, soit ceux de
I'Allemagne, de la Belgique, du Canada, des Etats-Unis,
de la France, de I'ltalie, du Japon, des Pays-Bas, du
Royaume-Uni, de la Suéde et de la Suisse. L'enquéte repo-
sait sur la prémisse que le degré de liquidité du marché est
déterminé au moins en partie par la structure du marché.
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L’intercotation internationale et I’hypothese
de credibilité par association
Michael R. King, Banque du Canada, et Dan Segal, Université de Toronto*

vec plus de 180 inscriptions en 2003, le

Canada remporte la palme au chapitre

des actions étrangeres cotées aux Etats-

Unis. Pour étre admises a la cote d’'une
bourse américaine, les entreprises canadiennes
doivent satisfaire aux mémes criteres d’'inscription
et aux mémes obligations d’information que les
entreprises américaines et se soumettre a la sur-
veillance et a I'autorité de la Securities and
Exchange Commission. Les chercheurs s'étant in-
téressés a I'intercotation ont constaté que celle-ci
donne lieu a une appréciation des actions du fait
de la plus forte liquidité des actions cotées aux
Etats-Unis et de leur plus grande notoriété auprés
des investisseurs. La réduction du cot des capi-
taux propres qui en découle incite fortement les
sociétés & intercoter leurs actions.

Des travaux récents mettent en lumiere une autre
motivation, liée au degré de protection des inves-
tisseurs. Selon Coffee (1999), une entreprise éta-
blie dans un pays ou I'investisseur est peut-étre
moins bien protégé peut accroftre la valeur de ses
actions en s'alliant au cadre réglementaire améri-
cain par I'inscription de son titre a une bourse
des Etats-Unis (I'hypothese de « crédibilité par
association »). En s'inscrivant a la bourse d'un
pays ou la surveillance est plus étroite et le cadre
de conformité plus rigoureux, I'entreprise signa-
lerait son désir de respecter les droits des action-
naires. Les investisseurs auraient des lors moins
d’hésitations a acheter des actions d’une société
qui s’est ainsi engagée, ce qui contribuerait a ac-
croitre sa valeur. Siegel (a paraitre) est d'avis que
ce mécanisme repose sur un effet de réputation, et
non sur le fait qu’un recours aux tribunaux est pos-
sible. Les résultats obtenus par Reese et Weisbach
(2002), Doidge, Karolyi et Stulz (2004) et Doidge
(a paraitre) a partir de données de plusieurs pays,

*  Le présent article constitue un résumé d’'un document
de travail publié récemment par la Banque du Canada
(King et Segal, 2004).

dont le Canada, militent en faveur de I'hypotheése
de crédibilité par association.

Dans notre étude, nous testons I’hypothése de
crédibilité par association en faisant appel & un
échantillon d’entreprises canadiennes et américaines.
Comme le phénomene ne peut étre observé
directement, les chercheurs ont généralement
recours a des mesures indirectes de ce dernier. La
mesure que nous utilisons est basée sur le volume
des transactions effectuées sur le marché boursier
ameéricain.

Un fait stylisé couramment admis est que I'inter-
cotation entraine un accroissement de I'activité
sur le titre, au pays comme a I'étranger. A défaut
d’une telle hausse, I'entreprise qui assume des
frais de cotation a I'étranger ne bénéficierait pas
d’une baisse du co(t de ses capitaux propres et
d’'une appréciation de ses actions. Un faible volume
d’activité sur le marché ameéricain pourrait indi-
quer que la crédibilité de la société ne s'est pas
améliorée et que les investisseurs américains ne
croient pas que I'entreprise respectera leurs droits
d’actionnaires minoritaires. Cette hypothese sera
examinee ci-apres.

Méthodologie

L'effet de I'intercotation sur la valeur d’'une action
a été estimé a I'aide d’une série de régressions dont
la variable dépendante est le ratio de la valeur
comptable a la valeur marchande dans une spéci-
fication et le ratio bénéfice-cours dans une autre.
Les variables explicatives englobent des variables
propres aux sociétés et des variables muettes qui
servent a saisir les effets systématiques. Les varia-
bles propres aux sociétés comprennent le secteur
d’activité auquel celles-ci appartiennent, leur
taille, leur rentabilité, le colt de leurs fonds pro-
pres, la croissance passée de leur chiffre d’'affaires
et le volume de transactions sur le titre. Une variable
muette sert a représenter le pays d’attache de la so-
ciété et une autre indique si cette derniere est inter-
cotée ou non.
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Comme le degré de protection des investisseurs
découle de multiples facteurs dont certains ne
sont pas quantifiables, nous avons procédeé de fa-
con indirecte pour saisir les effets systématiques
des écarts observés a ce chapitre, en incluant des
variables de contrble dans chaque régression et
en recourant a un vaste échantillon composé d’en-
treprises canadiennes inscrites uniquement a la
Bourse de Toronto, de sociétés américaines cotées
dans leur pays et d’entreprises canadiennes dont
les actions se sont négociées a la fois a la Bourse
de Toronto et aux Etats-Unis pendant la période
étudiée.

Synthése des résultats

Dans la premiére série de régressions, hous com-
parons la valeur relative des actions des trois caté-
gories d’entreprises. Les résultats révélent qu’une
fois prise en compte I'incidence des facteurs pro-
pres aux marchés et aux sociétés (taille et rentabi-
lité de ces derniéres, colt de leurs fonds propres,
croissance passée de leurs ventes et secteur d'acti-
vité auquel elles appartiennent), les actions des
sociétés canadiennes sont sous-évaluées par rap-
port a celles des sociétés américaines. L'intercota-
tion permet de réduire cet écart de valeur, voire de
le ramener a zéro.

Dans la deuxieme série de régressions, nous exa-
minons la valeur relative d’entreprises canadiennes
intercotées et d’autres sociétés au pays dont les
actions se négocient exclusivement a la Bourse de
Toronto. Les résultats indiguent que I'évaluation
boursiere des entreprises intercotées — qui sont
soumises aux régles de surveillance des marchés
ameéricains — est supérieure a celle des autres en-
treprises canadiennes méme si I'on tient compte
de leur taille, de leur rentabilité, de leur secteur
d’activité et de leurs perspectives de croissance.
Cette conclusion cadre avec I’hypothése de crédi-
bilité par association, mais la validité de celle-ci
reste a prouver, I'effet observé pouvant tenir a
d’autres facteurs non représentés expressément.

Le volume des transactions sur le titre de la société
joue un réle déterminant. D’aprés les études
examinées dans Karolyi (1998), une évaluation
supérieure s'accompagne d’'un accroissement de
I'activité sur le titre de I'entreprise intercotée. Tou-
tefois, cette observation ne nous apprend rien sur
I'endroit ou le titre se négocie, un élément non
négligeable pour les bourses qui se disputent le
marché secondaire des actions d’une société. Un
examen de la répartition géographique des volumes
de transactions révéle une grande variété de
situations. Les entreprises canadiennes intercotées
n’ont pas toutes du succes sur les places boursiéres
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américaines. Pour bon nombre d’entre elles, le
marché canadien reste prédominant.

A notre avis, le volume relatif de transactions sur
le marché boursier américain peut servir a mesurer
le gain de réputation que I'entreprise réalise en
s'associant au cadre réglementaire des Etats-Unis,
car il indique le degré de confiance des investis-
seurs dans le respect de leurs droits d’actionnaires.
Si I'on divise I'échantillon des entreprises cana-
diennes intercotées en deux groupes en fonction
des volumes relatifs de transactions dans les deux
pays et que I'on procéde a de nouvelles régres-
sions, I'on obtient des résultats différents de ceux
décrits dans les études antérieures sur lI'intercota-
tion. Les entreprises intercotées dont les actions se
négocient davantage aux Etats-Unis qu’au Canada
bénéficient d’'une hausse de valeur supérieure a
celle que justifie I'accroissement de I'activité sur
leurs titres. Les entreprises canadiennes interco-
tées dont les actions continuent de se négocier sur-
tout a la Bourse de Toronto sont évaluées plus
favorablement si le volume global des transac-
tions sur leurs titres augmente. Ce résultat concorde
avec ceux de travaux antérieurs ayant porté sur
des entreprises cotées a deux bourses d’'un méme
pays. Il arrive cependant que I'inscription & une
bourse américaine ne s’accompagne pas d’'une
progression de I'activité sur le titre; dans ce cas,
I'évaluation boursiére de I'entreprise est semblable
a celle des autres entreprises non intercotées.

Conclusions

Dans notre étude, nous avons cherché a détermi-
ner le mécanisme par lequel I’hypothése de crédi-
bilité par association influe sur la valeur des
actions. Nous sommes les premiers a mesurer le
gain de réputation de I'entreprise a partir du volume
relatif des transactions effectuées sur les places
boursieres concernées. Les entreprises canadiennes
intercotées qui réussissent a s'imposer sur les
bourses américaines voient leurs actions s’appré-
cier. Cette appréciation est moins forte lorsque les
actions continuent de se négocier surtout dans le
marché d’origine de I'entreprise. Les résultats
cadrent avec I’hypothése de crédibilité par asso-
ciation, selon laquelle les investisseurs sur les
marchés américains n’évaluent pas pareillement
toutes les entreprises intercotées, en favorisant cer-
taines mais négligeant les autres. Il serait intéres-
sant d’étudier dans des travaux futurs les facteurs
de réussite et d’échec des entreprises canadiennes
intercotées sur les marchés américains.
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