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Couverture

La Home Bank of Canada

Paul Berry, conservateur en chef, Musée de la monnaie

Les institutions financiéres canadiennes ont de tout
temps été réputées pour leur fiabilité, leur solidité et
leur prudente gestion. Toutefois, elles ne sont pas a
I'abri des faillites retentissantes qui, bien que raris-
simes, entrainent de lourdes pertes pour le public.
Leffondrement de la Home Bank of Canada en 1923
en est un exemple.

A I'origine une société de crédit immobilier établie

a Toronto (Ontario), la Home Bank of Canada est
constituée en 1903 pendant une période d’intense
activité économique marquée par I'’émergence de
plusieurs banques commerciales au pays. Pourtant,
le 17 aolt 1923, l'institution met la clé sous la porte
de ses 71 succursales en Ontario, au Québec et dans
les provinces de I'Ouest. Il s’avére par la suite que
la Home Bank avait accordé a des entreprises dans
lesquelles des membres de la Haute Direction avaient
un intérét des préts importants qu’elle n’a pu recou-
vrer. Son président, son vice-président et plusieurs
administrateurs sont arrétés et reconnus coupables
de fraude pour avoir camouflé la situation réelle de
l'institution. On conclura plus tard que les administra-
teurs avaient été gardés dans I'ignorance, et la sen-
tence prononcée contre eux sera casseée : ils avaient
été dupés par le président, H. J. Daly, décédé avant la
tenue de son proces, et par I'ancien directeur général,
James Cooper-Mason, décédé, lui, peu de temps
avant que la banque ne suspende ses opérations.

Au bout du compte, les avoirs de la Home Bank
ne suffiront pas a couvrir les pertes de plus de

4 millions de dollars qui ont englouti le capital et le
fonds de réserve, laissant I'institution avec un déficit
de 1,8 million de dollars. Méme si les actionnaires
sont tenus d’assumer la double responsabilité de
leurs investissements, les épargnants ne recoivent

du liquidateur que 25 cents par dollar a la vente des
actifs de l'institution. Ceux dont la valeur des dépbts
ne dépassait pas 500 dollars récupérent 35 cents de
plus, versés a méme un fonds de secours approuvé
par le Parlement en 1925.

La faillite de la Home Bank ébranle les Canadiens

et entraine des retraits massifs dans d’autres éta-
blissements. Pour rétablir la confiance du public, le
gouvernement ontarien annonce qu’il a déposé une
importante somme d’argent a la Dominion Bank de
Toronto, une mesure mariant habilement prudence et
esprit d’entreprise. Il n’en reste pas moins que sur le
long terme, cet épisode ménera au renforcement de
la réglementation fédérale a laquelle les banques sont
soumises. Pendant les débats portant sur la révision
de la Loi sur les banques en 1923, des voix s’étaient
élevées en faveur d’un meilleur examen public des
activités bancaires, mais rien n’avait été fait, car on
estimait que les mécanismes de contrdle en place
étaient suffisants et que cette surveillance accrue ne
pourrait étre exercée de maniere efficace.

La déconfiture de la Home Bank, conjuguée aux pré-
occupations de la population concernant d’autres
activités bancaires, aménera le gouvernement a créer
le Bureau de I'Inspecteur général des banques —
précurseur de I'actuel Bureau du surintendant des ins-
titutions financieres — dont le mandat est d’enquéter
sur la santé financiére des banques canadiennes au
moins une fois par année et de rendre compte des
résultats au ministére des Finances.

Les artéfacts reproduits en couverture font partie de
la Collection nationale de monnaies de la Banque du
Canada.

Photographie : Gord Carter, Ottawa
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La tourmente financiere de 2007-2009 :

études choisies

Scott Hendry, rédacteur invité

n ao(t 2007, la pire crise financiére a survenir

depuis la Grande Dépression a commenceé a

peser sérieusement sur les marchés financiers
et la production réelle a I'échelle du globe, les déboires
du marché américain des préts hypothécaires a
risque se propageant rapidement a la quasi-totalité
des marchés et des économies de la planéte. Encore
aujourd’hui, les effets de cette crise se font sentir, et
les économies peinent a rattraper le terrain perdu.
Les banques centrales du monde entier, y compris la
Banque du Canada, ont joué un rdle de premier plan
dans les efforts visant a endiguer, puis a réduire les
retombées de la crise, et elles continuent d’affiner
les politiques destinées a promouvoir la stabilité
financiere.

Les trois articles de la présente livraison donnent un
apercu de quelques-uns des travaux qu’effectue le
personnel de la Banque pour étudier et comprendre
la crise et aider a y faire face.

Lorie Zorn, Carolyn Wilkins et Walter Engert, qui
signent le premier article, traitent des interventions
répétées de la Banque du Canada en vue de restaurer
la stabilité du systéme financier canadien et de contenir
les effets de la crise sur ’économie du pays. lls
décrivent les mesures exceptionnelles de soutien a la
liquidité que la Banque a mises en ceuvre durant cette
période de méme que les principes ayant guidé ses
interventions. Lévaluation préliminaire qu’ils font des
facilités de prét a plus d’un jour créées par la Banque
révéle que celles-ci ont constitué une importante
source de liquidité pour les grandes institutions
financieres et ont concouru, de fagon générale, a
atténuer l'incertitude au sein des marchés quant a la
disponibilité de la liquidité de financement ainsi qu’a
rétablir le bon fonctionnement des marchés monétaires.

Les auteurs du second article, Alejandro Garcia et
Jun Yang, examinent I'accroissement marqué que les
écarts de rendement sur obligations de sociétés ont
connu de par le monde depuis I’éclatement de la crise
du crédit. lls étudient les deux composantes princi-
pales — le risque de défaut et le risque de liquidité

— des écarts relatifs aux obligations émises par les
entreprises canadiennes sur le marché américain, et
tout particulierement leur évolution durant la crise. lls
constatent qu’au cours de cette période, la compo-
sante risque de liquidité a davantage augmenté pour
les obligations de catégorie spéculative que pour
celles de catégorie investissement, conformément
au scénario d’une ruée vers les titres de qualité. De
ces résultats découle une implication majeure : les
politiques destinées a remédier aux difficultés
qu’éprouvent les marchés de crédit doivent tenir
compte du fait que la composante risque de liquidité
des écarts de rendement se comporte différemment
de la composante risque de défaut, surtout en période
de crise.

Dans le dernier article, Teodora Paligorova examine
les conflits « mandant-mandataire », ou conflits
d’intéréts, entre les parties engagées dans le
processus de titrisation et leur réle dans la tourmente
qui a secoué les marchés financiers. Les recherches
récentes établissent une corrélation positive entre la
fréquence des préts de moindre qualité et la crois-
sance de la titrisation. Les causes exactes de cette
relation ne font pas I'unanimité, mais les conflits
mandant-mandataire et le fait que les émetteurs
n’étaient pas incités a bien sélectionner les emprun-
teurs et a suivre de pres le rendement des préts
titrisés ont fortement contribué au probleme. Lauteure
présente aussi les propositions réglementaires et
les solutions récemment mises en avant afin de
résoudre ce type de conflits.
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Mesures de soutien a la liquidité mises
en ceuvre par la Bangue du Canada en
reaction a la tourmente financiere

Lorie Zorn et Carolyn Wilkins, département des Marchés financiers; Walter Engert, département

de la Stabilité financiere®

e Durant la récente crise financiere, la Banque du
Canada est intervenue a maintes reprises pour
assurer un apport direct exceptionnel en liquidités
aux acteurs des marchés et ainsi restaurer la
stabilité financiere.

e Au cours de cette période, le cadre de liquidité
normal de la Banque a été élargi en ce qui
concerne aussi bien I'éventail des échéances
et les montants que la liste des contreparties
et des titres admissibles.

e [a Banque a établi de nouveaux dispositifs de
soutien a la liquidité répondant a une série de
principes directeurs.

e |es opérateurs se sont surtout prévalus du
mécanisme ordinaire de prise en pension a
plus d’un jour, mais I'offre par la Banque d’une
panoplie de facilités de prét exceptionnelles a
pu contribuer a apaiser les tensions et a restaurer
le bon fonctionnement des marchés.

*  Walter Engert travaille maintenant au Bureau du surintendant des
institutions financieres.

la fiabilité et I'efficience du systeme financier

au pays et a I'échelle du globe. Lun des moyens
a sa disposition est la fourniture de liquidités aux
institutions financieres, aux marchés financiers et
aux systémes de paiement, de compensation et de
reglement qui, ensemble, composent le systeme
financier national. Durant la récente crise financiere,
la Banque a mis en place une panoplie de nouveaux
dispositifs de soutien a la liquidité, tout en continuant
de recourir a ses outils usuels, dans le but de rétablir la
stabilité du systeme financier et de contenir les retom-
bées de la tourmente sur ’économie canadienne.

I a Banque du Canada s’emploie a promouvoir

Au début de la crise en ao(it 2007 — laquelle s’est
poursuivie jusqu’en 2009 —, le niveau de liquidité des
marchés mondiaux du crédit a brusquement chuté,
provoquant de lourdes pertes dans les portefeuilles
de négociation de certains établissements financiers®.
Les institutions financieres du monde entier sont alors
devenues plus frileuses en matiere de préts a leurs
consceurs et ont commencé a accumuler la liquidité
a des fins de précaution. La hausse des co(ts du
financement interbancaire qui en a résulté s’est propa-
gée dans les autres marchés. Face a la montée des
colts d’'emprunt et a la baisse de la liquidité de finan-
cement, la capacité et la volonté des institutions a
assurer la tenue des marchés ont diminué, comprimant

1 On dénombre trois types de liquidité se rattachant aux marchés
financiers. La liquidité de marché se rapporte a la facilité avec
laquelle il est possible d’acheter ou de vendre une quantité
appréciable d’actifs financiers sans réelle incidence sur les prix
sous-jacents. La liquidité de financement concerne la faculté de
contreparties solvables de se procurer sans délai des moyens de
paiement pour s'acquitter d’obligations arrivant a échéance. La
liquidité de banque centrale fait référence a I'accés aux liquidités
offertes par la banque centrale.
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encore la liquidité de marché. A différents moments
pendant cette période, les marchés du crédit inter-
bancaire et des autres préts a court terme ont cessé
de fonctionner en dehors du segment des préts a un
jour. Le degré grandissant d’aversion pour le risque
est venu alimenter la réticence des institutions a
octroyer du crédit de maniéere générale, ce qui a
engendré des conséquences économiques graves
partout sur la planéte.

C’est sur cette toile de fond que les banques centrales
et les gouvernements de par le monde ont engagé un
train de mesures sans précédent en vue de restaurer
la stabilité financiere et de réduire la gravité de la
récession mondiale®. La Banque du Canada, a I'instar
d’autres banques centrales, est intervenue a maintes
reprises pour fournir des liquidités aux acteurs des
marchés financiers de facon a limiter les risques
d’importantes perturbations du systéme et a améliorer
les conditions de crédit. Le présent article traite des
mesures adoptées par la Banque durant cette période
afin de soutenir I'offre de liquidité aux principales ins-
titutions financiéres canadiennes.

La Banque est intervenue sur les marchés parce
qu’elle jugeait que ses actions pourraient pallier les
problémes de liquidité et que les avantages liés a
I'atténuation des défaillances du systéme financier
'emporteraient sur les inconvénients pouvant découler
d’un risque financier accru et de la création d’incita-
tions a I'aléa moral (Engert, Selody et Wilkins, 2008).
Cing principes ont guidé les apports exceptionnels
de la Banque en matiére de liquidités :

1) Les interventions doivent cibler les distorsions
d’envergure systémique.

2) Elles doivent étre graduées, autrement dit dosées
en fonction de la gravité du probléme.

3) Les outils d’intervention doivent étre bien pensés
et adaptés a la situation.

4) Les interventions doivent étre efficientes et ne pas
engendrer de distorsions.

5) Des mesures doivent étre prises pour atténuer
l'aléa moral.

La prochaine section présente les mesures exception-
nelles de soutien a la liquidité mises en ceuvre par la

2 Les mesures que la Banque du Canada et le gouvernement canadien
ont prises entre 2007 et 2009 pour soutenir le systéme financier
sont récapitulées respectivement aux annexes 1 et 2 du présent
article. Pour un résumé des initiatives internationales mises en
ceuvre depuis septembre 2008, consulter http://www.newyorkfed.
org/research/global_economy/policyresponses.html.

Banque dans le but de rétablir la stabilité du systeme
financier®. Suit une analyse de la maniére dont
linstitution a appliqué les principes directeurs énon-
cés ci-dessus. Le recours aux divers mécanismes
instaurés par la Banque au cours des deux derniéres
années est ensuite examiné, et leur efficacité, évaluée.
Un survol des questions méritant une plus ample
réflexion clot I'article.

Mesures de soutien a la liquidité
visant a contrer les effets de la
tourmente financiere

A I'été et a Pautomne 2007, la dégradation du marché
ameéricain des préts hypothécaires a risque a éveillé
les soupcons des investisseurs quant a la qualité des
titres adossés en totalité ou en partie aux créances
hypothécaires. Ces inquiétudes ont donné lieu a une
réévaluation massive des risques, d’abord sur le
marché des produits structurés, puis a I'’échelle des
marchés mondiaux du crédit. Les opérateurs se sont
mis a craindre pour la santé financiére des contre-
parties, en particulier les banques dont le capital était
percu comme entamé en raison des pertes qu’elles
subissaient sur leurs activités de négociation et du
retour des produits titrisés dans leurs bilans. Par
ricochet, les écarts de taux d’intérét se sont consi-
dérablement creusés et le degré de liquidité des
marchés du financement bancaire a court terme

a marqué un recul dans nombre de pays®. (Le
Graphique 1 illustre les écarts entre les taux inter-
bancaires pratiqués dans différentes régions et les
taux respectifs des swaps indexés sur le taux a un
jour.) Il semble que 'augmentation des écarts ait
découlé d’une accentuation tant du risque de crédit
que du risque de liquidité, du moins au Canada
(consulter 'article de Garcia et Yang publié dans la
présente livraison pour une analyse probante a cet
égard, fondée sur les primes des swaps sur défaillance).

Au Canada, c’est le marché du financement a court
terme des banques et des sociétés qui, sur le coup,
a été le plus durement frappé par la crise. Le marché
du papier commercial adossé a des actifs (PCAA) se
trouvant paralysé, les banques canadiennes émettrices
de PCAA n’ont eu d’autre choix que de réintégrer ces
titres a leurs bilans®. Dans un contexte d’aversion

3 Toutes les données dont il est fait état ici sont en date du 30 octobre
20009.

4 Pour un examen plus approfondi des circonstances ayant conduit a la
crise financiere, voir Carney (2008a) et Fonds monétaire international
(2007).

5 Kamhi et Tuer (2007) passent en revue les événements survenus sur
le marché du PCAA au Canada.
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Graphique 1 : Ecart entre les taux interbancaires
offerts a trois mois? et les taux respectifs des
swaps indexés sur le taux a un jour
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a. LIBOR dans le cas des Etats-Unis, EURIBOR pour la zone euro et CDOR pour le Canada
Source : Bloomberg

croissante pour le risque, elles ont vu leur capacité de
financement s’effriter et ont resserré leurs pratiques
de gestion des liquidités. Le niveau de liquidité des
marchés du crédit a court terme — particulierement
ceux du PCAA, du papier commercial, des accepta-
tions bancaires et du financement interbancaire — et
des marchés des pensions a fortement baissé et les
écarts par rapport aux taux a un jour anticipés se sont
élargis de fagon marquée. Durant un bref moment, on
a observé au Canada une certaine réticence a préter
des fonds au-dela de quelques jours sur le marché
monétaire. En outre, pendant plusieurs mois, certains
marchés de préts a court terme (dont celui du papier
commercial) ont été tres peu actifs sur le segment des
échéances de plus d’une semaine.

La Banque du Canada a réagi avec promptitude des
’lamorce de la crise en s’appuyant sur ses moyens
habituels d’intervention. A ce moment-la, son cadre
de liquidité était axé sur le renforcement de sa cible
pour le taux du financement a un jour (principal outil
dont la Banque dispose pour atteindre ses objectifs
de politique monétaire et point d’ancrage de la courbe
de rendement), renforcement qu’elle opere en ajustant
le niveau des liquidités a un jour au moyen de transac-
tions limitées a un groupe restreint de contreparties et
reposant sur les titres de qualité les plus liquides. Aux
premiers signes de tensions sur les marchés du crédit
a court terme, la Banque est intervenue sur le marché
a un jour en concluant des prises en pension de titres
du gouvernement canadien avec des négociants

principaux et en augmentant les soldes de réglement
excédentaires quotidiens dans le systéme financier®.

La Banque du Canada a réagi avec
promptitude des I'amorce de la
crise en S’appuyant sur ses moyens
habituels d’intervention.

Ces interventions, qui se sont poursuivies a I'automne
2007, ont permis d’alimenter les grandes institutions
financiéres en liquidités pour I’échéance la plus
rapprochée et aidé a maintenir le taux du finance-
ment & un jour prés du taux visé” (Graphique 2).
(Ces ouitils traditionnels de soutien a la liquidité se
sont révélés efficaces tout au long de la tourmente
financiere et demeurent un élément crucial de la mise
en ceuvre de la politique monétaire au Canada.) En
outre, les participants au Systeme de transfert de
paiements de grande valeur (STPGV) pouvaient
toujours faire appel au mécanisme permanent d’octroi
de liquidités que la Banque met a leur disposition
pour couvrir tout solde de réeglement temporairement
déficitaire®. Enfin, la Banque se tenait préte a apporter

6 La cible établie pour le taux a un jour peut étre renforcée par la
conclusion de prises en pension spéciales ou de cessions en pension
d’une durée d’un jour au taux visé. Les premieres servent a injecter
des liquidités intrajournalieres sur le marché si les préts a un jour
garantis se négocient au-dela du taux cible, tandis que les secondes
servent a en retirer si ces préts se négocient en deca de ce taux.
En régle générale, ces transactions sont « stérilisées » a la fin de la
journée (autrement dit, leur incidence sur le niveau des soldes de
reglement dans le systéme financier est neutralisée); le niveau de
liquidité global quotidien demeure donc inchangé. La Banque peut
également modifier le niveau cible des soldes de réglement en fin de
journée dans le but d’atténuer les pressions exercées sur le taux des
fonds a un jour. Pour de plus amples renseignements sur ces questions
et d’autres sujets connexes, consulter Engert, Gravelle et Howard
(2008).

7 Lécart négatif exceptionnellement important relevé en aolit et en
septembre 2007 entre les taux des préts a un jour garantis (tels le
taux des opérations de pension a un jour, ou taux CORRA, et le taux
du financement & un jour sur le marché monétaire) et le taux visé
par la Banque ne traduisait pas les conditions générales du marché
des fonds a un jour. Les taux des préts a un jour non garantis
(mesurés par exemple par les taux des swaps a un jour de dollars
E.-U. contre dollars canadiens et les taux LIBOR a un jour pour le
dollar canadien) étaient nettement plus élevés que le taux cible —
information corroborée par des sources du marché. Tout ceci donne
a penser qu’a cette époque, une certaine segmentation entre les
établissements financiers nationaux et étrangers s’opérait sur les
marchés du financement a un jour.

8 Le mécanisme permanent d’octroi de liquidités a pour objet de
permettre les reglements au sein du STPGV en procurant des préts
a un jour garantis aux institutions qui participent directement a ce
systéme et qui affichent momentanément un solde de reglement
déficitaire. Pour plus d’information, voir Engert, Gravelle et Howard
(2008).
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Graphique 2 : Ecart entre le taux du financement
a un jour au Canada et le taux visé
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Source : Banque du Canada

une aide d’urgence aux établissements financiers
solvables confrontés a d’importants et persistants
problémes de liquidité®.

Mais lorsque la situation a empiré, la Banque a pro-
gressivement élargi son cadre de liquidité en ce qui
concerne I'éventail des échéances, les montants, la
gamme des contreparties et la liste des titres admis-
sibles'®. La Figure 1 résume cette évolution™.

Lexpansion du cadre de liquidité de la Banque a
été mise en branle par les événements des derniers
mois de 2007. Déja, les exigences de communication
financiere auxquelles doivent se conformer les
banques mondiales en fin d’exercice et 'accroisse-
ment concomitant des besoins en financement
avaient accentué la volonté de ces institutions de
maintenir un bilan trés liquide. Leur détermination
en ce sens, combinée aux inquiétudes a I'égard

de la santé financiere de certains établissements
financiers mondiaux, a sapé encore davantage la
liquidité des marchés de crédit partout dans le monde,
y compris au Canada, et les écarts de rendement se
sont creusés pour une vaste gamme de titres de

Graphique 3 : Ecart entre les colts de financement

des banques au Canada et le taux a un jour attendu
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Source : Bloomberg

créance. L'écart entre les taux pratiqués au Canada
sur les marchés monétaires au-dela d’un jour et le
taux a un jour anticipé s’est nettement accru vers la
fin de 2007 (voir le Graphique 3, ou les taux CDOR
servent d’indicateurs des colts de financement des
banques et ou les taux des swaps indexés sur le taux
a un jour sont utilisés comme mesures approchées
des taux & un jour attendus'?). Ces pressions se sont
amenuisées quelque peu au début de 2008, mais
elles ont repris de la vigueur lorsque Bear Stearns,
une grande banque d’investissement américaine, a
commencé a connaitre de sérieux problémes de
crédit et de liquidité en mars 200812,

Dans le but d’apaiser les tensions aigués qui
secouaient les marchés du financement a court terme,
la Banque du Canada a conclu avec des négociants
principaux, en décembre 2007, des prises en pension
a plus d’un jour visant une gamme élargie de titres et
assorties d’échéances allant au-dela de la fin de

9 \Voir l'article de la Banque du Canada (2004) sur la politique relative
aux préts de dernier ressort.

10 D’autres banques centrales ont adopté des mesures similaires,
dosées en fonction de la gravité des turbulences financiéres dans
leur région. Consulter le rapport du Comité sur le systéme financier
mondial (2008) pour une analyse des initiatives lancées avant
I'été 2008.

11 Des modifications ont été apportées a la Loi sur la Banque du Canada
le 5 ao(it 2008 afin d’élargir la gamme des titres que la Banque est
habilitée a acheter et a vendre aux fins de la conduite de la politique
monétaire et du soutien de la stabilité du systeme financier. Voir
Banque du Canada (2008) pour plus de détails sur ces dispositions.

12 Le taux CDOR est le taux acheteur moyen des acceptations bancaires
canadiennes pour des échéances déterminées, établi a partir d’un
sondage quotidien aupres des principaux teneurs de marché. Il sert
de taux variable de référence pour les transactions de gros et les
swaps de taux d’intérét en dollars canadiens. Le CDOR est une
mesure imparfaite des codts de financement des banques du fait
que I'émission d’acceptations bancaires et leurs taux peuvent varier
largement d’une banque a l'autre.

13 Bear Stearns a enregistré des pertes ahurissantes sur ses porte-
feuilles de titres et ne pouvait plus faire face a ses obligations
financiéres. La Réserve fédérale a évité la faillite de cet établisse-
ment en facilitant son acquisition par JPMorgan Chase.
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Figure 1 : Evolution du cadre de liquidité de la Banque du Canada entre 2007 et 2009
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Pannée 2007 4. C’était la premiére fois que de telles
opérations étaient menées pour plus d’un jour ouvrable
en vue de soutenir la liquidité de financement; avant
décembre 2007, des prises en pension a plus d’un
jour navaient été pratiquées qu’a I'occasion, pour
contrer les fluctuations saisonniéres de la demande
de billets de banque*®. La Banque a recommencé a
offrir des prises en pension a plus d’un jour en

14 Les négociants principaux sont les suivants : BMO Nesbitt Burns Inc.,
Casgrain & Compagnie Limitée, Deutsche Bank Valeurs Mobilieres
Limitée, Financiere Banque Nationale, La Banque Toronto-Dominion,
Marchés mondiaux CIBC inc., Merrill Lynch Canada Inc., RBC
Dominion valeurs mobiliéres Inc., Scotia Capitaux Inc., Valeurs
mobilieres Banque Laurentienne inc., Valeurs mobiliéres Desjardins
inc. et Valeurs mobilieres HSBC (Canada) Inc.

15 Pour accroitre temporairement son actif de maniére a neutraliser une
hausse provisoire du passif correspondant aux billets de banque, la
Banque peut acheter des titres du gouvernement du Canada par le
truchement d’opérations de pension a plus d’un jour.

mars 2008, a raison d’une fois toutes les deux
semaines. Elle a en outre élargi I'’éventail des titres
gu’elle acceptait en nantissement des engagements
intrajournaliers dans le cadre du STPGV — et, par le
fait méme, des préts consentis aux termes du méca-
nisme permanent d’octroi de liquidités — afin d’y
inclure certains types de PCAA*® (mars 2008) et les
titres du Trésor américain (juin 2008). Désormais, les
institutions financieres pourraient substituer ces actifs
aux titres plus liquides remis en garantie dans le cadre
du STPGV et utiliser plutét ces derniers pour mobiliser
des fonds sur les marchés.

16 Les critéres d’admissibilité visant le PCAA sont stricts : seuls les
titres qui présentent un risque de crédit et un risque de liquidité trés
faibles sont acceptés. Consulter http://www.banqueducanada.ca/fr/
avis_fmd/2009/garanties_admin060309.pdf.
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Les pressions subies par les marchés financiers
mondiaux s’étant relachées momentanément au
printemps 2008, la Banque a réduit ses opérations
de prise en pension a plus d’un jour. En juin, les
conditions de financement sur le segment du marché
monétaire en dollars canadiens allant jusqu’a trois mois
s’étaient améliorées par rapport a celles observées
pour d’autres grandes monnaies. Le 10 juillet 2008, la
Banque a annoncé qu’elle ne renouvellerait pas les
prises en pension a plus d’un jour venant a échéance.

A I'automne 2008, les marchés financiers ont de
nouveau été la proie de fortes tensions, provoquées
par une série de défaillances ou quasi-défaillances
d’institutions financiéres aux Etats-Unis et en Europe.
La faillite en septembre 2008 d’une grande banque
d’investissement américaine, Lehman Brothers, a
particulierement attisé les tensions. Les inquiétudes
entourant les pertes des autres établissements
financiers et le niveau de leurs capitaux propres se
sont intensifiées, et la liquidité déja restreinte des
marchés mondiaux du crédit a court et a long terme
s’est raréfiée encore davantage. Au début d’octobre,
la capacité des entreprises tant financieres que non
financiéres a se procurer de I'argent frais sur les
marchés mondiaux était sérieusement mise a mal.
Les écarts de taux s’étaient hissés a des niveaux
inégalés et, dans nombre de pays, il était devenu
impossible de lever des fonds au-dela d’un jour sur
les marchés du crédit interbancaire et du financement
de gros.

La détérioration des marchés financiers s’est révélée
beaucoup moins grave au Canada que dans d’autres
pays (Graphique 1), méme si la liquidité était limitée
pour toutes les échéances et que les transactions
étaient peu nombreuses. La demande d’acceptations
bancaires et de PCAA se bornait aux titres assortis
d’échéances inférieures a un mois, et I'’écart entre le
CDOR et le taux attendu du financement a un jour a
atteint des sommets (Graphique 3). Les institutions
financieres canadiennes se sont mises a redoubler
de prudence dans la gestion de leurs liquidités et de
leurs bilans, ce qui a eu une incidence globalement
négative sur la liquidité de financement et la liquidité
de marché.

La Banque du Canada est intervenue promptement
pour apporter les liquidités nécessaires aux établisse-
ments financiers exercant des activités au Canada.
Le 19 septembre 2008, elle a rapidement recom-
mencé a offrir des prises en pension a plus d’'un
jour, selon les modalités préalablement établies. La
Banque a également élargi, le 18 septembre, son
accord de swap de devises avec la Réserve fédérale

des Etats-Unis en vue d’étre 8 méme de préter au
besoin jusqu’a 10 milliards de dollars américains aux
institutions financiéres canadiennes (comme on s’y
attendait, il n’a pas été nécessaire de recourir a ce
mécanisme au Canada)'’. Cet accord s’inscrivait
dans le cadre de mesures concertées avec d’autres
banques centrales et visant a amoindrir les intenses
pressions observées sur les marchés du financement
a court terme en dollars américains*®.

Peu de temps aprés, la Banque du Canada a vigou-
reusement accru son apport en liquidités en élevant
la fréquence de ses transactions, en étendant I'éven-
tail des contreparties, en allongeant les échéances
et en acceptant une plus large gamme de titres. En
particulier, en réponse a I'accentuation des pressions
s’exercant sur les marchés du financement a plus
d’un jour, la Banque a de nouveau conclu des prises
en pension pour plus d’un jour, mais a raison d’une
fois la semaine au lieu de toutes les deux semaines;
elle a augmenté la liste des contreparties admissibles
afin d’y intégrer les participants au STPGV en plus
des négociants principaux; et elle a commencé a offrir
des prises en pension a trois mois*®. Enfin, la Banque
a provisoirement élargi la gamme des titres pouvant
étre pris en pension au-dela d’un jour pour y englober
le PCAA que les banques avaient émis elles-mémes
— et qu’elles avaient d{ en grande partie réincorporer
a leurs bilans.

17 Peu apres, les deux institutions ont convenu de porter a 30 milliards
de dollars E.-U. leur accord de swap. Cet accord a depuis été
prolongé jusqu’au 1¢ février 2010. Le recours a ce mécanisme n’a
pas été nécessaire du fait que les difficultés liées au financement en
dollars E.-U. ont surtout été observées sur les marchés d’outre-mer
et étaient attribuables au décalage entre les fuseaux horaires ainsi
qu’a une plus forte demande de liquidités en cette monnaie. De plus,
les grandes banques canadiennes sont présentes aux Etats-Unis et
ont acces au guichet d’escompte de la Réserve fédérale pour
obtenir un financement en dollars E.-U.

18 Au début d’octobre 2008, la Banque a également abaissé son taux
directeur (le taux cible du financement a un jour) de 50 points de
base dans le cadre d’une décision coordonnée avec d’autres banques
centrales et destinée a apaiser les tensions sur les marchés
monétaires mondiaux. Cette mesure a été prise en dehors du
calendrier normal d’annonces de la Banque. Elle a rapidement été
suivie d’autres diminutions du taux directeur au Canada. Ces
décisions ont eu pour effet cumulatif de retrancher a celui-ci
200 points de base entre octobre 2008 et janvier 2009.

19 Les participants au STPGV sont les suivants : la Bank of America
National Assoc., la Banque canadienne impériale de commerce, la
Banque de Montréal, la Banque de Nouvelle-Ecosse, la Banque
HSBC Canada, la Banque Laurentienne du Canada, la Banque
Nationale du Canada, la Banque Royale du Canada, BNP Paribas
(Canada), La Banque Toronto-Dominion, la Caisse centrale
Desjardins, La Centrale des caisses de crédit du Canada, la State
Street Bank and Trust Company et les succursales du Trésor de la
province de I’Alberta. Les filiales de courtage en valeurs de huit de
ces participants sont au nombre des établissements auxquels la
Banque du Canada a conféré le statut de négociant principal.
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La Banque du Canada
a vigoureusement accru
son apport en liquidités en élevant
la fréquence de ses transactions,
en étendant I'éventail des
contreparties, en allongeant
les échéances et en acceptant
une plus large gamme de titres.

Mais la liste des mesures de soutien a la liquidité
engagées par la Banque ne s’est pas arrétée la. Le
17 octobre 2008, la Banque a décidé d’inclure tempo-
rairement parmi les garanties admissibles les porte-
feuilles de créances non hypothécaires en dollars
canadiens des participants directs au STPGV (la
valeur de la s(reté équivalant a 60 % de la valeur du
portefeuille). Initialement, ces actifs étaient acceptés
en nantissement des engagements intrajournaliers
dans le STPGV ainsi que des préts consentis dans le
cadre du mécanisme permanent d’octroi de liqui-
dités. Puis, le 12 novembre, la Banque a créé une
nouvelle facilité de prét a plus d’un jour a laquelle les
participants directs au STPGV pourraient également
faire appel contre la remise en garantie de leurs
portefeuilles de créances non hypothécaires en
dollars canadiens. Par le truchement d’'une séance
d’adjudication hebdomadaire, cette facilité offrait aux
participants une source supplémentaire de finance-
ment, moyennant garantie, a des taux établis de fagon
concurrentielle (le taux officiel d’escompte faisant
office de taux de soumission minimal). Ces mesures
ont permis aux participants directs au STPGV d’utili-
ser leurs actifs non négociables et non liquides en
nantissement de ce type d’opérations et d’employer
ainsi les slretés classiques, plus liquides, ailleurs.

En outre, le 14 octobre 2008, la Banque a instauré
un deuxiéme mécanisme de prise en pension a plus
d’un jour, qui s’adressait a d’autres contreparties non
traditionnelles participant aux différents segments du
marché monétaire (PCAA, acceptations bancaires et
papier commercial). En février 2009, ce mécanisme a
été élargi aux opérateurs des marchés canadiens des
obligations privées, et la liste des titres admissibles
a donc été allongée pour inclure les obligations de
sociétés de bonne qualité.

Par suite de la mise en ceuvre de ces diverses mesures,
lencours des préts a plus d’un jour consentis a atteint
un sommet de plus de 40 milliards de dollars en
décembre 2008 (Graphique 4).

Graphique 4 : Encours des mécanismes d’octroi
de liquidités de la Banque?
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Une fois franchie la fin de 'année 2008, les initiatives
prises par les banques centrales et les gouverne-
ments du monde entier ont commencé a porter leurs
fruits, et la tourmente financiére s’est dissipée. Les
conditions de financement, particulierement pour les
échéances d’au plus trois mois, et la liquidité des
bilans des banques se sont améliorées. Au Canada
aussi, les marchés monétaires se sont remis a
fonctionner plus normalement, les liquidités accrues
des banques ayant fait en sorte de stimuler leurs
activités d’intermédiation et de tenue de marché. La
Banque du Canada a continué d’assurer un apport
exceptionnel en liquidités sur une base hebdomadaire,
et 'encours des préts octroyés dans le cadre des
différentes facilités en place est resté relativement
élevé jusqu’au printemps. (La Banque a également
assoupli les conditions de liquidité en abaissant a
nouveau le taux cible du financement a un jour aux
dates d’annonce de janvier, mars et avril 2009.) En
avril 2009, les opérations ordinaires de prise en
pension a plus d’un jour ont été intégrées au cadre
de politique monétaire qui est entré en vigueur
lorsque le taux cible du financement a un jour a été
ramené a sa valeur plancher (voir 'encadré, p. 10).

Au cours de I'été et de 'automne 2009, les conditions
sur les marchés financiers ont continué de se redres-
ser, et les besoins d’emprunt auprés de la Banque ont
diminué, comme en témoigne la baisse du recours a
ses différentes facilités de prét. A la fin de juin, la
Banque a annoncé a quel moment elle envisageait
de mettre fin a ses injections exceptionnelles de
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Opérations d’injection de liquidités a plus d’un jour dans un contexte
ou les taux a un jour se situent a leur valeur plancher

Le 21 avril 2009, la Banque du Canada a annoncé
qu’elle abaissait le taux cible du financement a un
jour a 25 points de base, qu’elle estime étre la
valeur plancher de ce taux. Elle s’est également
engageée a le maintenir a ce niveau jusqu’a la fin
de juin 2010, sous réserve des perspectives en
matiere d’inflation. Quant au taux officiel d’es-
compte — le taux qui est appliqué aux préts pour
découvert accordés aux participants au STPGV
dans le cadre du mécanisme permanent d’octroi de
liquidités —, il a été ramené & 50 points de base’.

La Banque a apporté plusieurs changements a ses
dispositifs de soutien a la liquidité afin de renforcer
son engagement conditionnel et de préserver
I'efficacité des marchés en contexte de bas taux
d’intérét?.

e En premier lieu, des taux de soumission minimal
et maximal correspondant respectivement au
taux cible du financement a un jour et au taux
d’escompte ont été établis pour le mécanisme
ordinaire de prise en pension a plus d’un jour,
et le taux de soumission minimal pour le méca-
nisme de prise en pension a plus d’un jour de
titres privés a été ramené a 25 points de base
au-dessus du taux cible du financement a un
jour.

e En deuxiéme lieu, la Banque a converti une
partie de ses prises en pension ordinaires
assorties d’échéances de un et trois mois en
prises en pension a six et douze mois. (En
juillet 2009, la plus longue échéance pour les
prises en pension ordinaires a plus d’un jour, qui
était alors fixée a douze mois, a été ramenée
a neuf mois; puis en octobre, elle a été rac-

1 Le taux de rémunération des dépots — le taux versé sur les soldes
de réglement détenus a la Banque par les participants directs au
STPGV — est demeuré inchangé a 25 points de base. Il constitue
un plancher pour le taux a un jour puisque les institutions peuvent
toujours placer leurs liquidités excédentaires a la banque centrale
a ce taux au lieu de les préter a un taux du marché qui lui serait
inférieur.

2 Lorsque les taux d'intérét se situent a de tres bas niveaux, il y a
moins d’avantages a participer aux marchés, étant donné le
rétrécissement des marges d’intermédiation et la diminution
connexe des hénéfices potentiels sur les activités de négociation.

courcie a six mois. Au 31 octobre 2009, la
date d’échéance la plus éloignée était le
21 juillet 2010.)

e En troisieme lieu, la Banque a institué un nou-
veau mécanisme permanent de prise en pension
a un jour qui permet aux négociants principaux
d’avoir accés a du financement au taux d’es-
compte a leur discrétion plutét qu’a celle de la
Banque.

e | a Banque a aussi majoré sensiblement I'offre
de soldes de réglement dans le systéme
financier, maintenant I'ensemble des soldes des
participants directs au STPGV a des niveaux
bien supérieurs a leurs besoins. La cible de la
Banque pour les soldes de réglement journaliers
est ainsi passée de 25 millions a 3 milliards de
dollars.

Depuis ces changements, les opérations d’injection
de liquidités a plus d’un jour de la Banque visent
tant la promotion de la stabilité du systeme finan-
cier que l'atteinte de ses objectifs de politique
monétaire.
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liquidités®°. Puis, a la fin de juillet, elle a réduit les
montants minimaux préalablement annoncés pour
les adjudications liées a ses deux mécanismes de
prise en pension a plus d’un jour et a sa facilité de
prét a plus d’un jour. Le 22 septembre, la Banque a
fait savoir que le mécanisme de prise en pension a
plus d’un jour de titres privés et la facilité de prét a
plus d’un jour seraient supprimés a la fin d’octobre,
et que la fréquence des adjudications de prises

en pension ordinaires a plus d’un jour passerait d’'une
fois la semaine a une fois toutes les deux semaines.
Malgré le recul des montants offerts aux adjudications,
I’encours des préts a plus d’un jour se maintenait
encore a environ 27,5 milliards de dollars a la fin
d’octobre 2009 en raison des échéances plus longues
des opérations menées (a I'appui de I'engagement
conditionnel de la Banque). Enfin, le 5 novembre,
par suite de I'amélioration des conditions au sein
des marchés de financement, la Banque a annoncé
qu’elle abaisserait progressivement, a compter du

2 février 2010, le pourcentage que peut représenter
le portefeuille de créances non hypothécaires dans
les slretés qu’elle accepte des participants au
STPGV dans le cadre du STPGV et du mécanisme
permanent d’octroi de liquidités.

Application des principes guidant
les interventions de la Banque du
Canada

Ainsi qu’il a été mentionné, durant la crise financiére,
un certain nombre de principes ont guidé la Banque
dans la mise au point de nouveaux dispositifs de
soutien a la liquidité. Dans les paragraphes qui suivent,
nous examinons comment ces principes ont été
appliqués dans la pratique?'.

20 Le 25 juin, la Banque a annoncé que : 1) le mécanisme ordinaire de
prise en pension a plus d’un jour serait maintenu au moins jusqu’au
31 janvier 2010; 2) les portefeuilles de créances non hypothécaires
continueraient d’étre acceptés en nantissement dans le cadre du
mécanisme permanent d’octroi de liquidités au moins jusqu’au
1¢" février 2010; 3) le mécanisme de prise en pension a plus d’un jour
de titres privés et la facilité de prét a plus d’un jour seraient
maintenus au moins jusqu’a la fin d’octobre 2009; 4) I'accord de
swap de devises conclu avec la Réserve fédérale serait prolongé
jusqu’au 1¢" février 2010.

21 Comme on I'explique dans Longworth (2008), les mesures prises
par la Banque, y compris I'élaboration de nouvelles politiques et de
nouveaux principes en matiére de liquidité, ont été influencées par
les travaux entrepris a la Banque des Reéglements Internationaux
par le Comité sur le systeme financier mondial et le Comité sur les
marchés dans le but de renforcer I'efficacité avec laquelle les ban-
ques centrales font face aux problemes de liquidité. Voir notamment
le document du Comité sur le systéme financier mondial (2008).

Principe n° 1 : S’attaquer aux distorsions
d’envergure systémique

Au début de la période de turbulence qui a secoué les
marchés financiers, la Banque du Canada a fait appel,
comme il se doit, a ses outils habituels de soutien a
la liquidité, vu qu’a ce moment-Ia, les problémes
étaient circonscrits a un segment relativement étroit
des marchés financiers. Des que les problémes de
liquidité ont commencé a clairement revétir un carac-
tere systémique, la Banque est passée a I'action. Plus
particulierement a la fin de 2007 ainsi qu’au quatrieme
trimestre de 2008, les marchés monétaires fonction-
naient mal, et leur inefficacité avait des répercussions
a I'échelle du systéme financier, puisque le processus
normal de création de liquidité était bloqué. Laccrois-
sement de l'incertitude liée aux risques de crédit et
de liquidité a entrainé une réduction de I'activité sur
les marchés monétaires, influé a la baisse sur I'offre
globale de liquidité et freiné la répartition de la liqui-
dité entre les acteurs des marchés. Les investisseurs
sont devenus de plus en plus frileux, et les banques,
plus prudentes dans la gestion du risque. Lacces au
financement a court terme se réduisant comme peau
de chagrin, du point de vue tant des montants que
des échéances, les activités de tenue de marché et
de prét se sont elles aussi suffisamment ralenties
pour représenter un risque sérieux pour le systeme
financier. En conséquence, la Banque du Canada a
élargi son réle afin de fournir de la liquidité de finance-
ment directement aux opérateurs des marchés, dans
I’espoir de rétablir la stabilité financiere et de limiter le
plus possible les retombées de la crise sur '’économie
en général.

Deés que les problemes de liquidité
ont commencé a clairement
revétir un caractére systémique,
la Banque est passée a l'action.

Principe n° 2 : Interventions graduées,
dosées en fonction de la gravité du
probléme

En réponse a I'aggravation de la situation, la Banque
a modifié ses mesures d’intervention. Au départ, elle
s’était attaquée aux problémes de financement des
institutions financieres en injectant des liquidités par
les canaux traditionnels, au moyen par exemple
d’opérations d’open market conclues avec les négo-
ciants principaux sur le marché a un jour — liquidités
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que ces derniers pouvaient ensuite acheminer vers
d’autres emprunteurs en manque de fonds. Lorsque,
vers la fin de 2007 et au premier semestre de 2008,
les difficultés a se procurer du financement se sont
étendues aux échéances plus éloignées, la Banque
s’est employée a injecter des liquidités a plus d’un
jour, toujours par 'intermédiaire de ses contreparties
habituelles, quand les conditions le justifiaient. Devant
lintensification des pressions sur la liquidité et le
crédit a I'automne 2008, elle a haussé d’un cran son
niveau d’intervention. Prenant conscience de la
dimension mondiale de la crise et de ses répercus-
sions potentielles, les banques centrales ont coor-
donné leurs efforts de communication et leur action,
et la Banque du Canada a accru son apport excep-
tionnel en liquidités, allongé les échéances, étendu
I'éventail de ses contreparties, élevé la fréquence de
ses transactions et élargi la gamme des titres admis-
sibles. A mesure que les conditions générales sur
les marchés se sont améliorées au cours du prin-
temps et jusqu’au début de I'automne, la Banque a
réduit graduellement son offre de liquidités et sup-
primé les dispositifs qui n’étaient plus nécessaires.
Elle a donc dosé ses interventions en fonction du
degré de dysfonctionnement des marchés financiers.

Principe n° 3 : Outils d’intervention bien
pensés et adaptés a la situation

Lorsque les turbulences financiéres se sont amplifiées
a lautomne 2008, la liquidité n’était plus systémati-
quement redistribuée au-dela des contreparties
habituelles de la Banque, et I'on ne pouvait plus
emprunter que pour les échéances les plus courtes
et contre la remise de siretés de qualité supérieure
et trés liquides. La Banque a cherché a remédier au
probléme en accordant des préts a un éventail plus
large d’institutions financiéres, pour de plus longues
durées que d’ordinaire, et en allongeant la liste des
titres admissibles en nantissement. Plus précisément,
elle s’est attaquée aux problémes de liquidité des
marchés monétaires par 'instauration de mécanismes
de prise en pension a plus d’un jour, et elle a créé une
facilité de prét a plus d’un jour a I'intention des établis-
sements financiers qui avaient pu avoir du mal a gérer
leurs bilans, mais pas au point de justifier I'octroi
d’une aide d’urgence. Des modifications ont aussi été
apportées aux dispositions relatives aux garanties
admissibles dans le cadre du STPGV afin de permet-
tre aux institutions d’affecter a d’autres usages (dont
les prises en pension au-dela d’un jour auprés de la
Banque) des titres servant normalement de slretés.
Ces modifications ont par la suite simplifié la mise
sur pied de la facilité de prét a plus d’un jour, qui est

garantie par le portefeuille de créances non hypothé-
caires libellées en dollars canadiens des participants
directs au STPGV. Ainsi, chacun des instruments
congus par la Banque avait vocation a atténuer
certains types de perturbations du marché.

La Banque a fait largement appel aux opérations
de prise en pension, surtout au-dela d’un jour, pour
apporter de la liquidité au systéme durant la crise.
De son point de vue, ces instruments sont efficaces
parce qu’ils agissent aussi bien du cété de I'offre que
de celui de la demande tout en comportant un risque
de crédit beaucoup moindre que I'achat pur et simple
des titres. D’une part, les contreparties ayant acces
aux fonds de la banque centrale au moyen de prises
en pension devraient étre mieux disposées a accorder
du financement a plus d’un jour aux autres institutions
et réduire leur demande d’encaisses de précaution,
puisqu’elles seront plus sdres de pouvoir combler
leurs besoins en liquidités?2. D’autre part, les créan-
ciers devraient étre plus enclins a préter aux institu-
tions qui ont acces au mécanisme de prise en pension
a plus d’un jour, car ils craindront moins de ne pas
étre remboursés a temps (il y a baisse du risque de
contrepartie). Par ailleurs, le recours a I'adjudication
pour les prises en pension de titres peut faciliter le
processus de découverte des prix lorsque celui-ci est
enrayé. Du point de vue des institutions financieres,

les prises en pension a plus d’un jour ont été un outil
efficace parce qu’elles leur ont procuré un instrument
de financement temporaire et ont favorisé le retour a
des conditions de marché plus normales, propices a
la réapparition de sources de financement privé.

Principe n° 4 : Réduire au maximum
les distorsions du marché

Les mécanismes mis en ceuvre par la Banque ont été
congus de maniere a réduire au maximum le risque
de distorsion du marché. Les liquidités offertes étaient
réparties par voie d’adjudication, de sorte que leur
prix était déterminé de fagon concurrentielle par les
parties intéressées au lieu d’étre fixé par la Banque
du Canada. En outre, la participation simultanée et
anonyme d’un grand nombre d’institutions financieres
peut contribuer a atténuer le discrédit qui est parfois
associé a I'obtention d’un prét de la banque centrale
en contexte de forte aversion pour le risque sur

22 Chapman et Martin (2007) soutiennent que la banque centrale devrait
adopter une structure a plusieurs niveaux pour l'octroi de liquidités
parce que les fonds qu’elle fournit & I'ensemble élargi des parti-
cipants peuvent fausser le prix du risque de crédit sur le marché
visé. Une banque centrale qui est moins bien renseignée que les
intervenants du marché devrait déléguer la surveillance du risque de
crédit a un groupe d’opérateurs.
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les marchés financiers. La facilité de prét a plus
d’un jour et le mécanisme de prise en pension a
plus d’un jour de titres privés étaient censés étre
employés uniquement en dernier ressort et étaient
assortis de taux de soumission minimaux appropriés,
qui permettaient a la Banque de se retirer du processus
quand les sources de liquidités du marché représen-
taient une solution plus économique pour les partici-
pants éventuels. La Banque a aussi pris soin de
préserver les structures actuelles du marché. Par
exemple, les opérateurs privés qui désiraient recourir
au mécanisme de prise en pension de titres privés
devaient utiliser les services des négociants princi-
paux, ce qui limitait le risque d’éviction des teneurs
de marché habituels par la Banque du Canada.
(Comme ils avaient déja accés au mécanisme ordi-
naire de prise en pension a plus d’un jour, les négo-
ciants principaux ne pouvaient pas faire appel
directement au mécanisme de prise en pension de
titres privés; ils pouvaient seulement y prendre part
pour le compte de parties admissibles.) Enfin, les
interventions de la Banque visaient a diminuer le
risque de liquidité qu’elle jugeait non justifié par les
données fondamentales, et non pas a agir sur le
risque de crédit.

Principe n° 5 : Limiter I’aléa moral?®

La Banque du Canada a pris plusieurs précautions
pour éviter la création d’incitations contre-productives
susceptibles d’influer négativement sur le comporte-
ment des acteurs des marchés. Tout d’abord, la
Banque n’est intervenue qu’aux moments ou des
problémes de liquidité particuliers ont atteint une
ampleur exceptionnelle. Ensuite, elle a dés le départ
souligné le caractére temporaire des dispositifs créés
afin que les participants admissibles ne soient pas
incités a modifier leur comportement. La Banque a
par ailleurs travaillé en étroite collaboration avec le
Bureau du surintendant des institutions financiéres,
de méme qu’avec le ministere fédéral des Finances
et d’autres organismes nationaux qui réglementent le
secteur financier et échangent de I'information sur ce
secteur, en vue de surveiller les conditions de liquidité
auxquelles faisaient face les principales institutions
financieres ainsi que leur gestion du risque. La Banque
a suivi de pres les résultats de chacune de ses opéra-
tions d’injection de liquidités. Sur la base de ces
résultats et d’autres informations sur les marchés
financiers (comme I'écart entre les taux CDOR et les

23 L’aléa moral désigne la possibilité qu’une partie a I'abri du risque ait
un comportement différent de celui qu’elle aurait si elle y était exposée
entierement, et qu’elle se soucie donc moins des conséquences de
ses actes, convaincue que celles-ci retomberont sur une tierce partie.

taux des swaps indexés sur le taux a un jour), la
Banque déterminait les montants minimal et réel a
adjuger en fonction des conditions du marché,
c'est-a-dire qu’elle rajustait les montants a la hausse
ou a la baisse seulement si les conditions le justifiaient.
Enfin, lorsqu’il y avait lieu, les taux de soumission
minimaux pour les nouvelles facilités étaient fixés de
facon a ne pas dissuader les opérateurs de conclure
des transactions sur les marchés privés. Par exemple,
dans le cas du mécanisme de prise en pension de
titres du marché monétaire et de la facilité de prét a
plus d’'un jour, les taux de soumission minimaux étaient
établis de telle maniére que ces dispositifs ne soient
utilisés qu’en dernier ressort.

La Banque du Canada a pris
plusieurs précautions pour eviter
la création d’incitations contre-
productives susceptibles d’influer
négativement sur le comportement
des acteurs des marchés.

Le recours aux mécanismes
d’octroi de liquidités de la Banque

La présente section porte sur l'utilisation qui a été
faite des différents dispositifs créés par la Banque
(mécanisme ordinaire de prise en pension a plus d’un
jour, mécanisme de prise en pension a plus d’un jour
de titres du marché monétaire, auquel a succédé le
mécanisme visant des titres privés, et facilité de prét
a plus d’un jour) et traite de leurs incidences sur I'état
des marchés financiers en général. Comme le méca-
nisme ordinaire de prise en pension a plus d’un jour a
été le « poids lourd » du programme exceptionnel de
soutien a la liquidité mis sur pied par la Banque, c’est
surtout de lui qu'’il sera question.

Le mécanisme ordinaire de prise
en pension a plus d’un jour

Participation : Les contreparties admissibles ont eu
intensivement recours au mécanisme ordinaire de
prise en pension a plus d’un jour, particulierement en
période de tension sur les marchés canadiens du
financement a court terme. Jusqu’au printemps 2009,
leur taux de participation aux séances d’adjudication
a le plus souvent avoisiné les 70 %, ce qui atteste
d’une demande élevée et généralisée. Depuis

mai 2009, toutefois, ce taux a baissé avec régularité,
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Graphique 5: Prises en pension a plus d’un jour :
taille des adjudications et ratios de couverture
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a mesure qu’il est devenu plus économique de se
financer ailleurs qu’aupres de la banque centrale.

Le comportement des soumissionnaires aux adju-
dications a également traduit I'importance de la
demande visant ce type de financement, mesurée
par le ratio de couverture. Comme l'illustre le
Graphique 5, jusqu’au printemps 2009, le ratio de
couverture oscillait entre 1,5 et 2,5 environ. Le ratio
maximal a été enregistré au début de la crise, mais
les fonds alors offerts par la Banque dans le cadre
du mécanisme ordinaire étaient relativement modes-
tes, se chiffrant entre un et deux milliards de dollars.
Entre octobre 2008 et juillet 2009, la taille des adju-
dications a été plus élevée et a méme touché des
pics de 12 milliards; quant au montant des soumis-
sions présentées par les participants, il a atteint un
sommet de 19 milliards de dollars. Au printemps 2009,
a la faveur de 'amélioration de I'accés au finance-
ment a court terme, les ratios de couverture pour
les échéances de un et trois mois sont tombés. Dans
le cas des échéances plus éloignées, les ratios de
couverture sont au contraire remontés aux niveaux
observés au début de la période, surtout apres la
réduction considérable des montants a adjuger. La
demande a été plus soutenue a I'égard des préts
nouvellement assortis d’échéances de six, neuf et
douze mois, les participants étant désireux de
profiter de taux d’intérét avantageux a long terme.

Bref, les taux de participation et le comportement
des soumissionnaires aux adjudications — ces deux
baromeétres de la demande de prises en pension a
plus d’un jour — ont varié au gré de I'évolution des
conditions du marché pendant la période examinée.

Graphique 6 : Répartition des titres achetés
dans le cadre du mécanisme ordinaire de prise
en pension a plus d’un jour
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Titres pris en pension : Un large éventail d’actifs ont
été utilisés dans le cadre du mécanisme ordinaire de
prise en pension a plus d’un jour. Ainsi que le montre
le Graphique 6, les titres du gouvernement du
Canada représentaient habituellement moins de 5 %
des actifs remis en contrepartie de préts2*. Etant
donné la frilosité grandissante a I'’égard du risque de
liquidité, seuls les titres les plus liquides — ceux du
gouvernement du Canada — étaient acceptés en
garantie sur les marchés pendant les pires moments
de la crise financiere. Lorsque les tensions ont
commencé a s’apaiser, les institutions financieres ont
continué de réserver leurs titres les plus liquides a
leurs opérations de financement sur les marchés
plutoét qu’aupres de la banque centrale. Par consé-
quent, les actifs mis en pension a la Banque du
Canada dans le cadre du mécanisme ordinaire se
composaient souvent de titres émanant d’entités du
secteur public, certes moins liquides, mais quand
méme de grande qualité, dont des titres hypothécaires
assurés en vertu de la Loi nationale sur I’habitation,
des Obligations hypothécaires du Canada émises par
la Fiducie du Canada pour ’habitation et des obliga-
tions émises et garanties par des administrations

24 Entre décembre 2007 et juin 2008, les titres admissibles dans le
cadre du mécanisme ordinaire de prise en pension a plus d’un jour
comprenaient ceux émis et garantis par le gouvernement du Canada
et les administrations provinciales, ainsi que des titres de sociétés
financiéres (acceptations bancaires et billets au porteur). A 'automne
2008, cette liste s’est allongée pour inclure les titres de créance de
sociétés non financiéres (papier commercial et obligations de sociétés
de bonne qualité), le PCAA émis par les banques (sous réserve de
certaines conditions, par exemple une qualité élevée) et les titres du
Trésor américain.
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provinciales. Les obligations de sociétés, le papier
de sociétés (y compris les acceptations bancaires)
et le PCAA ont eux aussi été employés depuis qu’ils
sont devenus admissibles aux fins des opérations de
pension a I'automne 2008. Au plus fort de la tempéte,
ces titres comptaient pour quelque 30 % des prises
en pension. Le PCAA représente une proportion
relativement faible de I'ensemble, en partie a cause
du repli marqué des nouvelles émissions apres
juillet 2007, lequel a amené les négociants principaux
a réduire leurs activités de tenue de marché sur ce
segment et, partant, leurs portefeuilles de PCAA2®,
Dans I'’ensemble, a en juger par les types de titres pris
en pension dans le cadre du mécanisme ordinaire, la
Banque semble avoir constitué une importante source
additionnelle de liquidités pour les institutions finan-
ciéres, surtout lorsqu'’il était difficile de trouver preneur
pour ces actifs sur les marchés du financement.

Prix : Toutes choses égales par ailleurs, plus les taux
d’intérét qu’offrent les participants lors de I'adjudi-
cation de fonds de la banque centrale sont élevés
relativement au co(t de financement sur le marché,
plus forte est la demande de prises en pension a
plus d’un jour. Une prise en pension est une opération
par laquelle la Banque achéte a une contrepartie
des titres admissibles qu’elle s’engage a lui revendre
a terme. Il s’agit donc d’une forme de prét garanti.
L'écart entre le taux moyen proposé a une adjudica-
tion de prises en pension a plus d’un jour et le taux du
marché relatif aux emprunts bancaires a court terme
non garantis (donné par le CDOR) révele dans quelle
mesure les participants avaient besoin des liquidités
de la Banque ou préféraient ce préteur a tout autre,
d’autant que la banque centrale ne consent d’avances
que sur nantissement2®, En outre, I'écart entre, d’'une
part, le taux moyen qu’offrent les participants pour la
mise en pension de titres compris dans la liste des
actifs admissibles et, d’autre part, le taux du marché
des préts garantis par des titres du gouvernement
du Canada (mesuré par le taux des swaps indexés sur
le taux a un jour) donne une idée de la difficulté avec
laquelle ils peuvent se procurer des fonds lorsque

25 La valeur de marché du PCAA bancaire en circulation est
passée d’environ 85 milliards de dollars en juillet 2007 a quelque
36 milliards a la fin d’ao(it 2009.

26 On s’attendrait a ce que les taux d’intérét applicables aux préts
garantis soient inférieurs a ceux des préts non garantis, puisque
les valeurs données en nantissement réduisent le risque de perte
financiére pour le préteur ('écart entre le taux moyen des soumis-
sions et le CDOR serait alors négatif).

Graphique 7 : Ecart entre le taux moyen offert pour
les prises en pension a un mois et le taux du marché
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les titres qu’ils proposent sont moins liquides?”. De
maniere générale, plus ces écarts sont larges, plus
forte est la demande a I'’égard du financement que la
Banque est disposée a fournir dans le cadre de son
mécanisme ordinaire de prise en pension a plus d’un
jour.

Comme Tillustre le Graphique 7, entre décembre 2007
et le début de 2009, le taux moyen offert aux adjudi-
cations de prises en pension ordinaires assorties d’'une
échéance de un mois était inférieur de 20 a 25 points
de base environ au CDOR a un mois. Cet écart
négatif a cependant atteint et méme dépassé les
30 points de base a différents moments en période
de tension financiere. Par comparaison, les taux
proposés pour les prises en pension assorties d’une
échéance de trois mois étaient supérieurs aux taux
CDOR a 'automne 2008, au plus fort de la tourmente
(Graphique 8) : cet écart positif, contraire a I'intuition,
donne a croire que le financement offert par la banque
centrale était trés en demande pendant la période
de dysfonctionnement du marché. Bien que les
acceptations bancaires a trois mois (dont le taux sert
au calcul du taux CDOR) aient continué d’étre cotées
tout au long de I'automne 2008, les institutions
financieres avaient beaucoup de mal a conclure des

27 Les taux des swaps indexés sur le taux a un jour fournissent une
mesure approchée du taux général des pensions sur la durée du prét
(au Canada, ce taux est celui qui s’applique aux pensions sur titres
du gouvernement fédéral). Par conséquent, I'écart entre le taux
moyen offert pour les prises en pension a plus d’un jour et le taux
des swaps indexeés sur le taux a un jour permet de comparer le colit
d’un prét adossé a un éventail de titres (dont la plupart n'ont pas été
émis par le gouvernement du Canada) et le coiit d’un prét adossé
exclusivement a des titres du gouvernement du Canada. On
s'attendrait a ce que cet écart soit positif.

MESURES DE SOUTIEN A LA LIQUIDITE MISES EN CEUVRE PAR LA BANQUE DU CANADA EN REACTION A LA TOURMENTE FINANCIERE

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2009 /‘ 6



Graphique 8: Ecart entre le taux moyen offert pour
les prises en pension a trois mois et le taux du marché
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opérations sur ce marché, particulierement en octobre,
et les cotations n’étaient plus fiables. Les marchés du
crédit interbancaire étaient alors paralysés dans la
plupart des grandes économies. Au Canada, I'activité
se limitait presque exclusivement au segment des
préts n'allant pas au-dela d’'un mois, et seules les
garanties les plus liquides étaient acceptées. Ces
conditions difficiles transparaissaient aussi dans
I'écart entre le taux moyen offert pour les prises en
pension et le taux des swaps indexés sur le taux a un
jour. Lécart entre ces deux taux s’est élargi considé-
rablement au cours de la période, atteignant au début
d’octobre des sommets de 55 et de 132 points de
base respectivement pour les prises en pension
ordinaires a un mois et a trois mois. Les soumissions
recues lors des adjudications indiquent que les
participants étaient treés désireux de confier leurs
titres moins liquides a la Banque du Canada en
échange de financement.

Au cours des premiers mois de 2009, ces conditions
extrémes se sont dissipées et la concurrence aux
adjudications de prises en pension ordinaires a plus
d’un jour est devenue beaucoup moins vive. Les écarts
avec les taux du marché ont fini par se stabiliser dans
une fourchette relativement étroite aussi bien pour les
durées de un mois que de trois mois. A I'été 2009, et
encore a I'automne, les taux moyens offerts s’établis-
saient entre 15 et 20 points de base au-dessous des
taux CDOR, et les écarts par rapport aux taux des
swaps indexés sur le taux a un jour étaient nettement
inférieurs a 5 points de base. Dans I'ensemble, les taux
offerts lors des adjudications de prises en pension
tenues entre 2007 et 2009 traduisaient I'intensité
relative des pressions qui se sont exercées sur les

marchés monétaires a plus d’un jour durant cet
intervalle.

Conditions du marché : Lexamen de I'évolution des
taux sur les marchés canadiens du financement a
court terme sur la période allant de 2007 a 2009
donne a penser que le mécanisme ordinaire de prise
en pension a plus d’un jour a contribué a améliorer
I'offre et la répartition des liquidités pendant les
périodes de forte tension financiére et a aidé, de
facon générale, a maintenir le fonctionnement de
ces marchés. Au départ, les institutions financiéres
canadiennes ont participé aux opérations ordinaires
de prise en pension a plus d’un jour afin de soutenir
la gestion de leurs liquidités a des moments clés de
leur calendrier de financement a la fin de 2007 et au
début de 2008. Un mois apres la mise en place, en
décembre 2007, de ce mécanisme, les colts de
financement des banques s’étaient stabilisés, comme
le confirmaient les écarts entre le CDOR et le taux a
un jour attendu (Graphique 3). Bien que les opérations
de prise en pension organisées par la Banque du
Canada aient été bien accueillies par les participants,
elles n'ont probablement eu a I’époque qu’une
modeste incidence favorable du fait que les sommes
en jeu n’étaient pas élevées (entre un et deux milliards
de dollars) et n’étaient offertes qu’a des dates préci-
ses, compte tenu de la situation de liquidité relative-
ment bonne des institutions financiéres canadiennes
admissibles. La Banque s’était toutefois engagée a
modifier ses opérations d’injection de liquidités en
fonction de I’évaluation qu’elle ferait des conditions
financieres.

Ainsi qu’on I'a vu, la Banque du Canada a multiplié
ses interventions durant les derniers mois de 2008,
parallélement a I'intensification des pressions sur le
financement a terme, et les actions qu’elle a menées
pendant cette période ont vraisemblablement eu un
effet plus considérable sur les marchés de crédit.
En septembre 2008, I'écart entre le CDOR et le taux
des swaps indexés sur le taux a un jour s’était élargi
de 60 points de base pour I'échéance de un mois
(80 points de base pour celle de trois mois). Le

19 septembre 2008, la Banque a réinstauré les prises
en pension a plus d’un jour et accru la taille et la
fréquence des adjudications, si bien qu’au bout de
quatre semaines, elle avait injecté dans le systéeme
financier plus de 20 milliards de dollars par cette voie.
Les sommes adjugées le 15 octobre ont été particu-
lierement substantielles — 10 milliards de dollars;
une semaine plus tard, les écarts entre les taux CDOR
et les taux des swaps indexés sur le taux a un jour
avaient sensiblement diminué (de quelque 40 points
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de base pour les durées de un et de trois mois). La
Banque a maintenu la fréquence des opérations
d’injection de liquidités a plus d’un jour, et les écarts
pour les échéances de un et de trois mois ont com-
mencé a se stabiliser vers la fin de 200822, Malgré les
pressions habituelles de fin d’année?®, ces écarts se
situaient de nouveau, au début de 2009, a I'intérieur
d’une fourchette de 20 a 40 points de base et, selon
certains renseignements, les marchés monétaires a
court terme fonctionnaient de fagon plus normale.

Apres la réduction, le 21 avril, du taux cible du finan-
cement a un jour a sa valeur plancher et les change-
ments correspondants apportés au cadre de conduite
de la politique monétaire de la Banque, les conditions
de financement au Canada ont poursuivi leur amélio-
ration jusqu’a 'automne 2009. Les opérations régulieres
de prise en pension ont maintenu I'encours des préts
a plus d’un jour entre 25 milliards et 30 milliards de
dollars. Les écarts entre les taux CDOR a un mois et
a trois mois et les taux respectifs des swaps indexés
sur le taux a un jour ont continué de rétrécir pour se
stabiliser rapidement dans une fourchette trés étroite
pendant I'été et 'automne 2009. Des effets semblables
ont été constatés pour les échéances plus éloignées
du marché monétaire. A la suite de I'octroi, par la
Banque, de préts a six et a douze mois (et, plus tard,
a neuf mois), les écarts pour ces échéances se sont
rapprochés des écarts a plus court terme. Ce rappro-
chement résulte directement de I'engagement condi-
tionnel pris par la Banque de garder le taux cible du
financement a un jour a 0,25 % jusqu’a la fin de
juin 2010. Dans I’ensemble, depuis mai 2009, les
écarts entre les taux CDOR et les taux des swaps
indexés sur le taux a un jour sont demeurés assez
voisins des niveaux enregistrés avant la crise et, de
maniére générale, les conditions de financement des
institutions financiéres sont redevenues plus normales.

Les mécanismes de prise en pension
a plus d’un jour de titres du marché
monétaire et de titres privés

Le mécanisme de prise en pension a plus d’un jour
visant des titres du marché monétaire était destiné a
venir en aide aux opérateurs de ce marché (autres

28 Les mesures prises par le gouvernement fédéral ont elles aussi
grandement contribué a la stabilisation des marchés financiers
canadiens (voir I'’Annexe 2), sans compter les répercussions
positives qu’ont eues les interventions d’autres banques centrales
et d’autres gouvernements sur les marchés financiers mondiaux et
dont le Canada a également profité.

29 Rappelons qu’un autre facteur pesait sur les marchés monétaires
canadiens vers la fin de 2008 : I'inquiétude liée au long processus de
restructuration du PCAA non bancaire au Canada.

que les négociants principaux et les participants au
STPGV) qui n’arrivaient plus a lever de fonds aupres
de leurs sources habituelles en raison du dysfonction-
nement des marchés du PCAA, des acceptations
bancaires et du papier commercial. Dés le début, le
niveau de participation a été modeste, tout comme
I’encours des préts consentis. Jusqu’a la fin de
janvier 2009, cet encours s’est le plus souvent main-
tenu a seulement 25 millions de dollars, la soumission
minimale permise (Graphique 4).

Le mécanisme de prise en
pension a plus d’un jour de titres
du marché monétaire a été congu

pour pallier 'indisponibilité de
sources de financement privé, et
le taux de soumission minimal
était établi en conséquence.

Le recours limité a ce mécanisme s’explique vraisem-
blablement par le fait que les tensions s’exercant sur
les marchés monétaires a trés court terme n’étaient
pas suffisantes pour inciter un nombre appréciable
de contreparties a I'utiliser. Autrement dit, il était
encore possible de se procurer des liquidités sur les
marchés monétaires. Le mécanisme de prise en
pension a plus d’un jour de titres du marché moné-
taire a été concu pour pallier I'indisponibilité de
sources de financement privé, et le taux de soumis-
sion minimal était établi en conséquence®°. Une autre
explication possible a trait aux participants admissi-
bles. Seules les firmes trés présentes sur les marchés
monétaires (puis, plus tard, obligataires) privés
étaient de ce nombre, sans compter qu’elles ne
pouvaient présenter de soumissions qu’indirectement,
par I'entremise d’un négociant principal. Ce dernier
facteur pourrait avoir empéché la participation de
certaines contreparties soucieuses de ne pas révéler
de renseignements confidentiels a un négociant

30 Le taux de soumission minimal était fixé a I'origine a 75 points de
base au-dessus du taux des swaps indexés sur le taux a un jour.
Lorsque ce mécanisme a été remplacé en mars 2009, le taux de
soumission minimal a été ramené a 25 points de base au-dessus de
la plus élevée des deux valeurs suivantes : 1) le taux des swaps
indexés sur le taux a un jour; 2) ce taux augmenté de la différence
entre le taux moyen des prises en pension ordinaires a plus d’un
jour a la plus récente adjudication et le taux des swaps indexés
sur le taux a un jour appliqué lors de cette opération. Comme il en
est fait mention dans I'encadré, le taux de soumission minimal a été
modifié en avril.
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principal, qui se trouvait parfois étre un concurrent. Il
se peut aussi que I’éventail initial des actifs admissi-
bles ait été trop étroit pour englober les segments du
marché des titres privés dont la liquidité était la plus
ébranlée.

A la lumiére de tous ces facteurs, la Banque a annoncé
en février 2009 gu’elle avait décidé de remplacer ce
meécanisme de prise en pension par une facilité
similaire visant aussi bien des obligations de sociétés
que des titres a court terme privés. Le taux de soumis-
sion minimal a aussi été abaissé. La pratique consis-
tant a présenter les soumissions par I'entremise de
négociants principaux a été maintenue, comme nous
I'avons déja mentionné, afin de préserver la structure
traditionnelle des activités de tenue de marché au
Canada. En dépit des changements, le nombre de
participants et la valeur des transactions sont restés
relativement modestes, méme si les institutions ont
haussé le montant de leurs soumissions au maximum
permis. Lencours des sommes prétées dans le cadre
de ce mécanisme a connu une légére augmentation
et atteint un sommet d’environ trois milliards de
dollars au début de I'été 2009 (Graphique 4). Par la
suite, le niveau de participation est tombé, et il est
arrivé plusieurs fois qu’aucune soumission ne soit
déposée a une adjudication. Les conditions de
financement s’étant améliorées pour les participants
admissibles, ce mécanisme a été aboli a la fin
d’octobre 2009.

La facilité de prét a plus d’un jour

La facilité de prét a plus d’un jour visait a aider les
participants directs au STPGV a gérer leurs bilans, en
vue de favoriser 'amélioration des conditions sur les
marchés monétaires et de crédit. Les préts a un mois
offerts chaque semaine par la Banque n’ont trouvé
preneur parmi ces participants que durant une courte
période, & la fin de 2008. A son sommet au début de
décembre 2008, I'encours des liquidités octroyées au
titre de ce mécanisme dépassait les quatre milliards
de dollars, mais il est progressivement redescendu a
zéro apreés la fin de 2008 (Graphique 4).

Concue elle aussi pour ne servir qu’en I'absence
d’autres sources de financement, la facilité de prét
a plus d’un jour était assortie de modalités et

de taux de soumission minimaux établis en consé-
quence®'. En outre, tous les participants quiy
étaient admissibles pouvaient également conclure
des prises en pension ordinaires a plus d’un jour avec

31 Le taux de soumission minimal correspondait au taux officiel
d’escompte, soit le taux d’intérét minimal des préts de la Banque
en vertu de la Loi sur la Banque du Canada.

la Banque®2. Aussi peut-on interpréter le faible niveau
de la demande a I’égard de cette facilité comme un
indice que ces institutions avaient peu de difficultés a
mobiliser des fonds a court terme auprés d’autres
sources. Malgré la rareté des soumissions, la Banque
a honoré son engagement et tenu des adjudications
hebdomadaires de préts a plus d’un jour a I'intention
des institutions admissibles jusqu’a la fin d’octobre
2009.

Résumé

Ainsi qu’on a pu le voir, le mécanisme ordinaire de
prise en pension a plus d’un jour a été largement
utilisé et semble avoir contribué a alléger les tensions
qui s’exercaient sur les marchés monétaires et avoir
favorisé le rétablissement de ceux-ci. A 'opposé, la
demande de financement ou les besoins d’emprunt
au titre des trois autres dispositifs de soutien mis sur
pied (mécanisme de prise en pension a plus d’un jour
visant des titres du marché monétaire; mécanisme de
prise en pension de titres privés; facilité de prét a plus
d’un jour) sont demeurés relativement faibles. Ces
dispositifs ont peut-étre peu servi de maniére géné-
rale, mais ils ont permis a certains participants de
bénéficier d’'un apport de liquidités au plus dur de la
crise. lls ont par conséquent pu aider a atténuer les
perturbations subséquentes propres a ces institutions.
De plus, leur maintien jusqu’a la fin d’octobre 2009 a
concouru a réduire I'incertitude au sein des marchés
quant a la disponibilité du financement.

Questions en suspens

La crise financiére mondiale s’est calmée et, au cours
des six derniers mois, les conditions financieres se
sont grandement améliorées non seulement au
Canada, mais a I'échelle internationale. Les banques
centrales et les gouvernements se tournent mainte-
nant vers l'avenir et travaillent a accroitre la résilience
du systeme financier mondial, en le dotant des infra-
structures de marché, des politiques et de la réglemen-
tation nécessaires. Le Canada joue un role important
dans la mise au point du programme du G20; il
collabore avec ses partenaires au pays et ailleurs
dans un vaste éventail de domaines®3. En ce qui
concerne les mesures extraordinaires décrites ici, la

32 Les institutions admissibles a la facilité de prét a plus d’un jour
étaient les participants directs au STPGV ayant remis a la Banque
leurs portefeuilles de créances non hypothécaires libellées en dollars
canadiens en nantissement de leurs engagements dans le cadre du
STPGV ou de préts contractés au titre du mécanisme permanent
d’octroi de liquidités.

33 On trouvera dans Banque du Canada (2009) et Carney (2009) un
apercu de la stratégie du G20.
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Banque du Canada a entrepris d’examiner trois
questions.

La Banque souhaite d’abord étudier de plus prés
les effets de la création de dispositifs exceptionnels
de soutien a la liquidité sur les comportements et,
de maniére plus générale, sur le systeme financier
canadien. Il faudrait procéder a une évaluation
empirique rigoureuse de l'incidence exercée par
ces dispositifs pendant la crise financiére. En parti-
culier, il serait utile de savoir jusqu’a quel point ils ont
contribué a amoindrir les effets dévastateurs de la
crise comparativement a d’autres facteurs, notam-
ment les mesures prises par les institutions financiéres
canadiennes afin d’assainir leurs bilans et celles que
les autorités publiques, ici et a I'étranger, ont adoptées
afin de restaurer la stabilité du systeme financier
mondial. Il conviendrait peut-étre également de
comparer I'expérience du Canada a celle d’autres
pays qui ont instauré des mesures extraordinaires de
soutien a la liquidité. On pourrait en outre analyser
plus avant les répercussions de toutes ces mesures
sur le comportement futur des acteurs des marchés
financiers et se demander, plus précisément, si
celles-ci ont engendré un aléa moral. Enfin, on
pourrait chercher a savoir si la conception des
mécanismes d’adjudication retenus était la plus
propre a faciliter la découverte des prix et la concur-
rence entre les soumissionnaires.

Des travaux sont en cours
a l'échelle internationale en vue
d’augmenter la résilience des
marchés et des institutions et ainsi
d’atténuer 'ampleur des effets de
futures turbulences financieres.

Le personnel de la Banque pourra se fonder sur le
fruit de ces recherches pour répondre a certaines
questions touchant la conception des politiques en
matiére de liquidité. Par exemple, il pourrait tenter de
déterminer, avec le recul, si les différents dispositifs
mis au point étaient nécessaires et efficients. Une
autre question qui mérite d’étre posée concerne la
nature temporaire des mesures adoptées : y aurait-il
lieu d’établir une facilité de prét permanente destinée
a soutenir le fonctionnement ininterrompu de marchés
clés? Le cas échéant, quels mécanismes faudrait-il
mettre en ceuvre pour réduire le risque que les
facilités de la banque centrale, si elles servent pen-

dant des périodes prolongées, influent négativement
sur le comportement des institutions financieres?
Dans le cas contraire, comment la Banque devrait-
elle s’y prendre pour conserver la souplesse et le
niveau de préparation voulus afin de réagir a d’éven-
tuels problémes de liquidité?

Enfin, la Banque a a cceur de favoriser I'’émergence
de marchés financiers et d’'un systéme financier
robustes, de nature a soutenir la création endogéene
de liquidité et a réduire la probabilité de tensions
financieres nécessitant I'intervention de la banque
centrale. A cette fin, des travaux sont en cours a
I’échelle internationale en vue d’augmenter la rési-
lience des marchés et des institutions et ainsi d’atte-
nuer 'ampleur des effets de futures turbulences
financiéeres. Les incitations du marché, la transpa-
rence, la réglementation et la surveillance figurent au
nombre des questions examinées sous I'angle de
I'effet de levier et de la liquidité, dans le respect des
principes directeurs du Forum sur la stabilité finan-
ciere®. Par ailleurs, la Banque poursuivra ses travaux
visant a cerner et a faire connaitre les principales
vulnérabilités structurelles qui se dessinent dans les
marchés financiers mondiaux et nationaux détermi-
nants pour la stabilité du systeme financier canadien,
notamment par la parution d’articles dans la Revue du
systéme financier, publiée deux fois I'an. De méme, la
Banque jouera un réle moteur dans I'élaboration des
politiques pertinentes et des infrastructures qui sont
a la base des marchés clés, afin que ces derniers
puissent demeurer ouverts en permanence et que la
liquidité du systéme financier ne soit plus mise en
péril par des perturbations semblables3®.

34 Duguay (2008), par exemple, traite du renforcement de la résilience
du systeme financier.

35 Carney (2008b) discute de I'importance de soutenir le fonctionne-
ment continu des marchés de financement clés.
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Annexe 1 : Mécanismes d’octroi de liquidités de la Banque du Canada

Mécanisme ordinaire de prise
en pension a plus d’un jour

Mécanisme.de prise en pension
a plus d’un jour visant des titres
privés du marché monétaire

Mécanisme de prise en
pension a plus d’un jour
de titres privés

Facilité de prét a plus
d’un jour

en liquidités a I'appui du fonctionnement
efficace des marchés financiers. Il a été
modifié le 21 avril 2009 afin de renforcer la
déclaration conditionnelle de la Banque du
Canada a propos de la trajectoire future du
taux cible du financement a un jour.

soutenir la liquidité des titres privés du
marché monétaire. Il a été remplacé
par le mécanisme de prise en pension
aplus d’un jour de titres privés.

a soutenir la liquidité des titres
privés.

Date Annoncé le 12 décembre 2007; Annoncé le 14 octobre 2008, mis en Annoncé le 23 février 2009, mis Annoncée le 12 novembre 2008
d’annonce la derniére modification remonte vigueur le 27 octobre 2008 et aboli en vigueur le 16 mars 2009 et et supprimée le 29 octobre

au 22 septembre 2009. le 16 mars 2009°. supprimé le 28 octobre 2009. 2009.
Objectif Mécanisme temporaire assurant un apport Mécanisme temporaire servant a Mécanisme temporaire servant Mécanisme temporaire de prét a

plus d'un jour donnant aux par-
ticipants au STPGV davantage
de souplesse dans la gestion de
leur bilan et visant I'amélioration
des conditions sur les marchés
monétaire et du crédit.

Participants

Négociants principaux de titres du gouver-

Négociants principaux, a titre de

Institutions, a titre de soumission-

Participants directs au STPGV.

al'adresse : http://www.banqueducanada.ca/
fr/financier/securites.pdf.

al'adresse : http://www.
banqueducanada.ca/fr/financier/
securites.pdf.

exigées » a I'adresse : http://www.
banqueducanada.ca/fr/financier/
securites.pdf.

admissibles nement du Canada et participants directs soumissionnaires directs, et partici- naires indirects, dont le niveau
au STPGV pants au marché monétaire, a titre d’activité sur les marchés moné-
de soumissionnaires indirects, dont taire ou obligataire canadiens de
le niveau d’activité sur les marchés titres privés est significatif, qui
monétaires canadiens de titres privés sont soumises a la réglementation
est significatif et qui sont soumis fédérale ou provinciale.
aux réglementations fédérale ou
provinciale.
Garanties Titres émis ou garantis par le gouvernement Acceptations bancaires; papier Acceptations bancaires; papier Portefeuilles de préts non
ou titres du Canada; titres émis ou garantis par un commercial; PCAA répondant aux commercial; PCAA répondant hypothécaires libellés en dollars
admissibles? gouvernement provincial; acceptations ban- criteres d'admissibilité de la Banque aux critéres d’admissibilité de la canadiens, assujettis a des
caires et billets a ordre; papier commercial du Canadea; billets a ordre. Les titres Banque du Canada; billets a ordre; criteres de crédit et a d’autres
et papier a court terme des municipalités; pa- sont assujettis a des critéres de crédit obligations de sociétés. Les titres exigences.
pier commercial adossé a des actifs (PCAA) et a d’autres exigences. sont assujettis a des critéres de
répondant aux critéres d’admissibilité de la crédit et & d'autres exigences.
Banque du Canada; obligations de sociétés et
de municipalités. Titres acceptés temporai-
rement : PCAA d’entités affiliées répondant
aux critéres d’admissibilité de la Banque
du Canada. Les titres sont assujettis a des
criteres de crédit et a d’autres exigences.
Marges Voir la rubrique « Marges exigées » Voir la rubrique « Marges exigées » Voir la rubrique « Marges Voir la rubrique « Marges exigées »

al'adresse : http://www.
banqueducanada.ca/fr/
financier/securites.pdf.

Taux d’intérét

Adjudication concurrentielle a taux multiples

Adjudication concurrentielle a taux

Adjudication concurrentielle a taux

Adjudication a prix uniforme

ettype pour un montant nominal fixe libellé en multiples pour un montant nominal multiples pour un montant nominal pour un montant nominal fixe en
d’adjudi- dollars canadiens. Adoption de taux de sou- fixe libellé en dollars canadiens. Le fixe libellé en dollars canadiens. Le dollars canadiens. Le taux mini-
cation mission minimal et maximal le 21 avril 2009. taux de soumission minimal est fixé taux minimal des soumissions est mal des soumissions est fixé au
Taux de soumission minimal : limite inférieure a 75 points de base au-dessus de la fixé au taux cible du financement taux officiel d’escompte. Tous
de la fourchette opérationnelle (25 points de moyenne du taux cible du financement aun jour majoré de 25 points de les soumissionnaires retenus
base). Taux de soumission maximal : taux a un jour de la Banque du Canada et base. sont tenus de payer le taux de
officiel d'escompte (50 points de base). du taux des swaps un mois indexés rendement minimal accepté.
sur le taux a un jour que celle-ci
observera.
Echéance Un, trois, six, neuf et douze mois Deux semaines Un et trois mois Un mois
Fréquence Toutes les deux semaines Hebdomadaire Hebdomadaire Hebdomadaire

a. Pour obtenir plus de précisions sur les titres admissibles, se rendre a I'adresse http://www.banqueducanada.ca/fr/financier/securites.pdf.
b. Le 16 mars 2009, ce mécanisme a été remplacé par le mécanisme de prise en pension a plus d’un jour de titres privés.
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Annexe 1 : Mécanismes d’octroi de liquidités de la Banque du Canada (suite)

Cessions en pension et prises
en pension spéciales

Mécanisme permanent de
prise en pension a un jour

Mécanisme permanent
d’octroi de liquidités

Aide d’urgence

opérationnel usuel de mise en
ceuvre de la politique monétaire
de la Banque du Canada, qui sert
a renforcer le taux cible du finan-
cement a un jour au point médian
de la fourchette opérationnelle.
Lorsque le taux directeur est fixé a
sa valeur plancher, les cessions en
pension servent a renforcer le taux
cible du financement & un jour a

la limite inférieure de la fourchette
opérationnelle.

nel que la Banque applique

pour la mise en ceuvre de la
politique monétaire lorsque le
taux directeur est fixé a sa valeur
plancher. Ce mécanisme procure
aux négociants principaux un
filet de sécurité en matiére de
financement, semblable au mé-
canisme de découvert destiné
aux participants au STPGV.

de mise en ceuvre de la politique mongtaire
et du cadre relatif aux préts de dernier res-
sort de la Banque du Canada. Ce mécanisme
a pour objet de permettre les reglements au
sein des systemes de paiement en procurant
des crédits a un jour garantis par des actifs
aux institutions qui participent directement a
ces systemes et qui affichent temporaire-
ment un solde de réglement déficitaire.

Date Utilisées depuis le milieu de 1994, Annoncé le 21 avril 2009.
d’annonce
Objectif Mécanisme permanent du cadre Mécanisme du cadre opération- Mécanisme permanent du cadre opérationnel Mécanisme permanent du cadre

relatif aux préts de dernier ressort de
la Banque du Canada. Ce mécanisme
est utilisé pour fournir exceptionnel-
lement une aide sous forme de prét a
des institutions solvables aux prises
avec des problemes de liquidité graves
et durables.

Participants

Négociants principaux de titres du

Négociants principaux de titres

Participants directs au STPGV

Institutions de dépot de régime

al'adresse : http://www.
banqueducanada.ca/fr/financier/
securites.pdf.

al'adresse :
http://www.banqueducanada.
ca/fr/financier/securites.pdf.

I'adresse : http://www.banqueducanada.ca/
fr/financier/securites.pdf.

admissibles gouvernement du Canada du gouvernement du Canada fédéral qui adhérent a I’Association
canadienne des paiements et qui sont
solvables mais aux prises avec des
problemes de liquidité persistants et,
dans I'éventualité d’un événement
extraordinaire, d’une portée étendue,
qui aurait des conséquences néfastes
considérables pour un réseau provin-
cial de caisses populaires ou de credit
unions, la Caisse centrale Desjardins,
la Fédération des caisses Desjardins,
La Centrale des caisses de crédit du
Canada ou une centrale provinciale de
credit unions
Garanties Titres du gouvernement du Canada Titres du gouvernement du Titres émis ou garantis par le gouvernement La Banque du Canada est disposée
ou titres Canada du Canada; coupons détachés et obligations aaccepter une gamme de garanties
admissibles? résiduelles du gouvernement du Canada; plus étendue que celle utilisée dans
titres émis ou garantis par un gouvernement le cadre du mécanisme permanent
provincial; acceptations bancaires et billets d’octroi de liquidités, notamment les
a ordre; papier commercial et papier a court portefeuilles de préts non hypothé-
terme des municipalités; obligations de caires libellés en dollars canadiens.
sociétés, de municipalités et d’émetteurs Ces garanties sont assujetties a
étrangers; titres négociables émis par le des criteres de crédit et a d’autres
Trésor américain; PCAA répondant aux criteres exigences.
d’admissibilité de la Banque du Canada;
comptes speciaux de dépot détenus a la
Banque. A compter du 20 octobre 2008, et
ce, jusqu’au 1¢ février 2010, les portefeuilles
de préts non hypothécaires libellés en dollars
canadiens sont aussi entierement admissibles.
Les garanties sont assujetties a des criteres
de crédit et & d'autres exigences.
Marges Voir la rubrique « Marges exigées » Voir la rubrique « Marges exigées » Voir la rubrique « Marges exigées » a Voir la rubrique « Marges exigées »

al'adresse : http://www.
banqueducanada.ca/fr/financier/
securites.pdf.

Taux d’intérét

Taux cible du financement a un jour

Taux officiel d’escompte

Taux officiel d'escompte

Taux minimum : taux officiel
d’escompte

Echéance

Un jour

Un jour

Un jour

Echéance maximale : six mois

Fréquence

Au besoin

Mécanisme permanent

Mécanisme permanent

Selon ce que la Banque a approuve.
Trés rarement utilisé en pratique.

a. Pour obtenir plus de précisions sur les titres admissibles, se rendre a I'adresse http://www.banqueducanada.ca/fr/financier/securites.pdf.
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Annexe 2 : Mesures adoptées par le gouvernement fédéral en réponse

a la crise financiere

Au cours de la récente période de turbulences
financiéres, le gouvernement du Canada a lancé un
certain nombre d’initiatives destinées a combler les
lacunes des marchés de crédit et prévoyant jusqu’a
200 milliards de dollars en vue d’améliorer I'accés au
financement des consommateurs et des entreprises
du pays. Parmi les principales mesures figure le
Programme d’achat de préts hypothécaires assurés
(PAPHA), dans le cadre duquel le gouvernement
acquiert, par I'entremise de la Société canadienne
d’hypotheques et de logement (SCHL), des blocs de
préts hypothécaires résidentiels assurés des institu-
tions financiéres. Alors que la hausse de l'incertitude
sur les marchés financiers mondiaux entravait la
capacité des établissements canadiens a financer leur
activité de prét, ces derniers ont pu, grace au PAPHA,
mobiliser des actifs de leurs bilans et avoir acces a
des moyens de financement a long terme importants
et stables. Le PAPHA a ainsi permis aux institutions
financieres de continuer d’accorder du crédit aux
entreprises et aux ménages canadiens de méme
qu’aux autres acteurs de I'économie. Il venait en
complément des dispositifs exceptionnels de soutien
a la liquidité mis en place par la Banque du Canada,
a laquelle sa loi constitutive interdit I'acquisition de
droits sur des créances hypothécaires.

On trouvera ci-dessous un apercu chronologique des
mesures prises par le gouvernement fédéral pour faire
face a la crise financiére.

e Juillet 2008 : Elargissement du Programme des
Obligations hypothécaires du Canada de la
Société canadienne d’hypothéques et de logement
(SCHL) afin d’offrir une échéance de dix ans.

e QOctobre 2008 : Lancement du PAPHA prévoyant
I'achat, par I'entremise de la SCHL, de blocs de
préts hypothécaires assurés d’une valeur pouvant
aller jusqu’a 25 milliards de dollars.

— Le montant maximal des créances hypothécai-
res pouvant étre acquises a été porté a 75 mil-
liards de dollars en novembre 2008, puis a
125 milliards en janvier 2009.

— Environ 66 milliards de dollars de préts hypothé-
caires avaient été achetés a la fin d’octobre 2009.

Octobre 2008 : Création de la Facilité canadienne
d’assurance aux préteurs, mécanisme temporaire
qui procure aux institutions de dép6t sous régle-
mentation fédérale (et, dans certains cas, provin-
ciale) une garantie sur les emprunts contractés sur
le marché de gros. Ce dispositif a été mis sur pied
pour faire en sorte que les institutions canadiennes
ne soient pas désavantagées par rapport a leurs
concurrentes étrangéres lorsqu’elles tentent d’obtenir
des fonds sur les marchés de gros. Il n’a pas été
utilisé jusqu’a maintenant.

Novembre 2008 : Annonce, par le Bureau du surin-
tendant des institutions financiéres (BSIF), de la
décision d’accroitre a 40 % la proportion maximale
d’actions privilégiées prévue dans les regles aux-
quelles les institutions réglementées par le BSIF
sont assujetties en matiére de fonds propres.

Décembre 2008 : Annonce, par les gouvernements
de I'Ontario et du Canada, de I'octroi d’une aide
financiére au secteur automobile dans le cadre d’une
facilité de prét de 4 milliards de dollars a I'intention
des filiales canadiennes de General Motors et de
Chrysler. Entre le 30 mars et le 15 juillet 2009, les
sommes consenties ont totalisé 12,4 millions de
dollars américains.

Janvier 2009 : Annonce, dans le budget fédéral

de 2009-2010, de I'établissement de la Facilité
canadienne de crédit garanti, dotée d’une enve-
loppe pouvant atteindre 12 milliards de dollars
pour I'achat de titres a plus d’un jour nouvellement
émis et adossés a des préts et contrats de crédit-
bail portant sur des véhicules et du matériel. Cette
facilité est gérée par la Banque de développement
du Canada (BDC).

Janvier 2009 : Introduction de changements pour
permettre a la Société d’assurance-dépdbts du
Canada (SADC) de disposer d’une plus grande
latitude pour fournir de I'aide aux institutions
financieres en difficulté :

— La capacité d’'emprunt de la SADC est passée
de 6 a 15 milliards de dollars.

— La SADC peut mettre sur pied une institu-
tion transitoire comme outil de résolution
supplémentaire.
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Annexe 2 : Mesures adoptées par le gouvernement fédéral en réponse

a la crise financieére (suite)

e Janvier 2009 : Lancement du Programme de crédit

aux entreprises, qui vise a améliorer I'acces au
financement des entreprises canadiennes en
accordant de nouvelles ressources et une plus
grande marge de manceuvre a Exportation et déve-
loppement Canada (EDC) et a la Banque de
développement du Canada (BDC), auxquelles
s’ajoutera une meilleure collaboration entre les
préteurs du secteur privé et ces sociétés d’Etat &
vocation financiére :

— Le gouvernement a injecté 350 millions de
dollars de capital supplémentaire dans EDC et
la BDC.

— Les plafonds d’emprunt d’EDC et de la BDC ont
été relevés.

— Le mandat d’EDC a été temporairement élargi
afin de lui permettre d’offrir du financement sur
le marché canadien.

Mai 2009 : Création de la Facilité canadienne des
assureurs-vie, mécanisme temporaire qui procure
aux sociétés d’assurance vie de régime fédéral une
garantie sur les emprunts contractés sur le marché
de gros. Ce dispositif a été mis sur pied pour faire
en sorte que les institutions canadiennes ne soient
pas désavantagées par rapport a leurs concurren-
tes étrangeres lorsqu’elles tentent d’obtenir des
fonds sur les marchés de gros. Il n’a pas été utilisé
jusqu’a maintenant.
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Canalyse des écarts sur obligations de
sociétées a partir des données relatives
aux swaps sur défaillance

Alejandro Garcia et Jun Yang, département des Marchés financiers

e Depuis I'éclatement de la crise du crédit, les epuis I’éclatement de la crise du crédit au
écarts de rendement sur obligations de sociétés Dmilieu de 2007, les écarts de rendement sur
(définis par la différence entre les rendements obligations de sociétés se sont beaucoup
d’une obligation privée et d’une obligation élargis de par le monde. Dans notre pays, I'écart
d’Etat assorties de flux identiques) se sont calculé pour le groupe des signatures de premiére

qualité (réunies ci-aprés sous le vocable de « catégorie

beaucoup élargis de par le monde. ) X . .
investissement ») a atteint un sommet de 401 points

e [es auteurs de l'article décomposent les écarts de de base en janvier et en mars 2009, chiffre bien
rendement ayant trait aux obligations d’un échan- supérieur a la moyenne historique de 92 points de
tillon d’entreprises canadiennes en deux compo- base. Aux Etats-Unis, I'écart équivalent a culminé a
santes (risque de défaut et risque de liquidité) au 656 points de base en décembre 2008, dépassant
moyen d’un modéle qui exploite I'information largement lui aussi la moyenne historique de 153 points

de base (Graphique 1)'. En raison des problémes

contenue dans les swaps sur défaillance. \ - X
rencontrés sur les marchés du financement, les

e En 2008, durant la crise du crédit, la composante institutions financiéres et les entreprises ont com-
risque de liquidité s’est accrue plus tét dans le menceé a se défaire des actifs « risqués » au profit
cas des obligations de catégorie spéculative que d’autres jugés plus sirs; cette ruée vers les titres de
pour celles de catégorie investissement, ce qui qualité s’est traduite par une dégringolade des prix
cadre avec le scénario d’une ruée vers les titres sur les marchés des actions et des obligations de

de qualité. société§ et une hausse des prix sur le marché des

titres d’Etat.

e Bien que les résultats reposent sur un échantillon
restreint de sociétés canadiennes, ils concordent
avec ceux de recherches récentes sur I'évaluation

du risque de liquidité par les marchés des obliga-

Dans le présent article, I'écart de rendement relatif a
une obligation de société est défini par la différence
entre les rendements d’une obligation privée et d’une
_ e obligation d’Etat assorties de flux identiques. Lécart
tions privées. ainsi défini refléte le supplément de rémunération
gu’exigent les détenteurs de I'obligation privée par
rapport au rendement de 'actif sans risque (I'obliga-
tion d’Etat). Ce rendement additionnel compense
deux types de risques assumés par les investisseurs :
1) le risque de défaut, soit le risque que I'entreprise

1 Moyennes pour le Canada et les Etats-Unis calculées sur la période
allant du 31 décembre 1996 au 18 mai 2009 a I'aide des indices
Merrill Lynch des obligations de sociétés de bonne qualité. Les
précédents records pour cette période avaient été enregistrés le
10 octobre 2002 (272 points de base) dans le cas des Etats-Unis et
le 24 octobre 2002 (143 points de base) dans celui du Canada.
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Graphique 1 : Ecarts de rendement sur obligations
de societés au Canada et aux Etats-Unis

Points de base
— — 700
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= Indice Merrill Lynch === Indice Merrill Lynch
des obligations de des obligations de
sociétés émises sur sociétés émises sur
le marché canadien le marché américain

Nota : Les écarts ont été corrigés pour tenir compte des options intégrées aux obligations.
La période d’observation va du 31 décembre 1996 au 18 mai 2009.
Sources : Bloomberg et Merrill Lynch

ne parvienne pas a produire les flux de trésorerie
escomptés; 2) le risque de liquidité, a savoir le risque
que l'investisseur ne puisse pas vendre I'obligation
rapidement, avant son arrivée a échéance, sans
consentir a une forte baisse par rapport au prix du
marché.

Les banques centrales ayant notamment pour mis-
sion de promouvoir la stabilité financiere, elles ont
tout naturellement intérét a comprendre quels facteurs
(risque de défaut, risque de liquidité ou les deux) sont
a l'origine des variations des écarts de rendement que
présentent les obligations de sociétés, puisqu’elles
réagiront de fagon différente selon la cause. Si, par
exemple, I'accroissement des écarts résulte principa-
lement d’une aggravation du risque de liquidité et que
la banque centrale estime justifié d’intervenir, elle
pourra décider de remédier a la situation, en partie
du moins, par l'injection de liquidités. Si I'élargisse-
ment des écarts découle plutot d’'une augmentation
du risque de défaut, la réaction appropriée pourrait
s’avérer tout autre?. Or, la décomposition des écarts
sur obligations privées n’est pas tache facile parce
que leurs deux composantes sont inobservables et,
peut-étre, corrélées.

Le présent article s’inscrit dans un programme de
recherche consacré a I'étude des risques — principa-
lement ceux de défaut et de liquidité — dont I'évalua-

2 La réaction des autorités peut en effet différer dans le cas du risque
de liquidité puisque ce dernier peut résulter d’une « friction » causée
par le caractere incomplet de I'information, tandis que ce sont des
facteurs systématiques qui sont a l'origine du risque de défaut.

tion influe sur les écarts de rendement relatifs aux
obligations privées®. Notre approche se démarque sur
trois points : 1) elle tire parti de I'information provenant
du marché des obligations émises par des sociétés
canadiennes et du marché des swaps sur défaillance
correspondants; 2) elle s’applique a I’échelon de
I’entreprise; 3) elle met 'accent sur les entités
canadiennes qui se procurent du financement aux
Etats-Unis®.

Travaux publiés sur le sujet

Depuis quelque temps, les chercheurs tentent d’établir
la part de I'écart de rendement relatif aux obligations
de sociétés qui est attribuable respectivement au
risque de défaut et au risque de liquidité. Les écarts
enregistrés paraissent trop élevés pour que seul

le premier risque soit en cause. Qui plus est, ils

ne cadrent pas avec les taux de défaillance et de
recouvrement observés dans le passé (Elton et autres,
2001), ni avec les modéles structurels classiques a la
Merton (1974) (Huang et Huang, 2003). L’évolution des
facteurs ayant une incidence sur le risque de défaut
ne rend pas bien compte non plus des variations
des écarts sur obligations privées (Collin-Dufresne,
Goldstein et Martin, 2001). Enfin, un facteur commun
semble caractériser la part inexpliquée des écarts.

Le risque de liquidité pourrait donc étre un détermi-
nant important des écarts, puisque les marchés des
obligations de sociétés sont beaucoup moins liquides
que ceux des obligations d’Etat. A ce jour, diverses
approches ont été adoptées pour mesurer les deux
composantes des écarts sur obligations privées. Nous
les décrivons ci-dessous.

La composante risque de liquidité

On a eu recours a différentes méthodes jusqu’ici pour
estimer la liquidité des obligations de sociétés et la
relation entre la liquidité, le risque de liquidité et les
écarts de rendement sur obligations de sociétés.
Chen, Lesmond et Wei (2007) se sont fondés sur les
écarts implicites entre les cours acheteur et vendeur
et la fréquence des rendements nuls pour évaluer la
liquidité des obligations privées. Chacko (2005) ainsi
que Mahanti et autres (2008) ont fait appel au taux de

3 Garcia et Gravelle (2008) décomposent les écarts de rendement
observés au Canada en se servant d’'un modele structurel fondé sur
les prix des actions.

4 Les autres travaux concernant la composition des écarts de rende-
ment au Canada s'intéressent plutdt a I'écart observé globalement
pour les entreprises et prennent appui sur des modeles structurels
qui font intervenir les prix des actions plutot que sur I'analyse des
primes des swaps sur défaillance (voir Garcia et Gravelle, 2008).
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rotation des portefeuilles qui comprennent I'obligation
considérée, tandis que d’autres (Edwards, Harris et
Piwowar, 2007; Goldstein, Hotchkiss et Sirri, 2007;
Bao, Pan et Wang, 2008) ont mesuré I'incidence des
transactions sur les prix. En régle générale, une relation
positive ressort entre lilliquidité des obligations de
sociétés et leurs écarts de rendement. Plusieurs
études récentes (de Jong et Driessen, 2006; Downing,
Underwood et Xing, 2007; Acharya, Amihud et Bharath,
2008) examinent comment I’évaluation du risque de
liquidité influe sur les rendements des obligations
privées. Leurs résultats indiquent que les obligations
de catégorie spéculative comportent une prime de
liquidité plus élevée que celles de catégorie investis-
sement. Les modeéles qu’estiment la majorité de ces
auteurs ne s’attachent qu’a un aspect de lilliquidité,
tels les codts de transaction, le risque de position,
lasymétrie d’information ou les colts de recherche.
De plus, les mesures de lilliquidité sont souvent mises
en relation avec les écarts sur obligations de sociétés
au sein des régressions, de sorte qu'il est impossible
de décomposer les écarts en composantes risque de
liquidité et risque de défaut.

La composante risque de défaut

Deux méthodes sont surtout utilisées pour estimer
la composante risque de défaut. La premiére repose
sur les taux de défaillance et de recouvrement déja
enregistrés et ne tient pas compte de la prime liée au
risque de défaut. Ce type de modéle ne fait aucune
place a la prime supplémentaire que les investisseurs
exigent pour acquérir des titres risqués dont les
rendements sont corrélés avec des facteurs systéma-
tiques. La seconde méthode consiste a déterminer le
risque de défaut comparativement a d’autres instru-
ments financiers négociés tels que les actions et les
dérivés de crédit. Selon Merton (1974), I'action peut
étre assimilée a une option d’achat sur les actifs de
I'entreprise, et I'obligation de société, a la détention
d’une obligation d’Etat (sans risque) comparable
assortie de la vente d’une option de vente. Le cours
des actions renseigne sur I'évolution de la valorisation
de la firme, laquelle peut aider ensuite a établir le prix
de ses obligations. Pour que cette méthode soit
valable, les modeles structurels doivent étre spécifiés
correctement. Huang et Huang (2003) ont toutefois
montré que c’est rarement le cas, ce qui fait douter
de I'utilité des modéles structurels pour décomposer
les écarts relatifs aux obligations privées.

Lessor récent des marchés des dérivés de crédit a
amené les chercheurs a se tourner vers ce type de
produits, dont les swaps sur défaillance, afin d’estimer
la composante risque de défaut intégrée aux écarts

de rendement (Longstaff, Mithal et Neis, 2005). Nous
utiliserons les swaps en question pour décomposer
les écarts sur obligations de sociétés canadiennes.
Comme on le verra ci-apres, ces instruments sont
moins sensibles aux effets de liquidité que les obliga-
tions privées et fournissent de ce fait une mesure bien
plus pure du risque de défaut. Nous avons de surcroit
choisi un modeéle de forme réduite pour I’évaluation
des swaps sur défaillance parce qu’il risque moins
d’étre entaché d’erreurs de spécification.

Swaps sur défaillance

Un swap sur défaillance est un contrat qui procure
une assurance contre la défaillance, ou le défaut de
paiement, d’une entreprise donnée, appelée I'entité
de référence. Lobligation de I'’émetteur visée par le
contrat constitue I'actif de référence, et la quantité
d’obligations a laquelle le contrat de swap s’applique
est le notionnel®. Le contrat lie deux parties : 'ache-
teur de protection de crédit paie une prime périodique
au vendeur de protection jusqu’a ce que le contrat
expire ou que l'entreprise manque a ses engage-
ments. En contrepartie de ces paiements périodiques,
le vendeur accepte de verser a I'acheteur la différence
entre la valeur nominale de I'actif de référence et sa
valeur de marché si un incident de crédit se produit.
En I'absence de défaut de paiement, 'acheteur de
protection continue de verser les primes prévues au
contrat. Il n’est indemnisé des pertes subies qu’en cas
de défaillance.

La Figure 1 illustre les flux d’un swap sur défaillance
type en 'absence de défaut de paiement, et la Figure 2,
les flux dégagés si une défaillance survient. Les
colonnes orangées représentent les primes payées
périodiquement par I'acheteur de protection, et la
colonne noire dans la Figure 2, le paiement que le
vendeur de protection verse a I'acheteur de protection
en cas de défaut.

Comme pour tout swap, la valeur de la prime (qui
détermine la somme payée périodiquement) est
celle qui permet d’égaliser les paiements que I'ache-
teur et le vendeur de protection prévoient effectuer.
Par conséquent, la prime du swap sur défaillance
renferme de I'information sur la probabilité de défaut
de l'entité de référence, cette information étant
intégrée au paiement que le vendeur de protection
s’attend a verser.

5 L'encours notionnel total des swaps sur défaillance relatifg é} une
entité de référence peut dépasser I'encours de I'actif de référence.
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Figure 1 : Flux du swap sur défaillance en I'absence
de défaut de paiement

Temps

Expiration
du swap
i ]

Primes payées périodiqguement
par I'acheteur de protection

Nota : Les colonnes orangées représentent les primes que I'acheteur de protection paie au
vendeur de protection.
Source : Banque du Canada

Figure 2 : Flux du swap sur défaillance en cas
de défaut de paiement

Valeur de marché [

Valeur nominale

Temps -

Défaut

Expiration
du swap
L ]

Primes payées périodiquement
par I'acheteur de protection

Nota : Les colonnes orangées représentent les primes que I'acheteur de protection paie au
vendeur de protection, et la colonne noire, le paiement que le vendeur de protection verse a
I'acheteur de protection en cas de défaut.

Source : Banque du Canada

Les raisons pour lesquelles les contrats de swap

sur défaillance servent fréquemment a fournir des
mesures approchées du risque de défaut sont
multiples. D’abord, comme ces instruments sont des
contrats, leur offre peut étre élargie arbitrairement,
contrairement a celle de titres, qui est fixe. Les swaps
sur défaillance sont par conséquent beaucoup moins
sensibles aux effets de liquidité et donnent une
mesure plus juste du risque de défaut. Ensuite, il
colite moins cher a I'investisseur de liquider sa
position avant I'expiration du contrat que de vendre
une obligation de société, car il lui suffit de conclure
un swap de sens contraire. Enfin, les swaps sur
défaillance ne sont pas susceptibles de se négocier
a des conditions « spéciales » comme les bons du
Trésor ni d’étre « accaparés » comme peuvent I'étre

les obligations de sociétés®. En principe, les swaps
sur défaillance devraient donc surtout renseigner sur
le risque de défaut de I'entité de référence. Il reste
gu’ils ne sont pas totalement a I'abri des effets de
liquidité, puisque les colts de recherche peuvent
peser lourd dans le cas des contrats illiquides”.

En principe, les swaps sur
défaillance devraient surtout
renseigner sur le risque de défaut
de l'entité de référence. Il reste qu’ils
ne sont pas totalement a I'abri
des effets de liquidite.

Comme le marché des swaps sur défaillance en
dollars canadiens se rapportant a des émetteurs
d’obligations canadiens est peu développé et peu
liquide comparativement au marché américain, il est
difficile d’en tirer des données utiles. En outre, vu
Pilliquidité du marché canadien, celles-ci integrent
vraisemblablement une composante risque de
liquidité non négligeable, en violation de I'nypothése
fondamentale de notre modéle. A leur place, on peut
cependant utiliser les statistiques relatives aux swaps
sur défaillance d’entités canadiennes libellés en dollars
E.-U. Ces données sont de meilleure qualité, mais
elles existent pour un nombre restreint d’entreprises,
dont seuls certains swaps peuvent étre liquides. Une
derniére mise en garde s'impose concernant le risque
de liquidité pris en compte dans les primes des swaps
sur défaillance : diverses observations donnent a
penser qu’en période de crise, ces primes, tout comme
les prix des obligations privées, pourraient inclure
une prime de risque de liquidité. Dans notre étude,
nous nous servons des swaps les plus liquides pour
décomposer les écarts sur obligations canadiennes
et n’avons rien négligé pour minimiser le biais lié¢ a
I’illiquidité potentielle des contrats. La prochaine
section décrit les données utilisées pour notre ana-
lyse, ainsi que les méthodes suivies en vue de ne

6 On dit qu’un titre se négocie a des conditions « spéciales » lorsque
le taux auquel il est mis en pension est nettement inférieur aux taux
d’intérét qui sont appliqués sur le marché aux préts assortis d’une
échéance et d’un risque de crédit comparables. Il y a « accapare-
ment » d’un titre donné lorsque la demande de ce dernier excéde
suffisamment son offre pour que son prix (ou son taux de mise en
pension) s'écarte des prix de titres similaires.

7 Longstaff, Mithal et Neis (2005) ne retiennent que les contrats de
swap les plus liquides dans leur étude.
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retenir dans I’échantillon que les contrats les plus
liquides®.

Données

Dans la pratique, la cotation du swap sur défaillance
peut différer du prix auquel se conclut la transaction.
La cotation refléte les caractéristiques de risque de
I'entité de référence, alors que le prix de la transaction
peut aussi traduire I'écart de risque de contrepartie
entre I'acheteur et le vendeur de protection. Les
données employées ici ont été obtenues aupres de
Markit Inc., principal fournisseur de données sur le
marché des swaps sur défaillance.

L'ensemble de cotations recu concernait uniquement
les entreprises canadiennes pour lesquelles existent
des swaps sur défaillance et des obligations a plus
d’un an. Vu les lacunes que présentent les données
relatives aux swaps libellés en dollars canadiens,
nous n'avons conservé que les données ayant trait
aux instruments libellés en dollars E.-U. (swaps et
obligations). Pour les taux sans risque, nous nous
sommes servis des chiffres de Gurkaynak, Sack et
Wright (2006) sur les taux de rendement des obliga-
tions coupon zéro du Trésor américain. Notre échan-
tillon initial se composait de 38 entités canadiennes.
Une fois éliminées les sociétés d’Etat, les entreprises
pour lesquelles les cotations étaient trop peu nom-
breuses (swaps ou obligations), celles sans titres de
créance de premier rang non garantis et celles dont le
nombre total de dates communes pour les swaps et
les obligations correspondantes couvrait moins
d’une année, il nous est resté huit grandes entreprises
appartenant a des secteurs divers de I'économie. Six
d’entre elles étaient notées BBB, et les deux autres,
CC (le Tableau 1 présente quelques statistiques au

Tableau 1 : Données relatives aux obligations
des entreprises examinées

Notation BBB cC
Nombre d’entreprises 6 2
Nombre minimal d’obligations 2 3
Nombre maximal d’obligations 3 4

Nota : Les données fournies par Markit Inc. couvrent la période comprise entre juin 2006
et novembre 2008. La catégorie BBB regroupe les notes allant de BBB~ a BBB™. Les
entreprises notées CC ont vu leur note abaissée a D en avril 2009.

Source : Markit Inc.

8 Il se peut que le risque de défaut differe entre les obligations qu’une
méme entreprise canadienne émet en dollars canadiens et en dollars
E.-U., dans la mesure ou elles pourraient étre assujetties a des
régles nationales différentes en matiere de défaillance ou de
restructuration de la dette.

sujet des obligations de ces entités). Les périodes
considérées varient d’'une firme a I'autre; certaines
commencent dés juin 2006 et d’autres vont jusqu’en
novembre 2008°.

Afin de permettre au modéle d’extraire simultanément
de l'information de tous les prix et de décomposer
ainsi I’écart de rendement, nous avons retravaillé
I’ensemble de données de maniére a inclure en
chaque point du temps une observation concernant
la prime du swap et le prix de I'obligation. Pour cela,
nous avons d’abord choisi des obligations et des
swaps pour lesquels il existait au moins deux cota-
tions par semaine et sélectionné un méme jour (en
calculant des valeurs par interpolation linéaire au
besoin) pour passer d’une fréquence quotidienne a
une fréquence hebdomadaire.

Le Tableau 2 présente des statistiques descriptives
concernant les swaps sur défaillance propres a
chacune des entreprises étudiées. Lexamen des
primes des swaps indique que les huit entreprises
de notre échantillon peuvent étre réparties en deux
catégories : la catégorie spéculative (entreprises 1
et 2) et la catégorie investissement. Les primes des
swaps sont plus élevées et plus volatiles dans la
premiére catégorie que dans la seconde.

Méthodologie

Nous avons recours a un modeéle de forme réduite
qui s’inspire du cadre élaboré par Jarrow et Turnbull
(1995), Lando (1998) et Duffie et Singleton (1999).
Dans ce modeéle, le rendement qu’exigent les déten-
teurs d’obligations de sociétés est constitué de trois
éléments : le taux sans risque, la prime de risque de
défaut de I'’émetteur et la prime de risque de liqui-
dité associée au titre. Les vendeurs de swaps sur
défaillance, pour leur part, demandent une rémuné-
ration équivalant au taux sans risque augmenté de

la composante risque de défaut spécifique a I'entité
de référence (I'émetteur obligataire). Par conséquent,
dans notre modéle, le rendement obligataire inclut par
hypothése une rétribution pour le risque de liquidité
et le risque de défaut, alors que la rémunération du
swap ne traduit que le risque de défaut™®.

9 Les données disponibles pour chacune des entreprises couvrent les
périodes suivantes : entreprise 1, du 30 juin 2006 au 14 novembre
2008; entreprise 2, du 23 juin 2006 au 31 octobre 2008; entreprise 3,
du 8 juin 2007 au 24 octobre 2008; entreprise 4, du 22 juin 2007
au 31 octobre 2008; entreprise 5, du 14 juillet 2006 au 7 novembre
2008; entreprise 6, du 30 juin 2006 au 7 novembre 2008; entreprise
7, du 10 novembre 2006 au 14 novembre 2008; et entreprise 8, du
30 juin 2006 au 31 octobre 2008.

10 Nous supposons donc que la composante risque de liquidité est
négligeable dans le cas du swap.
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Tableau 2 : Données relatives aux contrats de swap
sur défaillance

Primes des swaps sur défaillance (en points de base)

Moyenne | Ecart-type | Maximum Notation

Entreprise 1 | 1665 1612 6984 Catégorie

spéculative

Entreprise 2 | 1082 967 5995 Catégorie

spéculative

Entreprise 3 87 64 405 ~ Catégorie
investissement

Entreprise 4 350 90 538 . Catlegone
investissement

Entreprise 5 108 50 213 . Cat.egone
investissement

Entreprise 6 141 57 306 . Cat.egone
investissement

Entreprise 7 75 66 337  Catégorie
investissement

Entreprise 8 71 69 403 ~ Catégorie
investissement

Nota : Tous les contrats ont une durée de cing ans.
Source : Banque du Canada

Voici la méthode que nous avons suivie pour estimer,
a partir des séries temporelles dont nous disposons
sur les primes des swaps et les prix de plusieurs
obligations de chaque entité de référence, les compo-
santes risque de liquidité et risque de défaut, toutes
deux inobservables. Le facteur risque de défaut est
déterminé a partir des swaps sur défaillance, et
servira ensuite a établir la composante risque de
liquidité a partir des prix des obligations. Il est
possible de mesurer les deux facteurs en estimant
les paramétres du modéle de fagcon a minimiser
les erreurs d’évaluation™. Pour obtenir I'écart de
rendement sur obligations, nous créons d’abord une
obligation coupon zéro a cing ans synthétique, en
calculons le rendement a I'’échéance et soustrayons
de ce dernier le taux sans risque. L’écart sur obliga-
tions peut dés lors étre décomposé en ses deux
éléments : 1) la composante risque de défaut (le
rendement a I’échéance étant égal a la somme du
taux sans risque et de la composante risque de
défaut); 2) la composante risque de liquidité, qui
s’obtient en retranchant la composante risque de
défaut de I'écart sur obligations.

11 Voir 'encadré a la page 31 de méme que Longstaff, Mithal et Neis
(2005) pour en savoir davantage sur le modéle et son estimation.

Résultats

Notre analyse des résultats s’articule autour de trois
événements clés : 1) la liquidation, le 31 juillet 2007, de
deux fonds spéculatifs de Bear Stearns ayant investi
dans différents types de titres adossés a des créances
hypothécaires; 2) 'annonce, faite le 24 mars 2008 par
la Banque fédérale de réserve de New York, de 'octroi
d’un financement a terme afin de faciliter I'acquisition
de Bear Stearns par JPMorgan Chase; et 3) la mise
des activités de Lehman Brothers sous la protection
du chapitre 11 de la loi américaine sur les faillites le

15 septembre 2008'2. Le Graphique 2 illustre la
décomposition de I'’écart de rendement moyen sur
obligations des entreprises de la catégorie investisse-
ment, et le Graphique 3, celle de 'écart correspon-
dant pour les entreprises de la catégorie spéculative.

La composante risque de liquidité se met a
augmenter pour les deux catégories d’entreprises
dés la fermeture des deux fonds spéculatifs de
Bear Stearns, conformément a I’évolution géné-
rale des conditions du marché. Aprés la vente de
Bear Stearns, les composantes risque de liquidité et
risque de défaut décroissent légérement dans le cas
des entreprises de la catégorie investissement, de
méme que tres brievement pour celles de la catégorie
spéculative. Ces baisses traduisent peut-étre I'effet
sur les marchés du soutien accordé par I'Etat aux
entreprises en difficulté. La demande de protection
de Lehman Brothers est immédiatement suivie d’une
hausse de la composante risque de défaut pour les
deux catégories d’entreprises, ainsi que d’une nette
augmentation de la composante risque de liquidité. Il
n’est pas aisé d’établir I'incidence de cet événement
a moyen terme, car il N’y a qu’un nombre limité de
jours durant lesquels les chiffres des swaps d’entités
canadiennes demeurent dignes de foi. En effet, aprés
septembre 2008, ces chiffres perdent rapidement leur
fiabilité comme indicateurs de I'évolution du risque de
défaut proprement dit a cause de la réduction de I'ac-
tivitt — ou méme de son arrét total — sur le marché.
Mais dés que Lehman se place sous la protection
de la loi, nous remarquons que c’est la composante
risque de liquidité de I'écart qui s’accroit le plus, dans
le sillage de la grave détérioration des marchés nord-
américains du crédit.

12 Un autre incident déterminant a été le gel, le 9 ao(it 2007, des
rachats de parts de trois fonds d’investissement de BNP Paribas,
la plus grande banque de France. Ce gel, combiné a la vente de
Bear Stearns, a eu des effets d’entrainement sur d’autres institutions
et précipité la crise financiere.
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L’estimation du modeéle

La variable 7, désigne le taux d’intérét sans risque;
A, l'intensité du processus de Poisson régissant
I’évolution du taux de défaillance; y,, une prime
de liquidité; et ¢, le coupon payé en continu par
I'obligation de société. Les processus relatifs a 7;, 4,
et 7, sont tous aléatoires. Suivant en cela I'exemple
de Lando (1998), nous supposons que l'investisseur
recouvre une proportion 1-w (établie a 50 %) de la
valeur nominale de 'obligation qu’il détient si un
défaut de paiement survient. Le prix d’une obliga-
tion privée qui verse un coupon € en continu est
donné par :

T+ 4y ds
_ o
P, =E%|cle’ dt
0
T =Joerer)ds
+E°| [e dt (1)
0

t
—J‘(r5 +A +Y4)ds

T
+(1-w)E? Ikte g dt |,
0

ou T est I'’échéance résiduelle. La variable s désigne
la prime payée en continu par I'acheteur du swap
sur défaillance. La valeur actualisée de la jambe de
paiement du swap (Prime) est :

T 7I(r+k)ds
. Q s T
Prime=FE sIe 0
0

dt|. @)

La valeur de la jambe de protection (Pro) est :

T —j.(rer)»,)ds

Pro =E° wJ‘%te 0 dt|. @)
0

La valeur de la prime s est celle qui permet d’égali-
ser les deux jambes du swap :

t
T —j(mx,)ds

E? wJ.kte 0 dt
0

s = -
T —J.(rSJrX,)ds
EQ Ie 0

0

dt

Dans le but d’obtenir une solution analytique tant
pour les prix des obligations de sociétés que pour
les primes des swaps sur défaillance, nous spéci-
fions la dynamique risque neutre du processus
d’intensité de défaut A, et du processus de liquidité
7, de la fagon suivante :

da, = (o — pA)dt+o/AdZ,
dy = ndz.

Les formules analytiques relatives aux prix des
obligations de sociétés et aux primes des swaps
sont décrites dans Longstaff, Mithal et Neis (2005).
Lestimation du modeéle repose sur la minimisation
de l'erreur d’évaluation des swaps et des obliga-
tions d’une entité de référence donnée. La valeur
de A, est d’abord calculée a partir des primes de
swaps payées dans le passé’, puis la valeur de ,
est établie a chaque instant t en minimisant I'erreur
d’évaluation (en pourcentage) d’au moins deux
obligations privées a l'instant t. Enfin, nous calcu-
lons les valeurs qui maximisent la vraisemblance
pour ces deux parameétres en minimisant la somme
des erreurs d’évaluation des obligations de sociétés
sur 'ensemble de I'échantillon.

©)

1 Lavaleur initiale attribuée aux parametres est une estimation
raisonnable, for]dée sur les résultats présentés dans la littérature
et sur les données récentes.
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Graphique 2 : Moyenne des écarts de rendement
sur les obligations des entreprises de la catégorie
investissement

Obligation coupon zéro a cing ans synthétique
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Nota : Les lignes verticales de couleur verte correspondent aux événements suivants : 1) la
liquidation de deux fonds spéculatifs de Bear Stearns ayant investi dans des titres adossés a
des créances hypothécaires (31 juillet 2007); 2) I'annonce par la Banque fédérale de réserve
de New York de I'octroi d’un financement a terme en vue de faciliter I'acquisition de Bear
Stearns par JPMorgan Chase (24 mars 2008); 3) la mise des activités de Lehman Brothers
sous la protection du chapitre 11 de la loi américaine sur les faillites (15 septembre 2008).
Source : Estimations de la Banque du Canada

Graphique 3 : Moyenne des écarts de rendement
sur les obligations des entreprises de la catégorie
spéculative

Obligation coupon zéro a cing ans synthétique
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Nota : Les lignes verticales de couleur verte correspondent aux mémes événements que
ceux décrits au Graphique 2.
Source : Estimations de la Banque du Canada

De maniere plus générale, nos résultats dénotent que,
dans le cas des entreprises de la catégorie investisse-
ment, la composante risque de liquidité constitue le
gros de I'écart de rendement (63 % de celui-ci en
moyenne). On observe 'inverse pour les entreprises
de la catégorie spéculative : la composante risque de

défaut représente 77 % de I’écart en moyenne'. Nos
estimations montrent également que la composante
risque de liquidité a augmenté plus t6t parmi les
entreprises de la seconde catégorie.

Dans le cas des entreprises
de la catégorie investissement,
la composante risque de liquidité
constitue le gros de I'écart de
rendement. On observe l'inverse
pour les entreprises de la catégorie
spéculative.

Ces résultats concordent avec ceux présentés par
de Jong et Driessen (2006) et Acharya, Amihud et
Bharath (2008), selon lesquels la crise du crédit s’est
davantage répercutée sur les entreprises moins
bien notées. Comme l’illustrent les Graphiques 2

et 3, I'écart de rendement moyen est beaucoup plus
élevé et la composante risque de liquidité (trait de
couleur rouge) s’est accrue de fagon plus marquée

et plus précoce dans le cas des entreprises de la
catégorie spéculative™. La hausse de la composante
risque de liquidité n'est pas aussi prononcée pour les
entreprises de la catégorie investissement, du moins
avant que Lehman ne demande la protection de la loi
sur les faillites. (On se rappellera qu’aprés septembre
2008, la majeure partie de 'augmentation de I'écart de
rendement est imputable a I'accroissement de cette
composante. A compter de ce moment, toutefois, les
chiffres des swaps sur défaillance ne fournissent plus
une mesure fiable du risque de défaut.)

L’examen des volatilités montre de méme que la
composante risque de liquidité est plus volatile dans
le cas des entreprises 1 et 2, qui appartiennent a la
catégorie spéculative, que pour les entreprises 3 a 8,
de la catégorie investissement (Tableau 3). Bien
que la valeur moyenne de la composante risque de
liquidité de I'entreprise 7 soit supérieure a celle de
I’entreprise 2, I'’écart-type qui lui est associé est bien
inférieur.

13 Dans le cas des obligations de la catégorie spéculative, la prime de
liquidité représente une part plus faible de I'écart, mais comme celui-
ci est plus large, elle est plus importante en chiffres absolus.

14 A noter que I'axe des ordonnées du Graphique 3 est plus de trois fois
supérieur a celui du Graphique 2.
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Tableau 3 : Volatilité de la composante risque
de liquidité (en pourcentage)

Moyenne Ecart-type Notation

Entreprise 1 413 5,74 thegor]e

spéculative

Entreprise 2 2,14 3,85 C%?tegor}e

spéculative

Entreprise 3 1,58 0,37 ~ Categorie
investissement

Entreprise 4 1,57 104 . Cat.egorle
investissement

Entreprise 5 1,39 0,74 . Cat.egorle
investissement

Entreprise 6 1,98 112  Catégorie
investissement

Entreprise 7 3,00 0,63 ~ Catégorie
investissement

Entreprise 8 0,93 0,98  Categorie
investissement

Nota : On obtient la valeur de la composante risque de liquidité en retranchant de I'écart
total la composante risque de défaut.
Source : Banque du Canada

Conclusion

Dans le présent article, nous avons fait appel a un
modeéle réduit d’évaluation du risque de crédit en
vue de décomposer I'écart de rendement relatif aux
obligations que les sociétés canadiennes émettent sur
le marché américain. Nos résultats indiquent principa-
lement que I'importance relative des composantes
risque de liquidité et risque de défaut varie selon les
entreprises et dans le temps, et que la nature de
leurs variations est liée a celle des chocs subis par
I’économie. En ce qui concerne la crise du crédit

de 2007-2008, on constate en particulier que : 1) la
composante risque de liquidité constitue une part plus
élevée des écarts de rendement dans le cas des
obligations de catégorie investissement; 2) apres le
début de la crise, les composantes risque de liquidité
et risque de défaut se sont toutes deux accrues de

fagon marquée a I'égard des obligations de catégorie
spéculative; 3) la composante risque de liquidité a
davantage augmenté pour les obligations de catégorie
spéculative durant la crise du crédit — ce qui cadre
parfaitement avec le scénario d’une ruée vers les titres
de qualité. Si ces résultats n'ont pas de quoi étonner,
il conviendra d’en vérifier 'exactitude au moyen d’un
échantillon de firmes plus étendu, a la faveur du
développement du marché des swaps sur défaillance
portant sur des entreprises canadiennes.

Limportance relative des
composantes risque de liquidité
et risque de défaut varie selon
les entreprises et dans le temps,
et la nature de leurs variations
est lige a celle des chocs
subis par I'’économie.

De ces résultats découle une implication majeure :
les politiques destinées a remédier aux difficultés
que connaissent les marchés de crédit doivent tenir
compte du fait que la composante risque de liquidité
des écarts de rendement se comporte différemment
de la composante risque de défaut, surtout en
période de crise.

Les recherches ultérieures sur la décomposition des
écarts de rendement sur obligations devraient mettre
'accent sur : 1) I'’étude des marchés d’obligations
privées libellées en dollars canadiens; 2) I'examen
comparatif de différentes méthodes de décomposi-
tion des écarts sur obligations de sociétés canadien-
nes; et 3) I'inclusion dans I'analyse de primes de
risque de défaut et de liquidité qui peuvent varier dans
le temps. Il importerait également d’étudier quels
types d’interventions de la part des banques centrales
seraient appropriés selon les circonstances.
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Les conflits de type mandant-
Mmandataire dans le processus

de titrisation

Teodora Paligorova, département des Marchés financiers®

e [‘asymétrie des incitations entre acteurs de la
titrisation est I'une des raisons évoquées pour
expliquer la crise financiére.

e [es recherches récentes établissent une cor-
rélation positive entre la fréquence des préts de
moindre qualité et la croissance de la titrisation.
Pour certains, le lien tient au fait que les préteurs

ne sont pas incités a sélectionner les emprunteurs.

D’autres mettent plutét en cause des facteurs
comme les méthodes de gestion des bilans.

e |es efforts actuels pour encadrer les marchés
de titrisation sont centrés sur le renforcement de
la transparence et de la standardisation; ils visent
a contraindre les participants a conserver un
intérét économique dans le risque de crédit que
présentent les actifs titrisés, a rendre la rémuné-
ration des intervenants de marché tributaire du
rendement a long terme des préts sous-jacents
et a réglementer les agences de notation.

* Lauteure remercie de leurs précieuses remarques Greg Bauer,
lan Christensen, Chris D’Souza, Scott Hendry, Donna Howard,
Grahame Johnson, Stéphane Lavoie, Jonathan Witmer,
Elizabeth Woodman et Mark Zelmer.

transformer les flux monétaires produits par un

bloc d’actifs non négociables en instruments
négociables. Parmi les exemples emblématiques,
citons le regroupement de créances hypothécaires
résidentielles aux fins de I'’émission de titres hypothé-
caires; la transformation, en titres adossés a des
actifs, de composantes du crédit a la consommation
comme le crédit-bail, le prét automobile, le prét pour
I'achat de matériel et le prét étudiant; ainsi que I'émis-
sion de titres garantis par des créances bancaires ou
obligataires ou des créances (hypothécaires ou non)
déja titrisées'. ’asymétrie des incitations entre parties
engagées dans le processus de titrisation a joué un
réle déterminant dans la tourmente qui a secoué les
marchés financiers (Carney, 2009). Beaucoup de
responsables politiques ont fait valoir que les émet-
teurs — ou initiateurs — des préts n’étaient pas
pousseés a agir dans le meilleur intérét des investis-
seurs, détenteurs ultimes des préts, de sorte que
de nombreux « conflits mandant-mandataire »* ont
pris naissance. Pour Mishkin (2008) par exemple,
les initiateurs ont intérét a octroyer de forts volumes
de crédits, sans égard a la qualité du prét consenti,
puisqu’ils ne sont aucunement exposeés aux pertes
enregistrées sur les actifs qu’ils titrisent.

I a titrisation désigne un processus qui consiste a

1 Les titres hypothécaires englobent les titres adossés a des crédits
immobiliers résidentiels et commerciaux. Fabozzi, Davis et Choudhry
(2006) brossent un tableau détaillé des produits financiers titrisés.

2 Larelation mandant-mandataire fait intervenir un mandant qui
emploie sous contrat un agent, le mandataire, pour I'exécution de
certaines prestations, dont la réalisation nécessite la délégation au
mandataire d’un pouvoir de décision (Jensen et Meckling, 1976). Les
conflits de type mandant-mandataire sont fréquents; par exemple,
les dirigeants d’une société n'agissent pas toujours dans le meilleur
intérét des actionnaires, ces dirigeants étant souvent avantagés par
leur acces a une information plus compléete. De méme, dans les
contrats financiers, les préteurs sont susceptibles de faire crédit a
des emprunteurs au comportement risqué et de réduire ainsi les
chances de recouvrer leur créance parce qu'ils ne peuvent pas
observer directement la qualité des emprunteurs.
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Comprendre la singularité des conflits d’intéréts liés a
la titrisation est important a plusieurs égards. D’abord,
parce que I'encours des effets titrisés a grossi consi-
dérablement au cours des dix derniéres années. Aux
Etats-Unis, la part que représentent les titres adossés
a des actifs dans 'ensemble des titres d’emprunt émis
par le secteur privé est en effet passée d’environ 4 %
en 1985 a 40 % en 2007 (Conseil des gouverneurs
de la Réserve fédérale, 2004); la méme tendance,
certes moins prononcée, a été observée au Canada,
ou cette part est passée de 6 % en 1993 a 18 %

en 20072, Ensuite, parce que la croissance du volume
des produits titrisés a entrainé un bouleversement de
la structure des marchés financiers*. Plus précisé-
ment, a la relation traditionnelle d’intermédiation
bancaire s’est substituée une libre relation contrac-
tuelle dans laquelle les détenteurs de produits titrisés
savent peu de chose des préts initiaux ou des
débiteurs®.

La croissance du volume
des prodluits titrisés a entrainé
un bouleversement de la structure
des marchés financiers.

De plus, la titrisation peut influer sur le mécanisme de
transmission de la politique monétaire. D’un c6té, elle
est susceptible d’amplifier I'incidence de la politique
monétaire, car elle devrait, théoriquement, améliorer
la liquidité des marchés de crédit, ce qui pourrait
favoriser une allocation efficiente du crédit. La titrisa-
tion transforme en outre les préts bancaires sous-
jacents en créances éventuelles, tributaires du prix
des actifs sur les marchés financiers. Plus le colt des
actifs titrisés dépend des taux d’intérét du marché
plutdét que du colt du capital assumé par le préteur
bancaire, plus la titrisation aura sur la relation entre
les taux de marché et les taux directeurs a court
terme une influence propre a renforcer le mécanisme

3 Calculs de I'auteure fondés sur les données de la Banque du Canada

4 Kiff et autres (2009) analysent les tendances entourant I’émission
de produits titrisés. Aprés avoir beaucoup progressé entre 2000 et
2007, I'activité de titrisation a brusquement chuté des I'éclatement
de la crise.

5 Rajan (2005) dresse un tour d’horizon de I'évolution des transactions
financiéres au cours des dix derniéres années. L'auteur reléve en
particulier que la transaction type repose de nos jours sur un contrat
de libre concurrence entre un client et une institution financiere au
lieu d’étre le fruit d’une relation de long terme entre ces acteurs.
Elle dépend aussi de la liquidité de marchés internationaux devenus
plus étroitement intégrés. La réintermédiation a débouché sur une
participation moins directe des ménages et sur une hausse du
nombre d’investisseurs institutionnels.

de transmission. D’un autre c6té, la titrisation peut
amoindrir I'effet de la politique monétaire en donnant
acces a une nouvelle source de financement. Selon
la théorie relative au canal du crédit bancaire, dans
un contexte de resserrement de la politique monétaire,
les banques peuvent se heurter a des difficultés de
financement (Bernanke et Gertler, 1995). En procurant
aux institutions une solution de rechange pour sur-
monter leurs difficultés de financement, la titrisation
affaiblirait I'incidence de la politique monétaire. Somme
toute, l'effet de la titrisation sur la politique monétaire
reste ambigu®.

Enfin, la titrisation est également un facteur de réduc-
tion des co(ts de financement, vu qu’elle permet aux
émetteurs d’éliminer de leur bilan les préts consentis
et de se mettre a I'abri des exigences de fonds
propres (Acharya, Philippon et Richardson, 2009;
Acharya et Schnabl, 2009). Une fois les actifs cédés,
les émetteurs sont libres d’investir le produit de 'opéra-
tion dans la création d’autres préts. Le regroupement
de créances et leur découpage en tranches permet-
tent par ailleurs de convertir des instruments illiquides
en titres négociables et divisibles qui cadrent mieux
avec les profils risque-rendement des investisseurs,
et d’accroitre par cette voie la liquidité globale des
marchés financiers (Coval, Jurek et Stafford, 2009;
DeMarzo, 2005).

Cependant, lorsque la crise du crédit a éclaté, il était
devenu évident que les conflits d’intéréts entre partici-
pants pouvaient limiter les avantages de la titrisation
et aggraver le risque systémique. Le présent article
analyse les conflits mandant-mandataire survenus a
diverses étapes du processus de titrisation avant le
déclenchement de la crise en 2007. Y seront exami-
nés les travaux théoriques et empiriques les plus
récents qui traitent des conflits d’intéréts nés de l'aléa
moral et de l'antisélection’. Nous porterons une
attention particulieére aux recherches consacrées a la

6 Estrella (2002) montre, a I'aide de données couvrant la période
1966-2000, que les hausses du taux des fonds fédéraux se sont
accompagnées d’augmentations beaucoup plus fortes des taux
hypothécaires depuis I'avénement de la titrisation.

7 Laléa moral (ou risque moral) qualifie une situation ol les disposi-
tions d’'un contrat incitent un mandataire & prendre plus de risques
au détriment du mandant (ou émetteur). A titre d’exemple, la décision
des pouvoirs publics de secourir certaines entreprises peut pousser
d’autres firmes a s’exposer davantage si elles se sentent fondées a
croire que leur probabilité d’étre renflouées a augmenté. De méme,
une entreprise quasi insolvable ayant peu de chances de survie pour-
rait prendre des risques énormes dans I’espoir de tirer parti des
circonstances. On parle d’antisélection quand une des parties a une
transaction est mieux informée que I'autre. Par exemple, si entre
deux groupes d’actifs, un seul présente des défauts, que le vendeur
est en mesure de connaitre contrairement a I'acheteur, alors il y a
antisélection des lors que I'acheteur finit par douter de la qualité de
I'ensemble des actifs et par tous les déprécier.
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titrisation et a la qualité des préts, aux incitations en
matiére de sélection, a la notation, a la prise de risque
des émetteurs ainsi qu’aux motivations des agents de
recouvrement. Nous évaluerons également plusieurs
propositions réglementaires et solutions avancées
afin de résoudre les problémes de délégation propres
au processus de titrisation®.

L’A B C de la titrisation

La titrisation est un processus complexe en plusieurs
étapes qui réunit divers acteurs. Ces étapes sont illus-
trées schématiquement a la Figure 1 (elles ne se
suivent pas forcément dans l'ordre : parfois, elles
sont simultanées). Nous décortiquons ci-aprés chaque
étape de la titrisation ainsi que les responsabilités
premiéres des intervenants®.

Figure 1: Protagonistes du processus de titrisation

Emprunteur
Etape Tl
Emetteur

Etape 2

Etape 5 Etape 4 .
Assureur <———— Arrangeur —— > Agence de notation

Etape 3

Véhicule ad hoc

Gestionnaire d’actifs Agents de recouvrement

\ /

Investisseur

Etape 1: Les emprunteurs demandent des préts,
qui sont au départ financés par un émetteur — la
plupart du temps une banque ou un établissement
d’épargne.

Etape 2 : Uémetteur (ou initiateur) sélectionne des
actifs pour constituer un portefeuille. Celui-ci peut
étre composé de créances hypothécaires, de préts
bancaires, de préts automobiles, de préts adossés a
des biens immobiliers, de préts étudiants ou de

8 Les récentes propositions réglementaires, de méme que leur finalité
et leurs failles potentielles, sont résumées au Tableau A1 (fourni en
annexe). Certaines d’entre elles sont décrites dans le corps du texte.

9 Ashcraft et Schuermann (2008) font une présentation détaillée des
protagonistes et des incitations que met normalement en jeu la titri-
sation de créances hypothécaires résidentielles. Notons qu’en dehors
des émissions adossées a des préts hypothécaires, les contrats de
titrisation tendent a ne pas étre homogénes et que les initiateurs
peuvent avoir plusieurs casquettes (celles d’arrangeur, de placeur
et d’agent de recouvrement), ce qui complique I'étude des conflits
mandant-mandataire a I'intérieur de la structure.

préts pour 'achat de matériel; il peut aussi comprendre
des obligations, des préts a la consommation, des
créances clients ou des contrats de crédit-bail. Ce
lot d’actifs est cédé a un « véhicule ad hoc », entité
minimalement capitalisée dont la propriété et la
gestion ne relévent pas de linitiateur (Gorton, 2008).
Cette entité prend habituellement la forme d’une
fiducie essentiellement vouée a I'achat d’actifs et,
pour des considérations juridiques et comptables, a
leur traitement hors bilan. Lémetteur est rétribué par
les commissions de montage que lui versent les
emprunteurs et par la plus-value obtenue a la cession
des créances (Ashcraft et Schuermann, 2008).

Etapes 3 a 5 : Larrangeur (souvent une banque
d’investissement) participe a tous les aspects du
montage et touche une commission de la part des
investisseurs. Il crée le véhicule, finance les actifs
jusqu’a la conclusion du contrat de titrisation et se
charge du placement des titres adossés a des actifs
aupres des investisseurs. |l sollicite I'avis d’'une
agence de notation (étape 4), laquelle donne une
note selon le risque de crédit présenté par les actifs
titrisés et évalué d’aprées leur probabilité de défaillance.
Responsable de la conception du produit titrisé,
I'arrangeur a un role déterminant dans la création
d’instruments financiers innovants.

La conception du produit comporte le découpage du
lot d’actifs en plusieurs « tranches », chacune étant
assortie d’'un degré de risque différent et vendue
séparément. Les revenus issus des actifs sous-jacents
servent d’abord a rétribuer les détenteurs des titres
appartenant a la tranche la plus sire; les titulaires de
la tranche la plus risquée sont quant a eux rémunérés
en dernier. La structure d’une titrisation classique
possede trois étages : une tranche de rang inférieur,
dite de dernier rang ou de premiéres pertes, une
tranche mezzanine et une ou des tranches prioritaires.
Dans cette structure, les pertes de portefeuille antici-
pées sont essentiellement absorbées par la tranche
inférieure, qui est généralement la plus mince mais
aussi la plus exposée au risque de crédit et, de ce fait,
la mieux rémunérée théoriquement.

Le niveau initial de risque attaché a chaque tranche
décide de 'ampleur du rehaussement de crédit qui
sera nécessaire au relevement de la notation. Larran-
geur aide ici a atténuer le risque de crédit associé au
bloc d’actifs titrisés en exigeant des slretés, une
assurance ou d’autres dispositions qui garantiront
aux investisseurs le remboursement des titres en cas
de défaillance du débiteur. Larrangeur s’emploie a
rehausser le crédit (c’est-a-dire a améliorer la notation
des titres) par des moyens internes ou externes. Sur
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le plan interne, il peut opter pour la hiérarchisation des
tranches (en assignant a chacune un rang de priorité
différent pour le paiement des intéréts et du capital)
ou le surdimensionnement du lot d’actifs (en fixant la
valeur des titres émis en deca de celle des créances
sous-jacentes), ou les deux™. Il peut également
rehausser le crédit en créant un fonds de réserve
(un fonds distinct pouvant servir a rembourser le
fiduciaire des pertes, jusqu’a concurrence des
sommes en réserve) ou en stipulant un écart entre le
revenu attendu des sous-jacents et le rendement du
titre émis. Parmi I'éventail d’outils externes, soulignons
que l'arrangeur peut acheter au nom de I'émetteur
des lettres de crédit ou un swap sur défaillance auprés
d’un assureur spécialisé (étape 5), afin de bénéficier
d’une garantie en cas de défaut de paiement de
I'émetteur.

Etape 6 : L'arrangeur confie I'administration du
portefeuille a un gestionnaire d’actifs, qui s’occupe
aussi des sdretés, et qui représente in fine les inves-
tisseurs. En procédant a la vente ou a I'achat d’actifs
et en remplacant les titres qui ne rapportent plus, ce
gestionnaire décide du profil risque-rendement du
portefeuille. Il touche des honoraires ainsi qu’une
rémunération indexée sur les revenus produits par
les différentes tranches.

Etape 7: Lagent de recouvrement principal est
chargé par le véhicule ad hoc de la perception des
sommes dues au titre des préts, de I'octroi d’avances
au fiduciaire pour couvrir les intéréts non payés par
les débiteurs et de la prestation de services aux
clients que sont les débiteurs (méme s'il n'est pas
rare que I'’émetteur assume une partie de ces respon-

10 Dans ce genre de structure, quelques tranches sont subordonnées a
d’autres afin que le reste des tranches regoive une note élevée dans
la catégorie investissement. En principe, la structure retenue refléte
la qualité de crédit du bloc d’actifs sous-jacent. En cas de défaillance
sur certaines des créances, les pertes se trouvent réparties parmi les
tranches subordonnées, suivant un mode d’allocation séquentielle
donnant lieu a une cascade de paiements. Les détenteurs des titres
de la tranche de premiéres pertes ne sont remboursés qu'apres tous
les autres. Par exemple, si une opération de 100 millions de dollars
est financée a I'aide d’une tranche prioritaire de 96 millions, d’une
tranche mezzanine de 3,38 millions et d’une tranche de premiéres
pertes de 0,62 million, le degré de subordination propre a la tranche
prioritaire sera de 4 %, de sorte que les titulaires de cette tranche ne
perdront rien si les pertes résultant d’une défaillance sont inférieures
a4 %.

11 Le swap sur défaillance est une catégorie de contrat de protection
contre le risque de crédit. En échange du versement d’une prime,
I'acheteur obtient du vendeur du swap I'assurance de recevoir un
montant déterminé en cas de défaut de paiement du débiteur. Pour
une description de ce produit dérivé, voir Kiff (2003) ainsi que Garcia
et Yang (a la page 25 de la présente livraison). Selon I'International
Swaps and Derivatives Association, le marché mondial des swaps
sur défaillance est passé de 631 milliards de dollars en 2001 a
54,6 billions en 2008. Acharya, Brenner et Engle (2009) donnent
une vue synthétique de ce marché et de la crise financiere.

sabilités). En contrepartie, il touche un pourcentage
du reliquat des préts et tire un revenu du fait qu’il
recoit le paiement du débiteur sur sa dette quelque
temps avant de le remettre aux investisseurs. S’ily a
des impayés, I'agent de recouvrement principal est
habilité a transférer la créance en souffrance a un
agent de recouvrement spécialisé, qui s’occupera
de son traitement en décidant de I'opportunité de
rééchelonner la dette du débiteur ou de réaliser la
créance. Cet agent spécialisé recoit un montant fixe
ainsi qu’un pourcentage du solde a recouvrer; la
liquidation d’'une dette est également rétribuée.

Au bout du processus de titrisation se trouvent les
détenteurs ultimes de la créance : les investisseurs.
Ménages, fonds de pension, fonds spéculatifs et divers
intermédiaires financiers se partagent ainsi les tran-
ches de premiéeres pertes, mezzanine ou prioritaires.

Problemes de délégation

Le processus trés complexe que nous venons de
décrire met en jeu un nombre considérable de rela-
tions mandant-mandataire, susceptibles de donner
lieu a de multiples problémes de délégation. Nous
analysons dans la suite du texte ceux qui peuvent
se manifester a chaque étape de la titrisation et nous
intéressons a leur réle dans la récente crise financiere.

Emission des préts et structuration
(étapes 1 a 3)
L’antisélection

[l'y a asymétrie d’information (antisélection) quand,
avant une transaction financiere, I'une des parties est
mieux renseignée que l'autre sur certains aspects de
la qualité du produit'2. Dans l'intermédiation classi-
que, les banques jouissent d’un avantage comparatif
dans la collecte de renseignements spécifiques sur les
emprunteurs (Diamond, 1984), laquelle permet d’atté-
nuer I'asymétrie de I'information relative a la probabi-
lit¢ de remboursement des préts. Dans le modéle
d’octroi puis de cession du crédit, les banques

12 Akerlof (1970) a étudié le marché des voitures d’occasion, qui se
caractérise par un haut degré d’asymétrie d’information. Si le prix
d’une voiture d’occasion sur le marché correspond au prix d’un
véhicule de qualité moyenne, seuls les vendeurs de voitures de
qualité équivalente ou de moindre qualité auront intérét a nouer
une transaction. Comme les acheteurs ne disposent pas d’une
information suffisante pour évaluer la qualité des véhicules proposés,
le mode d’établissement des prix n’attirera que les acheteurs de
véhicules médiocres et fera fuir ceux qui cherchent des voitures
en bon état. Rapidement, on ne trouvera plus que des voitures de
piétre qualité (des « tacots ») sur le marché. Cette situation est
source d’inefficience, car il y avait au début des acheteurs désireux
de mettre le prix, mais qui ont été effarouchés par le mauvais état
des véhicules.
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émettrices pourraient étre moins enclines a se
renseigner du fait qu’elles ont la possibilité d’éliminer
les préts de leur bilan en les cédant a des investis-
seurs. En effet, se trouvant partiellement a I'abri des
conséquences d’un défaut de paiement du débiteur,
elles seraient moins incitées a entretenir une relation
durable avec d’éventuels emprunteurs. Un motif de
préoccupation majeur tient a ce que la titrisation a
miné la motivation des banques a trier les emprun-
teurs, si bien qu’une proportion accrue de créances
de mauvaise qualité a intégré le marché du crédit
entre 2000 et 2007 (Mishkin, 2008)'3. Depuis I'éclate-
ment de la crise du crédit en 2007, il est primordial
pour les responsables politiques de savoir si la
titrisation a affaibli les incitations en matiere de
sélection (voir notamment Shin, 2009). Lasymétrie
d’information peut poser probléme tout au long du
processus de titrisation, pour autant que I'’émetteur
de préts soit plus au fait de la qualité des actifs que
I'arrangeur, et pour autant que celui-ci soit également
mieux renseigné que le gestionnaire d’actifs.

Depuis I'éclatement de la crise
du crédit, il est primordial pour les
responsables politiques de savoir

Si la titrisation a affaibli les incitations
en matiére de sélection.

Déterminer si c’est la titrisation qui a entrainé I'abais-
sement des critéres d’octroi de préts ou si c’est plutét
leur abaissement qui a encouragé 'essor de la titrisa-
tion est une tache ardue, dont les conclusions auront
des implications différentes du point de vue des
pouvoirs publics. Dans le premier cas, les autorités
réglementaires et les responsables politiques auraient
a combiler les carences de la titrisation en soi, tandis
que dans le second s’imposerait la nécessité d’un
rehaussement des incitations en matiere de sélection.

13 Aux Etats-Unis, les émetteurs de préts hypothécaires a risque ne
sont pas tous soumis au méme degreé de controle. Les institutions
de dépdt comme les banques sont assujetties a la surveillance, no-
tamment, de la Réserve fédérale et de la Federal Deposit Insurance
Corporation, mais les émetteurs non bancaires, tels que les courtiers
hypothécaires, ne font pas I'objet d’un contréle aussi strict. Une
question intéressante, qui déborde le cadre de notre article, est de
savoir dans quelle mesure le régime réglementaire influe sur les
incitations des émetteurs a I'égard de la sélection et de leur devoir
de vigilance. On gagne a lire Keys et autres (2009), dont les résultats
concernant I'incidence de la réglementation sur la qualité des préts
révelent que les défauts de paiement tendent a étre plus fréquents
sur les créances hypothécaires a risque émises par les banques que
sur celles qui proviennent d’institutions moins encadrées.

Pour évaluer si la titrisation est a I'origine d’'un manque
de vigilance sur le plan de la sélection des emprun-
teurs, 'idéal serait de comparer des préts titrisés et
non titrisés aux caractéristiques identiques. Si on ne
reléve pas de différence de traitement, alors le relache-
ment des critéres de prét pourrait s’expliquer par la
prédominance de certains types de crédits plus que
par la titrisation. De fait, les écarts notables de qualité
entre préts titrisés et non titrisés, mesurés au moyen
des rapports prét-valeur et des notes FICO™, donnent
a penser que les émetteurs n’ont titrisé qu’un groupe
précis de créances. En ce cas, la titrisation n’aurait eu
d’incidence sur les habitudes de sélection qu’en
raison des différences observées entre les caractéris-
tiques des crédits, et non a cause du processus de
titrisation lui-méme.

Keys et autres (2010) établissent 'influence de la
titrisation sur la sélection des emprunteurs grace a
des données portant sur plus de deux millions de
préts hypothécaires a risque consentis de 2001 a
2006. Selon eux, le nombre des créances qu’il était
relativement facile de titriser et pour lesquelles aucune
information onéreuse (non observable) n’était requise
sur les emprunteurs dépasse de plus du double (110 %)
celui des créances plus difficiles a titriser, pour
lesquelles il faudrait recueillir des renseignements
complexes a vérifier. Dans les deux années qui
suivent la titrisation, la probabilité de défaut associée
aux premieres dépasse de 20 % celle des secondes.
Pour les auteurs, ces chiffres montrent que la titrisa-
tion a mené au relachement des critéres de sélection
et permettent de soupconner I’existence d’un
phénomene d’antisélection. D’aprés Demyanyk et
Van Hemert (2009), I'expansion du marché des préts
hypothécaires a risque s’est accompagnée d’un recul
de leur qualité, une fois prises en compte les caracté-
ristiques des crédits accordés et les conditions
macroéconomiques observées entre 2001 et 2007.
Ces deux auteurs concluent par ailleurs que les
émetteurs étaient au courant de cette détérioration,
puisque les taux hypothécaires ont continué d’aug-
menter de pair avec le rapport prét-valeur (mesure du
degré de risque présenté par un emprunteur) au cours
de cette période.

Pour essayer de savoir si la titrisation a provoqué
I’octroi de préts douteux, on peut aussi comparer
I'activité de cession des créances avant et apres la

14 Les notes attribuées par la FICO (Fair Isaac Corporation) mesurent la
probabilité de réalisation d’un incident de crédit sur une période de
deux ans. Le site http://www.myfico.com apporte un complément
d’information.

LES CONFLITS DE TYPE MANDANT-MANDATAIRE DANS LE PROCESSUS DE TITRISATION

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2009 89


http://www.myfico.com

crise. Se servant du gel soudain du marché secon-
daire en 2007 comme d’un repere pour cerner |'effet
de la titrisation sur la qualité des préts hypothécaires
accordés entre le troisieme trimestre de 2006 et le
premier trimestre de 2008, Purnanandam (2009)
constate que les banques ayant émis une grande
quantité de préts avant le premier trimestre de 2007
(avant le déclenchement de la crise du crédit) ne
pouvaient plus les céder au lendemain de I'amorce
de la crise. Pour l'auteur, ces difficultés étaient
imputables a la mauvaise qualité de ces préts, que
confirment leurs taux élevés de passation en charges
et de défaut. Aprés avoir écarté le réle des différences
de caractéristiques entre les préts et de la structure
du passif des banques, Purnanandam conclut que
la titrisation a concouru a I'octroi de crédits de piétre
qualité, spécialement parmi les banques qui possé-
daient peu de fonds propres et étaient moins sensibles
aux mouvements des dépbts a vue.

Mais le lien de causalité inverse se vérifierait aussi :

le relachement des critéres de prét pourrait avoir
favorisé I'expansion de la titrisation. Dans leur analyse
des ressorts potentiels de la hausse récente du crédit
hypothécaire a risque, Mian et Sufi (2008) montrent
que les gains de revenus anticipés par les emprun-
teurs a risque au début de I'année 2000, pas plus que
le renforcement des attentes quant a la croissance
future des prix des maisons, ne suffisent a justifier
la progression de 'offre de crédit. Ces auteurs
soutiennent que I'accroissement du nombre des préts
hypothécaires a risque témoigne d’une volonté plus
affirmée des institutions financiéres de consentir ce
genre de préts. lls ne parviennent cependant pas a
déterminer la cause exacte de 'augmentation de
I'offre de crédit, qui pourrait aussi bien résulter d’'une
meilleure diversification des risques ou des garanties
offertes implicitement par I'Etat que du manque d’inci-
tations en matiére de sélection. De la méme facon,
selon McCoy, Pavlov et Wachter (2009), le niveau
exagéré des frais exigés a chaque étape du processus
de titrisation aurait aiguisé la concurrence entre
émetteurs. Dans le but d’élargir leur part de marché,
les émetteurs auraient abaissé leurs critéres et accordé
des préts hypothécaires a des emprunteurs a risque.
En évaluant les criteres d’octroi du crédit sur la base
du taux de refus des demandes d’emprunt et des
ratios prét/revenu, Dell’Ariccia, Igan et Laeven (2008)
établissent un lien de causalité entre leur relachement
et la hausse observée de la demande et de l'offre de
crédit hypothécaire a risque. Les critéres sont encore
moins rigoureux dans les régions ou les préteurs
titrisaient une grande proportion de leurs créances.

Pour Shin (2009), la cause présumée du desserrement
des critéres de prét, c’est-a-dire le manque d’incita-
tions en matiere de sélection, n’est pas forcément le
seul facteur a I'origine de la croissance de la titrisa-
tion. Loffre de crédit est influencée par les caracté-
ristiques du bilan, comme les fonds propres, le niveau
d’endettement et la source du financement. Le finan-
cement des intermédiaires financiers doit se faire soit
a méme les fonds propres, soit par la voie d’emprunts
hors du circuit bancaire. La titrisation accroit I'offre de
crédit en attirant de nouveaux créanciers (fonds de
pension, fonds communs de placement, investisseurs
étrangers, etc.). Dans le modéle de Shin, c’est apres
avoir épuisé leur bassin d’emprunteurs solvables que
les intermédiaires se tournent vers les emprunteurs
qui présentent plus de risques pour placer les fonds
additionnels obtenus. Par conséquent, la progression
des volumes de crédits accordés aux emprunteurs a
risque s’explique davantage par 'abondance du finan-
cement que par le relachement des criteres de prét.

Rajan, Seru et Vig (2008) font aussi ressortir I'impor-
tance des incitations en matiére de sélection. Comme
les émetteurs n’étaient pas incités a recueillir de
'information sur les emprunteurs, les probabilités de
défaut, affirment-ils, ont été sous-estimées. Les
émetteurs réunissent deux types de renseignements,
certains vérifiables (rapports prét-valeur et notes FICO)
et d’autres de nature plus incertaine, qu’il est difficile
d’étayer par une documentation (p. ex., licenciement
possible de 'emprunteur, dépenses absentes du plus
récent rapport de solvabilité). En augmentant, la
distance entre le débiteur et I'investisseur fait perdre
aux émetteurs leur motivation pour rassembler des
renseignements plus incertains, impossibles a réper-
cuter dans la tarification du crédit du fait de leur
invérifiabilité. Invariablement, les modeles qui exploi-
tent des données relatives a des marchés peu titrisés
sous-estiment les probabilités de défaut en contexte
de forte titrisation, ou 'information plus incertaine
revét davantage d’'importance. Lusage de meilleures
techniques statistiques ne limitera pas obligatoirement
le risque de modele, puisque I'essor de la titrisation a
changé les incitations des acteurs face a I'apprécia-
tion des risques. Ce qui porte a croire que les autori-
tés réglementaires, les agences de notation et les
investisseurs se heurteront a des difficultés si leur
évaluation des risques dépend exclusivement de
données historiques. Une solution pour les autorités
réglementaires serait de tenir compte de la baisse
des incitations parmi les émetteurs et d'imposer la
collecte de tous les renseignements nécessaires, peu
importe le degré de titrisation au sein des marchés
financiers.
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De nombreuses études récentes semblent donc
imputer a la titrisation le recul de I'incitation a sélec-
tionner les emprunteurs et le bond consécutif marqué
des préts titrisés de mauvaise qualité de 2000 a 2007.
Mais il se peut aussi que la croissance de I'offre de
crédit que la titrisation a favorisée ait forcé les acteurs
a étendre le bassin des emprunteurs pour y inclure
des débiteurs moins solvables (Shin, 2009).

La titrisation a affaibli l'incitation
a sélectionner les emprunteurs,
ce qui a entrainé un bond marqué
des préts titrisés de mauvaise
qualité de 2000 a 2007.

Transparence et standardisation

Lun des moyens d’atténuer I'asymétrie d’'information
sur les marchés de produits titrisés serait de renforcer
la transparence. Emetteurs et arrangeurs pourraient
ainsi exercer plus facilement leur responsabilité de
vigilance et limiter diverses classes de risques,
comme le risque que des créances irrécouvrables
soient intégrées dans le bloc d’actifs*®. Cependant,
une plus grande transparence peut également révéler
les stratégies de placement des émetteurs de préts
et par conséquent rendre ceux-ci moins enclins a
acheter et vendre certains actifs.

Les propositions de réforme réglementaire imposent
aux émetteurs de titres adossés a des actifs de mieux
renseigner les intervenants et de produire des rapports
selon des modeles davantage uniformisés. Par
exemple, les émetteurs auront a décrire la structure
sous-jacente du véhicule de titrisation et a faire état
des transactions, de la composition des blocs d’actifs
et de leurs encours respectifs. En outre, ils seraient
tenus de dévoiler leur structure de rémunération ainsi
que 'ampleur des risques qu’ils conservent, et d’en
faire autant pour les intermédiaires et les promoteurs.
Et pour que les investisseurs soient en mesure de
prendre des décisions plus éclairées, il faudrait aussi
accroitre les efforts de standardisation de maniére a
garantir des regles uniformes pour les différentes
procédures.

15 Fender et Mitchell (2009a) s’étendent sur des mesures autres que
le renforcement de la transparence et la standardisation. Nous analy-
sons ci-apres certaines de ces mesures.

La conception du produit titrisé

Le soutien au crédit dont bénéficient les tranches
prioritaires des titres adossés a des actifs est déter-
miné par la structure de subordination, suivant laquelle
les détenteurs de la tranche inférieure (non notée)
subissent les premiéres pertes. En principe, lorsqu’un
émetteur utilise la subordination comme outil interne
de rehaussement du crédit, c’est qu'’il est disposé a
supporter un risque de crédit important. Si le degré
de subordination est faible, la tranche de dernier rang
est de taille modeste, ce qui expose les titulaires de la
tranche prioritaire a des risques de pertes. Par
conséquent, si le degré de subordination est insuffi-
sant (c’est-a-dire si la tranche non notée est petite par
rapport a la tranche prioritaire), il se peut que les
initiateurs et les arrangeurs, qui détiennent la tranche
la plus basse, ne soient pas diment incités a vérifier

la solidité des emprunteurs et jugent avantageux de
maintenir d’importantes positions risquées, puisque
les pertes seront assumées en grande partie par les
investisseurs prioritaires. A I'inverse, si la subordination
est excessive (la tranche non notée est élevée et
couvre les pertes potentielles), les initiateurs et les
gestionnaires d’actifs qui se sont portés acquéreurs
de la tranche inférieure se montreront sans doute plus
vigilants dans le choix des emprunteurs. Néanmoins,
en raison du profil de risque marqué de 'opération de
titrisation, il est possible que la tranche de dernier rang
ne suffise pas a absorber la totalité des pertes. Lorsque
les actifs sont diversifiés (c’est-a-dire quand les
probabilités de défaillance sont faiblement corrélées),
la subordination offre une protection contre les pertes
liees aux blocs d’actifs sous-jacents et incite a la
prudence dans le choix des emprunteurs.

L’aléa moral

Bien que les actionnaires confient I'exécution des
opérations quotidiennes a des gestionnaires, les
conflits d’intéréts entre eux restent possibles du fait
que les seconds peuvent a l'occasion prendre des
décisions allant a I'encontre des meilleurs intéréts des
premiers. Par exemple, les gestionnaires pourraient
étre tentés de calquer leurs décisions d’investisse-
ment sur celles de collegues d’autres firmes et de ne
pas tenir compte de I'information privée mise a leur
disposition (Rajan, 2005). Ce comportement mouton-
nier peut rendre la prise de risque sous-optimale en
empéchant des projets de mise en valeur de voir le
jour et en exposant I'entreprise au risque de tirer parti
d’une seule technologie au lieu de plusieurs. De plus,
les gestionnaires pourraient chercher a assurer leur
avenir au sein de I'entreprise en se spécialisant dans
un type donné d’investissement, notamment dans des
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projets dont la conduite requiert des habiletés qu’ils
maitrisent tout particulierement, de sorte qu’il pourrait
s’avérer colteux de les remplacer (Shleifer et Vishny,
1989). Cette fagcon de faire est associée a des résultats
sous-optimaux, puisque les firmes deviennent tribu-
taires d’employés qui n’investissent que dans des
domaines relevant de leur champ de compétences,
ce qui accroit leur vulnérabilité.

Le probléme d’aléa moral sur les marchés financiers
se pose lorsque linitiateur d’un prét est peu motivé a
surveiller les opérations de I'emprunteur, étant donné
qu'’il retirera le prét en question de son bilan et n"aura
donc pas a assumer les colts d’une faillite de son
obligé. Lachat d'une protection de crédit — un swap
sur défaillance par exemple — peut réduire encore
davantage sa motivation (Kiff, Michaud et Mitchell,
2003). Il se peut, par conséquent, que I'emprunteur
soit enclin a courir des risques qui menacent sa
capacité de remboursement. Selon des travaux
récents, le pietre rendement sur trois ans, corrigé en
fonction des risques, des préts pour lesquels il existe
un marché secondaire dynamique serait en partie
attribuable au suivi déficient des émetteurs, qui a
encourageé les emprunteurs a prendre des risques
démesurés (Berndt et Gupta, 2008).

L’aléa moral pourrait étre amplifié aux différentes
étapes du processus de titrisation. La prise de risques
excessifs par les gestionnaires de portefeuille des
banques, qui sont les plus gros émetteurs de créances
titrisées, est considérée comme 'un des principaux
déclencheurs de la crise du crédit (Trichet, 2008).
Non seulement les initiateurs de préts ont négligé de
surveiller les opérations des emprunteurs, mais ils
auraient en plus effectué des opérations risquées qui
ne servaient pas au mieux les intéréts des détenteurs
ultimes des créances (Mishkin, 2008). Et s’ils ont fait
d’aussi dangereux paris, c’est principalement parce
que leur rémunération n’était pas liée au niveau des
risques courus. Comme leur rétribution était davantage
sensible aux rendements positifs qu'aux rendements
négatifs, ils ont été plus portés a prendre des risques
extrémes, qui comportent certes une petite probabilité
de forte perte, mais permettent généralement d’en-
granger des gains substantiels (Rajan, 2005). Leur
rémunération était également indexée sur les rende-
ments a court terme; on supposait donc que les
résultats négatifs ne se matérialiseraient que dans un
avenir lointain. Ces méthodes de gestion ont donné
lieu la plupart du temps a des résultats positifs, les
rendements négatifs ayant été tres rares avant 2007.
Limportance des profits instantanés et le peu de poids
accordé aux sources de risques dans la détermination

des rémunérations ont incité les banques a garnir leur
bilan de produits titrisés’®.

Le débat en cours au sujet
de la rétribution des dirigeants
d’entreprises reconnait que
celle-ci doit étre ajustée
en fonction des risques.

Le débat en cours au sujet de la rétribution des
dirigeants d’entreprises reconnait que celle-ci doit
étre ajustée en fonction des risques : il doit exister une
symétrie et une cohérence dans le temps entre le
salaire de ces cadres et leur prise de risques (voir
Bordeleau et Engert, 2009; Trésor américain, 2009;
Acharya, Carpenter et Gabaix, 2009). Edmans et
autres (2009) proposent un mode inédit de rémuné-
ration différée, qui permettrait a I'entreprise de déposer
les revenus (especes et actions) d’un dirigeant dans
un compte qui demeurerait bloqué jusqu’a la retraite
du bénéficiaire. Afin de préserver le niveau des capi-
taux propres de I'entreprise, méme en cas de chute
du cours de I'action, ces chercheurs recommandent
la mise en place d’'un mécanisme de rééquilibrage afin
que le ratio entre les espéces et les actions demeure
constant. John, Mehran et Quian (2007) suggérent
quant a eux de contrer la prise de risques excessifs
par les dirigeants d’institutions a fort levier financier
en réduisant la sensibilité au rendement de leur rému-
nération a mesure que I'endettement s’éleve. lIs croient
qu’ainsi les gestionnaires éviteraient d’adopter des
comportements susceptibles d’exposer les investis-
seurs a des risques accrus. Autrement dit, les ges-
tionnaires d'institutions financiéres devraient recevoir
une rémunération congue de maniére a les encoura-
ger a servir aussi les intéréts des créanciers, et non
pas seulement ceux des actionnaires.

Le fait que les honoraires sur les opérations de titrisa-
tion étaient versés aux diverses parties au moment ou
la transaction était consignée contribuait également a

16 Les titres jouissant d’une notation élevée, jugés moins risqués,
n’étaient pas assujettis a des exigences aussi fortes en matiére de
fonds propres; les banques émettrices n’en tenaient pas compte
non plus dans le calcul du risque de liquidité. Clementi, Cooley et
Richardson (2009) font remarquer que les banques avaient tendance
a détenir des titres garantis par des créances (TGC) notés AAA qu’elles
avaient elles-mémes émis. Les TGC sont des titres de dette adossés
a un bloc de créances hétérogénes, par exemple des obligations et
des préts. On trouvera dans Gorton (2008) une description des
tendances en matiére de conception et d’émission de ces produits
au cours de la présente décennie.
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accentuer la prise de risque. Ainsi, les courtiers en
valeurs et les opérateurs étaient rétribués au moment
de la signature du contrat, le préteur hypothécaire
recevait une commission de I'emprunteur et l'initiateur
du montage touchait des droits d’émission. Par
conséquent, aucun de ces acteurs n'avait a se soucier
de la tenue a long terme de ’actif sous-jacent. Les
autorités réglementaires sont en train de remédier a
cette lacune en liant la rémunération des courtiers,
émetteurs, promoteurs et placeurs au rendement a
long terme des actifs titrisés. Notamment, la constata-
tion immédiate des revenus, qui est la pratique actuelle,
fera dorénavant place a leur comptabilisation au fil du
temps (Trésor américain, 2009).

La détention de Ila tranche de dernier rang

On suppose que lorsque l'initiateur détient la tranche
de dernier rang, c’est lui qui absorbera les premiéres
pertes et assumera le gros du risque de défaillance.
Comme il est bien placé pour évaluer la qualité des
préts qu’il a titrisés, il serait davantage disposé a bien
sélectionner et a surveiller les emprunteurs s’il était
tenu de détenir une part de la tranche inférieure. A
I'origine, les émetteurs la conservaient habituelle-
ment, mais, entre 2005 et 2007, ils ont commencé a
vendre cette tranche a des investisseurs tels que des
fonds de pension ou a les couvrir au moyen de
dérivés de crédit'”. Afin de se soustraire aux exigen-
ces de fonds propres, les banques gardaient les
tranches notées AAA des actifs titrisés, se livrant ainsi
a un arbitrage réglementaire. En conséquence, la
tranche de dernier rang, qui aurait pu influer sur la
prise de risque par les gestionnaires, ne pouvait jouer
son rble de garde-fou puisque les banques s’en
départaient pour détenir a la place des tranches de
premier rang (Clementi, Cooley et Richardson, 2009).

Linitiateur serait davantage disposé
a bien sélectionner et a surveiller
les emprunteurs s’il était tenu
de détenir une part de la
tranche inférieure.

17 Parmi les fonds de pension américains qui possédaient des TGC
avant la crise, on trouve le California Public Employee’s Retirement
System (Calpers), le General Retirement System of the City of Detroit,
le Teacher Retirement System of Texas et le Missouri State
Employee’s Retirement System.

La détention par les émetteurs de la tranche non
notée pourrait ne pas toujours étre le meilleur moyen
d’harmoniser les incitations de chacun parce qu’un
facteur systématique (un événement échappant au
contrble des émetteurs) peut avoir des effets sur le
rendement de toutes les tranches. Fender et Mitchell
(2009b) avancent, en s’appuyant sur un modeéle
théorique, que lorsque la probabilité d’un résultat
systématique défavorable est élevée, des pertes
seront assumées par les détenteurs de la tranche la
plus basse, quels que soient les efforts déployés par
ceux-ci. Linitiateur qui possede cette tranche serait
donc de toute fagon peu incité a filtrer les emprun-
teurs. Dans ce contexte, il serait optimal de détenir
des parts égales des tranches mezzanine et de dernier
rang, ou bien une part de chacune des tranches du
portefeuille. En revanche, lorsqu’un résultat positif
est fort probable, il est préférable de posséder la
tranche de premiéres pertes plutdt que la tranche
mezzanine ou une part de chacune des tranches.
Enfin, Fender et Mitchell constatent que la tranche
de rang inférieur n'aura aucun rdle incitatif si elle est
couverte au moyen de dérivés du crédit ou si le porte-
feuille est constitué de préts ayant des probabilités
de défaillance fortement corrélées. C’est pourquoi
les autorités ont proposé récemment d’interdire toute
couverture directe ou indirecte des risques associés
a la tranche de dernier rang de maniére a faire en
sorte que les initiateurs et les promoteurs conser-
vent un intérét financier dans I'opération (Trésor
ameéricain, 2009).

La notation (étape 4)

A la quatriéme étape illustrée & la Figure 1, I'arrangeur
communique avec les agences de notation pour faire
évaluer chaque tranche du produit. Lorsqu’elles
évaluent la qualité du crédit d’une société ou d’un titre,
les agences jouent un réle de gardien en ce sens
qu’elles réduisent la probabilité que I'information
concernant les risques de défaut et de recouvrement
associés a cette société ou a ce titre soit asymétrique.
En tant qu'utilisateurs des notations, les investisseurs
veulent que celles-ci refletent la réalité, tandis que les
émetteurs, qui paient pour obtenir ces évaluations,
désirent qu’elles leur soient favorables. Des lors, il y
a divergence entre les intéréts des émetteurs, des
investisseurs et des agences de notation, lesquelles
ont fait 'objet de critiques a ce sujet'®. Lune des
causes souvent citée de la crise financiere est la
possibilité que les agences aient publié des évaluations

18 Evidemment, le souci de la réputation intervient ici, les émetteurs
aspirant a recevoir de bonnes notes de la part d’agences réputées
pour la fiabilité de leurs évaluations.

LES CONFLITS DE TYPE MANDANT-MANDATAIRE DANS LE PROCESSUS DE TITRISATION

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2009 48



inexactes des produits structurés en raison de I'ab-
sence de modeles et d’hypothéses sous-jacentes
captant entiérement la complexité de ces produits et
les risques qu’ils comportent (Coval, Jurek et Stafford,
2009; Richardson et White, 2009)'°. La notation des
titres adossés a des actifs est fonction de la corrélation
des probabilités de défaillance des actifs sous-jacents,
alors que celle des tranches de TGC dépend des
probabilités de défaillance d’instruments déja titrisés.
En d’autres termes, la notation des TGC est fonction
de la probabilité de défaillance d’un produit qui est elle
aussi tributaire de probabilités de défaillance. Coval et
ses coauteurs font valoir que de petites erreurs dans
I'estimation de la probabilité de défaillance d’un produit
structuré comportant une seule couche de titrisation
pourraient ne pas étre suffisamment importantes pour
modifier la note attribuée a ce produit, mais elles
pourraient avoir un impact considérable sur I'évaluation
de produits qui, comme les TGC, sont le fruit d’'une
double ou triple titrisation.

Il est possible que le probléme de délégation ait aussi
été amplifié par le panachage sélectif, qui consiste
pour les émetteurs a ne retenir que les notes les plus
avantageuses parmi toutes celles recues. En offrant
des services conseils dans le but d’attirer des clients,
les agences de notation pourraient avoir encouragé
cette pratique. Un autre facteur invoqué est la com-
plexité des produits structurés qui, selon Skreta et
Veldkamp (2009), expliquerait en partie les écarts entre
les notes attribuées par les agences. Les organismes
de réglementation s’entendent sur la nécessité de
bannir le panachage sélectif. Postulant que I'offre de
services conseils contribue au probléme, I’'Union
européenne a interdit aux agences de notation de
fournir de tels services (Commission européenne,
2008). La commission américaine des valeurs
mobiliéres (la Securities Exchange Commission) a
soumis une proposition semblable, quoique moins
restrictive, visant la séparation des roles d’évaluation
des tranches des produits titrisés et de consultation
pour la conception de ces tranches.

En théorie, les risques d’atteinte a leur réputation
devraient concourir a discipliner les agences de
notation. Selon Klein et Leffler (1981), le souci de
réputation inciterait les agences a respecter certaines

19 Bien que cela ne prouve pas nécessairement I'inexactitude des
notations accordees aux produits structurés, il est bon de signaler
qu’en 2007, Fitch Ratings déclarait que 70 % des produits évalués
avaient obtenu une note AAA. Un examen de la base de données de
Standard & Poor’s portant sur 3 912 tranches de titres garantis par
des préts a des entreprises révele que cette agence avait aussi
attribué la plus haute note a 70,7 % d’entre elles (Benmelech et
Dlugosz, 2009).

normes de qualité dans des marchés ou les proble-
mes d’asymétrie d’information prédisposeraient au
contraire. Une toute récente étude théorique de
Bolton, Freixas et Shapiro (2009) montre que I'attribu-
tion de notes gonflées est plus fréquente lorsque
I’lagence n’a pas a assumer des co(ts élevés pour
préserver sa réputation.

Puisque I'établissement et le maintien de la réputation
sont liés a la concurrence, la structure du marché
dans lequel évoluent les agences de notation peut
influer sur la qualité de leurs services. Becker et
Milbourn (2008) soutiennent que puisque la concur-
rence a pour effet d’abaisser les profits du producteur,
il se peut que les agences se préoccupent moins de
leur réputation et, partant, de la qualité de leurs
notations. A I'inverse, la compétition entre agences
peut aussi les rendre plus soucieuses de leur image
étant donné que les émetteurs ont la possibilité de
choisir entre elles. L'étude empirique de ces cher-
cheurs au sujet de l'incidence de la concurrence sur
les notations révele que I'accroissement de la part de
Fitch Ratings dans le marché de la notation obligataire
depuis le milieu des années 1990 a résulté en I'attribu-
tion de notes moins fiables. Les autorités pourraient
en déduire qu’un faible niveau de concurrence peut
renforcer le souci de réputation et, donc, la qualité
des notations; toutefois, un examen approfondi tant
des colts que des avantages de la concurrence dans
ce secteur s’impose avant de tirer des conclusions
définitives.

Divers organismes de réglementation ont formulé

des recommandations visant a résoudre les conflits
d’intéréts au sein des agences de notation. Un des
moyens les plus utilisés pour réorienter les incitations
est la structure de rémunération. Ainsi, les autorités se
demandent si les honoraires des agences de notation
devraient leur étre versés par les investisseurs plutot
que par les émetteurs (Securities and Exchange
Commission, 2009). S'il en était ainsi, toutefois, on
peut craindre que les investisseurs refusent de
communiquer les évaluations recues, provoquant
une diminution de la transparence et une hausse de
'asymétrie d’information qui désavantageraient proba-
blement les plus petits d’entre eux°. Une autre propo-
sition consisterait a faire payer les émetteurs a I'avance,
mais il pourrait en résulter un nouveau type de risque
moral : les agences pourraient en effet ne plus étre
suffisamment motivées pour fournir un service de
qualité supérieure. Une autre solution aux problémes
de délégation réside dans le renforcement de la
surveillance. La Commission européenne (2008)

20 Pour plus de renseignements a ce sujet, voir Zelmer (2007).
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suggeére aux agences de notation de confier au moins
deux postes d’administrateur a des personnes dont la
rémunération ne serait pas liée au rendement de la
firme.

Il est proposé également d’exiger des agences qu’elles
divulguent davantage de données sur les modeéles,
méthodes et hypothéses dont elles se servent pour
produire leurs notations (Trésor américain, 2009). Il
reste qu’une trop grande transparence pourrait nuire
a I'innovation et réduire la diversité des modeles, ce
qui accentuerait le risque systémique, tandis qu’un
degré de transparence trop faible serait préjudiciable
aux investisseurs. Un éventail plus riche de mesures
du risque pourrait aider les investisseurs a saisir les
multiples facettes des risques auxquels ils s’exposent?!.

Lassurance (étape 5)

Les émetteurs et les arrangeurs peuvent acquérir des
swaps sur défaillance pour se prémunir contre les
incidents de crédit touchant les actifs sous-jacents.
Habituellement, ce genre de contrat engendre un
risque de contrepartie, soit le risque que I'assureur ne
puisse s’acquitter de son obligation d’indemniser
'acquéreur du swap (I'arrangeur) en cas de défaillance
de I'emprunteur (a la source des actifs sous-jacents).
Pendant la derniére crise, ce risque est devenu
systémique sur le marché des swaps sur défaillance
parce que les modalités bilatérales standard de ce
type d’accord ne tenaient pas compte des expositions
des autres acheteurs de swaps. Une fagon d’atténuer
le risque de contrepartie consiste a imposer des regles
en matiere de garantie et de marge. Cependant, le
manque de transparence régnant sur ce marché, et
qui masque les expositions des contreparties aux
défaillances de crédit, pourrait expliquer la réticence
des acheteurs de swaps a réclamer des marges ou
des garanties substantielles.

Il est devenu évident, dans la foulée des récentes
perturbations financiéres, que les vendeurs hautement
notés de swaps sur défaillance, comme AlG, n’avaient
pas constitué de garanties suffisantes au titre de ces
contrats. Quant aux contreparties de I'assureur, elles
s’appuyaient sur les notations accordées a ce dernier

21 Atitre d’exemple, I'agence Dominion Bond Rating Service (DBRS)
impose de nouvelles normes en matiere d’information financiére aux
véhicules d’émission de papier commercial adossé a des actifs de
banques canadiennes. Elle exige notamment la communication de
renseignements sur la structure sous-jacente du véhicule, sur le
type de transaction et sur la composition du bloc d’actifs. De plus,
afin de rendre le processus d’évaluation plus transparent, elle diffuse
maintenant des rapports de surveillance pour les titres adossés a
des créances hypothécaires sur I'immobilier commercial. Pour plus
de renseignements, consulter le communiqué publié par DBRS le
6 juillet 2009 (en anglais seulement).

pour couvrir leur exposition?2. Cette situation a
engendré un probleme d’aléa moral, car 'absence
d’obligations de nantissement a favorisé la croissance
du bilan des assureurs et permis a ces derniers de
vendre encore plus de contrats de swap. On peut
certainement se demander si les émetteurs auraient
acheté des swaps sur défaillance d’AlG, par exemple,
s’ils avaient su que I'exposition de cet assureur a de
tels contrats s’élevait a 400 milliards de dollars.

Le manque de transparence
sur le marché des swaps sur
défaillance masquait les
expositions des contreparties
aux défaillances de crédit.

Les swaps sur défaillance n’étant soumis qu’a des
interdictions visant les fraudes et manipulations
financiéres, ils sont faiblement réglementés (McCoy,
Pavlov et Wachter, 2009). Aux termes des nouvelles
regles proposées, les marchés de ces instruments,
s’ils continuent de croitre, devront traiter avec une
chambre de compensation dotée d’une contrepartie
centrale ou avec une bourse assumant le réle de
contrepartie (Trésor américain, 2009; Acharya, Brenner
et Engle, 2009)%3. On pense que, de cette facon, les
exigences concernant les garanties et les marges ne
seront plus fixées bilatéralement, sans égard au
risque de contrepartie lié a chaque transaction. De
plus, lorsque le contrat de swap est négocié sur une
bourse, on a la certitude que, dans les cas ou les
marges seront déficientes, les positions seront
liquidées immédiatement, a moins que les niveaux
de marge requis ne soient rétablis. Les exigences
seraient ainsi corrélées aux risques de crédit et de

22 La société AlG étant notée AAA, ses contreparties n’exigeaient d’elle
aucune garantie, jusqu’a ce que la note de I'assureur soit abaissée
en septembre 2008 (Acharya, Brenner et Engle (2009); McCoy,
Pavlov et Wachter, 2009).

23 Si la transaction passe par une chambre de compensation, elle
prend d’abord la forme d’un accord entre I'acheteur et le vendeur.
Puis la chambre de compensation se substitue a chacun d’eux en
tant que contrepartie et procéde a la compensation de deux contrats
identiques de sens opposé. Quant aux opérations transitant par une
bourse, elles auront pour contrepartie un teneur de marché agréé
satisfaisant aux exigences de garantie et de marge. Dans les deux
cas, la compensation des positions permettra de réduire le risque
de contrepartie. Duffie et Zhu (2009) concluent que la mise en place
d’une chambre de compensation pour réduire le risque de contre-
partie et les besoins de garanties n’est efficace que si les avantages
d’une offre de compensation multilatérale de ces actifs compensent
amplement la réduction des occasions de compensation bilatérale
qui en résulte pour les autres catégories d’actifs.
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marché et constitueraient de meilleurs aiguillons pour
les assureurs®*.

La gestion des actifs (étape 6)

Les investisseurs utilisent les services d’un gestion-
naire de portefeuille pour formuler et mettre en ceuvre
une stratégie de placement et de gestion des actifs.
Cependant, les divergences entre les intéréts de
I'investisseur et ceux du gestionnaire créent un
probléme d’aléa moral. Tandis que I'investisseur
recherche un arbitrage risque-rendement optimal, le
gestionnaire pour sa part vise a maximiser le montant
de ses commissions, ce qui peut I'inciter a une certaine
témérité dans la conception du portefeuille d’actifs et
ses choix de transactions. Il pourrait, par exemple,
batir un portefeuille peu diversifié et treés risqué dans
lequel le rendement de I'investisseur corrigé en fonc-
tion du risque n’est pas optimisé. S’il détient des titres
de la tranche de dernier rang, il sera tenté d’acheter
des créances a un prix inférieur a leur valeur nominale
(ou de les vendre a un prix supérieur) pour faire bénéfi-
cier les détenteurs de cette tranche des gains ainsi
obtenus. Il pourrait aussi acquérir des titres faiblement
notés pour obtenir des rendements élevés au prix
d’une hausse du risque de crédit ou encore négliger
de se procurer de I'information privée sur les préts,
préférant imiter les autres gestionnaires et suivre le
marché afin de s’assurer un rendement au moins
équivalent au leur (Rajan, 2005). Il est possible de
limiter ces risques en imposant aux gestionnaires des
restrictions relativement a leurs décisions de place-
ment, et notamment a la composition et au profil de
risque du portefeuille (Keller, 2008).

Le recouvrement (étape 7)

Une fois que le prét a été transféré a un fiduciaire et
titrisé, I'agent de recouvrement principal voit a
I'affectation et a la répartition des produits et pertes
entre les titulaires des tranches. Lélaboration des
plans de recouvrement des impayés est, quant a elle,
confiée a des agents de recouvrement spécialisés.
Lentrée en scéne de ces acteurs atténue les pro-
bléemes de coordination qui pourraient découler de
I’nétérogénéité des profils risque-rendement des
diverses catégories d’investisseurs. Selon Ashcraft
et Schuermann (2008), Moody'’s estimerait que les

24 Les propositions concernant les marchés de gré a gré visent
également la standardisation des contrats de swap sur défaillance,
I'établissement d’un registre centralisé des contrats de moindre im-
portance, la publication (différée) des positions nettes des opérateurs
et la transparence de I'information communiquée aux organismes de
réglementation. Pour en savoir davantage sur ces propositions, on
consultera Acharya, Brenner et Engle (2009) et le document publié
par le Trésor américain (2009).

pertes observées peuvent varier de 10 %, selon la
compétence des gestionnaires en cause.

Le moment venu de décider s’il faut proroger
I’échéance du prét ou saisir I'actif et le vendre, les
investisseurs des tranches prioritaires et ceux de
dernier rang peuvent différer d’opinion. Les premiers
pourraient ne pas favoriser la prorogation en raison
des risques d’une nouvelle détérioration des garan-
ties, qui grugerait les revenus de la vente. Cette option
pourrait toutefois leur étre favorable en période de
recul des taux d’intérét. Quant aux détenteurs de la
tranche la plus basse, ils seront tentés de privilégier
la premiére solution si la valeur de la garantie est
inférieure au solde du prét afin de prolonger la période
pendant laquelle ils regoivent des versements.

Lorsqgu’ils se voient confier le traitement du prét, les
agents de recouvrement spécialisés préféreront peut-
étre maintenir le plan de sauvetage en place pour
augmenter leur rémunération plutét que d’assumer les
coUlts d’élaboration et de surveillance d’un tel plan.
Gan et Mayer (2006) montrent que lorsque la tranche
de dernier rang est détenue par un de ces agents, le
transfert du prét au recouvrement est moins probable.
Une fois le transfert opéré, la taille des pertes influe
sur I'horizon de liquidation, c’est-a-dire que les préts
engendrant de faibles pertes seront liquidés plus
rapidement que les autres. Dans I'ensemble, il semble
plus aisé d’harmoniser les motivations des investis-
seurs et des agents de recouvrement lorsque ces
derniers sont parties prenantes a la transaction.

Conclusion

Lessor rapide de la titrisation a eu des retombées sur
le mode de fonctionnement des marchés de crédit.
Cette technique comporte certes de nombreux
avantages potentiels, mais les problemes de déléga-
tion gqu’elle entraine a diverses étapes du processus
compliquent la tache d’évaluation des risques sous-
jacents par les investisseurs.

[l importait donc de s’interroger sur les fagons de
surmonter ces problémes afin de restaurer la santé et
la viabilité du marché de la titrisation. Les objectifs
des réformes proposées en ce sens sont multiples :
amélioration de la transparence et de I'information
fournie, meilleur usage des notations, harmonisation
efficace des intéréts des initiateurs et des arrangeurs
et standardisation accrue. La discussion porte
également sur la nécessité, pour les organismes de
réglementation, d’examiner I'incidence conjuguée de
toutes leurs politiques, et non seulement les effets
de chacune d’elles.
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On doit s’interroger en priorité
sur les fagcons de surmonter
les problémes de délégation afin
de restaurer la santé et la viabilité
du marché de la titrisation.

Pour faire en sorte que toutes les parties a une
opération de titrisation aient accés a une information
de qualité, on recommande que les méthodes des
initiateurs, des gestionnaires d’actifs et des placeurs
fassent I'objet d’une divulgation plus compléte et
opportune. Les autorités sectorielles de certaines
régions préconisent, par exemple, la publication avant
I’émission de renseignements sur les flux monétaires
générés par les blocs d’actifs (sensibilité aux rem-
boursements anticipés, scénarios de défaillance et
de recouvrement et caractéristiques sommaires des
préts), les notations prévues et les mécanismes de
couverture de ces flux. Aprés I'émission, les investis-
seurs recevraient régulierement des rapports sur la
structure sous-jacente de chaque opération, les
transactions relatives a des titres adossés a des actifs
et la composition du bloc d’actifs a la date du rapport.
Les autorités réglementaires devraient toutefois veiller
a ce que l'information communiquée soit pertinente et
que les investisseurs et les établissements émetteurs
ne se noient pas dans un flot de détails inutiles. La
standardisation qu’elles comptent imposer permet

d’espérer une réduction de la complexité des produits
titrisés, ce qui accroitrait encore la transparence et
atténuerait les difficultés posées par I’évaluation.

Pour favoriser une meilleure utilisation des notations,
une proposition vise la divulgation obligatoire des
conflits d’intéréts et la diffusion d’une information
plus détaillée sur les méthodes de calcul des notes
attribuées. Les agences de notation seraient égale-
ment tenues de publier des rapports, notamment sur
les préts en recouvrement et les modifications ayant
touché les garanties depuis la parution du rapport
précédent. On envisage également d’identifier les
produits structurés et ceux qui ne le sont pas. Afin
d’atténuer les conflits d’intéréts, les agences ne
seraient plus autorisées a fournir simultanément a un
client une notation et des conseils sur la structure
d’une opération de titrisation.

On estime qu’un moyen de faire concorder les intéréts
des émetteurs ou initiateurs et ceux des investisseurs
est d’obliger les premiers a conserver une exposition
envers l'actif titrisé. Si 'on s’entend sur le fait que
l'initiateur doive maintenir un lien économique impor-
tant avec les préts qu’il a émis en détenant une part
des titres adossés a ces préts, la taille de cette part
et son rang de priorité restent a préciser. Lincitation a
bien trier et a surveiller les emprunteurs risque d’étre
insuffisante si la participation de I'’émetteur se borne
a la tranche de dernier rang et que celle-ci n’a pas la
taille nécessaire pour couvrir les pertes causées par
un ralentissement de I'’économie.
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Annexe

Tableau A1 : Récapitulatif des propositions réglementaires portant sur la titrisation

Proposition

Objectif

Inconvénients possibles

Participation a la prise de risque

e (Obligation pour les initiateurs et promoteurs de
préts titrisés de détenir 5 % des expositions au
risque de crédit associées a ces produits

e |nciter les participants a suivre de pres les
rendements des actifs sous-jacents.

¢ On ignore exactement quelle méthode ont
utilisée les autorités pour déterminer ce qu'est
une participation significative. Certains consi-
derent que le taux retenu (5 %) est insuffisant.
On pense que la taille optimale de la tranche
a conserver devrait varier en fonction des
modalités de I'opération et de la conjoncture
économique.

Accent sur le rendement a long terme

des préts

e Arrimage de la rétribution des courtiers, initia-
teurs, promoteurs, placeurs et autres acteurs au
rendement a long terme des préts et non plus a
I'exécution de la transaction

e Elimination de la constatation comptable des
gains sur les ventes

e \Mettre I'accent sur le rendement que les actifs
produiront & long terme, jusqu’a leur arrivée a
échéance, plutot que sur un rendement a court
terme issu de la perception de droits et de com-
missions; assurer la cohérence temporelle des
encouragements a tenir compte de I'échéance
effective du prét.

e Supprimer les gains rapides que procure la titri-
sation et ainsi susciter une meilleure évaluation
des risques.

e | a mesure des profits a long terme peut poser
probleme. Il faudra concevoir et mettre en place
de nouvelles régles comptables.

e On pourrait se heurter a I'apparition de solutions
universelles. Il faudrait explorer d’autres moyens
de lier la rémunération au rendement a long
terme : période d’acquisition de droits, récupé-
ration fiscale et établissement de cibles a titre
d’incitation.

Réglementation des opérations de gré a gré

e Compensation de tous les dérivés standardisés

e Imposition d’exigences de marge et limitation
des risques

e Surveillance prudentielle (exigences en matiere
de fonds propres et de présentation de I'infor-

mation financiére et regles de conduite pour les
entreprises)

e Empécher les opérations augmentant le risque
systémique.

e Promouvoir I'efficience (au moyen d'un
processus amélioré de détermination des prix)
et la transparence.

e Prévenir les manipulations, fraudes et autres
abus.

e La conversion des marchés de gré a gré en
bourses est complexe. Elle pourrait mettre du
temps a s'accomplir.

e | es chambres de compensation ne traiteront
que les opérations standardisées. Un segment
important du marché des swaps sur défaillance
est constitué d’opérations qui ne le sont pas.

Le travail des organismes de surveillance devra
étre coordonné.

Transparence et standardisation

e Dévoilement des méthodes employées par les
initiateurs, gestionnaires d'actifs et placeurs

e Divulgation des programmes de rémunération
e Standardisation des produits structurés

e Réduire 'asymétrie d'information entre les
parties a une transaction.

e | a standardisation peut nuire a I'innovation dans
le domaine des produits structurés.

Réglementation des agences de notation

e Divulgation des conflits mandant-mandataire;
uniformisation des politiques en la matiere

o Etablissement d’'une distinction entre les nota-
tions de produits structurés et non structurés

e Hausse de la transparence en ce qui concerne
les méthodes d’évaluation employées et les
risques afférents

e |e prix d’un produit structuré est fortement
tributaire de la note qui lui est attribuée. On
considere que les évaluations du risque de
crédit fournies par les agences ont été trop
optimistes. Les propositions visent a éviter que
cela ne soit de nouveau le cas a l'avenir. La
réglementation doit accorder moins de place
aux notations.

e | a proposition actuelle ne tient pas compte du
niveau de transparence optimal. Si les exigen-
ces sont trop élevées, elles pourraient entraver
I'innovation dans la conception des modeles
d’évaluation de la qualité du crédit.
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