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INTRODUCTION

La récente crise financiére mondiale a vu de nombreuses
banques manquer a leurs obligations financiéres ou fréler la
défaillance. Les réactions des pouvoirs publics face a cette
éventualité ont été trés différentes d’un pays a I'autre sui-
vant la taille et la complexité des établissements concernés.
Les autorités ne sont pas allées au secours des petites
banques moins complexes et ont généralement laissé les
procédures existantes de liquidation et de cessation
d’activité suivre leur cours. Ces défaillances ont laminé les
actionnaires et fait subir aux créanciers et aux déposants
dépourvus d’assurance des pertes, déterminées en fonc-
tion des regles de préséance régissant les créances ainsi
que des ressources issues de la liquidation.

Dans le cas de la défaillance de grandes banques, I'Etat a
eu tendance a prendre des participations au capital tout en
accordant un important soutien financier et des garanties
de crédit'. Au final, les actionnaires ordinaires de ces insti-
tutions internationales ont le plus souvent essuyé des
pertes, sans étre pour autant lessivés, alors que les
détenteurs d’actions privilégiées et les créanciers ont été
protégés. En outre, ces établissements ont conservé la
plupart du temps leurs équipes de direction. Le montant
estimé des fonds publics injectés pour renflouer directe-
ment les grandes banques dépasse largement le billion de
dollars américains. Les garanties et les assurances fournies
par les principaux gouvernements pendant la récente crise

*  Lesauteurs remercient Paul Melaschenko, ex-membre du Bureau du surintendant des
institutions financiéres (BSIF), aujourd’hui a la Banque des Reglements Internationaux,
pour son importante contribution au travail sur lequel repose le présent rapport.

1 Au Canada, le gouvernement fédéral et la Banque du Canada ont offert aux institu-
tions financiéres différentes formes de liquidité de financement afin de contenir
la propagation des problemes de liquidité; il n’y a pas eu de défaillances ni de
sauvetages de banques (voir I'analyse des mesures de soutien a la liquidité prises
par la Banque dans Zorn, Wilkins et Engert, 2009).

viennent ajouter a cette somme 8,5 billions de dollars
(Alessandri et Haldane, 2009).

Ces expériences ont montré que les autorités a travers le
monde ne voulaient ou ne pouvaient abandonner les
grandes institutions financiéres a la défaillance, tout par-
ticulierement dans un contexte de tensions financieres.
Elles craignaient d’exacerber ces tensions et espéraient
éviter les difficultés qu’aurait entrainées la défaillance
d’importants établissements complexes. Les autorités de
nombreux pays appréhendaient de se trouver dans
'impossibilité de liquider ce genre d’institutions sans qu’il
s’ensuive une perturbation de services financiers essentiels
ainsi que des co(its non négligeables pour I’économie
réelle. Cependant, les sauvetages créent un aléa moral en
incitant le secteur privé a prendre davantage de risques.
Avec le temps, ce comportement accentue les risques de
défaillances bancaires, d’instabilité et de crises généra-
trices de colts budgétaires et sociaux élevés.

C’est pourquoi les pouvoirs publics ont entrepris de revoir
leurs dispositifs réglementaires pour répondre plus effica-
cement aux risques présentés par les grands établisse-
ments interreliés. Un large éventail d’approches ont été
discutées, parmi lesquelles I'imposition d’exigences de
fonds propres supplémentaires, la constitution de fonds
pour couvrir le risque systémique au moyen de sommes
prélevées auprés des banques, le renforcement de la sur-
veillance, la mise a contribution des actionnaires et créan-
ciers par la conversion de titres en actions ordinaires, le
renforcement des pouvoirs légaux nécessaires pour
restructurer les banques défaillantes et 'usage de

« testaments ».

Le présent rapport examine deux approches voisines desti-
nées a faciliter la résolution des défaillances bancaires en
mettant a contribution les porteurs d’actions privilégiées et
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les créanciers : les fonds propres conditionnels et la requa-
lification de créances en actions ordinaires. Différents types
de mécanismes liés a ces deux avenues ont été analysés
dans la littérature et dans la presse et ont été débattus au
sein des milieux décisionnels. Pour notre part, nous nous
focalisons sur les types d’instruments conditionnels que

le Bureau du surintendant des institutions financiéres
(Dickson, 2010a et b) et, plus récemment, le Comité de Béle
sur le contréle bancaire (2010) ont proposés et qui ont été
plus globalement au centre des discussions sur la réforme
bancaire.

DEFINITIONS

Les fonds propres conditionnels sont des titres de créance
de second rang, comme des actions privilégiées ou des
obligations non garanties, qui sont transformables a cer-
taines conditions en actions ordinaires. Ces instruments
forment un mécanisme contractuel; autrement dit, leurs
modalités de conversion seraient décrites dans les clauses
d’achat de I'instrument de placement. Les investisseurs
accepteraient par conséquent la possibilité d’'une conver-
sion conditionnelle et exigeraient, de ce fait, la rétribution
de ce risque suivant la probabilité attendue de la conver-
sion. Dans le cas de la requalification de créances en
actions, ce méme mécanisme contractuel ne se limite plus
a la base de fonds propres réglementaires et se voit étendu
aux créances de premier rang de la banque. Lévénement
déclencheur de la conversion — tout comme le moment ou
elle survient — est une caractéristique essentielle des fonds
propres conditionnels et du processus de requalification
des créances. Ce point est examiné a la section suivante?.

Situation de défaillance ou présomption
de continuité?

On distingue généralement les fonds propres conditionnels
selon que I'entreprise se trouve en situation de défaillance
ou gu’elle est encore viable et jouit d’une présomption de
continuité. Dans I'optique d’une défaillance, les fonds pro-
pres conditionnels sont transformés en actions ordinaires si
l'autorité de surveillance juge que la situation financiere de
la banque s’est détériorée au point d’en menacer irrévo-
cablement la viabilité. En pareil cas, la conversion opérée
concourrait a une résolution ordonnée de la défaillance.
Dans un contexte de continuité d’exploitation, les fonds
propres conditionnels sont transformés en actions a un
stade plus précoce, bien avant le point de non-viabilité et y
compris pour de modestes érosions du capital. En outre, le
franchissement d’un seuil déterminé (p. ex., un ratio de
fonds propres), la baisse du cours des actions de la banque
concernée en deca d’un niveau préétabli ou l'atteinte d’'une
mesure (fixée d’aprés un indice boursier) sous laquelle
descendrait la valeur totale du secteur bancaire comman-
derait la conversion®. (Voir les exemples fournis par
Flannery, 2005 et 2009; McDonald, 2010; Sundaresan et
Wang, 2010.)

Les figures 1 et 2 schématisent les deux formes de fonds
propres conditionnels. Lorsque I'état de santé de la banque
quitte la zone verte pour s’approcher de la zone rouge,
linquiétude grandit chez I'autorité de surveillance. Si le seuil
de conversion associé a la présomption de continuité est
franchi, les fonds propres conditionnels sont convertis
automatiquement en actions ordinaires assez t6t dans le
processus, comme le montre la Figure 1. Dans la situation

Figure 1 : Contexte de continuité d’exploitation
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Figure 2 : Situation de défaillance
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2 On pourrait aussi tout simplement réduire la valeur nominale de certains titres
d’emprunt lorsqu’un événement déclencheur survient (au lieu de les transformer en
actions), ce qui aurait pour conséquence d’enrichir les actionnaires ordinaires d’une
banque en difficulté. Notre rapport ne traite pas de ce genre d’approche. Certains
commentateurs ont par ailleurs proposé d’investir les autorités publiques du pouvoir
Iégal de radier une partie de la dette d’une banque ou de la convertir a I'extérieur du
processus de restructuration et de liquidation habituel qui se déroule sous le regard
des tribunaux. De cette fagon, nul besoin de dépendre d’un mécanisme contractuel
de conversion. Nous n’examinons pas non plus ce type de propositions.

3 Celaimplique que le repére chiffré (comme un ratio de fonds propres) utilisé pour
déclencher la conversion en contexte de continuité d’exploitation doit étre une mesure
suffisante et fiable de la valeur de I'entreprise (par exemple). A cet égard, rappelons
que de nombreuses banques qui ont connu une défaillance ou éprouvé de sérieuses
difficultés lors de la récente crise affichaient des niveaux de fonds propres conformes
aux normes réglementaires ou au-dessus de celles-ci.
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gu’illustre la Figure 2, cependant, le superviseur s’en remet
a d’autres instruments d’intervention précoce pour agir
auprés d’une banque en difficulté (il peut notamment ordon-
ner de lever des fonds sur le marché), jusqu’a ce que celle-
ci devienne non viable et que le processus de résolution
pour cette institution défaillante passe par une conversion
de titres en actions.

Role important du contexte réglementaire

Lorsqu’on examine les mérites d’une recapitalisation interne
par la conversion de titres en actions ordinaires, il importe
de tenir compte du cadre réglementaire général, et en par-
ticulier des incitations et pouvoirs qui président a l'inter-
vention, en temps utile, de I'autorité de surveillance et de
résolution quand une banque se trouve en difficulté. Comme
lillustrent les figures 1 et 2, la conversion des fonds pro-
pres conditionnels surviendrait relativement tét en conti-
nuité d’exploitation, aprés le franchissement d’un seuil
spécifique. D’une certaine facon, ce genre de schéma
vise a réduire la tolérance des superviseurs, a savoir la
tendance d’une partie d’entre eux a ménager les établisse-
ments en difficulté et a éviter d'imposer des mesures cor-
rectives (la zone orangée des figures 1 et 2). Cette tolérance
peut s’expliquer par le fait que I'organisme de surveillance
n’a pas les incitations adéquates (la « volonté d’agir ») ni les
pouvoirs (la « faculté d’agir ») suffisants pour mener une
intervention efficace alors que la situation financiére d’une
banque se dégrade. En d’autres termes, le recours aux
fonds propres conditionnels dans une optique de continuité
a pour objet de reproduire certains éléments d’une inter-
vention précoce en dictant, passé un seuil précis, la reca-
pitalisation automatique de I'institution par la conversion en
actions ordinaires de créances ou de titres faisant partie des
fonds propres, limitant ainsi la tolérance du superviseur*.

Le régime réglementaire canadien essaie de répondre a ces
préoccupations en prévoyant un certain nombre de motifs
pour orienter les décisions du Bureau du surintendant des
institutions financieres (BSIF) ainsi que les pouvoirs néces-
saires a leur mise en ceuvre. Ce régime confére au BSIF un
réle clair centré sur la protection des déposants, des titu-
laires de police et des créanciers, lequel, conjugué a 'indé-
pendance opérationnelle et aux pouvoirs étendus qui lui
sont dévolus, fait pencher le BSIF du c6té de la prudence et
d’une intervention précoce lorsque des banques sont en
difficulté®. Par ailleurs, le Canada dispose d’un filet de sécu-
rité financier congu pour encourager la collaboration du
BSIF avec d’autres organismes fédéraux qui ont tout intérét
a ce que la qualité de la surveillance soit préservée, comme
la Banque du Canada, a titre de préteur de dernier ressort,

et la Société d’assurance-dépébts du Canada, I'assureur des
déposants (la SADC a notamment pour mission de ré-
soudre la défaillance de ses membres de maniére a limiter
le plus possible les pertes). Cette relation entre les orga-
nismes constitutifs du filet de sécurité favorise une action
prompte et efficace de I'autorité de surveillance. Par
exemple, le Guide en matiere d’intervention a l'intention des
institutions de dépdts fédérales (BSIF, 2008) présente un
processus structuré d’'intervention précoce que le BSIF et la
SADC suivent ensemble®. En outre, les principaux orga-
nismes fédéraux concernés par les questions de surveil-
lance (le BSIF, la SADC, la Banque du Canada, le ministére
des Finances et I’Agence de la consommation en matiére
financiere du Canada) se réunissent régulierement, sous la
présidence du surintendant des institutions financieres,
pour échanger de I'information au sujet de la surveillance
des institutions réglementées. Linstance qui les regroupe,
le Comité de surveillance des institutions financiéres,
assure aussi la coordination des stratégies d’intervention
aupres des établissements en difficulté. De plus, les diri-
geants de ces organismes fédéraux sieégent au conseil
d’administration de la SADC.

En somme, le BSIF agit dans les limites d’'un cadre de sécu-
rité financier confortant tant sa volonté que sa faculté d’agir
a I’égard des institutions en difficulté. Dés lors, les instru-
ments conditionnels déployés lorsqu’il s’agit de résoudre
une défaillance bancaire pourraient offrir des avantages
nets relativement plus importants pour I'’économie cana-
dienne que lorsque I'entreprise est encore viable’. La suite
du rapport porte exclusivement sur le role de ces instru-
ments en cas de défaillance.

Objectifs des instruments conditionnels
en cas de défaillance

Dans une situation de défaillance, la recapitalisation interne
par la conversion de titres en actions ordinaires viserait
deux objectifs complémentaires :

1. faciliter la résolution ordonnée de la défaillance en
procurant de nouvelles sources de fonds propres a la
banque quand celle-ci n’est pas en mesure de se
recapitaliser sur les marchés privés;

2. faire en sorte que les actionnaires et les autres bailleurs
de fonds propres réglementaires ainsi que les princi-
paux créanciers de la banque en difficulté assument
le risque de perte méme lorsque I'établissement n’a pas
fermé et n’a pas été liquidé.

4 Selon la variable utilisée comme déclencheur, toutefois, cette approche pourrait
remplacer la tolérance par une latitude du superviseur dans le choix de cette variable
(p. ex., un ratio de fonds propres) si les objectifs et les incitations de I'autorité de
surveillance ne sont pas bien définis.

5 Dickson (2010c) analyse I'importance d’un tel dispositif institutionnel pour Iefficacité
de la réglementation et de la surveillance. Engert (2005) s’intéresse a I'évolution du
filet de sécurité financier canadien.

6 La loi qui régit les activités du BSIF reconnait également que les institutions finan-
cieres ont besoin de concourir entre elles et de prendre des risques raisonnables. Elle
souligne aussi que la gestion des risques reléve des conseils d’administration ainsi
que de la direction de ces établissements, et qu’une défaillance est possible.

7 Quoi qu'il en soit, méme en continuité d’exploitation, la convertibilité des titres en
actions a certaines conditions pourrait également inciter les investisseurs a surveiller
davantage la prise de risque des banques et aurait une fonction de correction précoce.
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Lémission d’instruments convertibles a certaines condi-
tions serait susceptible d’améliorer les incitations qui
influent sur le comportement des agents privés, en
exposant les porteurs d’actions ordinaires a un risque de
dilution importante et en élargissant le bassin des inter-
venants qui ont quelque chose a perdre. En conséquence,
la discipline de marché s’en trouverait renforcée, et I'aléa
moral, réduit. Au final, 'emploi d’instruments conditionnels
réduirait la probabilité que I’Etat renfloue une grande institu-
tion financiere complexe et, dans I’éventualité d’un tel sau-
vetage, en diminuerait le poids pour les contribuables.

COMMENT LES INSTRUMENTS
CONDITIONNELS POURRAIENT-ILS
FACILITER LA RESOLUTION ORDONNEE
D’UNE DEFAILLANCE?

Dans sa récente proposition sur les fonds propres condi-
tionnels, le Comité de Béale demande que tous les instru-
ments de fonds propres réglementaires nouvellement émis
qui ne sont pas des actions ordinaires soient assortis de
clauses prévoyant la création d’actions ordinaires au point
de non-viabilité. Ainsi, les titres visés seraient transformés
en actions ordinaires si I'une des deux conditions suivantes
était remplie :

1. lorganisme de réglementation estime qu’une institution
n’est plus viable?;

2. [IEtat s'emploie a redresser une banque défaillante en
lui procurant des capitaux ou une assistance équiva-
lente, sans lesquels la viabilité de cette banque ne
serait plus assurée.

Il reste que la conversion des fonds propres conditionnels
pourrait ne pas générer suffisamment de capital pour
redresser un établissement défaillant. Dés lors, la requali-
fication de créances de premier rang en actions, accom-
pagnée des mémes déclencheurs de conversion, pourrait
venir accroitre le montant des capitaux privés mobilisables
au point de non-viabilité. A la différence des fonds propres
conditionnels, ce dispositif pourrait étre organisé de telle
maniére qu’une partie seulement des créances de premier
rang serait convertie en actions ordinaires au point de non-
viabilité, en considération de la préséance de ces créances
sur celles de rang inférieur et les actions. Autrement dit, la
plupart des créances de premier rang ne seraient pas
transformées méme si la conversion était enclenchée.

On ne s’entend certes pas sur I'étendue des passifs qu'il
conviendrait de soumettre a la requalification, mais il serait
assez simple de se concentrer sur les créances prioritaires

8 Si cette condition n'est pas respectée et que I'institution concernée fait défaillance,
aucune conversion ne sera enclenchée, et la hiérarchie des créances des actionnaires
et des créanciers ne sera pas modifiée.

non garanties®. De la sorte, les créanciers pourvus de
garanties, les déposants assurables, les détenteurs de
titres a court terme et les contreparties de la banque
seraient épargnés par la clause de requalification.

En théorie, la transformation des instruments conditionnels
pourrait se faire en convertissant leur valeur nominale en
valeur marchande. Par exemple, au moment de la transfor-
mation, les porteurs d’un titre conditionnel recevraient, en
échange de ce dernier, des actions ordinaires dont la valeur
équivaudrait a la valeur nominale de I'instrument. Pour
autant que chaque action privilégiée convertible vaille nomi-
nalement 100 $ et que chaque action ordinaire soit cotée
2 $ sur le marché lors de la conversion, I'investisseur rece-
vrait 50 actions ordinaires. (Les conditions de transformation
pourraient étre plus avantageuses dans le cas des instru-
ments conditionnels constitués de titres de premier rang.)

Une fois les instruments conditionnels convertis en actions
ordinaires, les actionnaires initiaux subiraient une forte dilu-
tion, et les actions nouvellement créées pourraient perdre de
la valeur. Il en serait également ainsi des créances priori-
taires requalifiées en actions. Il s’ensuivrait en outre une
diminution de la valeur des passifs de la banque. Léta-
blissement serait ainsi recapitalisé, et il serait moins
endetté. La restructuration opérée pourrait contribuer a
attirer de nouveaux placements privés et d’autres apports
de liquidités, ce qui favoriserait son assainissement et le
retour de la viabilité. (Les nouveaux placements privés
pourraient prendre la forme de créances subordonnées ou
d’actions privilégiées avec droits de souscription pour per-
mettre aux nouveaux investisseurs de profiter des perspec-
tives de plus-value.)

Le recours conjugué aux fonds propres conditionnels et a
la requalification de créances de premier rang devrait étre
vu comme un outil parmi d’autres dont les autorités pour-
raient se servir pour faciliter la résolution ordonnée d’une
défaillance bancaire. Les autorités ont d’autres moyens a
leur disposition, tels la prise de contréle de l'institution, le
remplacement des dirigeants, I'assistance de la SADC a la
reprise par un tiers, la création d’'une banque-relais et
I'exercice de pouvoirs de liquidation. Elles pourraient faire
appel a ces autres moyens en conjonction avec la conver-
sion des instruments conditionnels, ce qui pourrait étendre
les pertes a un plus large éventail de créanciers et de contre-
parties non assurés.

Quantité de fonds propres conditionnels et
de créances de premier rang requalifiables

La quantité de fonds propres conditionnels et de créances
requalifiables émis par un établissement pourrait étre un
facteur important de leur efficacité comme outils de

9 D’un point de vue technique ou juridique, il pourrait étre difficile d’étendre la portée
des clauses de requalification au-dela de cette classe de passifs. Une telle entreprise
pourrait avoir des répercussions néfastes sur la gestion du risque et la liquidité,
surtout dans un contexte défavorable.
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résolution. Le Comité de Béle a proposé que tous les
instruments de fonds propres réglementaires nouvellement
émis qui ne sont pas constitués d’actions ordinaires puis-
sent étre convertis en actions en cas de défaillance. Plus
généralement, il serait attendu des banques qu’elles aient
un volume suffisant de fonds propres conditionnels et de
créances requalifiables pour pouvoir se recapitaliser en
observant les normes prudentielles. Cela suppose que les
institutions concernées obtiennent une quantité minimum
prédéterminée de leur financement au moyen d’instruments
conditionnels.

Lorganisme de réglementation pourrait théoriquement fixer
le niveau des fonds propres d’une banque en fonction des
risques prudentiels que présentent ses activités, tout
comme dans le dispositif de Bale actuel. Il déterminerait
ensuite a quels niveaux les fonds propres conditionnels et
les créances de premier rang requalifiables devraient
s’établir pour mettre la banque a I'abri de I'insolvabilité et
d’un sauvetage public si, pour une raison ou une autre, les
exigences de fonds propres prudentielles s’avéraient inadé-
quates. Autrement dit, au-dela de la norme prudentielle de
fonds propres, la somme des actions ordinaires, des fonds
propres conditionnels et des créances susceptibles d’étre
requalifiées pourrait étre soumise a une exigence minimale
globale destinée a regarnir les fonds propres prudentiels.
Dans les faits, le choix des instruments (actions ordinaires,
instruments conditionnels et créances requalifiables) serait
laissé aux banques et aux intervenants de marché, qui,
selon leurs contraintes propres, s’attacheraient a trouver les
structures de financement et de capital les plus efficientes.
Ladoption d’une telle exigence entrainerait une modification
graduelle des structures de financement et de capital des
banques au fil du temps.

CoulTs

Comme nous I'avons expliqué plus haut, la conversion des
fonds propres conditionnels et de créances de premier
rang interviendrait au point de non-viabilité, qui constitue
normalement un événement peu probable. Par conséquent,
il semble justifié de s’attendre a ce que ces instruments
soient habituellement évalués a un prix voisin de celui du
titre sous-jacent, majoré d’'un montant correspondant au
colt de 'abandon d’une garantie implicite, celle qui voulait
que I’Etat vole au secours des banques défaillantes. Dans
la mesure ou ce sauvetage public était anticipé dans le
passé — et pourvu que la perspective d’une conversion
des instruments conditionnels paraisse crédible —, les
investisseurs réclameraient une prime en contrepartie du
risque accru qu’ils supporteraient; cette prime dépendrait
de la situation financiére de la banque émettrice, laquelle
influerait a son tour sur la probabilité attendue de conver-
sion. Il est possible aussi que toute hausse des colts soit
contrebalancée par la valeur que les investisseurs assigne-
raient a 'option de conversion. Ces derniers pourraient
en effet juger cette option intéressante et y voir un progres
par comparaison a un scénario de liquidation classique, ou

les investisseurs ne recouvrent généralement que quelques
sous par dollar ou rien du tout. Mais I'incidence sur les
co(ts de financement pourrait ne pas se limiter aux instru-
ments conditionnels : le colt des actions ordinaires de la
banque augmenterait peut-étre également, du fait que les
instruments conditionnels donnent lieu a un risque de dilu-
tion de l'actionnariat dans certaines conditions.

Outre son action potentielle sur le colt du capital par ce
canal, I'’émission d’instruments conditionnels pourrait in-
fluencer le comportement des investisseurs et la dynamique
du marché lorsque la situation d’'une banque défaillante se
dégrade au point ou la conversion est vue par la plupart
comme une issue plausible, c’est-a-dire quand la non-
viabilité est attendue. Dans ces circonstances, d’énormes
pressions baissiéres s’exerceraient sur le prix des actions
de Pinstitution en prévision de la dilution considérable qui
accompagnerait la conversion des instruments condition-
nels en actions ordinaires. Cette spirale descendante

(« fatale ») frapperait toutefois aussi le cours des actions de
toute entreprise menacée d’insolvabilité (logiquement puis-
que, dans pareil cas, une action ordinaire devrait perdre
une partie de sa valeur), et la perspective de cette conver-
sion risquerait d’accentuer la dynamique décrite. Il parait
probable que le comportement du marché dans ce con-
texte soit conditionné par le contenu précis des clauses
de conversion™®.

Pour certains observateurs, la détention par les autres
institutions financiéres d’une partie des instruments condi-
tionnels émis pourrait accroitre les risques auxquels elles
s’exposent et serait susceptible, a certaines conditions,
d’aggraver la contagion. Or, compte tenu de la détention
croisée de titres entre établissements, ce risque existe
déja : en cas de liquidation ou de restructuration d’'une
banque, les titres détenus par les autres institutions peuvent
devenir des créances résiduelles. Affirmer que I'existence
d’instruments conditionnels exposerait les porteurs de
titres bancaires a des risques plus élevés que ceux qui
découlent du statu quo revient a dire que les titres que les
établissements détiennent actuellement entre eux sont
protégés par des garanties implicites. Il est vrai que
I’émission d’instruments conditionnels est destinée a
réduire le plus possible la valeur de ce genre de garanties,
ce qui accroit forcément le risque de pertes pour les por-
teurs des titres visés. Cette éventualité créerait donc des
incitations qui restreindraient utilement les liens interban-
caires ou en amélioreraient la gestion. Mais, a proprement
parler, les risques associés a la détention croisée de titres
par les banques sont déja présents.

10 Il semble assez simple d’inscrire dans les clauses de conversion une disposition
visant a limiter le recul du prix des actions ordinaires, en fixant, par exemple, un cours
plancher prédéterminé pour la conversion. Les spirales fatales et les comportements
qui y sont associés (comme la vente & découvert d’actions) sont des phénoménes
prévisibles quand une banque est menacée d’insolvabilité méme si elle n’a pas émis
d’instruments convertibles — a moins qu’elle ne bénéficie d'une garantie implicite de
I’Etat qui stopperait cette spirale. Notons aussi que des propositions originales en
matiére de conversion ont été avancées dans le but d’atténuer le risque d’une spirale
fatale (voir, par exemple, Pennacchi, Vermaelen et Wolff, 2010).
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Enfin, une incertitude plane autour de I'attrait qu’exer-
ceraient les instruments conditionnels chez les investisseurs.
Par exemple, le mandat traditionnel des investisseurs insti-
tutionnels qui opérent sur le marché des titres a revenu fixe
pourrait les empécher d’acquérir de tels instruments (méme
si, lors d’une liquidation ou d’une restructuration déclen-
chée par une faillite classique, les investisseurs recoivent
souvent une créance résiduelle variable). En cas de conver-
sion, ces investisseurs auraient tout de méme la possibilité
de céder leurs positions sur le marché ou de conserver
dans une fiducie les actions obtenues pour en disposer
ultérieurement™. Il est probable que le mandat des investis-
seurs institutionnels évoluerait par la suite pour ménager
une place aux instruments conditionnels — a mesure que
leurs caractéristiques de risque et de rendement seraient
mieux comprises — et maintenir une exposition aux institu-
tions financiéres mondiales. De fagon générale, et comme
on I'observe d’ordinaire apres l'introduction d’'un nouveau
produit, on pourrait s’attendre a ce qu’une période de fami-
liarisation s’ouvre durant laquelle les acteurs de marché
apprendraient a évaluer I'instrument en lui appliquant les
ajustements de prix correspondants. Parallélement, 'accep-
tation du produit par le marché se raffermirait et sa liquidité
se développerait.

NON-VIABILITE ET POUVOIR
DISCRETIONNAIRE DU SUPERVISEUR

Nous I'avons souligné, en situation de défaillance, I'un des
événements déclencheurs de la conversion des instruments
conditionnels est le jugement de non-viabilité posé par I'auto-
rité de surveillance. Au Canada, 'inscription de cette éven-
tualité dans les clauses d’acquisition des titres ne suppose
toutefois pas de nouveaux pouvoirs discrétionnaires, puis-
que le surintendant des institutions financiéres jouit déja
d’une trés grande latitude dans le choix de ses moyens
d’intervention auprés des banques défaillantes. Il peut ainsi
prendre le contrdle d’une banque s'il est d’avis que les fonds
propres réglementaires de cet établissement ont atteint un
seuil jugé préjudiciable aux intéréts de ses déposants et
créanciers ou baissent au point ou ceux-ci risquent d’étre
Iésés, ou si une banque a qui il a intimé I'ordre d’augmenter
son capital ne s’est pas exécutée (Loi sur les banques,
paragr. 648 [1]). De plus, le surintendant peut demander au
procureur général du Canada d’appliquer une ordonnance
de mise en liquidation d’une banque au seul motif que I'actif
de cette institution ou que l'institution elle-méme se trouve
sous le contréle du surintendant (Loi sur les banques,
art. 651; Loi sur les liquidations et les restructurations,
paragr. 10 [1]). Par ailleurs, s’il estime qu’une banque a

11 |l serait possible de créer une fiducie dans le but d’y conserver les actions que les
nouveaux actionnaires ne peuvent garder en raison d’obstacles juridiques ou de
contraintes d’autre nature (des dispositions semblables s’appliquent aux personnes
inadmissibles aux fins de la détention des instruments novateurs de catégorie 1 au
Canada). Le fiduciaire pourrait soit vendre les actions pour le compte des personnes
inadmissibles, soit les conserver jusqu’a la disparition des obstacles juridiques ou des
autres contraintes empéchant I'actionnaire de les détenir en mains propres.

cessé d'étre viable ou est sur le point de ne plus I'étre, le
surintendant peut constituer une banque-relais (Loi sur la
Société d’assurance-dépbts du Canada, paragr. 39 [1]).

On voit donc que les institutions financiéres et les interve-
nants de marché évoluent déja sous un régime réglemen-
taire qui confére au BSIF une latitude considérable a I'égard
de la prise de contrdle, de la liquidation et de la création de
mécanismes de résolution, y compris de banques-relais.
Les nouveaux instruments conditionnels dont I’émission est
proposée afin de faciliter la résolution ordonnée des situa-
tions de défaillance seraient soumis aux mémes conditions.

CONCLUSION

Plusieurs questions restent a approfondir : il faut notam-
ment préciser la formulation des regles prudentielles qui
gouverneraient la mise en place des dispositifs de recapi-
talisation envisageés ici, fixer le montant du financement qui
devrait étre obtenu au moyen d’instruments conditionnels et
déterminer la période au cours de laquelle cette exigence
serait graduellement implantée. Il convient également
d’examiner le mode d’articulation de ces dispositifs avec les
autres outils de résolution des autorités, leurs effets incita-
tifs sur les acteurs de marché, y compris lorsque la conver-
sion semble probable, de méme que les conséquences de
leur emploi pour les détenteurs d’instruments non
convertibles.

Il importe de s’attaquer a ces questions alors que les déci-
deurs du monde entier continuent a débattre du choix des
outils que devrait comprendre un cadre de résolution effi-
cace des défaillances bancaires. Dans ce cadre, la défail-
lance des institutions financieres devrait étre possible, et
elle devrait pouvoir étre résolue de maniére efficiente, en
perturbant le moins possible le reste de I'’économie et en
atténuant le risque d’aléa moral. Limposition d’exigences
prudentielles accrues pour les actions ordinaires, comme
I'a récemment proposé le Comité de Béle, est sans aucun
doute une partie de la solution. Le recours aux fonds pro-
pres conditionnels et la possibilité de requalifier des
créances en actions ordinaires pourraient pour leur part
renforcer la capacité du secteur privé a participer a la réso-
lution des défaillances bancaires tout en réduisant les ris-
ques auxquels s’expose le secteur public et en améliorant
les incitations qui conditionnent le comportement du
marché.
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