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e nombreux événements survenus de-

puis dix ans ont été qualifiés de « crises

financiéres ». La crise du peso mexicain

en 1994-1995, celle du Sud-Est asiatique
en 1997-1998 et la crise suscitée en 1998 par la
défaillance de la Russie et les difficultés du fonds
spéculatif Long-Term Capital Management (LTCM)
ne sont que quelques-uns des plus connus. Quels
effets ces événements ont-ils eus sur le systeme
financier canadien?

Pour tenter de répondre a la question, on peut

appliquer le concept de « stress », par analogie

avec les sciences physiques, a I'analyse du systeme
financier. Le stress est souvent causé par une force
extérieure (exogéne) qui agit sur un systeme. Il peut
altérer le fonctionnement et I'intégrité du systéeme
au point méme d’endommager celui-ci. Un préju-
dice d’'une telle gravité peut étre assimilé a une crise.

L’étendue du systeme financier, qui regroupe des
éléments aussi divers que les institutions financiéres,
les marchés financiers et les systtmes de compensa-
tion et de reglement, laisse entrevoir de nombreuses
sources possibles de stress. En conséquence, le
stress serait toujours présent a un degré ou a un
autre dans le systeme financier et pourrait bien
passer largement inapercu jusqu’a ce qu'il atteigne
un niveau tres élevé ou se généralise. C'est pourquoi
le stress financier devrait étre mesuré au moyen
d’une variable continue, dont les valeurs extrémes
représentent des crises.

Le stress s'accentue lorsque s'orientent a la hausse :
« les attentes de pertes financiéres,
« lerisque (la probabilité de pertes s'accroit)

« ou l'incertitude (le degré d'imprécision de la
probabilité de pertes s’accroft).

*  Le présent article se fonde sur un document de
travail publié récemment par la Banque du Canada
(Illing et Liu, 2003).

Le stress est engendré par les chocs dont le systeme
financier est I'objet. Son importance dépend donc
de leur ampleur, des conditions qui régnent initia-
lement dans le systeme financier et de la structure
de ce dernier. Par exemple, un choc négatif risque
davantage d’aggraver le stress lorsque les condi-
tions financiéres sont difficiles, les rentrées de
fonds faibles, les entreprises fortement endettées
ou les préteurs peu enclins au risque. Les chocs
peuvent aussi se propager par le truchement de
failles dans la structure du systéme financier, telles
que le manque de coordination entre les marchés,
la surcharge des systemes informatiques ou l'asy-
métrie marquée des flux d’information. L’'ampleur
du choc et ses interactions avec les faiblesses du
systeme financier déterminent le niveau de stress
(Graphique 1).

Le stress peut se manifester de diverses facons a
I'intérieur du systeme financier, et les perturba-
tions observées sur un marché peuvent se propa-
ger a d’autres (phénomene connu sous le nom de
contagion). Ainsi, il est possible que des fluctua-
tions défavorables des cours du marché et des taux
d’intérét viennent éroder la valeur des actifs finan-
ciers, comme dans le cas d'un krach boursier.
Cette moins-value peut entrainer a son tour des re-
traits de dép6ts massifs ou une interruption des
flux de paiements de nature & entraver la liquidité
du systéme bancaire.

Comment mesure-t-on le
stress?

Bien qu’une littérature abondante ait été consa-
crée a la prévision des crises financiéres dans les
pays a marché émergent, peu de chercheurs se
sont attachés a définir I'objet de leur étude ou a
mesurer la gravité des crises financiéres. Dans
leurs travaux empiriques, les auteurs traitent géné-
ralement le stress comme une variable binaire, qui
prend I'une de deux valeurs selon qu’il y ait une
crise ou non. lls suivent en cela les traces de
Kaminsky et Reinhart (1996 et 1999) ainsi que de
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Frankel et Rose (1996). Les crises sont habituelle-
ment définies a partir d’'une approche événemen-
tielle ou des valeurs extrémes prises par une ou

deux variables, comme une brusque dépréciation
du taux de change qui signale une crise de change.

Cette méthode est populaire du fait que I'on peut
dés lors estimer la probabilité de crises dans les
économies émergentes a partir de modeéles de
choix binaires. Toutefois, elle ne permet pas de
distinguer en fonction de leur gravité les événe-
ments a I'origine de stress et elle n'a pas encore pu
étre appliquée avec succes aux économies indus-
trialisées, ou les crises véritables sont rares.

Seuls quelques chercheurs ont tenté de quantifier
le stress au moyen d'une variable continue dans le
contexte de systemes financiers bien développés.
Bordo, Dueker et Wheelock (2000) ont élaboré
pour les Etats-Unis un indice fondé sur les pertes
essuyées par les banques, les faillites d’entreprises,
le niveau des taux d’intérét réels et les écarts de
rendement obligataire.

Quelques organismes ont aussi congu des indices
de stress. BCA Research publie chaque mois un
indice de stress pour les Etats-Unis, qui repose
sur des variables semblables a celles utilisées par
Bordo, Dueker et Wheelock ainsi que sur plusieurs
indicateurs boursiers (McClellan, 2001). L'indice
de la liquidité, du crédit et de la volatilité a I'échelle
mondiale de J.P. Morgan Chase & Co. (I'indice LCVI)
est construit a partir d’'indicateurs quotidiens rela-
tifs aux marchés des changes, obligataires et bour-
siers (Kantor et Caglayan, 2002). L'indice de stress
financier que nous avons mis au point (llling et Liu,
2003) et que nous décrivons ici est la premiere
mesure du genre pour le Canada.

Enquéte sur le stress financier

Pour que notre indice rende mieux compte du ni-
veau de stress dans le systéme financier canadien,
nous l'avons étalonné sur les résultats d’'une
enquéte menée aupres de cadres supérieurs de la
Banque du Canada. Nous avons demandé a ces
cadres de classer subjectivement 41 événements
survenus au cours des 25 derniéres années selon
leur perception du stress que ceux-ci ont occasionné
au systéeme financier canadien a I'époque.

Pour dresser la liste de ces événements, nous
avons examiné tous les rapports annuels produits
par la Banque du Canada depuis 1977 ainsi que
tous les numéros du Rapport sur la politique moné-
taire parus depuis 1995. Un événement était
retenu dés que ces documents mentionnaient
explicitement qu'il avait eu des retombées notables
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sur les marchés canadiens. Les dix événements
suivants (présentés par ordre chronologique)
ont été classés comme « trés stressants » selon les
résultats de I'enquéte :

< laflambée des taux d’intérét survenue en aoQt
1981 (les taux hypothécaires avaient alors frélé
les 22 %);

e lacrise de la dette des pays en développement
au début des années 1980, auxquels les banques
canadiennes avaient beaucoup prété;

= les faillites de banques canadiennes régionales
en 1985;

* le krach boursier d’octobre 1987;

« la dégringolade des prix de I'immobilier, les
pertes sur préts et les défaillances du début des
années 1990;

* lacrise du peso mexicain (1995);
* lacrise du Sud-Est asiatique (1997-1998);

« |a défaillance de la Russie et les difficultés du
fonds LTCM (1998);

« [leffondrement des valeurs technologiques
(2000);

* les attentats du 11 septembre 2001.

Sélection des variables

L’étape suivante a consisté a déterminer quelles
variables reflétaient le mieux le classement quali-
tatif obtenu grace a I'enquéte et a les pondérer de
facon appropriée.

Nous avons passé en revue plus de 150 mesures
relatives aux pertes attendues, au risque et a I'in-
certitude et provenant aussi bien du secteur des
institutions financiéres que des marchés des changes,
des titres a revenu fixe et boursiers. Puis nous
avons choisi parmi elles les variables les plus per-
tinentes a la lumiére de I'information recueillie au
cours de I'enquéte. Nous avons aussi mis a I'essai
diverses formules de pondération.

Les résultats que I'on obtient en définitive se réve-
lent assez peu sensibles au choix des variables et
de la formule de pondération. L’indice de stress
financier qui colle le mieux au classement issu de
I'enquéte comporte trois types de variables.

Les variables du premier type reflétent principale-
ment les pertes attendues et englobent :

« [I'écart de rendement entre les obligations des
institutions financieres canadiennes et les obli-
gations d’Etat d’'une duration similaire;

e [I'écart de rendement entre les obligations des
societés non financiéres canadiennes et les
obligations d’Etat.

Comme les fluctuations a court terme des taux
d’'intérét peuvent influer sur la capacité de
remboursement des emprunteurs, nous avons
également inclus dans I'indice I'écart entre les
rendements des titres a court et a long terme (en
I'occurrence, le rendement des bons du Trésor a
90 jours diminué de celui des obligations d’Etat a
10 ans).

Les variables de la deuxiéme catégorie traduisent
surtout le risque. Ce sont :

< le coefficient béta (B) tiré de I'indice de rende-
ment total des titres des institutions financieres
canadiennes (3 est une mesure du degré de
risque d’une action ou d’un groupe d’actions
par rapport a I'’ensemble du marché);

« lavolatilité du dollar canadien?:
 lavolatilité du marché boursier canadien?.

Les variables du troisieme type mesurent essentiel-
lement I'incertitude. 1l s’agit de :

e [|'écart entre les taux d’emprunt a court terme
des gouvernements canadien et américain
(corrigé en fonction du risque de change a
I'aide de la condition de parité des taux d’inté-
rét avec couverture);

< ['écart moyen entre les cours acheteur et
vendeur des bons du Trésor canadiens®;

e [|'écart de rendement entre le papier commer-
cial a 90 jours et les bons du Trésor a trois
mois au Canada.

Méthode de pondération

Nous avons d’abord pondéré les valeurs quoti-
diennes de chaque variable d’apres sa fonction de
distribution cumulative empirique. Par exemple,
si la valeur d’une variable pour une journée don-
née excede 75 % des valeurs observées antérieure-
ment, elle se situe au 75° centile. Chaque variable

1. Pour mesurer cette volatilité, nous appliquons un
modele GARCH a la moyenne pondérée en fonction
des échanges commerciaux des cours du dollar cana-
dien par rapport aux monnaies des six plus impor-
tants partenaires commerciaux du Canada.

2. Nous mesurons cette volatilité en appliquant un
modéle GARCH a I'indice S&P/TSX.

3. Ces cours acheteur et vendeur sont ceux auxquels les
courtiers en valeurs mobiliéres achétent et vendent
les bons du Trésor a titre d’intermédiaires.
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Graphique 2
Pondération des composantes de I'indice de stress financier
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est ensuite pondérée par la taille relative du mar-
ché auquel elle se rapporte. Plus ce dernier repré-
sente une fraction importante de I'ensemble

du marché du crédit, plus cette pondération est
élevée.

L’indice décrit ci-dessus peut étre formalisé ainsi :

X

ISF, = z[wjt EJ'_

ou Xj; désigne la valeur prise par la j¢ variable (par-
mi les neuf variables susmentionnées) le jour t, et
w;; est sa pondération. Le terme intégré représente
la fonction de distribution cumulative de x; esti-
mée sur la base des données antérieures.

J f(xjt)dxd [100,

00

La contribution de chague composante aux
fluctuations passées de I'indice est illustrée au
Graphique 2.

Autres mesures du stress

En nous inspirant des diverses méthodes utilisées
dans la littérature empirique, nous avons construit
a partir des données canadiennes plusieurs autres
mesures du stress. Celles-ci vont des mesures bi-
naires simples couramment employées dans les
études sur la stabilité financiére dans les écono-
mies émergentes aux mesures plus élaborées décrites
plus haut et appliquées aux pays industrialisés. Les
mesures du second type collent beaucoup mieux
aux résultats de I'enquéte, les périodes de calme
étant souvent confondues avec les périodes de
crise dans le cas des mesures du premier type.

48

C’est toutefois notre indice de stress financier
qui coincide le mieux avec le classement issu de
I'enquéte.

Les Graphiques 3 et 4 présentent quatre mesures
différentes du stress financier pour le Canada.
Bien que les indices de BCA Research et de Bordo,
Dueker et Wheelock aient été congus au départ
pour les Etats-Unis, nous avons appliqué leurs
méthodologies respectives aux données canadiennes.
Quant a I'indice LCVI de J.P. Morgan, il est établi
a partir de données mondiales®. Il convient de no-
ter que ce dernier indice et le nbtre, qui est fondé
entierement sur des données canadiennes, évoluent
de fagon assez similaire (le coefficient de corréla-
tion entre les deux est de 0,63).

L’évolution du stress

Notre indice, celui de BCA et celui de Bordo,
Dueker et Wheelock atteignent tous leur niveau
maximal pendant la récession du début des an-
nées 1990. Cette période coincide avec une chute
des prix de I'immobilier au Canada, surtout ceux
des immeubles a vocation commerciale. Le nom-
bre de faillites d’entreprises et de particuliers a
aussi vivement augmenté, tout comme les arriérés
sur les préts hypothécaires et les cartes de crédit,
les pertes sur les préts aux entreprises commer-
ciales et industrielles ainsi que les défauts de paie-
ment a I'égard des emprunts obligataires. La fin de

4. Les données relatives a I'indice de J.P. Morgan
commencent en octobre 1997.
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Graphique 3
Mesures mensuelles du stress financier

100 i 100
Indice de RS %LTCM Stress intense

BCA**

11 septembre

80 v 80
60 60
40 T 40
20 Intfi}ice de_strfss T 20
ancien Indice de
Bordo, Dueker
0 et Wheelock*** Faible stress 0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
*  Source : llling et Liu (2003)
** La méthodologie de McClellan (2001) a été
appliquée aux données canadiennes.
*** | a méthodologie de Bordo, Dueker et Wheelock
(2000) a été appliquée aux données canadiennes.
Graphique 4
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cette période a également été caractérisée par une
volatilité accrue des taux de change et des taux
d’intérét, a la suite des ratés du mécanisme de
change européen durant les derniers mois de 1992.

Le niveau de stress a eu tendance a diminuer entre
1994 et 1997, avant de monter subitement en
ao(t 1998 a la suite de la défaillance de la Russie
sur sa dette. L'effondrement subséquent du plus
gros fonds spéculatif au monde, Long-Term
Capital Management, a marqué le début d’'une
période de fluctuations extrémes des cours et des
taux sur les marchés. Les indices de BCA et de
Bordo, Dueker et Wheelock ont fortement aug-
menté au cours de cette période, mais ils sont
demeurés bien inférieurs a notre indice et a celui de
J.P. Morgan.

Le stress financier s’est aussi accentué de fagon
sensible apreés les attentats terroristes du

11 septembre 2001. De nombreuses bourses ont
temporairement fermé leurs portes, et I'activité sur
les marchés obligataires s’est considérablement ré-
duite. Le systéme financier s’est néanmoins révélé
plus robuste que lors des chocs précédents, de sorte
que les retombées des attentats se sont rapidement
dissipées. En particulier, aucun probleme majeur
n’est survenu chez les grandes banques, les mai-
sons de courtage et les sociétés d’assurance ou de
réassurance.

Ces derniers temps, le stress financier a oscillé
entre des niveaux bas et modéreés. La résilience du
systéeme financier canadien face aux nombreux
chocs survenus depuis deux ans a été remarqua-
ble. Le climat d’inflation faible et stable a permis
aux taux d’intérét de rester bas, ce qui a limité les
pressions financiéres sur les emprunteurs. En
outre, les bilans des institutions financiéres et des
sociétés non financieres sont beaucoup plus sains
qgu’il y a dix ans.

Interprétation et sommaire

L'indice de stress financier vient s'ajouter aux
nombreux autres outils que la Banque du Canada
utilise pour établir si les conditions financiéres
s'améliorent ou se dégradent. Le niveau particulier
auquel il se situe n’a aucune incidence sur la poli-
tigue monétaire. On aurait en conséquence tort de
voir dans cet indice une cible.

Notre indice de stress financier est une mesure
ordinale du stress que subit le systéeme financier,
en ce sens qu’il repose sur une comparaison du
niveau de stress actuel avec celui observé dans le
passé. Une variation du niveau de I'indice ne doit
pas étre interprétée comme une variation propor-
tionnelle du niveau réel de stress.
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Le fait de pondérer les variables en fonction de
I'importance respective des marchés auxquels elles
ont trait comporte une certaine part d’arbitraire.
Nous ne prétendons donc pas que ces pondéra-
tions soient optimales. Il convient toutefois de
noter qu’elles ne varient pas énormément d’une
composante a l'autre, de sorte que I'évolution

de I'indice ne dépend pas que d'une ou de deux
variables.

Notre indice devrait se révéler utile aux chercheurs
qui étudieront la stabilité financiére dans I'avenir,
tout particulierement si I'on arrive a déterminer
des seuils de I'indice a partir desquels les pressions
financieres se propagent a I’économie réelle.

L’indice de stress financier a été congu pour mesu-
rer le degré de stress régnant dans le systeme, et
non a des fins de prévision. Il pourrait par consé-
quent étre utilisé comme variable dépendante
dans des modéles économétriques visant a définir
et & tester des indicateurs avancés de stress. Ces
modéles pourraient inspirer la création d’'indi-
cateurs de préalerte susceptibles de déceler I'insta-
bilité potentielle du systéeme financier ou de
I'’économie dans son ensemble.
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