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Préface
Le système financier contribue grandement au bien-être économique de 
tous les Canadiens. La capacité des ménages et des entreprises de détenir 
et de transférer en toute confiance des actifs financiers constitue en effet 
l’un des fondements de l’économie canadienne. Un système financier stable 
concourt à l’expansion de l’activité et à l’amélioration du niveau de vie. Sous 
cet angle, la stabilité financière traduit la résilience du système financier face 
à des chocs inattendus, résilience qui permet de maintenir le bon fonction-
nement du processus d’intermédiation financière.

Conformément à l’engagement qu’elle a pris de favoriser la prospérité éco-
nomique et financière du pays, la Banque du Canada s’attache à promouvoir 
activement la stabilité et l’efficience du système financier. À l’appui de cet 
objectif, elle offre des services de banque centrale — notamment diverses 
facilités de trésorerie et de prêt de dernier ressort —, exerce une surveil-
lance générale des principaux systèmes de compensation et de règlement 
au pays, effectue et publie des analyses et des recherches et collabore 
avec diverses organisations nationales et internationales à l’élaboration de 
politiques publiques. L’apport de la Banque sur tous ces plans vient com-
pléter celui d’autres organismes fédéraux et provinciaux, qui ont chacun leur 
propre mandat et leur propre expertise.

La Revue du système financier est l’un des instruments par lesquels la 
Banque du Canada cherche à favoriser la résilience à long terme du sys-
tème financier canadien. Elle rassemble les travaux que la Banque effectue 
régulièrement pour suivre l’évolution de ce système et déceler précocement 
les risques susceptibles d’en menacer la solidité globale. Partant de cette 
analyse, la Revue du système financier met en lumière les efforts que la 
Banque ainsi que d’autres autorités réglementaires nationales et internatio-
nales déploient afin de limiter ces risques. C’est pourquoi l’accent y est mis 
davantage sur l’évaluation des risques à la baisse que sur l’évolution future 
la plus probable du système financier. On y trouve également un résumé des 
travaux de recherche récents effectués par des spécialistes de la Banque 
sur certaines politiques touchant le secteur financier et sur certains aspects 
de la structure et du fonctionnement du système financier. De façon géné-
rale, le but de la publication est de promouvoir un débat public éclairé sur 
tous les aspects du système financier.
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Vue d’ensemble
La présente section de la Revue du système financier renferme le 
jugement des membres du Conseil de direction de la Banque du 
Canada sur les principaux risques menaçant la stabilité du système 
financier canadien et sur les mesures publiques requises pour les 
atténuer.

Depuis la parution de la dernière livraison de la Revue du système financier 
en juin, les conditions se sont beaucoup détériorées dans le système finan-
cier international en raison de trois phénomènes interdépendants : 1) la vive 
aggravation de la crise de la dette souveraine dans la zone euro; 2) l’assom-
brissement notable des perspectives de croissance de l’économie mon-
diale; et 3) la perte d’appétit marquée pour les actifs risqués sur les marchés 
financiers internationaux. Cette évolution a avivé les pressions subies par 
les institutions financières d’un certain nombre de pays développés, en 
particulier les banques européennes, qui ont vu fondre leur accès au finan-
cement de gros.

Au Canada, le système financier demeure robuste malgré le contexte mon-
dial difficile. Même si les conditions au sein des marchés canadiens se 
sont durcies depuis juin, ceux-ci ont été moins volatils et les prix n’ont pas 
reculé autant que cela a été le cas dans la plupart des autres pays. De plus, 
contrairement à la majorité de leurs consœurs internationales, les banques 
canadiennes n’ont pas accusé de diminution sensible de leur capacité de 
financement sur les marchés de gros. Cependant, une nouvelle dégradation 
significative des conditions financières à l’échelle mondiale se répercuterait 
vraisemblablement de manière importante au Canada par le truchement des 
liens financiers, de la confiance et des échanges commerciaux.

Le Conseil de direction estime que les risques pesant sur la stabilité du 
système financier canadien sont élevés et qu’ils se sont considérablement 
accrus au cours des six derniers mois. Les sources de risques majeures 
sont les mêmes que celles citées en juin (Tableau 1) et émanent surtout de 
la conjoncture extérieure. Ces risques sont principalement :

�� les retombées au pays d’une nouvelle accentuation de la crise de la dette 
souveraine en Europe;

�� un ralentissement de l’activité dans les économies avancées aggravé par 
la faiblesse résiduelle des bilans des banques internationales;

�� une résolution désordonnée des déséquilibres des balances courantes;

�� les tensions financières dans le secteur canadien des ménages;

�� le maintien de bas taux d’intérêt pendant une période prolongée, lequel 
peut encourager une prise de risque malavisée ou éroder la solidité à 
long terme de certaines institutions financières.

Les grandes sources de risques planant sur la stabilité financière sont inti-
mement liées entre elles et se renforcent mutuellement. Plus précisément, si 
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la crise de la dette souveraine en Europe devait encore s’amplifier, il faudrait 
s’attendre à une baisse de la croissance économique mondiale. La détério-
ration des perspectives aggraverait à son tour les problèmes budgétaires 
des emprunteurs souverains, réduirait la qualité du crédit des portefeuilles 
de prêts des banques et accroîtrait la probabilité d’une évolution défavo-
rable du revenu ou de la richesse des ménages canadiens. Par ailleurs, les 
perspectives assombries alimentent les attentes d’un maintien des taux 
d’intérêt à de bas niveaux, elles-mêmes susceptibles d’éroder davantage la 
situation financière des assureurs et des régimes de pension à prestations 
déterminées et d’inciter les ménages canadiens à emprunter.

Pour limiter les risques menaçant la stabilité financière internationale, un 
large éventail de mesures publiques additionnelles s’impose. Le défi le plus 
pressant est de s’attaquer à court terme aux problèmes budgétaires, de 
financement et de gouvernance dans la zone euro. Les autorités doivent de 
toute urgence adopter des mesures crédibles pour venir en aide aux États en 
manque de liquidités et consolider les secteurs bancaires, afin de se donner 
le temps de ramener les dettes souveraines sur une trajectoire viable et de 
renforcer les mécanismes budgétaires et de gouvernance de l’Union moné-
taire européenne. Les mesures appliquées jusqu’ici n’ont pas été à la hauteur.

Au Canada, le niveau élevé de l’endettement des ménages et des prix des 
logements exige une vigilance continue et une coopération étroite de la part 
des autorités canadiennes. Au début de 2011, le gouvernement fédéral a de 
nouveau resserré les règles s’appliquant aux prêts hypothécaires assurés 
qui bénéficient de sa garantie. Cela a certes contribué à ralentir le rythme 
auquel progresse la dette des ménages, mais comme celle-ci s’est encore 
accrue en proportion du revenu disponible des particuliers, la situation 
financière globale des ménages reste préoccupante.

Parallèlement, pour améliorer la résilience du système financier mondial à 
moyen terme, il est impératif que la réforme des réglementations conserve 
son élan. Un des éléments clés de cette réforme est la mise en œuvre par 
les banques des normes prudentielles plus rigoureuses adoptées par les 
instances internationales. Le Bureau du surintendant des institutions finan-
cières (BSIF) encourage les établissements canadiens, qui ont renforcé 
de manière substantielle leurs niveaux de fonds propres et de liquidité 
ces dernières années, à se conformer aux règles de Bâle III sur les fonds 
propres peu après le début, en 2013, de la période de transition. Si les nou-
velles normes ont pour effet de détourner l’activité vers des segments non 
réglementés du système financier, leur incidence sera affaiblie. Pour éviter 
la chose, le Conseil de stabilité financière travaille activement à l’instauration 

Tableau 1 : Principaux risques menaçant la stabilité du système financier canadien

Source de risques Changement d’intensité 
au cours des six derniers mois

Dette souveraine internationale

Ralentissement économique dans les économies avancées

Déséquilibres mondiaux

Situation financière des ménages canadiens

Bas niveau des taux d’intérêt dans les grandes 
économies avancées

Niveau global de risque
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d’une surveillance et d’une réglementation renforcées du secteur bancaire 
parallèle, c’est-à-dire des activités de financement de marché.

Mais des règles prudentielles plus sévères ne peuvent à elles seules pré-
server la stabilité. Sous la direction du Conseil de stabilité financière, 
d’importants travaux axés sur la mise en place de mécanismes crédibles 
de résolution sont en cours, afin que toutes les banques, quelle que soit 
leur taille ou leur complexité, puissent être restructurées promptement et 
de manière ordonnée. D’autres travaux sont menés également pour faire en 
sorte que le fonctionnement des marchés mondiaux repose sur des bases 
plus solides. Sur la scène nationale, la Banque du Canada s’emploie active-
ment, en collaboration avec d’autres organismes publics et le secteur des 
services financiers, à la mise au point de services de contrepartie centrale 
destinés au marché canadien des pensions ainsi qu’à la concrétisation des 
engagements pris par les pays membres du G20 en vue de réformer les 
marchés des dérivés de gré à gré.
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Évaluation des risques
La présente section expose l’évaluation que fait le Conseil de direc-
tion des principaux risques pesant sur le système financier cana-
dien. Elle débute par un survol des conditions macrofinancières et 
se poursuit par un examen de ces risques. La Revue du système 
financier n’a pas pour objet d’anticiper l’évolution la plus probable 
du système financier, mais plutôt de mettre promptement en 
lumière les facteurs les plus menaçants pour la stabilité financière 
et de promouvoir des mesures correctives.

Les conditions macrofinancières
Les difficultés budgétaires et financières aiguës qu’éprouve l’Europe, conju-
guées à l’assombrissement des perspectives de croissance de l’économie 
mondiale, ont amplifié la volatilité sur les marchés financiers, entamé la 
confiance des entreprises et des consommateurs et, de manière générale, 
réduit l’appétit pour le risque.

Les perspectives de croissance de l’économie mondiale ont été fortement 
révisées à la baisse ces six derniers mois
On prévoit maintenant que l’économie mondiale progressera à un rythme 
nettement plus lent que ce qui était projeté en juin, lorsqu’est parue la der-
nière livraison de la Revue du système financier (RSF). Dans la plupart des 
économies avancées, l’expansion est bridée par la diminution en cours 
du levier d’endettement des ménages et des banques, l’austérité budgé-
taire accrue et le recul de la confiance des entreprises et des ménages. La 
Banque estime que la zone euro, où cette dynamique est le plus active, est 
actuellement aux prises avec une récession. Aux États-Unis, qui vivent la 
reprise la plus faible de leur histoire depuis la Grande Dépression, le taux 
d’accroissement du PIB réel devrait demeurer modeste durant tout le pre-
mier semestre de 2012 et se redresser par la suite, petit à petit. Même si 
l’économie canadienne tire mieux son épingle du jeu, les projections rela-
tives à sa progression ont aussi été revues à la baisse depuis juin, en raison 
principalement de la dégradation marquée des conditions extérieures, qui 
se répercute sur notre pays par la voie des liens financiers, de la confiance 
et des échanges commerciaux.

En Chine et dans les autres économies de marché émergentes, la crois-
sance devrait ralentir pour passer à une cadence plus soutenable, en 
réaction à la baisse de la demande extérieure et aux effets retardés du 
resserrement antérieur des politiques. En l’absence d’un ajustement des 
taux de change et compte tenu des progrès limités accomplis sur le front 
du rééquilibrage de la demande entre les régions du monde, la reprise 
devrait demeurer fragile et inégale.
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Les conditions financières se sont détériorées partout dans le monde  
et les investisseurs sont plus inquiets
Depuis juin, les conditions sur les marchés du financement bancaire de la 
zone euro se sont nettement dégradées (Graphique 1), et l’ensemble des 
banques de la région se ressentent maintenant de ces tensions. Les sys-
tèmes bancaires les plus touchés, comme ceux de la France et de l’Italie, 
sont ceux dont l’exposition aux pays en difficulté est la plus élevée et qui 
ont le plus recours au financement de gros à court terme. En outre, les 
cours de la plupart des actions émises par le secteur financier ont chuté, 
les établissements européens et américains voyant les prix de leurs titres 
accuser des reculs particulièrement prononcés. Les actions de nombreuses 
grandes banques internationales s’échangent actuellement à un cours bien 
inférieur à leur valeur comptable (Graphique 2), signe que les perspectives 
financières de ces institutions inquiètent encore profondément les acteurs 
de marché. À l’opposé, les actions des banques canadiennes se négocient 
à un prix qui excède de 70 % en moyenne leur valeur comptable, un niveau 
largement supérieur à celui qu’on observe dans beaucoup d’autres pays 
et qui indique que les marchés considèrent toujours les banques cana-
diennes comme étant en meilleure posture financière que leurs consœurs 
étrangères.

Leur inquiétude grandissant, les investisseurs se sont tournés massivement 
vers les actifs perçus comme des valeurs refuges tels que l’or et les obli-
gations d’État très liquides. Ce mouvement a fait fléchir encore davantage 
les rendements des obligations de nombreux pays avancés, qui, dans le 
compartiment des échéances de dix ans, se situent à des creux histo-
riques ou à proximité de ceux-ci. Les prix des actifs risqués sont quant à 
eux tombés depuis juin. En Europe, les prix des actions se sont fortement 
repliés, l’indice Euro Stoxx 50 perdant environ 17 % (Graphique 3). Face à 
la majoration des primes de risque sur les actions et au tassement attendu 
de la progression des bénéfices, les ratios cours/bénéfice sont descendus 
en deçà de leurs moyennes passées sur l’ensemble des marchés. Les esti-
mations concernant les bénéfices mondiaux attendus en 2012 ont été abais-
sées au cours des récents mois.

a. LIBOR dans le cas des États-Unis et du Royaume-Uni, EURIBOR pour la zone euro et CDOR pour le Canada 
Source : Bloomberg Dernière observation : 2 décembre 2011

Graphique 1 : Les conditions sur les marchés du fi nancement à court terme
se sont détériorées, particulièrement en Europe
Écarts entre les taux interbancaires offerts à 3 mois et les taux respectifs des swaps 
indexés sur le taux à un joura
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Les conditions sur les marchés mondiaux du crédit aux entreprises se sont 
également durcies depuis juin, la tolérance au risque des investisseurs 
et des teneurs de marché s’émoussant. L’activité de tenue de marché a 
diminué ces derniers mois, de pair avec les stocks d’obligations de sociétés 
des négociants principaux américains (Graphique 4). Les écarts de crédit 
se sont pour leur part considérablement élargis (Graphique 5). Les émis-
sions obligataires, qui avaient presque cessé à l’été, ont repris en octobre, 
mais elles sont loin d’atteindre leur volume du premier semestre. Comme 
c’est habituellement le cas pendant les épisodes de perte d’appétit géné-
ralisée pour le risque, les titres qui présentent un plus fort risque de crédit 
ont été davantage touchés. L’humeur des marchés a joué un grand rôle 
dans l’établissement du prix et du calendrier de lancement des nouvelles 
obligations. Les marchés ont été fermés par moments, sauf pour les émet-
teurs bénéficiant d’une notation très élevée. De plus, les quelques émis-
sions lancées n’ont souvent trouvé preneur qu’en échange de concessions 

Graphique 2 : Les actions de bon nombre de grandes banques internationales 
s’échangent à un cours bien inférieur à leur valeur comptable  
Ratios cours / valeur comptable maximal, médian et minimal des grandes banques 
selon les régions

Nota : Les lignes verticales illustrent les ratios maximal et minimal d’un échantillon de banques 
représentatif de chacune des régions. Les carrés rouges correspondent à la médiane.  
Source : Bloomberg Dernière observation : 2 décembre 2011 
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importantes par rapport aux prix indicatifs du marché secondaire, ce qui 
témoigne de la baisse de la demande pour les obligations de sociétés à 
l’échelle internationale. Bien que les marchés canadiens du crédit aient 
aussi souffert de la turbulence ambiante, la demande mondiale pour les 
titres des administrations publiques, institutions financières et entreprises 
canadiennes est restée ferme. On peut en déduire que la qualité du crédit 
des émetteurs nationaux est jugée élevée par rapport à celle des émetteurs 
d’autres pays, une situation qui a bénéficié tout spécialement aux adminis-
trations provinciales et aux banques.

La confiance fluctuante à l’égard des chances que soient maîtrisés les défi-
cits budgétaires et les problèmes du secteur bancaire en Europe a contribué 
aux brusques variations de prix dans de nombreuses catégories d’actifs, les 
marchés réagissant promptement à la moindre rumeur. Plusieurs indicateurs  

Graphique 4 : Aux États-Unis, les négociants principaux ont réduit leurs 
portefeuilles d’obligations de sociétés

Source : Bloomberg  Dernière observation : 23 novembre 2011
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Graphique 5 : Les écarts relatifs aux obligations de sociétés bien notées se sont 
creusés considérablement
Écarts entre les indices des obligations de sociétés bien notées et les emprunts d’Étata

a. Les écarts ont été corrigés pour tenir compte des clauses optionnelles.
Sources : Bloomberg et Bank of America Merrill Lynch Dernière observation : 2 décembre 2011
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— dont la forte corrélation entre les mouvements de prix des actifs d’un 
marché à l’autre et les hauts niveaux de volatilité implicite et réalisée sur les 
bourses — donnent à penser qu’une grande incertitude subsiste au sein des 
marchés boursiers mondiaux (Graphique 6) et que l’efficacité de la riposte 
des autorités européennes soulève de plus en plus de préoccupations.

Principaux risques
Parce qu’elles ne cessent de s’intensifier, les tensions macrofinancières 
mondiales constituent un danger pour la stabilité financière au Canada. 
Nous passons ici en revue les risques que le Conseil de direction de la 
Banque considère comme les plus susceptibles de porter atteinte à cette 
stabilité. Les sources dont ces risques émanent sont celles que nous décri-
vions dans la livraison de juin de la Revue du système financier, mais elles 
ont évolué depuis. Bien que les risques cernés soient reliés entre eux et 
s’attisent mutuellement, nous nous efforçons de focaliser notre analyse sur 
les vulnérabilités sous-jacentes propres à chacun.

Dette souveraine internationale
En juin dernier, le Conseil de direction jugeait que le principal risque pla-
nant sur la stabilité du système financier canadien était la possibilité que la 
dynamique créée par les lourds fardeaux de la dette souveraine de certains 
pays de la zone euro engendre une spirale d’effets négatifs. Ce risque s’est 
matérialisé en partie. Les perturbations secouant les marchés de la dette 
souveraine dans cette région ont été accentuées par le scepticisme crois-
sant entourant la crédibilité de la réponse des autorités à la crise. Les vives 
tensions observées se sont étendues à un plus grand nombre de pays, dont 
l’Italie — troisième économie de la zone euro et troisième en importance sur 
la scène mondiale pour la taille de son marché d’obligations souveraines. 
Les préoccupations relatives à la solidité des banques européennes se sont 
aussi amplifiées, ce qui a eu pour effet d’aviver encore les craintes au sujet 
du risque de contrepartie et de soumettre les marchés de financement à de 

a. Dans le cas de ces indices, la mesure de la volatilité est fondée sur une moyenne de 10 jours.
b. Les indices VIX et VSTOXX sont des mesures de la volatilité implicite établies à partir des contrats 

d’option sur les indices S&P 500 et Euro Stoxx 50 respectivement.
Source : Bloomberg Dernière observation : 2 décembre 2011

Graphique 6 : La forte volatilité sur les marchés boursiers mondiaux indique 
qu’une vive incertitude subsiste
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fortes tensions. En outre, les problèmes des emprunteurs souverains de la 
zone euro ont déclenché une fuite vers la sécurité sur les marchés financiers 
internationaux. Si le plan d’action proposé le 26 octobre par les leaders de 
la zone euro constitue un pas dans la bonne voie, il n’a pas réussi à rétablir 
la confiance des marchés.

La possibilité que la crise de la dette en Europe s’aggrave demeure la princi-
pale menace à court terme pour la stabilité financière au Canada. Ce risque 
est très élevé et s’est accru depuis juin. Jusqu’à maintenant, les turbulences 
que cette crise a causées ne se sont répercutées que de façon limitée sur le 
système financier canadien, grâce à la robustesse relative des entreprises 
nationales et du secteur financier intérieur, à la faible exposition directe des 
banques canadiennes aux États les plus fragilisés ainsi qu’au fait que les 
liens commerciaux de notre pays avec la zone euro sont plutôt restreints. Il 
est néanmoins fort possible qu’une nouvelle intensification de ces pressions 
compromette la stabilité financière au Canada, notamment par le truche-
ment de la perte d’appétit généralisée pour les actifs risqués, des difficultés 
de financement et du fléchissement de la confiance qui en découleraient.

Mais il n’y a pas qu’en Europe que la situation des finances publiques soit 
préoccupante. La viabilité des niveaux d’endettement publics d’autres 
économies avancées pose également problème (Graphique 7). Plus préci-
sément, les déficits budgétaires et les ratios de la dette au PIB des États-
Unis et du Japon se situent actuellement à leurs sommets historiques et 
continuent d’augmenter. Jusque-là, le fardeau du service de la dette de ces 
deux pays a été contenu grâce à des conditions de financement favorables 
— tenant en partie à des facteurs structurels comme le niveau élevé de la 
liquidité sur le marché des titres du Trésor américain, le rôle de monnaie de 
réserve internationale joué par le billet vert et le haut taux d’épargne des 
ménages japonais. Il subsiste toutefois un risque, faible mais non négli-
geable, que cet avantage se dissipe si, face aux échecs répétés de ces 

Graphique 7 : Les fi nances publiques doivent être assainies dans certaines 
économies avancées hors de la périphérie de la zone euro
Ampleur de l’ajustement du solde primaire (corrigé des variations cycliques) requis 
pour ramener le ratio dette publique / PIB à 60 % d’ici 2030

Nota : Ensemble des ajustements requis pour ramener le ratio d’endettement brut à 60 % d’ici 2030 (dans 
le cas du Japon, la cible est de 80 % pour le ratio d’endettement net). Après 2020, le solde primaire doit 
être maintenu au même niveau jusqu’en 2030.
Source : FMI, Fiscal Monitor, septembre 2011 
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pays pour mettre en place les mesures d’assainissement nécessaires, la 
confiance que les investisseurs leur accordent s’effrite. La forte volatilité 
provoquée par les désaccords politiques sur le relèvement du plafond de la 
dette aux États-Unis en juillet et en août a mis ce risque en lumière.

La crise de la dette souveraine en Europe s’est envenimée pour se 
propager aux économies du cœur du continent
La crise de la dette souveraine qui sévit dans la zone euro s’est considé-
rablement aggravée au cours des derniers mois. L’incapacité des autorités 
européennes de s’entendre sur un plan d’intervention d’une ampleur suffi-
sante pour endiguer les perturbations a miné la confiance des investisseurs 
et nourri les tensions au sein des marchés. Au nombre des mesures annon-
cées le 26 octobre figurent les suivantes :

�� bonification de l’aide financière fournie au gouvernement grec par l’Union 
européenne et le Fonds monétaire international (FMI), les porteurs d’obli-
gations étant appelés à supporter une décote de 50 %, supérieure donc 
à celle convenue précédemment;

�� plan de recapitalisation obligeant les banques à porter à 9 % au moins le 
ratio de leurs fonds propres de catégorie 1 d’ici le 30 juin 2012, au terme 
d’une réévaluation des expositions à la dette souveraine;

�� optimisation des ressources du Fonds européen de stabilité financière 
(FESF) afin de démultiplier la capacité de prêt de cette facilité sans 
accroissement des garanties publiques qui la sous-tendent;

�� accélération par l’Espagne et l’Italie des efforts d’assainissement budgé-
taire et des réformes structurelles.

Bien que ces mesures constituent un pas dans la bonne direction et aient, 
initialement, été accueillies favorablement par les marchés, les craintes n’ont 
pas tardé à refaire surface. La crédibilité du plan proposé a été mise à mal 
surtout par les doutes au sujet de la radiation « volontaire » de la dette de la 
Grèce; les préoccupations relatives aux effets procycliques de la réduction 
du levier d’endettement imputable au plan de recapitalisation des banques; 
et l’absence d’accord sur les moyens à utiliser pour renforcer la capacité 
de prêt du FESF. Les tensions ont donc continué de croître sur les marchés 
des titres de certains États importants de la zone euro, notamment l’Italie et 
l’Espagne. Même si ces deux pays ont encore accès aux marchés, les ren-
dements de leurs obligations ont grimpé depuis juin (Graphique 8), attei-
gnant des niveaux qui rendent leur position budgétaire insoutenable à long 
terme. Les émissions de titres souverains de la France et de l’Allemagne, les 
deux principales économies de la région, ont aussi pâti de la situation : la 
participation aux adjudications d’obligations a diminué et, dans le cas de la 
France, les rendements ont augmenté.

Les taux de rendement des obligations émises par l’État grec ont monté en 
flèche malgré la mise en place d’un deuxième plan de sauvetage par le FMI 
et l’Union européenne (Graphique 9). En outre, il en coûte beaucoup plus 
aujourd’hui pour s’assurer contre le risque de défaut d’un emprunteur sou-
verain sur les marchés des swaps sur défaillance.

La Banque centrale européenne (BCE) a soutenu les marchés obligataires 
publics de la Grèce, de l’Irlande et du Portugal — trois pays bénéficiant d’une 
aide financière du FMI et de l’Union européenne — ainsi que ceux de l’Italie 
et de l’Espagne en acquérant des obligations souveraines dans le cadre du 
Programme pour les marchés de titres. Au moment de mettre sous presse, les 
achats effectués par la BCE totalisaient un peu plus de 200 milliards d’euros.
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Les tensions se sont répercutées sur le secteur bancaire européen
Les banques européennes ont été les plus directement touchées par les 
appréhensions nées de la crise de la dette souveraine. Leurs coûts de finan-
cement ont été poussés à la hausse principalement par les trois canaux 
énumérés ci-après, qui reflètent la place centrale qu’occupent les titres 
d’État dans le système financier :

�� la baisse de la qualité des titres d’État a fragilisé les bilans des banques 
et, du coup, accru le risque que celles-ci posent comme contreparties, 
ce qui a rendu leur financement plus coûteux et plus difficile d’accès;

�� l’amplification du risque souverain a entamé la valeur des actifs utilisés 
par les banques en garantie d’emprunts sur les marchés de gros;

Source : Bloomberg Dernière observation : 2 décembre 2011

Graphique 9 : … et les rendements des obligations émises par l’État grec ont 
monté en fl èche
Rendement des obligations souveraines à 10 ans
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Graphique 8 : Les tensions se sont accentuées sur les marchés des 
emprunts souverains de certaines des grandes économies 
de la zone euro…
Rendement des obligations souveraines à 10 ans
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�� la détérioration des finances publiques a réduit les avantages que tirent les 
banques des garanties offertes implicitement ou explicitement par l’État.

Les banques européennes font de plus en plus appel à la BCE pour se 
procurer des fonds...
Les banques européennes comptent de plus en plus sur la BCE pour com-
bler leurs besoins de financement. Cela a été particulièrement le cas pour 
les établissements des pays de la périphérie européenne dont la situation 
budgétaire est la plus fragile — soit principalement la Grèce, l’Irlande et le 
Portugal. Afin de satisfaire cette demande accrue, la BCE a élargi ses méca-
nismes exceptionnels d’apport de liquidité au cours des derniers mois. Les 
avances en euros qu’elle accorde sont assorties dorénavant d’échéances 
plus longues qu’à l’accoutumée. De plus, un programme d’achat d’obliga-
tions sécurisées à hauteur de 40 milliards d’euros a été mis sur pied.

L’accès des établissements européens au financement en dollars É.-U. 
s’est de nouveau trouvé mis à mal, ce qui a incité la BCE à renforcer son 
programme de prêt dans cette devise. Étant donné que les banques euro-
péennes détiennent d’importants portefeuilles d’actifs libellés en dollars 
américains, leurs besoins de financement en cette monnaie sont élevés et 
persistants. Ceux-ci se sont accrus ces derniers mois, les fonds communs 
de placement du marché monétaire américain ayant réduit leurs positions 
sur le segment des titres bancaires européens (Graphique 10), raccourci 
l’échéance de leurs prêts aux banques de la zone euro et plafonné leur 
exposition globale au risque de contrepartie. En septembre, la BCE a 
annoncé la tenue de trois opérations d’injection de liquidité en dollars amé-
ricains d’une durée de trois mois pour permettre aux institutions financières 
de parer à leurs besoins de financement dans cette devise au-delà de la 
fin de l’année, une période où de tels besoins augmentent habituellement à 
cause de facteurs saisonniers. Par ailleurs, les opérations d’apport de liqui-
dité en dollars É.-U. d’une durée de sept jours, qui devaient prendre fin en 
août 2011, se poursuivront une année de plus. 

Dans le contexte actuel, où les marchés du financement non garanti 
sont fermés, les institutions financières se voient obligées de fournir des 
sûretés pour se procurer des fonds sur les marchés ou auprès de la BCE. 
Globalement, le secteur bancaire de la zone euro dispose d’un stock appré-
ciable d’actifs, estimé à environ 4 billions d’euros, qui pourraient servir au 
nantissement d’emprunts. Toutefois, comme l’illustre bien le cas récent de 
Dexia, ce stock varie beaucoup d’un établissement et d’un pays à l’autre1.

... alors que les banques centrales sont aussi intervenues de façon 
concertée pour atténuer les tensions sur les marchés du financement  
en dollars É.-U.
Les tensions sur les marchés du financement en dollars É.-U. s’étant beau-
coup accentuées à la suite de la montée des inquiétudes entourant le 
risque de contrepartie en Europe (Graphique 11), six banques centrales, 
dont la Banque du Canada, ont convenu le 30 novembre de prolonger leurs 
accords de swap de devises avec la Réserve fédérale américaine jusqu’au 
1er février 2013. Le taux d’intérêt pratiqué a été abaissé de 50 points de 
base et les accords ont été étendus afin d’englober des dispositifs bila-
téraux dans chacune des monnaies des pays participants, de manière à 
pouvoir mieux répondre aux besoins de financement potentiels. Si un bon 

1	 Par exemple, lorsque la Banque Dexia, une institution franco-belge, a déclaré faillite le 5 octobre 2011, 
environ 77 % de l’ensemble de ses avoirs étaient immobilisés dans le cadre de divers programmes 
d’emprunt, ce qui avait mis en péril sa position de liquidité et restreint sa capacité d’obtenir des fonds 
additionnels.
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nombre de ces institutions, y compris la Banque du Canada, ont signé de 
tels accords à titre de précaution, la BCE pour sa part y a eu recours afin de 
fournir du financement en dollars É.-U. aux banques européennes.

La réduction de leur levier d’endettement par les banques européennes 
pourrait ébranler encore plus la stabilité financière
Les banques européennes ont réagi aux pressions du marché en vendant 
des actifs — dans le cas de certaines banques, au rythme le plus rapide qui 
ait été observé depuis l’apogée de la crise des prêts hypothécaires à risque 

Graphique 11 : Les pressions sont vives sur les marchés de fi nancement en 
dollars É.-U. où s’approvisionnent les banques européennes 
Swaps de devises de référence à un ana

a. Un swap de devises de référence est un contrat aux termes duquel un participant au marché emprunte 
des fonds dans une monnaie à une contrepartie à laquelle il prête simultanément un montant équivalent 
dans une autre devise, les taux d’intérêt appliqués étant tous deux variables.

Source : Bloomberg Dernière observation : 2 décembre 2011
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Graphique 10 : Les fonds communs de placement du marché monétaire américain 
ont réduit leurs portefeuilles de titres bancaires européens ces 
derniers mois
Titres détenus en pourcentage de l’ensemble des actifs sous gestion

Source : Fitch Ratings Dernière observation : octobre 2011
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— en vue de diminuer leur levier d’endettement, d’accroître leur trésorerie et 
de limiter le recours au financement à court terme. Ce mouvement est sus-
ceptible de s’accélérer dans la foulée du relèvement, à 9 % d’ici juin 2012, 
du ratio des fonds propres de catégorie 1 aux actifs pondérés en fonction 
des risques, qui fait partie du train de mesures annoncées le 26 octobre. 
Dans le climat actuel, il semble probable que, pour se conformer à la 
nouvelle exigence, les banques opteront, du moins jusqu’à un certain 
point, pour la vente d’actifs, ainsi que pour l’augmentation des bénéfices 
non répartis et l’émission d’actions. Si la seule stratégie retenue était la 
vente d’actifs, ce sont jusqu’à 2,5 billions d’euros d’actifs que les banques 
devraient céder pour atteindre, d’ici le milieu de 2012, le ratio de fonds 
propres de 9 % sur lequel les dirigeants de la zone euro se sont entendus. 
Sur la base des bénéfices déclarés l’an dernier et en supposant qu’aucun 
dividende n’est versé, les ventes d’actifs s’élèveraient au maximum à 1,4 bil-
lion d’euros.

Selon toute vraisemblance, les opérations de vente viseront essentiellement 
les secteurs d’activité non stratégiques. Des observateurs rapportent, par 
exemple, que les banques européennes ont entrepris de céder une partie 
des actifs qu’elles possèdent dans les marchés émergents. Ces derniers 
mois, les flux de capitaux vers ces pays se sont tassés et même inversés 
dans certains cas. La poursuite attendue des mesures de réduction des 
leviers d’endettement et la désaffection généralisée pour les actifs risqués 
pourraient renforcer cette dynamique. Certaines banques européennes se 
départent également d’actifs libellés en dollars É.-U., ce qui présente l’avan-
tage d’atténuer le problème d’asymétrie des monnaies entre leurs actifs et 
leurs passifs qui constituait un handicap depuis quelques années.

Avec la publication de leurs récents résultats trimestriels, les banques ont aussi 
annoncé diverses mesures de compression des dépenses, dont une diminution 
de leurs activités sur les marchés de capitaux, y compris les pupitres de négo-
ciation. Il pourrait en résulter une baisse marquée de leur contribution à la tenue 
des marchés, surtout que cette tactique semble avoir été adoptée par de nom-
breux établissements en Europe et ailleurs dans le monde.

Déjà, les efforts de réduction des leviers d’endettement accentuent le 
ralentissement économique en cours, et ils pourraient avoir d’autres 
conséquences fâcheuses. Les ventes en catastrophe d’actifs, si elles sont 
répandues, pourraient engendrer une baisse générale des prix des actifs, 
elle-même susceptible d’aggraver, par les appels de marge, le risque de 
liquidité de financement auquel sont exposés les investisseurs et de rendre 
le financement moins accessible encore.

Les événements récents en Europe font douter de l’efficacité des swaps 
sur défaillance comme instruments de couverture
Les investisseurs peuvent s’assurer contre le risque souverain en achetant 
des swaps sur défaillance. Étant donné qu’un incident de crédit déclenchant 
le paiement de la protection souscrite entraînerait des pertes pour les ins-
titutions qui ont vendu des swaps sur défaillance relatifs à une entité sou-
veraine en défaut, d’autres marchés et d’autres institutions risqueraient fort 
d’être touchés. Dans le même temps, l’utilité de telles protections est remise 
en cause par la décote volontaire de 50 % — non assimilable à un incident 
de crédit — récemment proposée sur la dette souveraine grecque. Ce 
constat de l’incapacité à couvrir efficacement le risque souverain pourrait 
restreindre encore davantage la demande de titres d’emprunt d’État.



	 16	Év aluation des risques 
		  BANQUE DU CANADA  •  Revue du système financier  •  Décembre 2011

Les tensions secouant les marchés européens sont un facteur de 
vulnérabilité pour le système financier canadien
La livraison de juin faisait état de la possibilité que les tensions liées au 
risque de crédit souverain en Europe se transmettent au Canada au travers 
de trois canaux principaux : les expositions directes et indirectes, les condi-
tions de financement et une augmentation générale des primes de risque. 
À cette époque, l’appréciation de la situation portait à conclure que le canal 
par lequel ces tensions se feraient surtout sentir au Canada serait celui 
d’une perte d’appétit généralisée pour les actifs risqués et des retombées 
qu’elle aurait sur le coût et l’offre de financement. Les événements confir-
ment jusqu’à présent cette analyse. Depuis juin, la désaffection mondiale 
pour le risque dans le sillage de la crise en Europe s’est, de fait, traduite par 
un repli considérable du prix des actions et d’autres actifs risqués ainsi que 
par un creusement des écarts de crédit au Canada, mais de moindre ampli-
tude que dans la plupart des autres pays. Les conditions de financement 
des banques canadiennes sont restées plus favorables qu’ailleurs : celles-ci 
ont pu continuer à lever des capitaux sur les marchés à un coût relativement 
stable. L’une des raisons en est que le total de leur exposition directe aux 
créances sur des entités des pays les plus vulnérables de la zone euro est 
relativement peu élevé (Graphique 12)2.

Toutefois, si la crise devait s’aggraver et s’étendre de plus en plus aux 
grandes économies européennes, elle pourrait se répercuter davantage 
sur le Canada, par les canaux du crédit et du financement. Les expositions 
indirectes pourraient aussi devenir un vecteur de contagion plus impor-
tant, notamment par le biais du gros volume de créances des banques 
allemandes et françaises sur leurs clients italiens et espagnols — ou dans 
le cas extrême où les banques américaines seraient à leur tour atteintes 
(Tableau 2). Une évolution défavorable en Europe accroîtrait le risque 
d’une dégradation notable des conditions de financement des institutions 

2	 L’exposition du secteur canadien de l’assurance vie à ces créances est également limitée.

Graphique 12 : Les banques canadiennes sont peu exposées de façon directe 
aux créances sur des entités des pays les plus vulnérables de
la zone euro
Créances sur l’étranger des banques canadiennes en pourcentage des fonds propres 
de catégorie 1, par secteur, mesurées en fonction du risque fi nal 

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Dernière observation : 2011T2
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canadiennes3. En outre, la propension au risque chez les investisseurs pour-
rait diminuer encore. Enfin, une nouvelle détérioration de la situation finan-
cière en Europe représente un risque à la baisse majeur pour l’économie 
mondiale et pourrait générer des interactions défavorables au sein du sys-
tème financier par ses effets sur le risque de crédit et les prix des actifs.

Une réponse globale et ambitieuse doit être apportée sans tarder 
à  la  crise
La crise de la dette souveraine que traverse l’Europe est certes aiguë, mais 
elle peut être résolue si les autorités européennes s’y emploient avec force. 
Celles-ci doivent faire le nécessaire pour restaurer la confiance; elles béné-
ficieront ainsi d’un répit pour refonder l’union monétaire européenne sur 
des mécanismes budgétaires crédibles et des dispositifs de gouvernance 
améliorés.

Les autorités européennes travaillent à mettre en place un plan de renfor-
cement du capital des banques européennes et à consolider le mécanisme 
de soutien financier des États membres de la zone euro. Mais si l’on en juge 
par le scepticisme persistant des investisseurs, il faudra des mesures plus 
audacieuses — des décisions claires mises en œuvre avec conviction — 
pour sortir la région de la crise.

Ralentissement de l’activité dans les économies avancées
Comme il a été mentionné auparavant, l’activité économique mondiale a 
sensiblement fléchi depuis juin et les risques à la baisse demeurent assez 
élevés. En plus des risques résultant d’une incapacité à contenir la crise 
de la dette souveraine en Europe, la réduction des leviers d’endettement 
des ménages et l’assainissement des finances publiques aux États-Unis 
menacent d’entraîner l’économie américaine dans une nouvelle récession.

Un ralentissement économique dans les pays avancés aurait des réper-
cussions considérables sur les entreprises, les ménages et les institutions 
financières au Canada. Ces répercussions seraient fort probablement trans-
mises par les effets de la détérioration de la qualité du crédit sur les fonds 

3	 En raison de leur dépendance à l’égard des marchés institutionnels — une source de financement 
moins stable que les dépôts des particuliers par exemple —, les banques, tant au Canada que dans 
d’autres pays, sont plus vulnérables à une dégradation des conditions de financement sur les marchés.

Tableau 2 : Créances sur l’étranger en pourcentage des fonds propres de catégorie 1 du secteur bancaire du pays 
créancier au deuxième trimestre de 2011

Créances sur des 
entités grecques

Créances sur des 
entités portugaises

Créances sur 
des entités 
irlandaises

Créances sur 
des entités 
italiennes

Créances sur des 
entités espagnoles

Banques 
canadiennes

Secteur public 0,0 0,0 0,2 2,6 1,1

Total 0,2 0,1 2,9 3,4 2,0

Banques 
allemandes

Secteur public 11,8 8,5 3,3 45,3 28,0

Total 20,3 34,1 105,1 153,9 168,8

Banques 
françaises

Secteur public 5,0 2,9 1,3 49,5 14,1

Total 25,8 11,9 14,8 193,0 69,9

Banques du 
Royaume-Uni

Secteur public 0,8 0,4 0,9 4,0 1,8

Total 2,9 5,9 32,7 17,1 23,4

Banques 
américaines

Secteur public 0,3 0,1 0,2 1,5 0,9

Total 1,0 0,6 6,2 5,4 7,7

Sources : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes, Banque des Règlements Internationaux et Bloomberg
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propres bancaires, mais elles pourraient être amplifiées par des vulnérabi-
lités prononcées au sein de l’économie mondiale, notamment une aggrava-
tion des difficultés de financement et des tensions budgétaires. On estime 
que ce risque est élevé et qu’il a augmenté depuis juin, principalement du 
fait de la dégradation des perspectives de l’économie mondiale.

Les systèmes bancaires internationaux restent fragiles
Globalement, les banques sont devenues plus résilientes depuis la crise 
de 2008. Elles ont relevé le niveau et la qualité de leurs fonds propres afin 
d’être plus à même d’absorber des pertes. Elles ont aussi réduit leur recours 
au levier financier et renforcé la stabilité et la résilience de leur financement. 
Ces améliorations se poursuivront au cours des années à venir, parallèle-
ment à la mise en œuvre de normes prudentielles améliorées.

Le rééquilibrage des bilans a connu, jusqu’ici, des progrès inégaux. Bien 
que les banques continuent dans l’ensemble de se doter de solides volants 
de fonds propres, certains établissements — en particulier en Europe — 
ont encore des volants de fonds propres peu élevés (Graphique 13) et 
demeurent fortement exposés à des actifs peu rentables.

Le contexte macroéconomique actuel risque fortement d’entraîner un 
nouveau report des efforts devant mener au raffermissement du système 
financier international. Ces derniers trimestres, les bénéfices bancaires ont 
chuté à l’échelle du globe, mais les banques canadiennes ont généralement 
continué d’afficher une meilleure tenue que leurs homologues étrangères 
au troisième trimestre (Graphique 14). Partout dans le monde, les résultats 
des établissements bancaires varient considérablement d’une institution à 
l’autre. La diminution des revenus générés par les activités de négociation, 
la baisse de la demande de crédit et la hausse des coûts de financement 
ont pesé sur les bénéfices : de nombreuses banques européennes et amé-
ricaines ont subi des pertes élevées au regard de leurs portefeuilles de 
créances hypothécaires et d’obligations souveraines.

Graphique 13 : Bien que les niveaux de fonds propres se soient redressés,
ils varient entre banques
Ratios de fonds propres de catégorie 1 maximal, médian et minimal 
(au sens de Bâle II) des grandes banques selon les régions

Nota : Les carrés correspondent à la médiane. Les lignes verticales illustrent les ratios maximal 
et minimal d’un échantillon de banques représentatif de chacune des régions (6 banques pour 
le Canada, 8 pour les États-Unis, 5 pour le Royaume-Uni et 9 pour la zone euro).
Source : Bloomberg  Dernière observation : 2011T2
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Les inquiétudes persistantes que suscite la qualité des actifs 
assombrissent les perspectives du secteur bancaire mondial
Les provisions pour pertes sur prêts (Graphique 15) ou pour prêts non pro
ductifs (Graphique 16) demeurent largement au-dessus des niveaux histo-
riques. Ces indicateurs ont enregistré une amélioration depuis le plus fort de 
la crise dans la plupart des pays, mais les prêts non productifs continuent 
de progresser dans la zone euro en proportion de la valeur totale des prêts. 

Un secteur particulièrement vulnérable est le marché immobilier des États-
Unis, qui reste fragile et qui pourrait se détériorer encore plus. La stagna-
tion de la croissance des salaires nuit en ce moment à la capacité des 
emprunteurs américains de rembourser leurs crédits hypothécaires, alors 
que subsiste un « inventaire caché » considérable de logements (c’est-à-
dire de biens déjà saisis ou devant l’être). Les banques qui détiennent de 
gros volumes d’actifs immobiliers à la suite des saisies passées ont des 
difficultés à liquider ces avoirs ou à trouver des acheteurs disposés à offrir 
un prix raisonnable. D’après les données de la Federal Deposit Insurance 
Corporation, même si le stock des avoirs immobiliers inscrits au bilan des 
banques américaines s’est stabilisé — aussi bien en valeur absolue qu’en 
proportion de la totalité des fonds propres bancaires —, il est toujours sub
stantiel (Graphique 17). 

Un ralentissement économique pourrait nuire à la qualité du crédit 
du portefeuille de prêts des banques
Si l’activité économique devait se replier sensiblement, un nombre croissant 
de ménages et d’entreprises au Canada éprouveraient des difficultés finan-
cières, ce qui augmenterait les pertes sur prêts des institutions financières 
et entraînerait, vraisemblablement, une dépréciation de leurs actifs. Au cas 
où les banques resserreraient l’octroi de crédits, un effet de rétroaction 
négatif serait enclenché, par lequel le fléchissement de l’activité écono-
mique et les tensions au sein du système financier se renforceraient mutuel-
lement. Enfin, si un ralentissement donnait lieu à une montée des craintes 

Graphique 14 : Les banques canadiennes demeurent bien plus rentables que 
celles d’autres grandes économies
Rendements maximal, médian et minimal des capitaux propres des grandes banques 
selon les régions

Nota : Les carrés rouges correspondent à la médiane. Les lignes verticales illustrent les rendements 
maximal et minimal d’un échantillon de banques représentatif de chacune des régions (6 banques pour 
le Canada, 8 pour les États-Unis, 5 pour le Royaume-Uni et 9 pour la zone euro). 
Source : Bloomberg  Dernières observations : 2011T3 (Canada et États-Unis);
 2011T2 (Royaume-Uni et zone euro)
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au sujet du risque de crédit, les banques pourraient se trouver confrontées 
à un coût accru du financement institutionnel et avoir moins accès à cette 
source de fonds, qui remplit actuellement une part importante de leurs 
besoins en capitaux dans les économies avancées, y compris au Canada.

Déséquilibres mondiaux
Les déséquilibres internationaux des balances courantes continuent de 
représenter une importante source de risque pour le système financier mon-
dial. Conjugués au manque de flexibilité des taux de change qui leur permet 
de persister, ils sont un élément essentiel du contexte macroéconomique 

Graphique 16 : … et les prêts non productifs des banques mondiales restent 
élevés
Prêts non productifs en pourcentage de l’ensemble des prêts
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a. Les données relatives aux États-Unis excluent Goldman Sachs, Merrill Lynch et Morgan Stanley.
Source : Bloomberg Dernières observations : 2011T3 (Canada et États-Unis); 2011T2 (autres pays)
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Graphique 15 : Les provisions pour pertes sur prêts ont considérablement 
diminué, mais elles dépassent toujours les niveaux d’avant 
la crise…
Provisions pour pertes sur prêts en pourcentage de l’ensemble des prêts
(chiffres annualisés)

a. Les données relatives aux États-Unis excluent Goldman Sachs, Merrill Lynch et Morgan Stanley. 
Source : Bloomberg Dernières observations : 2011T3 (Canada et États-Unis); 2011T2 (autres pays)
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dans lequel s’est déclarée la crise financière. Ces déséquilibres dominent 
également la présente configuration des risques. Ils consistent en une accu-
mulation insoutenable de dette par certains pays avancés, contrebalancée 
par une accumulation insoutenable d’actifs par certains pays émergents. 
À l’échelle mondiale, l’asymétrie des correctifs visant à résorber ces désé-
quilibres contribue à une insuffisance de la demande. De fait, le monde est 
aux prises actuellement avec les ramifications économiques d’un système 
monétaire international dépourvu d’un ensemble cohérent de politiques de 
change.

Les risques liés aux déséquilibres mondiaux sont élevés et sensiblement les 
mêmes qu’en juin. Ces risques sont de plusieurs ordres. Premièrement, la 
résolution de ces déséquilibres pourrait être désordonnée, entraînant des 
variations marquées et abruptes des taux de change et des prix de certains 
actifs qui pourraient faire subir des pertes importantes aux institutions dont 
les couvertures sont insuffisantes ou les stratégies de financement fragiles. 
Deuxièmement, l’ajustement de certains taux de change clés n’étant pas 
autorisé, des pressions peuvent se faire sentir sur d’autres monnaies — plus 
souples —, provoquant de la part des autorités une intervention ou d’autres 
mesures susceptibles d’avoir des réactions en chaîne sur les marchés mon
diaux. Troisièmement, l’accumulation de réserves dans les pays dégageant 
un excédent pourrait entraîner des distorsions à l’intérieur du système finan
cier de ces économies, par exemple des bulles des prix des actifs. Les 
efforts déployés par les pouvoirs publics de ces pays pour tenter de contrer 
les effets inflationnistes de ces perturbations risqueraient de creuser encore 
plus les déséquilibres.

La conjoncture macroéconomique et financière mondiale qui a été décrite 
peut être considérée, en partie, comme le résultat d’une correction asymé-
trique des déséquilibres internationaux passant par le désendettement des 
pays en déficit. Le plan d’action du G20 pour une croissance forte, durable 
et équilibrée offre certes une feuille de route utile quant aux corrections à 
apporter ainsi qu’un mécanisme pour suivre les progrès accomplis, mais les 
politiques adoptées restent encore à mettre en œuvre.

Graphique 17 : Même si aux États-Unis, le parc de propriétés saisies par les 
banques s’est stabilisé, il est encore important
Autres biens immobiliers détenus par les banquesa

a. Ensemble des biens immobiliers autres que ceux servant aux activités de la banque, détenus ou 
contrôlés par l’institution et ses fi liales fi gurant dans le bilan consolidé, y compris les propriétés saisies

Source : Federal Deposit Insurance Corporation Dernière observation : 2011T3
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Les déséquilibres internationaux devraient persister
Bien que les déséquilibres des balances courantes se soient atténués pen-
dant la récession récente, ils sont réapparus avec la reprise et devraient 
demeurer importants jusqu’à la fin de 2013 (Graphique 18).

Une cause essentielle de la persistance des déséquilibres est le manque 
de flexibilité des taux de change, en particulier au sein de nombreuses éco-
nomies émergentes d’Asie, dont la Chine. Il est vrai que, dans certains de 
ces pays, les taux de change effectifs réels se sont appréciés, mais cette 
hausse est insuffisante. De plus, elle tient principalement à l’inflation et non 
à un ajustement nominal des taux de change. L’inflation a diminué ces der-
niers mois dans nombre d’économies émergentes sous l’effet du fléchisse-
ment de la croissance mondiale, mais elle demeure élevée. L’accroissement 
des réserves dans ces marchés émergents — conséquence directe du 
maintien de taux de change artificiellement bas — marque également le 
pas, mais ce ralentissement tend à refléter des facteurs cycliques plutôt que 
des ajustements structurels.

Plus généralement, les ajustements des taux de change ont aussi été 
entravés par les mouvements vers des valeurs refuges induits par la dété-
rioration de la situation de la dette souveraine en Europe. Par exemple, 
selon une moyenne pondérée en fonction des échanges commerciaux, 
le dollar É.-U. s’est apprécié depuis juin malgré un assombrissement des 
perspectives de l’économie américaine. Une dynamique similaire a incité la 
Banque nationale suisse à prendre une mesure exceptionnelle en annonçant 
un plafond pour le franc suisse par rapport à l’euro, puis son renforcement. 
L’intervention de la banque centrale suisse a, à son tour, accru les pres-
sions qui s’exercent sur les taux de change d’autres monnaies considérées 
comme des valeurs refuges, telle la couronne suédoise. De son côté, le 
Japon a aussi pris des mesures décisives pour mettre un terme à la montée 
du yen, mais sans annoncer de cible précise.

Graphique 18 : Les déséquilibres mondiaux devraient demeurer considérables 
jusqu’en 2013
Solde de la balance courante en pourcentage du PIB mondial

a. Le résidu correspond à l’erreur statistique et a été maintenu à sa dernière valeur historique tout au long 
de la période de projection.

Sources : livraison de septembre 2011 des Perspectives de l’économie
mondiale du FMI et projections de la Banque du Canada Dernière valeur du graphique : 2013
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Les entrées de capitaux dans les économies émergentes ont chuté
Une autre manifestation des déséquilibres internationaux est le volume élevé 
de capitaux entrant dans les pays en excédent, phénomène qui a contribué 
aux vulnérabilités de ces pays. Dans certains cas, ces flux financiers se 
sont inversés depuis juin, étant donné que la décélération de la croissance 
économique mondiale et une plus grande aversion des investisseurs à 
l’égard des risques se sont soldées par des sorties de capitaux des écono-
mies émergentes (Graphique 19). En outre, les taux directeurs ont cessé 
d’augmenter et, dans quelques cas, ont chuté. Les entrées de capitaux 
pourraient reprendre dans l’éventualité où la crise de la dette souveraine en 
Europe serait résolue et où les investisseurs seraient de nouveau disposés 
à prendre des risques. L’assouplissement de leur taux de change offrirait 
aux économies de marché émergentes un mécanisme pour faire face à ces 
pressions avec plus d’efficacité.

Un exemple particulièrement important de l’accumulation de vulnérabilités 
dans des pays affichant un excédent est la situation actuelle de l’économie 
chinoise. Comme on l’explique dans l’Encadré 1, ces vulnérabilités sont 
associées à un risque accru que l’activité connaisse en Chine un ralentisse-
ment plus prononcé.

Bas niveau des taux d’intérêt dans les grandes économies 
avancées
Les taux d’intérêt se situent en ce moment à des niveaux historiquement 
bas, ou à proximité, dans la plupart des économies avancées. Compte 
tenu du climat d’atonie économique, les marchés s’attendent, comme en 
témoignent les prix, à ce que cette situation persiste. Si une politique de 
détente monétaire est nécessaire pour soutenir la reprise de l’économie 
mondiale, elle présente pour le système financier mondial des risques 
importants de deux ordres.

En premier lieu, un contexte de faiblesse persistante des taux d’intérêt 
soumet les bilans des investisseurs institutionnels à des tensions — parti-
culièrement dans le cas de ceux dont les engagements s’inscrivent dans la 
durée, tels que les sociétés d’assurance vie et les caisses des régimes de 
pension à prestations déterminées. Le bas niveau des taux d’intérêt accroît 
la valeur actuarielle des obligations contractuelles de ces investisseurs et 
réduit les rendements de leurs actifs, si bien qu’il leur est difficile d’obtenir 
les rendements minimums garantis aux titulaires des polices et aux bénéfi-
ciaires des régimes. Ces tensions sont souvent accentuées par les pertes 
en capital que nombre de ces institutions ont enregistrées pendant et après 
la crise financière mondiale. Dans bien des cas, pour réussir à long terme, 
ces investisseurs pourraient être contraints de changer de modèle écono-
mique. Les banques, quant à elles, pourraient voir leur rentabilité soumise à 
des pressions, étant donné que la faiblesse des taux d’intérêt tend à com-
primer leur revenu d’intérêts net.

Deuxièmement, le fait que les intervenants soient convaincus que les taux 
d’intérêt demeureront à des niveaux bas pendant une période prolongée 
peut mener les investisseurs à tenter de bonifier leurs rendements en optant 
pour des actifs ou des stratégies de placement plus risqués. En particulier, 
ils pourraient tenter de gonfler leurs gains en ayant davantage recours au 
levier financier ou en amplifiant leur exposition à la fois au risque de taux 
d’intérêt et au risque de crédit. Ces deux facteurs de risque sont évidemment 
interreliés, la quête de rendement étant plus intense chez les investisseurs ins-
titutionnels qui sont confrontés aux pressions associées à leurs engagements 
sur le long terme. 
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Ces facteurs de risque ont évolué en sens inverse depuis la parution de la 
Revue du système financier de juin 2011. Le premier a été exacerbé par le repli 
des taux longs à l’échelle internationale, du fait de la dégradation des perspec-
tives économiques. Le second facteur a été atténué par la baisse générale de 
l’appétit pour le risque qui s’est produite parallèlement. Prenant en considération 
l’influence de ces différentes forces, le Conseil de direction estime que le risque 
posé à la stabilité du système financier canadien par le bas niveau des taux 
d’intérêt est modéré et généralement inchangé depuis juin.

Encadré 1

Évaluation des risques menaçant la stabilité financière en Chine
Des signes révélant d’importants déséquilibres au sein du 
système financier de la Chine constituent une menace pour 
la stabilité de ce pays. Le rythme d’expansion de l’économie 
chinoise, qui avait été rapide ces dernières années, est 
en train de ralentir. Si le taux de croissance du crédit par 
rapport au PIB a diminué dernièrement (Graphique 1-A), 
l’expérience nous a appris que les booms du crédit s’accom-
pagnent souvent d’une augmentation du niveau de risque 
global des banques. Le secteur bancaire chinois continue 
d’afficher une excellente tenue, de par sa rentabilité élevée 
et un faible volume de prêts non productifs. Toutefois, des 
préoccupations concernant la viabilité à long terme de pro-
jets financés pendant le récent boom du crédit font planer 
des doutes sur le remboursement de certains prêts et font 
augmenter le passif éventuel que le secteur public pourrait 
devoir assumer.

L’envolée récente de l’immobilier est aussi une source de 
risque clé. Les prix des propriétés ont grimpé ces dernières 

années (Graphique 1-B). Des observations empiriques 
donnent à penser qu’un grand nombre d’achats dans ce sec-
teur sont effectués à des fins d’investissement et que le taux 
d’inoccupation est en hausse. Les marchés de l’immobilier 
semblent maintenant connaître un fléchissement, attri-
buable en partie à l’effet retardé des politiques de contrôle 
des prix appliquées par les autorités depuis avril 2010. Il 
existe un risque que les efforts déployés par les autorités 
pour modérer l’activité dans le secteur du logement et la 
ramener à un rythme plus soutenable entraînent une cor-
rection des prix plus prononcée que prévu. Une diminution 
de la valeur des garanties exercerait des pressions sur les 
banques et amplifierait les tensions subies par les pouvoirs 
publics locaux, puisque ces derniers sont fortement tribu-
taires des recettes provenant de la vente de terrains.

 

Graphique 1-A : Le ratio crédit/PIB de la Chine a diminué 
récemment 

Sources : Bloomberg et calculs
de la Banque du Canada Dernière observation : 2011T3
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Graphique 1-B : En Chine, les prix de l’immobilier ont 
beaucoup augmenté ces dernières années
Indices des prix des actions et des maisons en Chine

Sources : Bloomberg, SouFun et 
calculs de la Banque du Canada

Dernières observations : 30 novembre 2011 
(indice des prix des actions); juillet 2011 
(indice des prix des maisons)
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L’environnement macrofinancier actuel présente des risques, en 
particulier pour les régimes de pension et les sociétés d’assurance vie
L’évolution récente du contexte macrofinancier a accru les défis auxquels 
sont confrontés les régimes de pension et les sociétés d’assurance vie. La 
piètre tenue des marchés financiers au cours des derniers mois a réduit les 
rendements des portefeuilles de placement de ces entités. De même, les 
récents reculs des taux sont en train d’accentuer les difficultés associées à 
un contexte de bas taux d’intérêt, car la valeur actuarielle des engagements 
garantis — qui sont de longue durée — est particulièrement sensible à la 
variation des taux d’intérêt.

D’après l’indice Mercer sur la santé financière des régimes de retraite, le 
repli des taux longs au cours des six derniers mois a amené la situation de 
capitalisation des régimes de retraite canadiens à proximité de son creux 
historique de 2008 (Graphique 20). Le niveau de l’indice est passé de 71 % 
au deuxième trimestre de 2011 à 64 % à la fin d’octobre, indiquant ainsi que 
les promoteurs d’un régime de pension type risquent davantage de ne pas 
être en mesure de remplir pleinement leurs obligations financières.

La conjoncture récente au sein des marchés a eu des conséquences néga-
tives similaires sur le secteur de l’assurance vie. Au troisième trimestre, 
de grands assureurs canadiens ont fait état de pertes substantielles attri-
buables au bas niveau des taux d’intérêt, au recul enregistré par les mar-
chés boursiers et aux révisions apportées aux hypothèses actuarielles. La 
récente perturbation des marchés a par ailleurs intensifié la sensibilité des 
sociétés d’assurance aux risques de marché. Les stratégies de couverture 
mises en place pour aider à atténuer les répercussions des variations bour-
sières sur les pertes et profits seront moins efficaces dans un contexte où 
les marchés financiers connaissent de vives tensions, dans la mesure où 
ces stratégies pourraient être exposées au risque de base et au risque de 
contrepartie. Ces défis sont particulièrement grands pour les firmes qui se 
sont montrées plus audacieuses en fournissant des garanties sur les pro-
duits de placement et en tolérant dans leurs activités une plus forte asymé-
trie entre leurs actifs et leurs passifs.

Graphique 19 : Les fl ux de capitaux vers les économies émergentes ont ralenti 
et, dans certains cas, se sont inversés
Flux cumulatifs vers les fonds de marchés émergents

Source : EPFR Global Dernière observation : 30 novembre 2011
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Bien que les Normes internationales d’information financière obligent les 
sociétés d’assurance vie à établir leurs états financiers de manière à rendre 
compte du niveau actuel des taux d’intérêt, ces taux sont censés tendre 
vers leur moyenne de long terme. Or, dans un contexte où la faiblesse des 
taux d’intérêt persisterait, les assureurs pourraient être progressivement 
contraints de réduire leurs taux de réinvestissement ultimes, ce qui mettrait 
leurs profits et leurs fonds propres sous pression. Un problème plus impor-
tant est posé par les rendements que les actuaires anticipent sur les actifs 
à revenu non fixe : vu le bas niveau des taux d’intérêt, il est possible que les 
hypothèses retenues pour les rendements projetés soient trop optimistes.

Les stratégies utilisées afin d’atténuer l’incidence financière de bas taux 
d’intérêt ne sont pas sans risque
Les compagnies d’assurance vie, à l’étranger comme au Canada, se sont 
employées à modifier les caractéristiques de leurs produits de manière à 
restreindre les garanties offertes. Elles ont également abandonné certaines 
gammes de produits sensibles à l’évolution des taux d’intérêt, majoré le 
montant des primes exigées sur un large éventail d’assurances et cherché 
à vendre davantage de contrats dont les clauses prévoient un partage des 
pertes avec les souscripteurs (assurances avec participation). De même, 
dans le souci d’améliorer la situation de capitalisation de leurs régimes de 
retraite, certains promoteurs ont relevé les cotisations versées, tant par les 
employeurs que par les salariés.

Il arrive aussi que les promoteurs d’un régime tentent de diminuer la sensibi-
lité des actifs aux variations des taux, par exemple en choisissant de monter 
des portefeuilles dont les placements épousent mieux le profil de risque et 
de rendement des passifs. Cette stratégie implique d’ordinaire l’allongement 
de la durée des actifs du régime et, le cas échéant, une modification de la 
composition du portefeuille en vue d’accroître la proportion des placements 
à revenu fixe. Cependant, dans le contexte actuel de bas taux d’intérêt, une 
prolongation de la durée peut s’avérer particulièrement onéreuse, puisque 
cette décision aboutit dans les faits à une baisse de la rentabilité. De plus, 
en raison de la disponibilité (ou de la liquidité) limitée de certains titres, ainsi 

Graphique 20 : La solvabilité globale des régimes de retraite à prestations 
déterminées offerts au Canada avoisine son creux historique
Indices (base 100 : décembre 1998)

a. On obtient le ratio de solvabilité en divisant l’actif par le passif.
Source : Mercer (Canada) limitée  Dernière observation : octobre 2011
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que de la volonté de préserver un certain degré d’exposition à d’autres 
classes d’actifs (p. ex., des actions cotées en bourse) ou un taux de ren-
dement visé, il pourrait être impossible de faire parfaitement concorder les 
actifs et les passifs d’un régime.

Comme solution de remplacement, les intervenants peuvent opter pour des 
swaps de taux d’intérêt, des contrats à terme sur obligations et des opéra-
tions de pension à plus d’un jour de façon à maintenir à la fois la composi-
tion voulue du portefeuille et la couverture du risque de taux. Cette stratégie 
suppose le recours dans une certaine mesure à l’effet de levier et expose 
l’établissement à de nouvelles sources de risques. Ainsi, l’emploi de produits 
dérivés tels que les swaps de taux d’intérêt entraîne un risque de contrepartie, 
c.-à-d. le risque que l’autre partie à la transaction manque à ses obligations. 
Ces instruments peuvent aussi ne pas permettre de couvrir entièrement le 
risque de taux. D’autre part, l’achat d’actifs de plus long terme, financé grâce 
au renouvellement d’opérations de pension à court terme, expose l’acheteur 
à un risque de liquidité de financement4, lequel est susceptible de représenter 
un grave problème, car, comme l’a montré la crise financière, la liquidité peut 
se tarir rapidement dans des circonstances extrêmes, y compris pour des 
actifs de grande qualité habituellement liquides.

La baisse générale de l’appétit pour le risque observée sur les marchés 
financiers internationaux a atténué certains des effets négatifs du bas 
niveau des taux d’intérêt
La popularité accrue des instruments plus risqués, observée à la fin de 2010 
et au début de 2011, s’est manifestée de plusieurs façons. Par exemple, au 
premier semestre de 2011, les émissions d’obligations de sociétés à ren-
dement élevé étaient en voie de dépasser le volume record de 2010 aux 
États-Unis et au Canada. En outre, des signes d’une résurgence des prêts 
assortis de clauses de protection moins strictes étaient relevés aux États-
Unis, tandis que l’émission de titres liés à des fonds négociés en bourse de 
structure complexe augmentait rapidement en Europe. 

Depuis, l’appétit pour le risque s’est réduit considérablement sous l’effet 
d’une intensification des inquiétudes soulevées par les perspectives de 
l’économie mondiale et des craintes de voir la crise de la dette souveraine 
qui frappe les pays périphériques de la zone euro se propager. L’émission 
d’obligations de sociétés à haut rendement a nettement diminué par rapport 
aux volumes émis dans la première moitié de 2011 (Graphique 21). Outre 
la baisse des volumes d’émission, les écarts de crédit sur les obligations à 
rendement élevé se sont élargis au Canada et aux États-Unis depuis juin.

La prise de risques et les changements apportés aux stratégies doivent 
faire l’objet d’une étroite surveillance, afin de déceler rapidement tout 
déséquilibre financier
La crise financière a clairement montré que, lorsque les investisseurs com-
prennent mal les risques qu’ils ont pris, les conséquences qui en découlent 
peuvent avoir une vaste portée. L’évolution du marché canadien du papier 
commercial non bancaire adossé à des actifs l’a illustré de façon éloquente 
durant l’été 20075. Comme, dans le climat actuel de bas taux d’intérêt, les 
investisseurs peuvent être tentés d’adopter des stratégies plus risquées 

4	 Une mise en pension combine deux opérations : la vente immédiate de titres et l’engagement simultané 
de les racheter à une date déterminée et à un prix fixé d’avance.

5	 En août 2007, les émetteurs canadiens de ce type de papier commercial ont eu du mal à renouveler les 
titres arrivés à échéance, compte tenu des inquiétudes accrues sur les marchés au sujet de la qualité 
des actifs sous-jacents. Les conduits non bancaires ne pouvant se prévaloir des facilités de trésorerie 
bancaires censées garantir leur liquidité, un moratoire a dû être instauré afin de donner le temps aux 
parties concernées de trouver des solutions pour sortir de l’impasse.
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pour améliorer les rendements, il est impératif que les participants au 
marché financier évaluent soigneusement les risques auxquels ils s’ex-
posent et qu’ils aient des attentes réalistes quant au contexte macroécono-
mique — y compris en ce qui a trait aux taux d’intérêt — sur toute la durée 
de leurs placements. Pour ce faire, ils doivent pouvoir obtenir rapidement 
des renseignements sur les instruments financiers afin d’être à même de 
cerner clairement les facteurs qui influent sur la variation des prix des ins-
truments et ceux qui pourraient causer des pertes substantielles. Les inves-
tisseurs institutionnels doivent non seulement éviter de prendre des risques 
exagérés pour accroître les rendements de leurs placements, mais encore 
continuer d’adapter leurs modèles économiques. 

Situation financière des ménages canadiens
La hausse de l’endettement des ménages canadiens ces dernières années 
a fait augmenter la possibilité qu’une proportion importante des ménages 
soient incapables de rembourser leurs dettes si un choc économique 
négatif se produisait. Du fait de cette vulnérabilité croissante, le risque est 
encore plus grand qu’une détérioration de la qualité des prêts aux ménages 
amplifie l’incidence du choc sur le système financier. L’augmentation des 
provisions pour pertes sur prêts des institutions financières qui en résulte-
rait, conjuguée à la baisse de la qualité des autres prêts, provoquerait un 
resserrement des conditions de crédit. Ce dernier entraînerait, à son tour, un 
recul de l’activité réelle et un affaiblissement global du secteur financier qui 
se renforceraient mutuellement.

La vulnérabilité à ce risque demeure assez élevée et n’a pratiquement pas 
changé depuis juin. Certains signes semblent indiquer que la hausse sou-
tenue de la proportion de ménages vulnérables observée ces dernières 
années s’est modérée, et la croissance du crédit a décéléré de manière 
notable depuis six mois. Toutefois, selon les résultats de notre simulation, 
les bilans des ménages seraient toujours sensibles à des chocs écono-
miques négatifs.

Graphique 21 : Après avoir atteint des niveaux records, l’émission d’obligations
à rendement élevé a nettement diminué
Émission de titres à rendement élevé par les sociétés internationales

Sources : Bloomberg et calculs de la Banque du Canada Dernière observation : novembre 2011
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Le rythme de progression du crédit aux ménages a ralenti depuis le début 
de 2011, mais demeure supérieur à celui du revenu
Après avoir progressé à vive allure au premier trimestre de 2011, l’ensemble 
des crédits aux ménages a affiché un rythme de croissance plus lent 
(Graphique 22). L’expansion au premier trimestre touchait surtout le crédit 
hypothécaire et s’expliquait vraisemblablement par certains facteurs tem-
poraires, dont un rebond du marché de la revente de propriétés à la fin 
de 2010 et un devancement du crédit avant l’entrée en vigueur, en mars et 
en avril, des nouvelles règles s’appliquant aux prêts hypothécaires assurés 
garantis par l’État. Le ralentissement du rythme de croissance du crédit aux 
ménages aux deuxième et troisième trimestres de 2011 tient en partie à la 
dissipation de ces facteurs temporaires. Or, la poussée du crédit hypothé-
caire en octobre ainsi que le solide regain de l’activité sur les marchés de la 
revente au troisième trimestre donnent à penser que la croissance du crédit 
pourrait afficher une certaine vigueur à brève échéance.

Le crédit aux ménages a progressé à un rythme plus lent depuis le début de 
2011, mais il a continué d’augmenter plus vite que le revenu. En conséquence, 
le ratio de la dette au revenu du secteur des ménages au Canada s’est hissé 
à un sommet historique de 149 % au deuxième trimestre (Graphique 23) et 
dépasse celui observé aux États-Unis depuis le début de 2011.

Si les récentes tendances se poursuivent, le ratio de la dette au revenu des 
ménages continuera de grimper
Même si le rythme d’expansion du crédit hypothécaire a rebondi en octobre, 
la Banque s’attend à ce que la progression tendancielle de l’endettement 
des ménages s’atténue de manière graduelle à moyen terme. Cela tient au 
ralentissement de l’activité sur le marché du logement et à l’effet négatif que 
la baisse des prix des produits de base et la volatilité accrue des marchés 
financiers exercent sur la richesse et la confiance des ménages canadiens. 
Comme le revenu disponible des particuliers devrait aussi augmenter à un 
rythme modéré, l’écart entre les taux d’accroissement du crédit et du revenu 
devrait se réduire mais demeurer positif. Cela implique que, pour l’ensemble 
de l’économie, le ratio de la dette au revenu des ménages s’inscrira proba-
blement encore en hausse.

Graphique 22 : La croissance de l’ensemble des crédits aux ménages a ralenti 
depuis le début de l’année
Taux de croissance calculés sur trois mois et annualisés

Source : Banque du Canada Dernière observation : octobre 2011
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La situation financière globale des ménages est toujours tendue
Les données à l’échelle des ménages et à celle du secteur tout entier indiquent 
que la situation financière du secteur des ménages demeure vulnérable. En 
particulier, tant la proportion de ménages endettés dont le ratio du service de 
la dette est supérieur à 40 %6 que la part de la dette détenue par ces ménages 
restent au-dessus de la moyenne des années 2000 à 2010.

L’écart du ratio crédit total / PIB au Canada est redescendu de son sommet 
conjoncturel, mais il demeure élevé comparativement à son niveau historique, 
en raison de la croissance du crédit aux ménages (Graphique 24). Des don-
nées internationales montrent que cet indicateur peut servir à détecter un 
éventuel creusement des déséquilibres dans le secteur bancaire7.

Les tensions financières se sont atténuées dans le secteur des ménages 
depuis le début de 2011, mais elles sont toujours supérieures à ce qu’on a 
connu avant la crise : les niveaux de prêts hypothécaires et de prêts à la 
consommation en souffrance ont quelque peu diminué en 2011, mais ils 
sont encore élevés (Graphique 25). De plus, le ratio de la dette à l’actif des 
ménages se maintient au-dessus de son niveau d’avant la crise, et l’avoir net 
des ménages a légèrement régressé au deuxième trimestre. Étant donné 
qu’une vaste gamme d’actifs ont produit des rendements négatifs depuis 
le milieu de l’année, l’avoir net devrait s’être érodé davantage au troisième 
trimestre.

Les ménages sont vulnérables aux chocs négatifs touchant les marchés du 
travail et du logement
La vulnérabilité des bilans des ménages les rendrait moins à même de com-
poser avec les effets de chocs négatifs importants. Une baisse substan-
tielle des prix des maisons et une détérioration marquée des conditions du 

6	 Conformément aux normes de l’industrie, les ménages sont considérés comme plus susceptibles 
d’éprouver des difficultés à rembourser leurs emprunts lorsque leur ratio du service de la dette est 
supérieur à 40 %.

7	 Pour obtenir des précisions sur l’écart du ratio crédit/PIB, voir l’Encadré 3, à la page 25 de la livraison 
de juin 2011 de la Revue.

Graphique 23 : Le ratio global de la dette au revenu a atteint un sommet historique 
au deuxième trimestre

Sources : Statistique Canada, Réserve fédérale des États-Unis
et Offi ce for National Statistics (Royaume-Uni) Dernière observation : 2011T2
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marché du travail sont deux événements interreliés auxquels les bilans des 
ménages canadiens sont sensibles.

Comme au Canada les prêts hypothécaires à ratio élevé sont assurés, il est 
probable qu’une baisse modeste des prix des maisons se répercuterait sur 
le risque systémique à cause principalement de l’effet de rétroaction défa-
vorable avec l’économie réelle. Dans un tel scénario, un recul des prix des 
maisons entraînerait une diminution de l’avoir net des ménages, un accès 
réduit aux prêts garantis et une baisse de l’emploi dans les secteurs liés au 

Graphique 24 : L’écart du ratio crédit total / PIB par rapport à sa tendance a 
baissé, mais il reste élevé
Écart en pourcentage par rapport à la tendance

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada Dernière observation : 2011T3
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Graphique 25 : Les prêts hypothécaires en souffrance se maintiennent à des 
hauts niveaux
Prêts hypothécaires à l’habitation en souffrance depuis au moins 90 jours
en pourcentage de l’encours total des prêts hypothécaires

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Dernière observation : 2011T3
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logement. Ces facteurs freineraient les dépenses de consommation et exa-
cerberaient les tensions qui pèsent sur les bilans des ménages.

Certaines mesures de l’accessibilité à la propriété laissent entrevoir des 
déséquilibres persistants liés à la vigoureuse performance du marché du 
logement. En particulier, les prix des maisons sont encore très élevés par 
rapport au revenu (Graphique 26). Étant donné que les répercussions 
négatives des prix élevés des propriétés résidentielles ont été largement 
compensées par les faibles taux d’intérêt, l’accessibilité serait sensiblement 
réduite si les taux d’intérêt étaient plus près de leur moyenne historique 
(Graphique 27).

Certains segments du marché national du logement peuvent être plus vul-
nérables au recul des prix, notamment celui des immeubles à logements 
multiples, qui donne des signes de déséquilibre. L’offre de logements en 
copropriété achevés mais inoccupés est considérable, ce qui semble indi-
quer un risque accru de correction sur ce marché.

Une augmentation vive et persistante du taux de chômage restreindrait la 
croissance du revenu global et ferait que certains ménages auraient plus de 
mal à rembourser leurs dettes. La confiance des consommateurs, le marché 
du logement et l’avoir net des ménages canadiens en subiraient également 
les contrecoups.

Les arriérés de paiement sur les prêts aux ménages pourraient plus ou 
moins doubler selon une simulation de crise faisant intervenir un choc 
hypothétique sur le marché du travail
La Banque du Canada a actualisé son scénario de simulation de crise 
exposé dans la livraison de juin 2011 de la Revue du système financier dans 
le but d’évaluer l’incidence que pourrait avoir un choc négatif touchant le 
marché du travail sur la situation financière des ménages canadiens et sur 

Graphique 26 : Au Canada, les prix des maisons sont très élevés par rapport
au revenu…
Ratio de l’indice Teranet-Banque Nationale des prix des maisons au revenu disponible 
des ménagesa

a. L’indice Teranet-Banque Nationale est utilisé à partir de 1999; les prix des maisons pour la période 
antérieure ont été estimés par la Banque du Canada à l’aide d’une méthode similaire à celle employée 
pour le calcul de cet indice. 

Sources : Statistique Canada, Teranet-Banque Nationale
et calculs de la Banque du Canada Dernière observation : 2011T3
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le secteur bancaire8. Même si les taux d’intérêt attendus par les marchés 
sont plus bas et que l’évolution postulée des taux de croissance du crédit 
est plus modérée qu’en juin, les résultats de la simulation de crise donnent 
encore à penser qu’un choc négatif sur le marché du travail aurait une forte 
incidence sur les prêts en souffrance.

La simulation comporte deux étapes. La première consiste à simuler l’évo-
lution de la distribution du ratio du service de la dette (RSD) des ménages 
jusqu’à la fin de 2013. Le RSD de chacun des ménages repose sur des 
hypothèses concernant le rythme d’endettement futur, la progression du 
revenu et le niveau des taux d’intérêt. La deuxième étape vise à estimer, 
compte tenu de la distribution simulée, l’effet d’un choc hypothétique frap-
pant le marché du travail à la fin de la période de simulation sur la propor-
tion de prêts aux ménages en souffrance depuis trois mois ou plus9.

La simulation intègre les hypothèses suivantes. Conformément aux évolutions 
récentes décrites plus haut, le rythme de croissance du crédit aux ménages 
diminue graduellement pendant la période de simulation (Tableau 3), mais 
demeure supérieur à celui du revenu. Cet écart entre les taux de croissance 
de la dette et du revenu implique que, pour l’ensemble de l’économie, le 
ratio de la dette au revenu des ménages canadiens continue d’augmenter 
durant la période de simulation, pour atteindre 155 % au quatrième trimestre 
de 2013. Le profil des taux d’intérêt est fondé sur les attentes du marché au 

8	 La simulation se fonde sur des microdonnées tirées de l’enquête Canadian Financial Monitor d’Ipsos 
Reid. La méthodologie employée est décrite dans l’article intitulé « Le cadre d’analyse utilisé par la 
Banque du Canada pour évaluer la vulnérabilité du secteur des ménages », que l’on trouvera à la 
page 65 de la livraison de juin 2010 de la Revue.

9	 On considère qu’un prêt est en souffrance lorsque la somme du revenu de l’assurance-emploi (le 
cas échéant) et de la valeur des avoirs liquides d’un ménage est insuffisante pour que celui-ci puisse 
rembourser ses emprunts pendant une période d’au moins trois mois. Pour les besoins de l’exercice, 
les avoirs liquides englobent les comptes de chèques et d’épargne, les dépôts à terme, les certificats 
de placement garanti et une partie des avoirs dans des fonds communs de placement.

Graphique 27 : ... et les logements seraient moins abordables si les taux d’intérêt 
se situaient plus près des moyennes de long terme 

a. Estimation des charges hypothécaires que doit assumer un acheteur de première maison représentatif, calcu-
lées sur la base des taux d’intérêt en vigueur et du prix des maisons, puis rapportées à son revenu disponible.

b. Afi n d’illustrer à quel niveau s’établirait la mesure de l’accessibilité si les taux d’intérêt avoisinaient des 
valeurs plus normales, un plancher de 4 % (la moyenne des taux hypothécaires réels enregistrée depuis 
1995) a été défi ni pour le taux d’intérêt réel. Lorsque la valeur observée pour une période donnée est 
inférieure à 4 %, c’est ce taux qui a été utilisé.

Source : calculs de la Banque du Canada Dernière observation : 2011T3
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29 novembre10. Les taux de croissance du crédit et les taux d’intérêt postulés 
sont inférieurs à ceux retenus dans la simulation présentée dans la livraison 
de juin de la Revue. Le choc du marché du travail comporte une hausse de 
trois points de pourcentage du taux de chômage et une prolongation de six 
semaines de la durée moyenne du chômage par rapport aux niveaux actuels. 
Les chocs sur le taux de chômage et sur la durée du chômage sont calibrés 
de manière à reproduire en gros la situation observée au Canada durant la 
récession survenue au début des années 1990.

Un choc de chômage au quatrième trimestre de 2013 porterait la proportion 
projetée de prêts en souffrance au sein des institutions financières cana-
diennes à 1,3 %, contre 0,6 % au deuxième trimestre de 2011 (Tableau 4)11. 
Du point de vue qualitatif, ces résultats cadrent avec ceux de la simulation 
présentée dans la livraison de juin, ce qui permet de croire que le risque lié à 
la situation financière des ménages est essentiellement inchangé12.

Comme la simulation repose nécessairement sur un certain nombre 
d’hypothèses simplificatrices, les résultats sont purement indicatifs. Cette 
simulation partielle ne tient pas compte des autres conséquences d’un 
ralentissement économique suffisamment grave pour provoquer un choc 
de cette ampleur sur le marché du travail. Il est possible que le modèle 

10	 Nous postulons que la prime de risque (c.-à-d. l’écart entre les taux hypothécaires et le rendement cor-
respondant des obligations du gouvernement du Canada) se maintiendra à son niveau actuel durant la 
période de simulation.

11	 Le taux d’arriérés projeté à la fin de la simulation est inférieur de 0,2 point de pourcentage à celui 
obtenu en juin, et ce, pour deux raisons. Premièrement, les hypothèses actualisées concernant la 
croissance du crédit et les taux d’intérêt se traduisent par une vulnérabilité plus faible (c.-à-d. qu’il y a 
moins de ménages dont le RSD est élevé) que celle résultant de la simulation décrite dans la livraison 
de juin de la Revue. Deuxièmement, le point de départ de la simulation est plus favorable, puisque les 
microdonnées pour le premier semestre de 2011 semblent indiquer que le niveau actuel de vulnérabilité 
est moindre que celui auquel on s’attendait dans la simulation de juin.

12	 Si la part de la dette détenue par les ménages dont le RSD dépasse 40 % diminue durant la période 
de simulation, celle des ménages pour qui le RSD se situe entre 35 et 40 % augmente d’autant. La 
part totale revenant aux ménages dont le RSD est élevé reste donc stable tout au long de la simulation 
(Tableau 4).

Tableau 3 : Hypothèses de simulation concernant le ratio du service de la dette

Période

Taux à une 
semaine attendu 
par les marchés

Coût d’emprunt 
effectif des 
ménages

Taux de croissance 
annualisé du revenu 

des ménages

Taux de croissance 
en glissement 

annuel du crédit 
aux ménages

2011T3 1,0 5,0 2,7 5,9

2011T4 1,0 4,8

3,5

6,0

2012T1 0,9 4,6

5,5
2012T2 0,8 4,5

2012T3 0,8 4,5

2012T4 0,8 4,5

2013T1 0,8 4,4

5,0
2013T2 0,8 4,4

2013T3 0,9 4,4

2013T4 0,9 4,4

Nota : Le coût d’emprunt effectif des ménages est une moyenne pondérée de divers taux d’intérêt de 
prêts hypothécaires et de prêts à la consommation.
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donne lieu par ailleurs à une surévaluation de la hausse du taux d’arriérés13. 
Néanmoins, les résultats font une fois de plus ressortir la nécessité pour les 
banques de peser soigneusement le risque global que présente l’ensemble 
de leur portefeuille de prêts aux ménages et pour les ménages d’évaluer leur 
capacité à rembourser leurs emprunts jusqu’à l’échéance.

Le lourd fardeau de la dette du secteur des ménages exige une vigilance 
continue
Au cours des dernières années, le gouvernement du Canada a adopté d’im-
portantes mesures visant à renforcer les règles qui s’appliquent aux prêts 
hypothécaires assurés garantis par l’État. Le dernier ensemble de mesures 
a été mis en œuvre en mars et en avril 2011 : la période d’amortissement 
maximale est ainsi passée de 35 à 30 ans, le ratio prêt-valeur maximal a été 
ramené de 90 à 85 % pour ce qui est du refinancement des prêts hypothé-
caires, et la garantie d’assurance de l’État a été supprimée dans le cas des 
marges de crédit hypothécaires. Ces modifications s’inscrivaient dans une 
série de mesures prises par le gouvernement depuis 2008 en vue de favo-
riser la stabilité du marché des prêts hypothécaires du Canada14 et devraient 
contribuer à ralentir la croissance de la dette des ménages dans l’avenir.

Une vigilance continue est tout de même essentielle, puisque la dynamique 
de l’endettement reste défavorable. La Banque collabore étroitement avec 
d’autres autorités fédérales pour évaluer de façon continue le risque lié à la 
situation financière du secteur des ménages.

Compte tenu du rythme de progression solide du crédit hypothécaire enre-
gistré ces dernières années, le Bureau du surintendant des institutions 
financières (BSIF) s’est intéressé de près, durant les 18 derniers mois, à la 
question des produits de prêt destinés aux particuliers. Dans un préavis 
publié récemment, le BSIF a annoncé qu’il prévoyait poursuivre son analyse 
dans les mois à venir15. Selon le cas, cette analyse fera fond sur les prin-
cipes internationaux portant sur la souscription de prêts hypothécaires que 
le Conseil de stabilité financière élabore actuellement16. Le BSIF a réaffirmé 
que les institutions prêteuses doivent avoir une politique de souscription de 
prêts hypothécaires officielle, qui s’appuie sur des pratiques de gestion du 
risque et des contrôles internes adéquats.

13	 Le modèle ne tient pas compte de la possibilité que les ménages se servent de la limite préautorisée sur leur 
ligne de crédit personnelle et leurs cartes de crédit pour combler leurs besoins financiers durant une période 
de chômage. S’il est vrai que ces ménages se rendraient plus vulnérables aux chocs futurs en s’endettant 
davantage, cette mesure leur éviterait néanmoins de devenir insolvables à court terme. Par ailleurs, le modèle 
ne prévoit pas que les ménages puissent éviter l’insolvabilité en vendant des actifs moins liquides.

14	 L’Encadré 2 à la page 24 de la livraison de juin 2011 de la Revue présente les mesures que le gouverne-
ment a prises pour soutenir la stabilité à long terme du marché du logement.

15	 Le préavis du BSIF est accessible à l’adresse http://www.osfi-bsif.gc.ca/app/DocRepository/1/fra/avis/
bsif/mtguwr_f.pdf.

16	 Le Conseil de stabilité financière a lancé une consultation publique sur les pratiques en matière de sous-
cription de prêts hypothécaires. La version à l’étude d’un ensemble de principes peut être consultée (en 
anglais seulement) à l’adresse suivante : http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111026b.pdf.

Tableau 4 : Résultat des simulations concernant le ratio du service de la dette

Proportion de 
la dette des 

ménages dont le 
RSD ≥ 40 % (%)

Proportion de 
la dette des 

ménages dont le 
RSD ≥ 35 % (%)

Proportion des prêts 
aux ménages en 

souffrance depuis trois 
mois ou plus (%)

2011 (chiffres 
observés) 11,5 16,9 0,6

2013T4 10,0 17,0 1,3a

a. Prêts en souffrance après une hausse hypothétique de trois points de pourcentage du taux de chômage
Source : simulations de la Banque du Canada

http://www.osfi-bsif.gc.ca/app/DocRepository/1/fra/avis/bsif/mtguwr_f.pdf
http://www.osfi-bsif.gc.ca/app/DocRepository/1/fra/avis/bsif/mtguwr_f.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111026b.pdf


	 36	Év aluation des risques 
		  BANQUE DU CANADA  •  Revue du système financier  •  Décembre 2011

Préserver la stabilité financière
Le Conseil de direction estime que, même si le secteur financier national 
repose actuellement sur des bases solides, le niveau de risque global 
pesant sur la stabilité du système financier canadien est élevé et il s’est 
accru depuis juin. Des craintes sont soulevées par la conjugaison de plu-
sieurs facteurs, à savoir les difficultés budgétaires aiguës d’États euro-
péens, l’assombrissement des perspectives de l’économie mondiale, les 
importants déséquilibres internationaux, le bas niveau des taux d’intérêt 
dans les principales économies avancées et la vulnérabilité des ménages 
canadiens en cas de chocs défavorables.

Un certain nombre de priorités en matière de politiques, indispensables à 
la préservation de la stabilité financière, sont exposées dans la présente 
livraison de la Revue du système financier. Elles concernent notamment les 
mesures globales qu’il est nécessaire d’adopter afin de diminuer le risque 
souverain au sein des économies avancées en stabilisant les ratios de la 
dette publique, et en les réduisant à terme selon un calendrier compa-
tible avec l’objectif d’une croissance économique vigoureuse. Il est éga-
lement crucial que les banques de la zone euro soient mieux dotées en 
fonds propres et que le Fonds européen de stabilité financière dispose de 
moyens suffisants pour constituer un filet de sécurité efficace pour les États 
vulnérables.

Pour préserver la stabilité du système financier sur le moyen terme, le pro-
gramme de réformes réglementaires établi par les dirigeants des pays du 
G20 doit être mis en place rapidement. Les accords conclus dans le cadre 
de Bâle III, qui visent à renforcer les exigences internationales de fonds 
propres et à instaurer de nouvelles normes mondiales de liquidité ban-
caire, constituent à cet égard un grand progrès. On trouve dans la présente 
livraison, respectivement aux pages 41 et 49, des rapports traitant des ini-
tiatives internationales qui entourent l’élaboration de normes de liquidité et 
le relèvement des exigences de fonds propres relatives aux actifs détenus à 
des fins de négociation.

Réduire la probabilité et les conséquences d’autres épisodes de turbulence 
demande aussi que les marchés financiers mondiaux fonctionnent sur des 
bases plus robustes. À cette fin, l’établissement d’une infrastructure plus 
solide qui sera résiliente en période de tensions revêt une grande impor-
tance. Au Canada, on s’emploie en ce moment à mettre sur pied des ser-
vices de contrepartie centrale pour les opérations de pension. Par ailleurs, 
la Banque travaille conjointement avec d’autres autorités publiques et le 
secteur financier à la mise en œuvre de l’engagement pris par le G20 en vue 
de réformer les marchés des produits dérivés de gré à gré. Les dernières 
avancées accomplies à ce titre sont présentées dans l’Encadré 2.

Il est également impératif que les autorités du G20 fassent preuve de fer-
meté pour concrétiser leur engagement à favoriser une résorption ordonnée, 
rapide et durable des déséquilibres mondiaux qui repose sur un assouplis-
sement des régimes de change. Des taux de change reflétant la situation 
des marchés et les variables économiques fondamentales sont nécessaires 
pour faciliter l’ajustement requis et renforcer la résilience des économies 
face à des chocs. Il faut aussi que les pays excédentaires entreprennent des 
réformes pour stimuler les sources de croissance intérieure autonomes — 
et par la même occasion réduire leur dépendance à l’égard de la demande 
étrangère —, tandis que les pays déficitaires doivent encourager l’épargne 
intérieure.

Au Canada, la situation financière du secteur des ménages exige une vigi-
lance continue. Lorsqu’ils contractent des dettes, les ménages doivent 
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s’assurer qu’ils pourront en effectuer le remboursement jusqu’à leur 
échéance. Il est en outre essentiel que les institutions financières évaluent 
selon des normes rigoureuses la capacité des ménages à rembourser leurs 
emprunts. Les banques doivent surveiller activement, à la lumière des pers-
pectives macroéconomiques, les risques associés au portefeuille des cré-
dits aux ménages. Les autorités au Canada continueront de suivre de près 
la situation financière du secteur des ménages.

Encadré 2

Le renforcement de l’infrastructure des marchés financiers canadiens
Au Canada, les marchés financiers voient actuellement leur 
infrastructure renforcée à plusieurs égards. Premièrement, 
la Corporation canadienne de compensation de produits 
dérivés (CCCPD) met au point des services de contrepartie 
centrale destinés au marché national des pensions. Les 
contreparties centrales bien conçues et munies de disposi-
tifs adéquats de protection contre les risques favorisent le 
fonctionnement sans interruption des marchés, y compris 
pendant les périodes de tensions, en atténuant les préoc-
cupations liées au risque de contrepartie, principalement 
grâce au processus de novation1. Deuxièmement, les auto-
rités canadiennes et les participants aux marchés œuvrent 
à la concrétisation des engagements pris par les pays 
membres du G20 en vue de réformer les marchés dérivés 
de gré à gré.

Depuis quelque temps, en collaboration avec l’Association 
canadienne du commerce des valeurs mobilières (ACCVM), 
la CCCPD travaille avec les parties prenantes à la concep-
tion, à l’établissement et à la mise en œuvre d’un nouveau 
service de contrepartie centrale pour les opérations de pen-
sion. Essentiel au financement des institutions financières, 
le marché des pensions a connu des épisodes d’illiquidité au 
plus fort de la crise, en septembre et octobre 20082. La mise 
en œuvre du nouveau service devrait se dérouler en trois 
phases. On prévoit actuellement que la compensation des 
opérations de pension visant des titres à revenu fixe clas-
siques sera prise en charge à partir de février 2012. Puis, au 
début de 2013, ce sera au tour des opérations au comptant 
(vente ou achat simple de titres) et des opérations de pen-
sion pour lesquelles l’identité des parties initiales n’est pas 
divulguée, c’est-à-dire les opérations de pension à contre-
parties anonymes. Par ailleurs, les efforts se poursuivent 
pour cerner les besoins opérationnels liés à une troisième 
phase, qui permettra aux participants au marché général 

1	 La novation consiste à remplacer le contrat conclu entre deux participants au 
marché par deux contrats équivalents : l’un entre le vendeur et la contrepartie 
centrale et l’autre entre l’acheteur et la contrepartie centrale. Pour de plus 
amples renseignements à ce sujet, voir l’article « Les contreparties centrales 
et le risque systémique », dans la livraison de décembre 2010 de la Revue du 
système financier (p. 49-57).

2	 Pour en savoir plus sur les principaux marchés de financement au Canada, 
voir l’article intitulé « Vers une résilience accrue des marchés de financement 
essentiels », dans la livraison de décembre 2009 de la Revue du système financier 
(p. 49-55).

des pensions de bénéficier d’un service de contrepartie 
centrale. Dans ce marché, tout titre figurant dans un panier 
prédéterminé de sûretés peut être donné en garantie.

Compte tenu du rôle de soutien important que le nouveau 
service de la CCCPD aura pour le marché des pensions, la 
Banque entend, avec l’accord du ministre des Finances, faire 
en sorte que le système qui sera mis en service soit soumis 
immédiatement à sa surveillance3. À cette fin, la Banque a 
entrepris d’évaluer le nouveau service afin de veiller à ce 
qu’il respecte les normes internationales applicables dès 
son entrée en fonction.

Une refonte des marchés dérivés de gré à gré est également 
en cours au Canada et dans les autres pays membres du 
G20. Elle vise à promouvoir la compensation par contre-
partie centrale des contrats dérivés de gré à gré normalisés, 
à ce que les transactions soient toutes déclarées auprès 
de référentiels centraux de données (trade repositories) et 
à ce que des normes de fonds propres plus strictes soient 
imposées lorsque les opérations ne sont pas compensées 
par une contrepartie centrale4. Depuis son dernier rapport 
d’étape présenté en décembre 2010, le groupe de travail 
interorganisationnel canadien sur les produits dérivés de 
gré à gré a poursuivi sa collaboration avec les acteurs du 
secteur et les autorités, à l’échelle nationale et internatio-
nale, pour faire avancer ces réformes. Malgré les progrès 
considérables accomplis, bon nombre de pays, y compris 
le Canada, en sont encore à mettre en place les cadres 
législatifs et réglementaires voulus pour remplir les engage-
ments du G20 d’ici la fin de 20125. Étant donné la dimension 

3	 La surveillance d’un système de compensation et de règlement nécessite sa 
désignation par le gouverneur de la Banque du Canada aux termes de la Loi sur 
la compensation et le règlement des paiements, ainsi que l’accord du ministre des 
Finances selon lequel cette désignation est dans l’intérêt du public.

4	 Pour obtenir un aperçu de cette refonte, voir l’article « Le renforcement de 
l’infrastructure des marchés des produits dérivés de gré à gré », dans la livraison 
de décembre 2010 de la Revue du système financier (p. 41-48).

5	 À ce sujet, on peut consulter (en anglais seulement) la lettre envoyée le 31 oc-
tobre 2011 aux dirigeants des pays du G20 par le Conseil de stabilité financière, 
sous le titre Progress of Financial Regulatory Reforms, à l’adresse http://www.
financialstabilityboard.org/publications/r_111104ff.pdf. Les progrès réalisés 
dans la mise en œuvre des réformes sont aussi précisés dans le document 
intitulé OTC Derivatives Market Reforms: Progress Report on Implementation, que le 
Conseil de stabilité financière a publié le 11 octobre 2011 à l’adresse http://www.
financialstabilityboard.org/publications/r_111011b.pdf.

http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111104ff.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111104ff.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111011b.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111011b.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111011b.pdf
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mondiale et l’interdépendance des marchés dérivés de gré 
à gré, il est essentiel que ces cadres soient harmonisés d’un 
pays à l’autre.

Pour ce qui est de l’engagement de recourir davantage aux 
contreparties centrales pour les contrats dérivés de gré à 
gré, le Canada envisage deux possibilités. Les participants 
au marché canadien pourraient faire compenser certains 
produits d’importance systémique par l’entremise d’une 
contrepartie centrale située au pays, alors que la compen-
sation d’autres produits serait assurée à l’étranger. Cette 
option pourrait faciliter la tâche de surveillance des autorités 
nationales, mais elle pourrait entraîner une fragmentation 
des marchés et une hausse des coûts. Ou encore, tous les 
produits pourraient être compensés par des contreparties 
centrales internationales, qui sont établies pour l’instant aux 
États-Unis et en Europe. Si les produits qui ont une impor-
tance systémique au Canada sont compensés par des contre-
parties centrales internationales, quatre garanties6 devront 
être réunies pour sécuriser le marché intérieur et préserver sa 
robustesse : 1) des mécanismes acceptables de surveillance 
multilatéraux, fondés sur la collaboration; 2) des arrange-
ments satisfaisants pour la fourniture de liquidités d’urgence 
dans plusieurs devises; 3) un solide régime de reprise et de 
résolution pour les contreparties centrales; et 4) un accès 
libre et équitable aux contreparties centrales.

Au-delà de la question des contreparties centrales, de 
grands progrès sont réalisés relativement à la création et à 
l’utilisation de référentiels centraux de données. Le travail 
effectué à l’échelle internationale en vue d’établir des normes 
communes concernant la diffusion et le regroupement des 

6	 Dans sa lettre aux dirigeants des pays du G20, le Conseil de stabilité financière 
souligne l’importance de ces garanties au sein d’un cadre stratégique internatio-
nal robuste. Les questions d’accès sont examinées de plus près dans l’article 
« L’accès aux services de contreparties centrales pour la compensation des 
transactions sur dérivés de gré à gré », qui a été publié dans la livraison de 
juin 2011 de la Revue du système financier (p. 45-52).

données, y compris des identificateurs d’entités juridiques, 
aura pour effet de rendre ces données utiles pour accroître 
la transparence des marchés, suivre le risque systémique et 
assurer la surveillance des marchés. Par ailleurs, la fixation 
des règles en matière de fonds propres — dans le cas des 
opérations visant des produits dérivés — et des marges exi-
gées — pour la compensation bilatérale de contrats dérivés 
— fait aussi l’objet d’une coordination au niveau international. 
Selon toute vraisemblance, l’initiative qui vise à ce que les 
places de négociation organisées soient de plus en plus 
employées pour les contrats dérivés fera partie des dernières 
réformes à mener, mais elle n’en demeure pas moins impor-
tante, car c’est un gage de plus grande transparence et de 
protection contre les abus du marché.

Au vu des défis qui se posent actuellement, et dans le but 
de faire valoir des solutions axées sur les objectifs fon-
damentaux qui se dégagent des engagements du G20, 
les dirigeants de ce groupe ont approuvé récemment les 
mesures prises par le Conseil de stabilité financière, lequel 
a mis sur pied un groupe de coordination de haut niveau 
mandaté pour établir les priorités, gérer l’échelonnement 
des réformes et dresser une feuille de route afin de mener 
à terme toutes les réformes relatives aux marchés dérivés 
de gré à gré7. Le Canada participera activement au pro-
cessus. Pour leur part, les Autorités canadiennes en valeurs 
mobilières tiennent actuellement des consultations avec 
les participants des marchés sur des aspects précis de ces 
réformes. Les commentaires qu’elles recueillent contribue-
ront à orienter l’élaboration de nouveaux règlements qui 
permettront de mettre en œuvre au Canada les réformes 
inspirées par le G20. 

7	 On peut consulter (en anglais seulement) la dernière déclaration publiée le 
4 novembre 2011 à l’issue du sommet du G20 tenu à Cannes, à l’adresse sui-
vante : http://www.g20.org/Documents2011/11/Cannes Declaration 4  
November 2011.pdf. 

Encadré 2 (suite)

http://www.g20.org/Documents2011/11/Cannes%20Declaration%204%20November%202011.pdf
http://www.g20.org/Documents2011/11/Cannes%20Declaration%204%20November%202011.pdf
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Rapports
La section « Rapports » aborde des questions intéressant les diverses 
composantes du système financier. 

Introduction
La présente section de la Revue du système financier contient deux rap-
ports traitant de sujets sur lesquels des travaux sont en cours à l’échelon 
international en vue de renforcer la résilience du système financier mondial : 
les normes de liquidité bancaire et les exigences de fonds propres associées 
aux activités de négociation.

Dans le rapport intitulé Renforcement de la gestion du risque de liquidité 
dans les banques : les nouvelles normes de Bâle III sur la liquidité, 
Tamara Gomes et Natasha Khan présentent les nouvelles règles pruden-
tielles mondiales qui seront progressivement mises en œuvre en matière de 
liquidité à compter de 2015. Elles en soulignent les avantages potentiels, 
puis examinent certains aspects qui méritent d’être approfondis d’ici le 
parachèvement des normes définitives, à savoir le recours au stock d’actifs 
liquides, la définition des actifs liquides de haute qualité et les incidences de 
l’application de telles normes sur les lignes de liquidité confirmées.

Dans le rapport ayant pour titre Examen détaillé des exigences de 
fonds propres associées aux activités de négociation, Grahame 
Johnson met en relief les insuffisances des normes de Bâle II en vigueur 
actuellement pour calculer les exigences de fonds propres au titre des 
activités de négociation, et il décrit les améliorations apportées au dis-
positif de couverture du risque de marché qui prendront effet à la fin de 
2011. Il explore ensuite des problèmes qui n’ont pas encore été réglés, 
entre autres la définition de la démarcation entre le portefeuille bancaire 
et le portefeuille de négociation ainsi que les lacunes à la fois théoriques 
et pratiques de la méthode de calcul standard et de l’approche fondée sur 
les modèles internes.
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Renforcement de la gestion du risque de 
liquidité dans les banques : les nouvelles 
normes de Bâle III sur la liquidité
Tamara Gomes et Natasha Kahn

Introduction
La crise financière mondiale a démontré à quel point il 
importe de veiller à ce que le système financier dispose 
d’un niveau de liquidité suffisant pour faire face à des 
conditions défavorables. Les tensions qui sont apparues 
en 2007 sur les marchés de financement ont mis en 
évidence de sérieuses failles dans les méthodes de ges-
tion du risque de liquidité de certaines banques. Devant 
les graves perturbations qui ont suivi, les autorités 
publiques n’ont eu d’autre choix que d’intervenir massi-
vement pour contenir la spirale de liquidité et ses effets 
néfastes sur l’économie réelle. La gestion des risques de 
liquidité de financement et de marché est inhérente à la 
fonction de transformation des échéances qu’assurent 
les banques, laquelle est au cœur du processus d’inter-
médiation entre épargnants et emprunteurs et contribue 
à l’allocation efficiente des ressources au sein de l’éco-
nomie. S’ils ne sont pas gérés convenablement, ces 
risques peuvent entraîner la liquidité dans une spirale 
dévastatrice.

La tourmente financière a amené le Comité de Bâle sur 
le contrôle bancaire à multiplier ses efforts afin de ren-
forcer les principes et les normes concernant aussi bien 
les fonds propres que la mesure et la gestion du risque 
de liquidité1. Le document intitulé Bâle III : dispositif 
international de mesure, normalisation et surveillance 
du risque de liquidité, publié par le Comité de Bâle 
en décembre 2010, réexamine en profondeur les pra-
tiques des banques en matière de gestion des risques 
de financement et de liquidité en vue de remédier aux 
carences mises au jour par la récente crise. Le dispositif 
de liquidité s’inscrit dans un vaste ensemble de réformes 

1	 Le Comité de Bâle étudie depuis longtemps déjà les avantages et les diffi-
cultés associés à la gestion du risque de liquidité dans les banques. À titre 
d’exemple, en 1992, le Comité publiait un tout premier cadre de gestion et 
de mesure de ce risque. Plus récemment, en 2008, il s’est attardé aux prin-
cipes de gestion du risque de liquidité. Le Groupe de travail sur la liquidité, 
un sous-groupe du Comité qui a vu le jour en 2006, a quant à lui rédigé des 
rapports visant à actualiser et à étayer ces documents (Comité de Bâle sur 
le contrôle bancaire, 2000 et 2008).

de la réglementation qui se complètent et se renforcent 
mutuellement et qui visent à améliorer la gestion et le 
contrôle des risques dans les systèmes bancaires.

Ces nouvelles normes mondiales invitent les banques à 
faire preuve d’une plus grande prudence dans la gestion 
de leurs positions de liquidité, dans le but de redonner 
confiance en leur capacité à résister aux tensions et de 
réduire, du même coup, la probabilité de forte pénurie 
de liquidité. Deux indicateurs quantitatifs figurent parmi 
ces normes : le ratio de liquidité à court terme et le ratio 
structurel de liquidité à long terme, qui servent deux 
objectifs distincts mais complémentaires (voir l’en-
cadré). Le ratio de liquidité à court terme doit favoriser 
la résilience à court terme en faisant en sorte qu’une 
banque dispose de suffisamment d’actifs liquides de 
haute qualité pour surmonter une grave crise qui durerait 
un mois. Le ratio structurel de liquidité à long terme a 
plutôt été conçu afin de promouvoir la résilience à plus 
long terme des établissements bancaires — le second 
objectif des normes de Bâle III sur la liquidité — en 
incitant ceux-ci à financer leurs activités au moyen de 
sources de fonds plus stables2. Grâce au stock d’actifs 
liquides de haute qualité réuni, les banques seront mieux 
placées pour absorber les chocs de liquidité en période 
de tensions financières. Elles pourront ainsi continuer à 
s’acquitter de leurs obligations et à remplir leur rôle d’in-
termédiaire. Et au bout du compte, les chocs de liquidité 
auront moins d’incidence sur le système financier dans 
son ensemble et l’économie réelle. Étant donné les liens 
qui unissent les banques et les marchés, les nouvelles 
normes cadrent en outre avec les initiatives visant à 
augmenter la résilience de l’infrastructure des marchés 
financiers et à appuyer le fonctionnement ininterrompu 
des marchés de financement essentiels3.

2	 Trevisan (2011) décrit en détail les normes quantitatives.

3	 Consulter, par exemple, Carney (2008a et 2008b) ainsi que Fontaine, 
Selody et Wilkins (2009).
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Le volet liquidité du dispositif de Bâle III marque une 
avancée majeure. Même s’il est vrai que plusieurs pays 
s’étaient déjà dotés d’un cadre de réglementation à 
l’égard de la gestion et de la surveillance du risque de 
liquidité dans les banques, les normes prévues dans 
Bâle III visent à établir un cadre harmonisé à l’échelle 
mondiale, ce qui n’a jamais été fait auparavant. En 
définissant des exigences minimales d’applicabilité 

générale, le dispositif de Bâle III favorise l’homogénéité 
au niveau international et la coopération transfrontière. 
Qui plus est, les indicateurs de suivi proposés permet-
tront aux organismes de réglementation d’être mieux 
outillés et encourageront les banques et les autorités 
réglementaires à faire montre d’une plus grande trans-
parence et à s’ouvrir au dialogue.

Le ratio de liquidité à court terme
Le ratio de liquidité à court terme vise à accroître la rési-
lience des banques face à une crise grave qui durerait 
30 jours. Le ratio se calcule ainsi :

stock d’actifs liquides de haute qualité / total des sor-
ties de trésorerie nettes dans les 30 jours calendaires 
suivants ≥ 100 %

Autrement dit, pour pouvoir satisfaire à leurs obligations 
de financement et aux demandes éventuelles de tirage au 
titre d’engagements conditionnels pendant les 30 prochains 
jours, les banques sont tenues de posséder un volume d’ac
tifs liquides de haute qualité non grevés égal ou supérieur 
aux sorties de trésorerie nettes en période de tensions. La 
norme doit être respectée en tout temps et le ratio calculé 
doit être communiqué aux autorités au moins une fois par 
mois. Idéalement, l’intervalle de temps entre la date d’arrêté 
des données et la déclaration ne devrait pas dépasser deux 
semaines.

Il existe deux grandes catégories d’actifs liquides de haute 
qualité. Le groupe des actifs de niveau 1 englobe la tréso-
rerie, les réserves à la banque centrale et les équivalents de 
trésorerie, comme les titres de dette souveraine de premier 
ordre. Ces actifs peuvent constituer une part illimitée des 

actifs liquides et sont évalués à leur pleine valeur (aucune 
décote). Les actifs de niveau 2 comprennent les titres de 
dette publique jouissant d’une moins bonne note de même 
que les obligations sécurisées et obligations de sociétés non 
financières mieux notées. Ces actifs, qui sont soumis à une 
décote minimale de 15 %, ne doivent pas constituer plus 
de 40 % du stock d’actifs liquides.

Les sorties de trésorerie nettes dans les 30 jours consti-
tuent le dénominateur du ratio de liquidité à court terme. 
Les sorties nettes sont calculées à l’aide de taux de retrait 
pour les dépôts de détail et de gros et de taux de tirage au 
titre d’engagements conditionnels qui reflètent le montant 
des passifs qui arriveront à échéance ou pourraient devenir 
exigibles dans les 30 jours selon un scénario qui combine 
un choc de liquidité idiosyncrasique et un choc de liquidité 
systémique semblables à ceux observés durant la crise 
financière de 2007-2008. Le calibrage repose sur l’hypo-
thèse que les taux de retrait sont plus élevés pour les passifs 
moins stables. À titre d’exemple, les dépôts de détail sont 
assortis d’un taux de retrait beaucoup moins élevé que les 
taux de tirage retenus pour la portion inutilisée des lignes de 
liquidité accordées aux sociétés non financières.

Le ratio structurel de liquidité à long terme
Le ratio de liquidité à court terme est conjugué à un ratio — 
le ratio structurel de liquidité à long terme — qui est établi 
de manière à ce que les actifs à long terme soient financés à 
l’aide d’un montant minimal de fonds stables à long terme. Ce 
ratio à long terme se calcule comme suit :

financement stable disponible / financement stable 
exigé > 100 %

Le « financement stable disponible » désigne les fonds 
propres; les actions privilégiées et les passifs d’une 
échéance résiduelle égale ou supérieure à un an; et la 
part des dépôts et du financement de gros assortis d’une 
échéance résiduelle inférieure à un an qui serait durable-
ment conservée en cas de tensions idiosyncrasiques. Tout 
comme dans le cas du ratio à court terme, on attribue à ces 

différentes catégories un coefficient qui est fonction de la 
stabilité perçue. Le « financement stable exigé » représente 
la somme des actifs non grevés, des expositions hors bilan 
et des autres activités. On applique à ces actifs un coeffi-
cient inversement lié à la liquidité perçue, c’est-à-dire que 
plus l’actif est jugé liquide, moins le montant du finance-
ment stable exigé est élevé. Par exemple, l’encaisse immé-
diatement disponible se voit affecter un coefficient de 0 % 
puisqu’elle est censée être accessible sur-le-champ, tandis 
que les prêts aux particuliers ayant une échéance résiduelle 
de moins d’un an reçoivent un coefficient de 85 % car ils ne 
seront remboursés intégralement qu’à une date ultérieure. 
La norme doit être respectée en tout temps et le ratio struc-
turel de liquidité à long terme calculé doit être communiqué 
aux autorités au moins une fois par trimestre. 



	 43	 Renforcement de la gestion du risque de liquidité dans les banques : les nouvelles normes de Bâle III sur la liquidité 
		  BANQUE DU CANADA  •  Revue du système financier  •  Décembre 2011

La conception d’un ensemble de normes de liquidité 
quantitatives homogènes à l’échelle mondiale n’est pas 
une mince tâche. Les effets de ces normes sur les acti-
vités des banques pourraient provoquer des mutations 
dans le système financier et avoir d’autres conséquences 
imprévues. Compte tenu de l’ampleur et de la portée 
de ces effets potentiels, les décideurs ont institué une 
période d’observation durant laquelle on analysera plus 
avant certains aspects du calibrage — et leurs réper-
cussions — avant d’arrêter définitivement les normes et 
de les mettre en œuvre, en 2015 dans le cas du ratio de 
liquidité à court terme et en 2018 pour le ratio structurel 
de liquidité à long terme. Le ratio à court terme — le plus 
élaboré et le plus connu des deux — a reçu une attention 
plus soutenue. En 2010, le Comité de Bâle s’était engagé 
à achever la mise au point de certains aspects du ratio 
en question d’ici le milieu de 2013; depuis, le Comité a 
accepté d’accélérer son examen et d’apporter les ajuste-
ments requis aux paramètres clés bien avant cette date, 
pour atténuer en partie les incertitudes quant au résultat 
final et faciliter la mise en œuvre harmonieuse du ratio de 
liquidité à court terme (Comité de Bâle, 2011).

Voici le plan de l’article. Une fois définies la liquidité 
de financement et la liquidité de marché, nous verrons 
comment l’interaction entre les deux a entraîné la liqui-
dité dans une spirale destructrice pendant la crise finan-
cière. L’article souligne l’importance d’une solide gestion 
du risque de liquidité dans les banques afin de diminuer 
la probabilité et la gravité des crises financières dans 
l’avenir et passe en revue les mérites des normes de 
liquidité édictées dans Bâle III. Il traite enfin de certains 
aspects du ratio de liquidité à court terme qui méritent 
d’être étudiés plus à fond.

Interactions entre liquidité de 
financement et liquidité de marché 
durant la crise financière
Les événements de 2007-2008 ont fait ressortir l’impor-
tance d’une saine gestion de la liquidité pour assurer le 
bon fonctionnement du système bancaire et des mar-
chés financiers. De nombreuses banques qui détenaient 
pourtant un niveau de fonds propres relativement élevé 
ont éprouvé des difficultés faute d’avoir su gérer adéqua-
tement leur liquidité. Mais comme le souligne Crockett 
(2008), la liquidité est « plus facile à reconnaître qu’à 
définir ». D’une manière générale, il existe deux formes 
distinctes de liquidité, qui se renforcent l’une l’autre : la 
liquidité de financement et la liquidité de marché4.

4	 Une troisième forme de liquidité, la liquidité monétaire, touche aux condi-
tions de crédit et aux fluctuations des agrégats de la monnaie (Longworth, 
2007). Le présent article porte exclusivement sur la liquidité de financement 
et la liquidité de marché.

�� La liquidité de financement désigne la capacité d’une 
entreprise à se procurer des fonds en mobilisant 
des actifs détenus au bilan pour faire face à ses obli-
gations financières à court préavis. La position de 
liquidité d’une banque particulière dépend principa-
lement de la trésorerie et des autres actifs facilement 
réalisables que l’institution possède, de même que 
de sa structure de financement et du type et du mon-
tant des engagements conditionnels qui pourraient 
devenir exigibles au cours d’une période donnée.

�� La liquidité de marché concerne la capacité d’un 
agent à exécuter des transactions sur les marchés 
financiers sans faire varier les cours de façon mar-
quée. La liquidité de marché peut être étudiée sous 
plusieurs angles : immédiateté, étendue, profondeur 
et résilience (Banque des Règlements Internationaux, 
1999)5. Gauthier et Tomura (2011) affirment que le 
risque de liquidité de marché associé à la vente endo-
gène d’actifs en catastrophe constitue un important 
canal de contagion qui amplifie l’instabilité dans l’en-
semble du système financier.

La liquidité de marché et la liquidité de financement 
ont d’ordinaire un caractère très procyclique : elles 
abondent lorsque la conjoncture est clémente et se 
font rares en période de tensions (Forum sur la stabi-
lité financière, 2009). Ainsi qu’on l’a constaté durant la 
crise de liquidité de 2007-2008, les interactions entre 
ces deux types de liquidité peuvent donner naissance à 
des spirales dévastatrices où les conditions médiocres 
de liquidité de financement tirent la liquidité de marché 
vers le bas, ce qui dégrade encore la liquidité de finan-
cement6. En l’absence d’une gestion rigoureuse du 
risque de liquidité, les banques touchées par un choc de 
liquidité procèdent souvent à la vente d’actifs en catas-
trophe, amassent des réserves et réduisent leurs prêts à 
l’économie réelle (Brunnermeier, 2009). Ce faisant, elles 
augmentent la probabilité que le marché soit perturbé et 
que d’autres institutions subissent des chocs de liqui-
dité, avec pour conséquences une détérioration pro-
longée de la liquidité de marché et un effet considérable 
sur la croissance économique réelle. C’est ainsi que la 
crise financière a mis en lumière la forte dépendance 
des banques à l’égard des marchés de financement 
de gros à court terme, qui ont virtuellement arrêté de 
fonctionner en dehors du segment des prêts à un jour. 
En raison du creusement marqué des écarts sur les 
marchés du financement interbancaire (Graphique 1) et 

5	 L’immédiateté est la rapidité avec laquelle une opération d’une taille donnée 
peut être exécutée. L’étendue ou largeur du marché, généralement mesurée 
par l’écart entre les cours acheteurs et vendeurs, fait référence à l’écart 
entre le prix d’un actif et la moyenne des prix observés. Par profondeur, 
on entend soit le volume de transactions qui peuvent être réalisées sans 
incidence sur le prix du marché, soit le volume d’ordres inscrits dans les 
carnets des teneurs de marché. Enfin, la résilience désigne la vitesse à 
laquelle les prix reviennent à leur niveau antérieur après une transaction.

6	 Voir, entre autres, Allen, Babus et Carletti (2010), Brunnermeier et Pedersen 
(2009) ainsi que Fontaine et Garcia (2009).
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du ralentissement soudain des activités de négociation, 
les banques ont dû rapidement trouver de nouvelles 
sources de financement. Les marchés américain et 
canadien du papier commercial adossé à des actifs 
(PCAA) en particulier ont été l’objet d’énormes pres-
sions. Leur fonctionnement a été grandement entravé 
par les inquiétudes répandues au sujet de l’opacité des 
produits structurés et par la confiance ébranlée des 
investisseurs dans la fiabilité des notations, de sorte que 
l’encours du PCAA a radicalement chuté (Graphique 2 
et Graphique 3) et que les écarts observés se sont 
brusquement élargis (Graphique 4). Le dysfonctionne-
ment des marchés de PCAA bancaire a également fait 
ressortir la nécessité de mieux gérer le risque associé 
aux engagements conditionnels, c’est-à-dire le risque 
que le promoteur bancaire ait à fournir des liquidités 
d’urgence alors qu’il est déjà lui-même sous pression7. 
Par ailleurs, il est apparu clairement que de nombreuses 
banques de par le monde ne détenaient pas suffisam-
ment d’actifs liquides pour s’acquitter de leurs obliga-
tions à venir. Elles se sont donc vues forcées de céder 
des actifs moins liquides précisément lorsque les prix 
du marché étaient bas, ce qui a fait fléchir encore plus 
les prix et gonfler le volume des ventes, enclenchant une 
vicieuse spirale de pertes.

En réaction à la tourmente, les gouvernements et les 
banques centrales du monde entier ont eu recours à 

7	 Au Canada, l’incapacité des conduits non bancaires à puiser dans les 
lignes de liquidité des banques a mené à la signature de l’accord de 
Montréal, aux termes duquel 32 milliards de dollars de PCAA non ban‑ 
caire ont été convertis en effets assortis d’échéances plus éloignées.

des moyens exceptionnels pour injecter de la liquidité 
dans le système financier et soutenir les banques et 
les marchés dans le but d’atténuer les effets de la crise 
sur l’économie mondiale. Au Canada, les liquidités 
octroyées par l’intermédiaire des diverses facilités de la 
Banque du Canada et du programme fédéral d’achat de 
prêts hypothécaires assurés ont culminé à 88 milliards 
de dollars canadiens, ou 5,9 % du PIB, en mars 2009. 
Ce chiffre est bien inférieur aux fonds publics avancés 
dans d’autres grandes économies. Par exemple, aux 
États-Unis, les prêts accordés dans le cadre des 
nombreuses facilités mises sur pied se sont chiffrés 

Graphique 2 : Le marché du papier commercial adossé à 
des actifs est celui qui a enregistré la plus vive contraction 
tant au Canada…
Encours du papier commercial canadien, ventilé selon le type

Sources : Banque du Canada et DBRS  Dernière observation : octobre 2011
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Graphique 3 : … qu’aux États-Unis
Encours du papier commercial américain, ventilé selon le type
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à 1 788 milliards de dollars É.-U., ou 12,7 % du PIB, à 
leur sommet en décembre 20088.

Il est indispensable de renforcer la gestion du risque de 
liquidité pour accroître la résilience du système bancaire 
face aux chocs de liquidité et ainsi réduire la probabilité 
et la gravité des crises financières dans l’avenir. Plusieurs 
faiblesses interdépendantes nécessitent une attention 
immédiate. En premier lieu, les banques recouraient de 
manière excessive au financement de gros à court terme, 
qui peut se révéler coûteux et se raréfier en situation de 
tensions. En effet, dans des cas de tensions extrêmes, 
ces marchés de gros peuvent même être complètement 
paralysés — l’activité de prêt tombant virtuellement à 
zéro — et le demeurer pendant de longues périodes. 
En deuxième lieu, les établissements ont sous-estimé le 
montant des engagements conditionnels qu’ils auraient à 
honorer et la rapidité avec laquelle les clients pourraient 
faire usage des lignes de liquidité consenties en période 
de tourmente financière. Enfin, dernier point mais non le 
moindre, les banques n’avaient pas accumulé suffisam-
ment d’actifs liquides de haute qualité pour remplir ces 
obligations dans l’éventualité d’un choc de liquidité aigu et 
persistant. Les ratios de liquidité à court terme et à long 
terme ont pour objet de remédier à ces lacunes en incitant 
les institutions financières à adopter des pratiques plus 
robustes (limitation de l’asymétrie des échéances, tarifica-
tion appropriée du risque de liquidité et augmentation des 
volants de liquidité) à l’égard de la gestion des risques de 
liquidité de financement et de marché.

8	 Liquidité totale apportée par le truchement de la Term Auction Facility, 
de la Primary Dealer Credit Facility, de la Term Asset-Backed Securities 
Loan Facility, de l’Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual 
Fund Liquidity Facility, de la Commercial Paper Funding Facility, de la Term 
Securities Lending Facility, des swaps de devises conclus entre banques 
centrales et du guichet d’escompte de la Réserve fédérale.

Mise en place de normes de liquidité 
mondiales : méthode et défis
Établir un cadre de gestion du risque de liquidité har-
monisé à l’échelle mondiale — en particulier déterminer 
le calibrage des indicateurs quantitatifs — n’est pas 
chose simple vu le manque d’homogénéité entre pays 
des modèles de financement bancaire et des structures 
de marché. L’adoption des nouvelles normes pourrait 
amener les banques à modifier leur rôle en tant que 
sources de crédit et de liquidité et avoir de ce fait des 
conséquences considérables sur le fonctionnement du 
système financier et de l’économie réelle. Même si, glo-
balement, les nouvelles normes de liquidité permettront 
l’atteinte des objectifs visés par les décideurs, il se peut 
qu’elles aient quelques effets indésirables. C’est pour-
quoi certains aspects du calibrage actuel méritent une 
analyse plus approfondie pour réduire au maximum les 
répercussions néfastes éventuelles.

La période d’observation décrétée par le Comité de Bâle 
sur le contrôle bancaire (voir page 43) fournit l’occasion 
d’une mise au point. Plusieurs aspects de la conception 
du ratio de liquidité à court terme sont à l’étude. Le reste 
de l’article traite de trois éléments d’une importance 
primordiale du point de vue systémique et examine les 
défis connexes9.

Recours au stock d’actifs liquides 
en période de tensions
Ainsi qu’il est mentionné dans l’encadré, pour respecter 
le ratio de liquidité à court terme, les banques devront 
réunir suffisamment d’actifs liquides pour être à même 
d’honorer leurs obligations à court terme potentielles en 
période de tensions. L’un des défis qui se posent aux 
autorités est de préciser les circonstances et la mesure 
dans lesquelles les établissements pourront mobiliser 
ces actifs à de telles fins.

On s’accorde généralement à dire que les banques 
devraient être tenues de satisfaire au ratio de liquidité à 
court terme en présence de conditions normales, mais 
qu’elles devraient pouvoir puiser dans leur stock d’actifs 
liquides en situation de tensions. Si les établissements 
ne pouvaient, en période de tensions d’ordre systémique, 
se servir de leurs actifs liquides, il pourrait s’ensuivre 
une vicieuse spirale de liquidité qui aurait des retombées 
négatives sur d’autres pans du système financier et sur 
l’économie réelle. La banque centrale pourrait également 
voir ses liquidités sollicitées plus rapidement et plus 
intensément. Certes, elle conservera son rôle de prêteur 
ultime, mais les institutions bancaires devraient être en 
mesure de mobiliser leur stock d’actifs liquides, comme le 
veulent les normes (Northcott et Zelmer, 2009).

9	 Les travaux relatifs au ratio structurel de liquidité à long terme se poursui-
vront également durant cette période.

Graphique 4 : Les écarts de rendement sur le papier 
commercial se sont nettement creusés pendant la crise
Écart entre les taux du papier commercial canadien noté R1 (qualité moyenne) 
et les rendements des bons du Trésor

Sources : Banque du Canada et Bloomberg Dernière observation : novembre 2011
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Il est néanmoins difficile de définir ex ante ce qui 
constitue une période de tensions et, donc, de déter-
miner quand il est possible de puiser dans le stock 
d’actifs liquides. Dans le passé, l’origine des chocs de 
liquidité a varié considérablement d’une crise à l’autre et, 
logiquement, ce sera le cas aussi lors des tourmentes à 
venir. Qui plus est, même si l’on pouvait s’entendre sur 
une définition, il faudra toujours du temps pour établir 
qu’il s’agit de fait d’un épisode de tensions.

Enfin, il reste à voir dans quelle mesure les banques 
pourraient puiser dans leur stock d’actifs liquides en 
période de tensions. Bien qu’il puisse s’avérer intéres-
sant de fixer une valeur plancher à respecter dans une 
conjoncture normale, établir a priori des restrictions de 
ce type pourrait simplement aboutir à l’imposition d’un 
nouveau seuil, inférieur, qui contraindrait les banques en 
situation de tensions.

Étant donné le risque de graves répercussions négatives 
sur le système financier et de recours excessif aux prêts 
des banques centrales, il est essentiel de clarifier les 
conditions dans lesquelles le stock d’actifs liquides peut 
être mobilisé en période de tensions. Même si la tâche 
n’est pas simple, cette clarification atténuera l’incerti-
tude ainsi que les conséquences néfastes potentielles. 
Surtout, elle habilitera les banques à faire usage des 
actifs liquides accumulés, de sorte que les liquidités 
disponibles deviennent bel et bien mobilisables10.

En quoi consiste un actif liquide de haute 
qualité?
Un autre aspect capital de la réglementation de la liqui-
dité consiste à définir ce qu’est un actif liquide de haute 
qualité. En vue de satisfaire aux objectifs visés par le 
ratio de liquidité à court terme, ces actifs doivent être 
de qualité indubitable et pouvoir se vendre facilement 
en cas de choc de liquidité. Comme l’indique l’encadré, 
dans sa forme actuelle, le dispositif du Comité de Bâle 
sur le contrôle bancaire établit deux catégories dis-
tinctes d’actifs liquides. Même si le dispositif cite un 
certain nombre de caractéristiques fondamentales liées 
au marché qui peuvent servir à déterminer les actifs 
susceptibles de maintenir leur liquidité dans les périodes 
de graves tensions, cette classification en deux catégo-
ries suscite des préoccupations. Plus particulièrement, 
la crise montante de la dette souveraine soulève des 
questions à l’égard du traitement réservé à certains 
titres d’emprunt d’État, classés parmi les actifs liquides 
« de niveau 1 » et qui ne sont par conséquent soumis à 
aucune décote ou limite de concentration, sans égard à 
leur qualité et à leur liquidité, s’ils sont détenus par des 
banques dans le pays où le risque de liquidité est couru.

10	 Goodhart (2008) établit une analogie avec la situation du voyageur épuisé 
qui arrive à une heure tardive à la gare et, à sa grande satisfaction, voit un 
taxi susceptible de l’emmener vers sa destination encore lointaine. Il le 
hèle, mais le chauffeur lui répond qu’il ne peut pas l’y conduire, parce qu’un 
règlement local impose qu’il y ait toujours un taxi disponible à la gare.

La crise de la dette souveraine met en évidence le 
risque associé à la surexposition du secteur bancaire à 
une catégorie précise d’actifs, même s’il s’agit d’actifs 
traditionnellement jugés sans risque. En situation de 
crise, tout actif, peu importe la catégorie, peut se révéler 
moins liquide qu’anticipé : tout dépend de l’origine 
des perturbations. C’est pourquoi il est crucial que les 
banques se constituent un portefeuille bien diversifié 
d’actifs liquides de haute qualité en guise de protection 
contre les demandes imprévues de liquidité. En outre, 
une hausse de la demande structurelle de titres d’em-
prunt souverain qui découlerait du dispositif de liquidité 
pourrait saper la discipline budgétaire. Dans certains 
pays, cela pourrait même accentuer le risque que les 
nouvelles normes de liquidité soient invoquées pour 
forcer les banques nationales à acquérir une part de la 
dette souveraine et donc à subventionner l’État.

Une définition étroite et tranchée des actifs liquides de 
haute qualité ne tient pas compte du fait que la liquidité 
des actifs comporte bien des degrés et qu’elle peut 
évoluer au fil du temps. Une définition trop étroite pour-
rait institutionnaliser la segmentation d’un marché et 
donner lieu à des distorsions de prix, affaiblir la liquidité 
de marché, augmenter la concentration des actifs au 
bilan des banques et réduire les incitations à développer 
le marché. À titre d’exemple, le degré de liquidité des 
actifs reconnus comme liquides (p. ex., les obligations 
d’État) risque de diminuer si les banques détiennent 
ces actifs dans le but de respecter le ratio de liquidité à 
court terme au lieu de les négocier activement sur les 
marchés. Dans le cas des titres qui ne sont pas jugés 
liquides aux termes du dispositif, les activités de tenue 
de marché pourraient ralentir, ce qui aurait un effet 
préjudiciable sur le fonctionnement des segments de 
marché correspondants.

Compte tenu de ce qui précède, on pourrait envisager 
l’élaboration de critères quantitatifs additionnels — 
essentiellement fondés sur des indicateurs de marché 
comme l’écart acheteur-vendeur, la taille moyenne des 
émissions, le volume des opérations et la volatilité des 
prix — pour aider à cerner les actifs liquides de haute 
qualité. Il est évidemment ardu de déterminer ex ante les 
propriétés de liquidité d’actifs particuliers en situation de 
tensions puisque ces caractéristiques seront fonction 
de la nature de la crise. Cependant, le fait d’observer 
les propriétés de liquidité sur une période assez longue, 
qui englobe les tourmentes passées, devrait faciliter 
le classement des actifs selon leur liquidité attendue 
en temps de crise. Les décideurs devront mettre en 
balance la réduction de la segmentation du marché que 
favoriserait l’adoption d’une définition plus large et les 
difficultés que soulèverait — sur le plan des données 
et dans la pratique — une telle définition, qui pourrait 
inclure des actifs se révélant moins liquides en situation 
de tensions.
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En plus des caractéristiques de liquidité et de qualité 
des actifs, d’autres objectifs stratégiques du cadre 
réglementaire mondial devraient être pris en considéra-
tion dans le choix de la définition. Plus particulièrement, 
l’objectif consistant à réduire les canaux de contagion 
au sein du système bancaire plaide en faveur de l’exclu-
sion des emprunts que les banques contractent sans 
fournir de garantie.

Lignes de liquidité confirmées
Un autre point mérite réflexion : les implications éven-
tuelles des taux présumés de tirage sur les lignes de 
liquidité accordées aux sociétés non financières. Dans 
le scénario de tensions retenu par Bâle III pour le calcul 
du ratio de liquidité à court terme, la portion inutilisée 
de ces lignes de liquidité est censée être entièrement 
mobilisée. Certains s’inquiètent de la possibilité que 
l’on décourage ainsi fortement les banques d’offrir ces 
facilités, ce qui pourrait avoir des répercussions très 
néfastes sur l’activité économique et la capacité des 
autorités à s’attaquer aux chocs systémiques issus du 
secteur des sociétés non financières.

Les lignes de liquidité octroyées par les banques consti-
tuent un élément essentiel de la gestion de la liquidité 
dans les sociétés non financières, car elles représentent 
une importante source de financement d’urgence en cas 
de sorties de fonds inattendues. En l’absence d’une telle 
protection, les entreprises doivent assurer elles-mêmes 
leur financement et se prémunir contre les imprévus en 
conservant de vastes portefeuilles d’actifs liquides. Cela 
peut augmenter le risque que la liquidité soit mal gérée 
parmi les entreprises et obliger celles-ci à laisser passer 
de précieuses occasions d’investissement lorsque leur 
situation de trésorerie est moins bonne, ce qui, ulti-
mement, alourdit les coûts pour l’économie (Fazzari, 
Hubbard et Petersen, 1988). Dans certains secteurs de 
l’économie où les flux de trésorerie varient considéra-
blement d’une saison à l’autre, les entreprises seraient 
particulièrement touchées. Les lignes de liquidité des 
banques viennent aussi appuyer l’émission de papier 
commercial par les sociétés non financières. Si elles 
peuvent moins facilement faire appel au marché, les 
entreprises dépendront davantage des banques pour 
leur financement et l’intermédiation du crédit se concen-
trera dans le secteur bancaire. Il pourrait en résulter une 
hausse des coûts d’emprunt et une transmission accrue 
des chocs négatifs subis dans le système bancaire à 
l’ensemble du système financier et à l’économie réelle.

Les sociétés non financières obtiennent presque tou-
jours leurs lignes de liquidité auprès des banques parce 
que ces dernières sont mieux outillées qu’elles pour 
gérer le risque de liquidité. L’assurance-dépôts ainsi que 
l’accès direct des banques aux facilités de crédit de la 
banque centrale nourrissent la confiance, qui permet aux 
banques d’attirer des dépôts, surtout quand la liquidité de 
marché se tarit. Il se crée ainsi une couverture naturelle 
qui confère aux banques un avantage concurrentiel dans 
l’offre d’une assurance-liquidité au système financier 
(Gatev et Strahan, 2006). Si les lignes de liquidité ban-
caire n’existaient pas, les banques centrales auraient plus 
de difficulté à amortir un choc de liquidité dans le secteur 
des entreprises. Comme les sociétés non financières ne 
jouissent pas d’un accès direct à la monnaie de banque 
centrale, les autorités devraient alors consentir des prêts 
aux banques et encourager celles-ci à prêter à leur tour 
aux entreprises, ce qui pourrait ne jamais arriver si les 
banques préfèrent thésauriser de la liquidité au plus fort 
d’une crise11.

Conclusion
La récente crise financière a mis au jour d’importantes 
lacunes dans le cadre appuyant la gestion du risque 
de liquidité dans les banques. Le volet liquidité du 
dispositif de Bâle III comporte plusieurs mesures clés 
destinées à accroître la résilience des banques face 
aux chocs de liquidité à court terme, à mieux adapter 
leurs modèles de financement à leurs préférences en 
matière de risque et à favoriser la prise en compte du 
risque de liquidité dans la tarification des produits. Les 
nouvelles normes obligeront les banques à améliorer 
leurs méthodes de gestion du risque de liquidité. Même 
si les nouvelles règles de liquidité feront augmenter 
les coûts, elles procureront à la société un avantage 
indéniable, en réduisant la probabilité et l’incidence de 
crises financières dévastatrices. Elles complètent en 
cela les autres aspects du programme de réforme de 
la réglementation mondiale visant à renforcer la solidité 
du système financier.

11	 La crise de Penn Central survenue aux États-Unis en 1970 illustre bien la 
difficulté. En réaction à la crise, la Réserve fédérale a massivement accordé 
des prêts aux banques en les encourageant à fournir des liquidités aux 
emprunteurs. Toutefois, la réticence des banques à le faire en plein cœur 
d’une crise a plutôt amené les emprunteurs à négocier des lignes de liquidité 
auprès d’elles pour se prémunir contre les futures crises de financement.
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Examen détaillé des exigences 
de fonds propres associées 
aux activités de négociation
Grahame Johnson

Introduction
Le relèvement du niveau des fonds propres que doivent 
détenir les banques pour absorber les pertes résultant 
de leurs activités de négociation et de leurs opérations 
sur dérivés est un aspect essentiel du programme de 
réforme du système financier international. La crise 
financière mondiale a mis en lumière plusieurs défi-
ciences dans le dispositif prudentiel qui régit actuel-
lement les exigences de fonds propres au regard des 
activités bancaires et qui repose sur des normes mini-
mums acceptées au niveau international (communément 
appelées « Bâle II ») et publiées par le Comité de Bâle 
sur le contrôle bancaire (2006). En particulier, il s’est 
avéré que bon nombre de grandes banques ne conser-
vaient pas une quantité suffisante de fonds propres 
pour éponger les pertes importantes subies dans leurs 
activités de négociation et de prêt. Beaucoup de ces 
établissements ne disposaient pas non plus d’un volant 
de liquidité adéquat compte tenu des risques auxquels 
ils étaient confrontés sur les marchés de financement 
institutionnel. Afin de combler ces lacunes, le Comité 
de Bâle a entrepris la mise en œuvre d’une série de 
réformes (qui sont, pour nombre d’entre elles, collective-
ment dénommées « Bâle III ») destinées à accroître à la 
fois les fonds propres et la liquidité1. Les réformes aug-
menteront très nettement le niveau, la qualité et l’homo-
généité des fonds propres; elles amélioreront aussi 
l’étendue de la couverture des risques.

Selon la structure actuelle des exigences de fonds 
propres, une distinction est faite entre le dispositif qui 
s’applique au portefeuille de négociation et qui est 
conçu pour prendre en compte le risque de marché, 
et celui qui vise le portefeuille bancaire et qui cerne 
le risque de crédit. Si, dans le sillage de la crise, ces 
deux volets doivent être renforcés, les normes relati- 
ves au portefeuille de négociation soulèvent certaines 

1	 Un tableau synoptique (en anglais) des réformes de Bâle III peut être 
consulté à l’adresse suivante : http://www.bis.org/bcbs/basel3/ 
b3summarytable.pdf.

questions complexes et particulières qui sont actuelle-
ment à l’étude à l’échelon international. Une première 
étape a été franchie en juillet 2009 avec l’instauration, 
par le Comité de Bâle, de changements dans les exi-
gences de fonds propres à l’appui des activités de 
négociation (souvent appelés « Bâle 2.5 »). Ces chan-
gements, bien qu’ils assurent un relèvement du niveau 
de fonds propres exigé, ne remédient pas directement à 
certaines autres difficultés du dispositif existant concer-
nant le risque de marché. Conscient de cette insuffi-
sance, le Comité a également annoncé qu’il soumettrait 
à un examen détaillé les exigences du dispositif relatives 
aux activités de négociation. L’examen est mené actuel-
lement par un groupe de travail du Comité (le groupe 
de travail sur les portefeuilles de négociation) au sein 
duquel le Canada est représenté par des membres de 
la Banque du Canada et du Bureau du surintendant des 
institutions financières. Ce groupe s’emploiera à mettre 
en place un dispositif robuste prévoyant des normes de 
fonds propres adaptées à l’éventail complet des risques 
auxquels font face les institutions financières dans le 
cadre de leurs activités de négociation. 

Le présent rapport cerne les lacunes du dispositif actuel 
de fonds propres fondé sur les risques et les problèmes 
qu’un nouveau régime doit régler afin que de telles 
défaillances puissent être évitées à l’avenir. Compte 
tenu de la portée, de la complexité et de l’importance de 
l’examen entrepris par le Comité de Bâle, des consulta-
tions seront menées auprès des intervenants du secteur 
financier. Le groupe publiera un document de consulta-
tion au début de 2012.

Présentation du régime prudentiel 
actuel encadrant les activités de 
négociation
Bien qu’elle puisse apparaître quelque peu artificielle, la 
division établie par le dispositif actuel entre le portefeuille 
bancaire et le portefeuille de négociation est motivée 

http://www.bis.org/bcbs/basel3/b3summarytable.pdf
http://www.bis.org/bcbs/basel3/b3summarytable.pdf


	 50	E xamen détaillé des exigences de fonds propres associées aux activités de négociation 
		  BANQUE DU CANADA  •  Revue du système financier  •  Décembre 2011

par des raisons valides. Les opérations dévolues habi-
tuellement aux banques, à savoir la transformation des 
échéances (qui consiste à transformer les dépôts en 
prêts) et l’octroi de crédits, ne se prêtent pas facilement 
à une évaluation journalière des actifs et des passifs. En 
effet, les actifs (p. ex., les prêts hypothécaires ainsi que 
le crédit aux particuliers et aux entreprises) et les passifs 
(c.-à-d. les dépôts) sont conservés jusqu’à leur échéance 
la plupart du temps. Les évaluer aux prix du marché 
donnerait lieu à un processus non seulement très sub-
jectif (les prix de référence n’étant pas observables, les 
évaluations seraient tributaires des calculs des modèles) 
mais aussi potentiellement déstabilisant, étant donné 
que les gains et les pertes de valorisation provisoires ne 
se concrétiseraient pas dans les faits à moins d’induire 
une diminution permanente de la valeur des actifs et des 
passifs à l’échéance. Tenir compte des bénéfices et des 
pertes transitoires liés à des actifs et passifs financiers 
qui seront au final détenus jusqu’à leur échéance pourrait 
favoriser un comportement procyclique, car l’appétit pour 
le risque augmente en période de croissance des prix 
des actifs et diminue avec la baisse de ces prix. Pour ces 
actifs, il est utile de se concentrer sur le risque que pose 
une perte permanente de valeur plutôt que sur les oscil-
lations temporaires des cours du marché. Les exigences 
de fonds propres pour les positions du portefeuille ban-
caire sont donc basées sur le risque de crédit. Pour les 
calculer, les banques ont le choix entre un modèle stan-
dard à notations externes ou une approche fondée sur 
les notations internes, qui leur permet d’évaluer le risque 
de crédit au moyen de leurs propres modèles de risques 
approuvés par les autorités de contrôle2.

À l’inverse, dans le cadre de la négociation, des actifs 
et des passifs financiers sont détenus aux fins des 
activités de tenue de marché et pour profiter de la fluc-
tuation des prix du marché. Puisque l’intention de la 
banque est de céder ses positions avant échéance, elle 
est exposée au risque que représentent les variations 
des prix du marché à court terme. La différence de 
nature de ces deux modèles économiques sous-jacents 
peut expliquer pourquoi les fonds propres ne sont pas 
traités de la même manière. Le concept de portefeuille 
de négociation (avec son régime distinct de fonds 
propres) a été introduit par le Comité de Bâle en 1996, 
dans l’Amendement à l’accord sur les fonds propres 
pour son extension aux risques de marché (Comité de 
Bâle sur le contrôle bancaire, 2005). Pour être enregis-
trée dans le portefeuille de négociation, une position 
doit satisfaire au critère suivant :

2	 Le présent rapport traite des fonds propres qui entrent dans la définition 
du premier pilier du dispositif formulé par le Comité de Bâle, dispositif qui 
établit les exigences minimales de fonds propres en fonction des pertes 
économiques encourues par chaque banque. Les niveaux de fonds propres 
exigés au titre du deuxième pilier sont laissés à l’appréciation des autorités 
de contrôle et sont plus élevés que les exigences minimales du premier 
pilier.

Par portefeuille de négociation, on entend les 
positions sur instruments financiers et produits 
de base détenues à des fins de négociation 
ou dans le but de couvrir d’autres éléments du 
portefeuille de négociation. Pour être inclus 
dans le portefeuille de négociation aux fins du 
calcul des exigences de fonds propres régle-
mentaires, ces instruments financiers doivent 
être exempts de clauses limitant leur négo-
ciabilité ou doivent pouvoir faire l’objet d’une 
couverture intégrale. En outre, les positions 
doivent être réévaluées fréquemment et avec 
précision et le portefeuille doit être géré active-
ment. (Comité de Bâle, 2006)

La démarcation entre portefeuille bancaire et porte‑ 
feuille de négociation est, par conséquent, essentielle-
ment commandée par l’intention. Un même produit peut 
ainsi être détenu dans l’un ou l’autre portefeuille selon 
qu’on cherche à conserver cet instrument jusqu’à son 
échéance (portefeuille bancaire) ou à le soumettre à une 
négociation active (portefeuille de négociation).

Les banques ont deux façons d’établir les exigences 
de fonds propres pour les positions de leur portefeuille 
de négociation. La première fait appel à la méthode de 
mesure standard. Cette méthode relativement simple 
permet de regrouper les positions dans diverses caté-
gories déterminées par les autorités de contrôle, aux-
quelles sont appliquées des exigences de fonds propres 
prédéfinies. La seconde option, l’approche des modèles 
internes, repose sur les modèles fondés sur la valeur 
exposée au risque (modèles VaR) qui ont reçu l’appro-
bation des autorités de contrôle3. Les banques ont une 
certaine latitude pour déterminer la nature précise de 
leur modèle mais doivent respecter une règle minimale, 
à savoir une mesure VaR calculée selon un intervalle 
de confiance unilatéral de 99 % pour une période de 
détention de dix jours. Elles doivent aussi estimer le 
comportement statistique des facteurs de risque à partir 
d’un échantillon historique d’au moins un an. À la valeur 
obtenue s’applique ensuite un facteur de multiplication 
(de trois au minimum), en partie afin de refléter le fait que 
la plupart des séries chronologiques de données finan-
cières présentent des queues d’une forte épaisseur et, 
donc, que les événements graves sont plus fréquents 
que ce que tendent à indiquer les modèles statistiques. 
Le montant effectif de la norme de fonds propres corres-
pond alors à la valeur la plus élevée entre la VaR du jour 
précédent et la moyenne des VaR quotidiennes calculées 
sur les soixante derniers jours. Dans cette approche, les 
résultats des modèles internes sont complétés par ceux 
de simulations de crise conçues pour appréhender l’inci-
dence des événements graves.

3	 La valeur exposée au risque est une mesure statistique de la dépréciation 
minimum d’un portefeuille qui tient compte d’une distribution de rende-
ments précise, d’un horizon temporel donné et d’un certain intervalle de 
confiance.
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Comment expliquer les problèmes 
observés?
Le cadre que nous venons de décrire était adapté 
pour doter de niveaux adéquats de fonds propres les 
portefeuilles de négociation dans le milieu des années 
1990. À cette époque en effet, les positions de ces 
portefeuilles étaient surtout constituées d’instruments 
sur taux d’intérêt et sur devises relativement simples, 
d’actions et de produits de base. Complétés par des 
simulations de crise, les modèles VaR donnaient une 
assez bonne appréciation des risques. Le dispositif a 
de fait été mis à l’épreuve une première fois en 1998 par 
la volatilité extrême des marchés et a, de l’avis général, 
permis de disposer d’un volant de fonds propres suffi-
sant (Comité de Bâle, 1999).

Depuis 2007 toutefois, les événements ont bien montré 
que le dispositif actuel n’apporte pas une réponse 
entièrement satisfaisante à la gamme d’instruments et 
de facteurs de risque qu’on retrouve aujourd’hui dans 
les portefeuilles de négociation des grandes banques. 
Pour certaines institutions internationales, les pertes 
effectives sur nombre de positions du portefeuille de 
négociation ont très largement dépassé le niveau des 
fonds propres détenus. Les lacunes du dispositif ont été  
évidentes dans les domaines ci-après.

L’inaptitude à estimer adéquatement  
les risques de crédit
La plus flagrante des lacunes mises au jour par la crise 
financière est sans doute l’incapacité du dispositif actuel 
de cerner adéquatement le risque de crédit auquel sont 
exposées les positions du portefeuille de négociation. Le 
dispositif de 1996 scinde les risques en deux catégories 
opérantes pour la détermination des exigences de fonds 
propres : le risque de crédit (pris en compte dans le por-
tefeuille bancaire) et le risque de marché (pris en compte 
dans le portefeuille de négociation). L’essor rapide des 
produits de crédit titrisés a estompé cette distinction, 
et le dispositif existant n’était pas assez souple pour 
refléter adéquatement cette évolution. La nature des 
pertes subies pendant la crise par les grandes insti-
tutions financières a mis cette faille en évidence. Un 
exercice de répartition des pertes mené en 2009 sur un 
échantillon de dix grandes banques internationales par 
les autorités des marchés financiers du Royaume-Uni, 
la Financial Services Authority (2010), montre que plus 
de 85 % des pertes enregistrées dans le portefeuille de 
négociation étaient liées à des expositions au risque de 
crédit. Ces établissements avaient surtout présumé que 
le risque de crédit pouvait être modélisé en s’appuyant 
sur une volatilité indicielle observée sur une période 
relativement courte. Ils n’avaient pas porté une atten-
tion suffisante au risque de dégradation de la qualité 
du crédit ou au risque de défaut de certains débiteurs. 

De plus, les modèles ne prenaient pas en compte le fait 
qu’en de nombreux cas, le caractère structuré des pro-
duits amplifiait le risque de voir des variations extrêmes 
des prix, le risque de crédit inhérent à ces produits 
étant plus élevé et plus corrélé que prévu. Ce genre de 
problème est illustré par le Graphique 1 qui représente 
l’évolution de l’écart de crédit entre les obligations du 
Trésor américain et un indice de tranches de tout pre-
mier rang notées AAA de titres adossés à des crédits 
immobiliers commerciaux. Un modèle VaR exploitant 
des données recueillies sur une période relativement 
brève (2004-2007) aurait fait ressortir un risque quasi 
nul pour cet instrument, puisque les écarts se seraient 
encore situés à un niveau très stable d’environ 80 points 
de base. Pourtant, en 2008, les écarts ont culminé à 
plus de 1 400 points de base4.

Problèmes concernant la méthode 
de mesure standard
Les problèmes liés à la méthode de mesure standard 
actuellement utilisée tiennent généralement à un man
que de sensibilité au risque et à une comptabilisation 
incomplète de l’incidence des couvertures sur les ex‑ 
positions. Cette insensibilité au risque s’explique par la 
catégorisation qu’opère la méthode de mesure standard 

4	 De 2004 à la fin de 2007, les écarts moyens de crédit étaient de 85 points 
de base et l’écart-type s’établissait à 25 points de base. Le sommet de 
plus de 1 400 points de base représente le déplacement de 53 écarts-
types, phénomène statistiquement impossible pour pratiquement tous les 
modèles. Si notre exemple se fonde sur le cas des tranches de tout premier 
rang de titres adossés à des crédits immobiliers commerciaux, rappelons 
que le problème concerne aussi d’autres produits structurés. Par exemple, 
dans son rapport annuel de 2008, la Royal Bank of Scotland souligne que 
les expositions aux tranches de tout premier rang de titres garantis par des 
créances (elles-mêmes constituées de titres adossés à des actifs) ne font 
pas partie des données issues de son modèle VaR, car ce dernier ne peut 
plus fournir d’estimation adéquate du risque posé par ces expositions.

Graphique 1 : Écarts entre les indices des tranches de 
tout premier rang notées AAA de titres adossés à des 
crédits immobiliers commerciaux et les obligations du 
Trésor américain

Source : Bloomberg Dernière observation : 23 septembre 2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

1 600
Points de base



	 52	E xamen détaillé des exigences de fonds propres associées aux activités de négociation 
		  BANQUE DU CANADA  •  Revue du système financier  •  Décembre 2011

et qui aboutit souvent à l’application des mêmes exi-
gences de fonds propres à une gamme d’instruments 
ayant un facteur de risque en commun mais des profils 
de risque très différents5. Cette méthode offre par ail-
leurs une prise en compte limitée des avantages pro-
curés par les couvertures et propose, pour un certain 
nombre d’instruments plus complexes, des critères 
définitoires si stricts qu’ils peuvent en réalité dissuader 
l’usage de couvertures (puisque la position de compen-
sation s’accompagne d’une exigence de fonds propres 
supplémentaire).

Problèmes concernant l’approche  
des modèles internes
La crise financière a révélé toute une série de problèmes 
concernant l’approche actuelle des modèles internes, 
du fait notamment qu’elle ne prend pas en compte les 
événements extrêmes, qu’elle pourrait favoriser la pro-
cyclicité, qu’elle repose sur l’hypothèse d’une liquidité 
présumée inaltérable des instruments détenus à des fins 
de négociation ou qu’elle ne cerne pas les risques asso-
ciés aux titres complexes. Nous expliquons ci-après 
chacune de ces failles de façon plus détaillée.

On peut soutenir que le plus grave défaut de l’approche 
fondée sur les modèles internes est l’incapacité des 
modèles VaR d’appréhender les risques liés aux événe-
ments extrêmes, du point de vue tant de la fréquence que 
de l’ampleur des exceptions6. À preuve : pendant la crise, 
les exceptions observées comparativement à la mesure 
VaR dépassaient de beaucoup les résultats auxquels on 
se serait attendu à partir des hypothèses des modèles7. 
Trois facteurs sont probablement derrière cette faiblesse. 
D’abord, on peut penser que les modèles VaR aient été 
mal calibrés puisqu’ils exploitaient des périodes d’échan-
tillonnage ne contenant pas d’épisodes de tensions suffi-
samment aiguës, notamment des épisodes appartenant à 
des périodes d’illiquidité extrême des marchés. Ensuite, la 
méthode VaR ne permet pas de prévoir l’ampleur absolue 
des exceptions : elle quantifie la probabilité de dépasse-
ment d’un certain seuil de perte mais ne renseigne pas 
sur l’ampleur potentielle des pertes encourues lorsque ce 
seuil de référence est franchi8. Enfin, il est possible que 
les modèles existants aient mal cerné plusieurs facteurs 
de risque importants (en particulier pour les produits de 
crédit structurés).

5	 Par exemple, les instruments sur taux d’intérêt qui sont confrontés à un 
risque de paiement anticipé (comme les titres adossés à des créances 
hypothécaires) sont traités de la même façon que les instruments pour 
lesquels ce risque est absent.

6	 Il y a exception lorsque la perte réalisée est supérieure au seuil quantifié par le 
modèle VaR. Pour un modèle VaR calibré avec un seuil de confiance de 99 %, 
la perte effective ne devrait dépasser la mesure VaR qu’une fois sur cent.

7	 Ainsi, UBS a enregistré 25 exceptions au quatrième trimestre de 2008, ce qui 
représentait 40 fois plus d’exceptions que ce que permettraient d’envisager 
les estimations calculées au seuil de 99 % par les modèles VaR.

8	 La valeur à risque ne permet pas de formuler des hypothèses sur la forme 
de la distribution des pertes au-delà du seuil de confiance.

Le fait que les modèles VaR puissent favoriser des com-
portements procycliques est bien connu9. Pendant les 
périodes de relative stabilité des marchés, le niveau des 
exigences de fonds propres établies sur la base des 
mesures VaR a tendance à diminuer assez vite, aiguisant 
l’appétit pour le risque. Le phénomène inverse s’observe 
en périodes de tensions, le niveau des exigences de 
fonds propres s’accroissant alors rapidement, précipi-
tant le débouclage des positions. Cette dynamique peut 
poser des problèmes systémiques. D’après l’hypothèse 
de Persaud (2001) sur le mimétisme des agents, lorsque 
de nombreuses institutions financières plafonnent leurs 
risques à partir d’estimations de la VaR, la procyclicité 
de ces mesures peut induire des effets déstabilisa-
teurs sur les marchés financiers et, ainsi, exacerber les 
brusques variations des prix dans un sens comme dans 
l’autre, tout en augmentant les niveaux de risque pour 
l’ensemble du système financier.

Selon l’approche actuelle des modèles internes, toutes 
les positions sont assorties du même horizon de déten-
tion (10 jours) aux fins de la modélisation10. Si cette 
hypothèse est probablement prudente pour nombre 
d’instruments simples et liquides, elle est certainement 
inadaptée pour des instruments plus complexes, qui ne 
sont pas négociés aussi activement et qui sont suscep-
tibles de subir des périodes d’extrême illiquidité. Au-delà 
de l’horizon temporel, l’approche actuelle fondée sur la 
VaR présente des difficultés plus générales pour cer
ner les risques rattachés à des produits complexes — 
surtout si ces derniers génèrent des rendements non 
linéaires ou s’accompagnent de risques à très faible 
occurrence mais au coût élevé —, et aux nouveaux 
instruments pour lesquels les données historiques sur 
l’évolution des cours sont insuffisantes pour établir une 
estimation exacte des risques.

Différences marquées entre la méthode de 
mesure standard et l’approche des modèles 
internes
Les niveaux de fonds propres exigés sont très différents 
selon que l’on utilise la méthode de mesure standard 
ou l’approche des modèles internes. Cette dernière 
débouche habituellement sur des exigences moins 
élevées, car elle tient plus largement compte de l’inci-
dence des couvertures disponibles sur les expositions 
aux risques. Cela n’est toutefois pas le cas pour tous les 
produits, et l’écart entre les exigences de fonds propres 
peut varier énormément et de manière imprévisible. 
La méthode de mesure standard est une approche de 
dotation en fonds prudente, qui est adaptée aux besoins 
d’institutions très peu engagées dans l’activité de 

9	 Pour en savoir plus sur la procyclicité de la mesure VaR, se reporter à 
l’article de Youngman (2009).

10	 Autrement dit, on présume qu’à l’intérieur de ce laps de temps, les posi
tions sont soit dénouées, soit totalement couvertes.
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négociation et faiblement exposées. Pour une institution 
de grande taille et plus active, il est important d’utiliser 
l’approche des modèles internes puisqu’elle cadre avec 
une capacité interne de gestion des risques plus affinée. 
Ainsi, l’adoption de cette approche devrait entraîner une 
réduction du niveau des exigences de fonds propres, 
pour autant que cette baisse soit d’une ampleur et d’une 
cohérence adéquates.

La démarcation entre portefeuille 
de  négociation et portefeuille bancaire
Tracer une démarcation entre le portefeuille de négo-
ciation et le portefeuille bancaire à partir du critère de 
l’intention revient à ouvrir la porte aux abus, comme 
cela s’est effectivement produit. Comme l’intention de 
négociation est extrêmement difficile à définir aussi bien 
qu’à contrôler, il existe un risque que le portefeuille de 
négociation contienne des actifs difficiles à négocier (ou 
à couvrir). Le recours à l’arbitrage réglementaire est éga-
lement possible, les établissements pouvant réallouer 
leurs positions en fonction de la catégorie, quelle qu’elle 
soit, qui offre le traitement le plus avantageux en matière 
de fonds propres.

Cette incitation à la réallocation des positions peut aller 
dans les deux sens. Par exemple, le montant de fonds 
propres exigé en regard des expositions au risque de 
crédit est en général moins élevé si celles-ci sont déte-
nues dans le portefeuille de négociation (dans le cas 
où les modèles internes utilisés intègrent les avantages 
des couvertures). Ainsi, une institution sera fortement 
tentée de titriser ses prêts et de les maintenir dans son 
portefeuille de négociation, même si au bout du compte 
elle ne sera pas en mesure de céder ces positions. Par 
ailleurs, n’étant pas tenue d’évaluer les actifs de son 
portefeuille bancaire aux prix du marché, cette institu-
tion pourrait ne pas déclarer de pertes (provisoires). Une 
banque pourrait donc être incitée à affecter ses posi-
tions sur des titres dont le prix du marché a connu une 
baisse marquée (qu’elle considère comme temporaire) 
à son portefeuille bancaire, où les pertes à court terme 
n’auraient pas à être comptabilisées. Les obligations 
souveraines bien notées illustrent cette autre possibilité 
d’arbitrage. Dans un marché volatil, un établissement 
qui détient des obligations souveraines de premier rang 
dans son portefeuille de négociation pourrait devoir 
disposer (selon les variations du prix de marché de ces 
obligations) d’un montant de fonds propres considé-
rable, tandis qu’en intégrant ces titres à son portefeuille 
bancaire, il ne serait assujetti à aucune exigence de 
fonds propres en raison de la pondération de risques 
nulle de ces produits.

L’absence de révision de la mesure 
du  risque de contrepartie
Un contrat de produits dérivés de gré à gré est une 
entente bilatérale entre deux parties, par laquelle les 
gains aux prix de marché de l’une sont égaux aux pertes 
aux prix de marché de l’autre. Si le contrat a une valeur 
marchande positive, la banque prêteuse est exposée à un 
risque de crédit au titre de sa contrepartie. Il en ressort 
que la juste valeur d’un tel contrat devrait être établie en 
fonction de la qualité de crédit de la contrepartie. De fait, 
les pertes en juste valeur sur dérivés de gré à gré ont été 
une importante source de pertes durant la crise financière 
mondiale; or, les risques à cet égard ne sont pas explici-
tement pris en compte dans le régime actuel d’adéqua-
tion des fonds propres au risque de contrepartie.

Les révisions de juillet 2009 
apportées aux normes de Bâle  II 
à l’égard du risque de marché 
(Bâle  2.5)
Bien que nombre des problèmes décrits ci-dessus aient 
été constatés avant la crise, l’ampleur des pertes subies 
par un éventail de banques internationales au cours de 
la période 2007-2009 a mis en évidence l’insuffisance 
des exigences de fonds propres s’appliquant aux posi-
tions du portefeuille de négociation. Le Comité de Bâle 
n’a pas tardé à réagir et ses membres se sont entendus, 
dès juillet 2009, sur un ensemble de révisions visant à 
redresser des faiblesses spécifiques du dispositif de 
couverture du risque de marché de Bâle II (Comité de 
Bâle, 2009). En vertu de ces révisions, qui entreront en 
vigueur le 31 décembre 2011, les exigences de fonds 
propres relatives au portefeuille de négociation compor-
teront trois volets :

�� une exigence établie en fonction de la valeur exposée 
au risque (VaR) actuelle, calculée avec un intervalle 
de confiance de 99 % sur un horizon de dix jours, et 
incluant une période d’observation rétrospective d’au 
moins un an;

�� une exigence fondée sur une mesure de la VaR en 
période de tensions — le calcul est similaire à celui 
de la VaR actuelle, mais est effectué sur une période 
de douze mois de fortes turbulences;

�� une exigence de fonds propres supplémentaire — 
basée sur la valeur exposée au risque de crédit et 
destinée à couvrir les pertes subies sur des produits 
de crédit en cas de changement de notation ou de 
défaut. Le calcul porte sur un horizon de douze mois 
avec un intervalle de confiance de 99,9 %11.

11	 Des exigences supplémentaires s’appliquent aux produits titrisés. En 
général, les exigences visant les positions de titrisation détenues dans le 
portefeuille de négociation sont similaires à celles du portefeuille bancaire.
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En général, on s’attend à ce que les quantités de fonds 
propres que les grandes banques actives à l’échelle inter-
nationale sont obligées de détenir au titre du risque de 
marché triplent ou quadruplent (Comité de Bâle, 2009).

Si Bâle 2.5 aide à remédier à un certain nombre de 
déficiences du cadre prudentiel actuel, notamment en 
rehaussant les niveaux d’adéquation des fonds propres, 
en atténuant la procyclicité (grâce à l’ajout de la VaR cal-
culée pour les périodes de tensions) et en reflétant plus 
exactement le risque de crédit, les révisions ne règlent 
pas explicitement plusieurs des lacunes décrites ci-
dessus. De surcroît, les révisions ont été critiquées parce 
qu’elles manquaient de cohérence interne et de fonde-
ment théorique (et ne cadraient pas avec les pratiques 
optimales en cours dans l’industrie ou dans la sphère 
universitaire) mais aussi parce que les niveaux de fonds 
propres exigés pour des secteurs d’activité relativement 
simples pourraient être trop élevés12. Reconnaissant que 
Bâle 2.5 ne s’attaque pas à ces difficultés, le Comité a 
annoncé simultanément qu’il entreprendrait un examen 
détaillé du dispositif.

Les problèmes non réglés  
par Bâle 2.5
Les principales difficultés que Bâle 2.5 n’aborde pas 
spécifiquement sont les suivantes.

La démarcation entre portefeuille 
de  négociation et portefeuille bancaire
L’usage abusif qui peut être fait de la distinction entre 
les deux portefeuilles (et les possibilités d’arbitrage 
réglementaire qui en découlent) doit être examiné de 
plus près. La distinction pourrait être revue de diverses 
manières, par exemple :

�� elle pourrait être éliminée : il n’y aurait alors aucune 
démarcation entre les deux portefeuilles;

�� elle pourrait être déterminée par la liquidité : pour 
inscrire des produits au portefeuille de négociation, 
il faudrait faire la preuve de leur liquidité (particulière-
ment en période de tensions);

�� elle pourrait reposer sur l’évaluation : toutes les posi-
tions comptabilisées en juste valeur (et de ce fait 
exposées au risque de marché) devraient être déte-
nues dans le portefeuille de négociation;

�� elle pourrait être fondée sur l’intention de négociation, 
ce qui correspondrait à une version révisée — et plus 
robuste — de la démarcation actuelle.

Si aucune distinction n’était faite, des risques iden-
tiques seraient soumis aux mêmes exigences de fonds 

12	 Pour obtenir des précisions sur certaines des critiques formulées à l’égard 
de Bâle 2.5, voir Pengelly (2010).

propres, sans égard au portefeuille dans lequel la posi-
tion est détenue. Toutefois, comme on l’a mentionné 
plus haut, il pourrait être utile d’avoir deux régimes dis-
tincts d’adéquation des fonds propres. Il en va de même 
d’une démarcation axée sur les caractéristiques de liqui-
dité : une banque peut en effet décider pour un motif 
valide de conserver un actif liquide jusqu’à échéance.

Si la distinction était établie en fonction d’une métho-
dologie d’évaluation, toutes les positions détenues à 
la juste valeur (et donc exposées à un risque lié à la 
variation du prix du marché) seraient inscrites au porte-
feuille de négociation. Dans cette approche, le risque de 
marché serait totalement couvert par les règles s’appli-
quant au portefeuille de négociation et ferait donc l’objet 
des exigences de fonds propres les mieux adaptées 
à cet égard. De plus, les possibilités d’arbitrage régle-
mentaire seraient réduites, car le choix d’inscrire une 
position au portefeuille de négociation serait déterminé 
par des règles d’évaluation et non par une décision des 
gestionnaires. Cependant, dans la mesure où la démar-
cation serait liée à des évaluations comptables, le dispo-
sitif réglementaire serait tributaire des décisions prises 
par les autorités qui fixent les normes de comptabilité.

On pourrait avancer que nombre des difficultés asso-
ciées à la distinction actuelle ont trait à son usage 
plutôt qu’à un vice de conception intrinsèque. Ainsi, 
une définition plus stricte de ce qui est « négociable » 
et « couvrable » (qui soulignerait l’importance de ces 
critères en période de tensions sur les marchés) serait 
nécessaire. Une définition de la démarcation basée 
sur l’intention de négociation cadrerait avec la prise en 
compte des risques dans les secteurs qui, au sein des 
banques, accomplissent des activités de marché (ce 
qui, par conséquent, respecte les processus et l’archi-
tecture internes des établissements). De plus, cette 
approche continuerait à cadrer avec le mode de ges-
tion interne des risques en vigueur dans les banques, 
qui appliquent généralement des normes de modéli-
sation des risques plus rigoureuses à leurs activités 
de négociation qu’à leurs activités plus traditionnelles. 
Pour cette approche, il faudrait toutefois établir une 
définition claire de la notion d’intention (et de la notion 
de capacité) en matière de négociation et de couver-
ture, et également disposer d’un moyen de contrôler le 
respect de ces exigences.

La révision de la méthode standard
Les révisions de Bâle 2.5 ont intégré des exigences 
de fonds propres supplémentaires à l’approche des 
modèles internes sans pour autant opérer un recalibrage 
complet de la méthode standard. C’est pourquoi il est 
généralement admis que celle-ci requiert des modifica-
tions qui viseront à la rendre plus sensible aux risques 
en faisant en sorte qu’elle prenne en compte le niveau 
de couvertures voulu et qu’elle concorde davantage 
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avec l’approche des modèles internes. Pour que cet 
objectif puisse être atteint, il faudrait notamment que 
la méthode standard comprenne un ensemble plus 
complet de facteurs de risque (ou catégories d’actifs) 
dont le calibrage serait amélioré de manière à mieux 
refléter leurs comportements en période de tensions. 
La méthode standard pourrait être fondée sur les fac-
teurs de risque ou sur les produits, mais, dans les deux 
cas, elle reposerait sans doute encore sur les para-
mètres fournis par les autorités de contrôle. Des efforts 
devraient néanmoins être faits pour réduire la dépen-
dance de cette méthode à l’égard des notes de crédit 
externes.

Une méthode standard révisée qui serait suffisamment 
sensible aux risques et correctement calibrée pourrait 
étayer efficacement l’approche des modèles internes. 
Elle pourrait ainsi être utilisée de plusieurs façons : 
comme solution de remplacement pour les établisse-
ments dont les modèles internes n’ont pas encore été 
approuvés pour un secteur d’activité ou un produit en 
particulier; comme « menace crédible » qui permettrait 
aux autorités de réglementation d’interdire l’utilisation 
de modèles au fonctionnement jugé inadéquat; comme 
moyen de confirmer la justesse des résultats produits 
par un modèle interne (p. ex., le niveau de fonds propres 
obtenu avec des modèles internes ne pourrait pas être 
inférieur à un certain pourcentage du niveau estimé à 
partir de la méthode standard).

La révision de l’approche fondée  
sur les modèles internes
Les modifications de Bâle 2.5 règlent un certain nombre 
de lacunes de l’approche des modèles internes, mais 
elles ne traitent pas de trois questions importantes : 
1) Dans quelle mesure est-il souhaitable que les auto-
rités de contrôle limitent l’ampleur des avantages de la 
diversification des produits ou des facteurs de risque? 
2) Comment les modèles rendent-ils compte des varia-
tions que connaît la liquidité? 3) Quel type de modèle 
statistique du risque devrait-on utiliser?

Avantages de la diversification
Contrairement à la méthode standard, pour laquelle il 
est généralement convenu qu’une plus large prise en 
compte des bénéfices des couvertures est désirable, la 
méthode des modèles internes a pour défaut potentiel 
de surestimer largement les avantages de la diversifica-
tion entre facteurs de risque ou classes d’actifs, surtout 
en période de tensions. Cette possibilité est particulière-
ment plausible si l’estimation des avantages est entière-
ment laissée à l’appréciation de la banque. Pour illustrer 
cela, considérons un éventail de méthodes de modéli-
sation possibles. À un extrême, la banque se sert d’un 
seul modèle, exhaustif, qui prend en compte tous les 
facteurs de risque et utilise des facteurs de corrélation 

générés à l’interne pour quantifier les bénéfices de la 
diversification entre différentes catégories. Dans ce 
cas, le montant des avantages liés à la diversification 
que la banque peut inclure dépend du calibrage de son 
modèle et n’est pas soumis à l’influence des autorités de 
réglementation13. Si le modèle est calibré à partir d’une 
période historique relativement courte, il risque de ne 
pas mettre en lumière les effets de corrélation présents 
pendant les périodes de tensions et pourrait gran-
dement surestimer ces avantages. À l’autre extrême, 
l’institution pourrait faire appel à un modèle distinct 
pour chaque position (ou chaque facteur de risque), ce 
qui aboutirait à un grand nombre d’exigences de fonds 
propres qui seraient ensuite regroupées suivant une 
formule établie par les autorités de contrôle. L’organisme 
de réglementation déterminerait alors seul l’ampleur 
des avantages de la diversification qu’il est permis de 
comptabiliser (par l’entremise des paramètres de la 
formule d’agrégation). Un tel contrôle prudentiel serait lui 
aussi peu souhaitable car il n’assurerait pas une prise en 
compte des effets légitimes de la diversification et serait 
à ce point tributaire des paramètres imposés par les 
autorités de contrôle qu’il serait essentiellement équiva-
lent à la méthode de mesure standard. Trouver le juste 
équilibre entre ces deux extrêmes est important : les 
révisions apportées en 2009 séparent les fonds propres 
pour le portefeuille de négociation en fonction du risque 
de marché et du risque de crédit (les exigences sont 
ensuite simplement additionnées — aucun avantage 
découlant de la diversification n’étant autorisé). Une 
approche plus détaillée est une autre option.

Prise en compte de la liquidité par les modèles 
d’estimation des risques
Les révisions de Bâle 2.5 ont amélioré l’hypothèse 
d’un horizon standard de dix jours retenue pour tous 
les produits en imposant un horizon de douze mois 
pour les produits de crédit. Toutefois, pour tous les 
autres produits, tant le calcul de la VaR que celui de 
la VaR en période de tensions restent fondés sur un 
horizon de dix jours, peu importe la liquidité réelle des 
instruments concernés. Il existe plusieurs moyens de 
rendre la méthode des modèles internes plus sensible 
aux variations de liquidité. Premièrement, les modèles 
pourraient utiliser des horizons variables. La période 
existante de dix jours, tous produits confondus, est 
clairement inadéquate, et l’utilisation d’horizons plus 
éloignés pour les instruments moins liquides donnerait 
une approximation plus réaliste du temps nécessaire 
pour céder une position donnée14. Deuxièmement, 
les modèles pourraient traiter la liquidité comme un 
autre facteur de risque et formaliser le risque d’une 

13	 À moins de ne pas reconnaître le modèle interne de l’entreprise.

14	 Les révisions de 2009 adoptent cette approche en utilisant un horizon de 
un an pour le risque de crédit (pour évaluer l’exigence de fonds propres 
supplémentaire).
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forte détérioration de la liquidité et son incidence (en 
prévoyant également une couverture adéquate en 
fonds propres). Troisièmement, les prix observés sur le 
marché pourraient faire l’objet d’ajustements pruden-
tiels en fonction des conditions de liquidité. Ce dernier 
changement serait particulièrement pertinent si l’ins-
titution détenait une position de très grande taille par 
rapport à l’ensemble du marché.

Correction des lacunes des modèles VaR
Tant les normes actuelles que les révisions de 2009 
font appel aux modèles VaR. Au moment de la sortie de 
l’Amendement à l’accord sur les fonds propres pour son 
extension aux risques de marché, qui a été adopté par 
le Comité de Bâle en 1996, ces modèles étaient à la fine 
pointe dans le domaine de la modélisation des risques 
et ils restituaient bien les caractéristiques de risque des 
produits qui, à l’époque, tenaient une place prépondé-
rante dans les portefeuilles de négociation. Cependant, 
la VaR présente plusieurs défauts bien documentés15. En 
particulier, la distribution possible des pertes est cal-
culée pour un seul moment (ou centile) : l’évolution des 
pertes au-delà de ce centile n’est pas examinée. De ce 
fait, la VaR ne reflète pas fidèlement les risques ou les 
expositions potentiels en cas d’événements extrêmes 
sur le marché. De nouvelles mesures des risques telles 
que la perte attendue résolvent ce problème et peuvent 
effectivement permettre d’intégrer des événements 
entraînant des pertes extrêmes. Il faut également exa-
miner le rôle que doivent jouer d’autres mesures sta-
tistiques des risques dans le cadre de l’approche des 
modèles internes révisée16.

Une difficulté clé associée à n’importe quelle mesure 
statistique tient au fait que la distribution réelle des 
pertes est inconnue. Ainsi, quelle que soit la précision 
avec laquelle le modèle décrit les événements qui se 
situent dans la queue de distribution, si la distribution 
des pertes elle-même n’est pas connue, les événements 
extrêmes ne seront pas pris en compte comme il se doit 
dans les normes de fonds propres. C’est pourquoi il est 
important d’intégrer des simulations de crise et l’analyse 
de scénarios à la modélisation. Ces éléments aideront 
à cerner l’incidence d’événements peu fréquents mais 

15	 On trouvera une analyse approfondie de la VaR et d’autres mesures statis-
tiques des risques dans le document du Comité de Bâle (2011).

16	 La perte attendue d’une position correspond à la perte moyenne, le seuil de 
la VaR étant dépassé.

plausibles qui ne seraient pas bien représentés dans la 
distribution supposée des pertes utilisée dans le modèle 
(Comité de Bâle, 2011).

Conclusion
Les activités de négociation des grandes banques inter-
nationales ont considérablement évolué au cours des 
quinze dernières années, et la crise financière a révélé 
que les normes d’adéquation des fonds propres ins-
taurées en 1996 n’étaient plus suffisantes pour prendre 
en compte et couvrir les risques associés à ces opéra-
tions. Les pertes subies pendant la période 2007-2009 
au titre des activités de négociation ont nettement 
dépassé les prévisions qu’en donnaient les modèles 
de risque des institutions et ont été largement supé-
rieures aux niveaux de fonds propres réglementaires 
que celles-ci détenaient à cette fin. Le Comité de Bâle 
est intervenu rapidement pour combler cette lacune et, 
en 2009, a présenté des révisions au dispositif de fonds 
propres fondé sur le risque de marché (Bâle 2.5); ces 
modifications, qui entreront en vigueur le 31 décembre 
2011, obligeront les grandes banques à conserver en 
moyenne de trois à quatre fois plus de fonds propres.

Les révisions de 2009 remédient à la déficience tou-
chant les fonds propres, mais elles ne règlent pas 
plusieurs autres problèmes importants, notamment la 
définition de la distinction entre le portefeuille bancaire 
et le portefeuille de négociation ainsi que les écarts 
qui existent sur les plans théorique et pratique entre la 
méthode de mesure standard et l’approche des modèles 
internes. Pour combler ces lacunes, l’examen détaillé 
auquel s’emploie le groupe de travail sur les portefeuilles 
de négociation devrait permettre la mise sur pied d’un 
dispositif robuste prévoyant des exigences de fonds 
propres adaptées à l’éventail complet des risques rela-
tifs à ce portefeuille. Si les institutions canadiennes n’ont 
pas enregistré dans leurs activités de négociation les 
larges pertes subies par nombre de grandes banques 
internationales, elles effectuent néanmoins des opéra-
tions de négociation importantes et affectent un mon-
tant substantiel de fonds propres réglementaires à leur 
portefeuille de négociation. Les résultats de l’examen 
détaillé seront donc pertinents pour les exigences de 
fonds propres imposées aux grandes institutions cana-
diennes. De ce fait, la Banque du Canada et le Bureau 
du surintendant des institutions financières participent 
activement à cet examen.
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Liste des abréviations 
utilisées
On trouvera une liste plus complète de termes financiers et 
économiques ainsi que de l’information sur les systèmes cana-
diens de paiement, de compensation et de règlement à l’adresse 
http://www.banqueducanada.ca.

BCE : Banque centrale européenne

BSIF : Bureau du surintendant 
des institutions financières

CCCPD : Corporation canadienne 
de compensation de produits dérivés

CDOR : Canadian Dealer 
Offered Rate

DBRS : Dominion Bond 
Rating Service

EURIBOR : EURo InterBank 
Offered Rate

FESF : Fonds européen 
de stabilité financière

FMI : Fonds monétaire international

G20 : Groupe des Vingt

LIBOR : London InterBank 
Offered Rate

MSCI : Morgan Stanley 
Capital International

PCAA : papier commercial 
adossé à des actifs

PIB : produit intérieur brut

RSD : ratio du service de la dette

RSF : Revue du système financier

S&P : Standard & Poor’s

TSX : Bourse de Toronto
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