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• Sujet de la semaine  

Même si les répercussions de la crise 
financière mondiale sont moins ressenties 
au Canada que dans plusieurs autres 
grandes économies, elles ne sont pas pour 
autant inexistantes. Cela dit, l’impression 
que le crédit y est devenu inaccessible n’est 
pas fondée. Si certaines catégories de 
prêteurs qui se financent sur le marché 
monétaire ont sérieusement ralenti leurs 
activités, les institutions de dépôts ont pris le 
relais.  
 

• Revue des indicateurs économiques (p. 6) 
 

• À surveiller  
Calendrier économique et annonces 
importantes concernant les bénéfices au 
cours de la prochaine semaine (p. 7) 
 

• Tableaux économiques (p. 8) 
 
 
 

 

Assèchement du crédit au 
Canada?  
Sommaire 

• La crise financière mondiale a des répercussions au 
Canada, même si elles sont moins importantes 
qu’ailleurs. Ces répercussions sont visibles dans le coût 
du financement obligataire des entreprises et dans le 
coût des fonds des institutions financières.   

• Au Canada comme ailleurs, les critères d’octroi du crédit 
se resserrent en période de ralentissement économique. 

• Malgré ce resserrement, la croissance de l’encours du 
crédit aux entreprises s’est accélérée récemment au 
Canada. Dans le cas du crédit aux ménages, il n’y a 
aucun signe de ralentissement digne d’inquiétude. 

• L’impression d’un assèchement du crédit au Canada 
n’est donc pas fondée. 

 

 
Les répercussions au Canada de la crise financière 
mondiale 
La crise financière, partie des États-Unis, s’est intensifiée 
considérablement en septembre dernier avec 
l’effondrement de la banque d’affaires américaine 
Lehmann Brothers. En outre, elle a alors touché plusieurs 
pays épargnés jusque-là. Ses débordements sur 
l’économie réelle ont beaucoup affaibli l’activité 
économique mondiale. On la considère comme le facteur 
déclencheur de la récession dans la zone euro. Aux États-
Unis, l’ampleur même des mesures prises par les 
autorités pour la combattre révèle qu’un véritable désastre 
était appréhendé si rien n’avait été fait.  

Au Canada, la crise financière a un effet indirect évident  
sur l’économie réelle. En effet, l’affaiblissement de 
l’économie mondiale se fait sentir sur nos volumes 
d’exportations et, partant, sur notre croissance 
économique. La chute des prix de l’énergie et des autres 
matières premières renverse un effet d’enrichissement qui 
soutenait jusqu’alors la demande intérieure au Canada.
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La crise financière se manifeste aussi directement au 
Canada. Par exemple, l’écart entre le taux des obligations 
de sociétés canadiennes et celui des obligations du 
gouvernement fédéral, dit écart de financement, s’est 
agrandi substantiellement. Cet écart varie d’ordinaire, 
pour les obligations à long terme, entre un point de 
pourcentage en période d’optimisme et trois points en 
période de grande morosité économique. En septembre 
dernier, l’écart de financement a allégrement franchi ce 
plafond pour s’établir, aux dernières nouvelles, à près de 
460 points de base. 

(1) Canada : Financement obligataire des sociétés 
Taux des obligations de sociétés et des obligations fédérales
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À noter que, bien que forte depuis la mi-septembre, la 
montée du coût de financement obligataire des 
entreprises canadiennes a été moins abrupte que celle 
des entreprises américaines. Toutefois, depuis le début de 
novembre, les taux américains ont amorcé une descente 
plus précoce et plus rapide que les canadiens.   

(2) Canada – É.-U. : Financement obligataire des sociétés 
Rendement des obligations de sociétés, Canada et États-Unis
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Quoi qu'il en soit, il est indéniable que la crise financière 
mondiale a causé une montée du coût du financement 
obligataire pour les entreprises canadiennes. 

Le système bancaire canadien est solide 
Un rapport du Forum économique mondial a classé le 
système bancaire canadien premier pour la solvabilité, 
parmi 134 pays. Pour le gouverneur de la Banque du 
Canada, le fait que les répercussions directes de la crise 
financière mondiale aient été moins ressenties au Canada 
que dans beaucoup d’autres grandes économies 
s’explique précisément par la solidité du système bancaire 
canadien. Il y a trois raisons à cela : des pertes 
relativement modestes au chapitre des produits 
structurés, le niveau absolu plus faible du levier financier 
utilisé et une culture bancaire conservatrice. 

(3) Le système bancaire canadien jugé le plus solvable
Indice de solvabilité, pays choisis avec leur rang sur 134 pays
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Cela dit, le climat de suspicion qui règne sur les marchés 
mondiaux des liquidités interbancaires a quand même eu 
un effet haussier sur le coût de financement des 
institutions financières canadiennes. Ce coût accru peut 
se répercuter sur le taux d’intérêt exigé sur les emprunts 
de leurs clients. Pour le crédit dont le tarif est lié au taux 
préférentiel, le surcroît est minime, de l’ordre de 25 points 
de base, puisque l’écart entre le taux préférentiel et le 
taux cible du financement à un jour de la Banque du 
Canada, traditionnellement de 175 points de base, est 
passé à 200 points de base le 9 décembre dernier. Pour 
l’essentiel, les institutions financières canadiennes ont 
donc transmis la détente de la politique monétaire 
canadienne, qui a vu le taux cible du financement à un 
jour passer de 4,50 % au début de décembre 2007 à 
1,00 % aujourd’hui. Par contre, durant cette période, les 
taux hypothécaires sont demeurés jusqu’à récemment 
plutôt rigides, témoignant d’une hausse du coût du 
financement de gros à terme des institutions financières.  
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Resserrement des critères d’octroi du crédit 
La Banque du Canada mène deux enquêtes trimestrielles 
sur les critères d’octroi du crédit des entreprises. L’une est 
effectuée auprès des emprunteurs1, l’autre, auprès des 
institutions prêteuses2. Selon les emprunteurs, les 
conditions de crédit se sont durcies à compter du 
troisième trimestre de 2007. Il n’y aura pas de controverse 
à ce sujet puisque les institutions prêteuses elles-mêmes 
admettent avoir resserré les conditions de crédit.  
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(4) Canada : Conditions de financement des entreprises
Enquête auprès des entreprises et enquête auprès des prêteurs

Solde des opinions (%)

Resserrement
Assouplissement

Une belle unanimité! Prêteurs

Entreprises

Banque du Canada :  * Enquête sur les perspectives des entreprises
** Enquête auprès des responsables de crédit  

Si ces soldes d’opinions nous renseignent sur la direction 
du changement des conditions de crédit, ils ne nous 
disent rien sur son ampleur. 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Phénomène mondial : Resserrement des critères de prêt   
Pourcentage net des banques resserrant leurs critères de prêt aux entreprises

Source : FMI
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(5)

  

                                                      
1 Une question de l’Enquête sur les perspectives des 
entreprises porte sur les conditions de financement. 
2 Enquête auprès des responsables de crédit. 

Un resserrement des critères d’octroi du crédit en période 
de ralentissement économique est normal, et on observe 
actuellement ce phénomène à l’échelle du globe. Un tel 
resserrement signifie que les institutions financières 
élargissent le nombre de secteurs dans l’économie 
qu’elles considèrent à risque et qu’elles demandent des 
garanties plus étanches. Cette situation ne doit pas être 
assimilée à un assèchement du crédit, où les institutions 
refusent de consentir de nouveaux prêts, quel que soit le 
dossier de l’emprunteur. 

Au Canada, les institutions financières ne prêtent 
plus ? 
En définitive, pour juger s’il y a assèchement du crédit au 
Canada, il faut mesurer la croissance des agrégats de 
crédit. 
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S’agissant du crédit aux entreprises non financières, le 
graphique 6 montre qu’au cours des douze mois terminés 
en novembre 2008, l’encours du crédit octroyé aux 
entreprises par les banques3 a été accru de 13,6 %4, une 
forte poussée selon les normes historiques, contre 3,1 % 
pour les crédits provenant d’autres institutions financières 
ou mobilisés sur le marché obligataire. 

Parmi les prêteurs non bancaires, la croissance est nulle 
pour les institutions qui se financent sur le marché 
monétaire, sans disposer d’une base de dépôts. Une 
autre source dont l’encours a, cette fois, diminué est 
                                                      
3 Dans cet article, le mot « banques » désigne l’amalgame 
des banques canadiennes et des banques étrangères 
opérant au Canada. 
4 La dépréciation de 13 % du huard face au dollar 
américain, de septembre à novembre, a accru le montant 
des prêts en devises, exprimé en dollars canadiens. La 
conclusion ne change pas même si on tient compte de ce 
facteur. 
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constituée des fiducies spéciales détenant des prêts 
titrisés. Dans les conditions présentes de crise financière, 
il n’est guère surprenant que ces deux sources de crédit 
soient taries. Cependant,  il y a un an, ces sources 
combinées ne représentaient que 11 % des crédits 
octroyés aux entreprises canadiennes. Il n’en reste pas 
moins qu’au total, le crédit aux entreprises a augmenté de 
7,2 %, en accélération au cours des derniers mois. 

Par ailleurs, la croissance récente du crédit accordé par 
les banques aux entreprises au Canada est très similaire 
à celle qui a cours aux États-Unis. 
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Crédit aux ménages 
Est-ce que les ménages seraient davantage rationnés que 
les entreprises? Ce n’est pas l’impression que donne 
l’évolution du crédit à la consommation. En octobre 
dernier, la croissance de ce dernier a été de 9,3 % en 
glissement annuel, soit un cheveu en dessous de la 
moyenne des 27 dernières années.  
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(8) Canada : Croissance du crédit à la consommation

Banque du Canada  

Au cours de la dernière année, un seul secteur a réduit 
son encours, et il s’agit de la titrisation non bancaire. 

À cause des nombreuses acquisitions d’institutions non 
bancaires et de la création de banques par des chaînes 
de magasins émettrices de cartes de crédit, la croissance 
des banques a été souvent gonflée artificiellement dans le 
passé. Afin d’éviter ces périodes de croissance non 
représentative, le graphique 9 montre cette croissance 
depuis 2006 seulement. En octobre dernier, celle-ci 
atteignait 12,4 %, alors qu’elle était presque nulle pour 
l’ensemble des autres prêteurs, à cause surtout de la 
titrisation non bancaire. Dans ces conditions, le fait que la 
croissance du crédit à la consommation des banques au 
Canada ait été légèrement inférieure à celle des banques 
américaines durant la même période n’est pas de nature à 
soulever de controverses. 

(9) Canada : Croissance récente du crédit à la consommation
Par catégorie de prêteurs
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En octobre dernier, la croissance des prêts hypothécaires 
résidentiels au Canada s’est établie à 10,8 % en 
glissement annuel, là encore, tout juste en dessous de la 
moyenne de 11 % des 29 dernières années. 
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La croissance de l’encours du crédit hypothécaire 
résidentiel généré par les banques atteignait 13,2 %, 
contre 3,4 % pour les autres prêteurs.  
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(11) Canada : Croissance récente du crédit hypothécaire résidentiel
Par catégorie de prêteurs
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La croissance du crédit hypothécaire résidentiel est un 
domaine où les banques canadiennes réussissent en 
apparence mieux que leurs consœurs américaines. En 
effet, chez ces dernières, la croissance de l’encours des 
prêts hypothécaires résidentiels dépassait à peine 5 % en 
glissement annuel. Il est toutefois possible que cette 
différence soit due en bonne partie aux nombreuses 
radiations que les banques américaines sont obligées de 
faire en ce moment. 

À ce sujet, bien que le nombre de prêts hypothécaires 
résidentiels en souffrance soit en hausse dans les 
banques canadiennes depuis quelques années, jamais la 
détérioration n’a approché celle avec laquelle les banques 
américaines sont présentement aux prises.  
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Conclusion 
Le ministre canadien des Finances, Jim Flaherty, a mis 
sur pied, avec les principales banques canadiennes, un 
groupe de travail spécial afin de mieux coordonner une 
disponibilité adéquate du crédit dans l’économie. À 
première vue, cette initiative peut donner l’impression qu’il 
y a une crise de crédit d’envergure au Canada. Une telle 
impression n’est pas fondée. 

Même si elle est moins ressentie que dans beaucoup 
d’autres grandes économies, la crise financière mondiale 
a des répercussions au Canada. Le coût du financement 
des entreprises sur le marché obligataire s’est accru, de 
même que celui du financement de gros des institutions 
financières. 

Pour cette raison, des institutions financières qui se 
financent essentiellement sur le marché monétaire ont   
réduit sérieusement leurs activités. Toutefois, les 
institutions de dépôt ont pris le relais. 

Les enquêtes de la Banque du Canada montrent que les 
critères d’octroi du crédit ont été resserrés. Il s’agit là d’un 
phénomène habituel en période de récession, qui relève 
de la saine gestion financière. Il ne faut pas conclure pour 
autant que le crédit est en train de s’assécher au Canada. 
Au contraire, la croissance du crédit aux entreprises s’est 
accélérée récemment, tandis que les agrégats de crédit 
aux particuliers n’ont globalement montré, jusqu’ici, aucun 
signe de ralentissement digne d’inquiétude. 
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