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Couverture

Les dessins numismatiques d’Emanuel Hahn

David Bergeron, conservateur, Musée de la monnaie

Emanuel Hahn est I'un des sculpteurs les plus
renommeés du Canada. Né en Allemagne en 1881, il a
émigré a Toronto avec sa famille en 1888; jusqu’a sa
mort en 1957, il a réalisé bon nombre de monuments,
de trophées et de médailles qui ont marqué le pay-
sage artistique de son pays d’adoption. Il a également
dessiné quelques-unes de nos piéces de monnaie les
plus marquantes et les plus chargées d’histoire : le
dollar d’argent « Voyageur » de 1935, la piéce de

25 cents a téte de caribou et la piéce de 10 cents
montrant le voilier Bluenose (en 1937), de méme que
le dollar d’argent frappé en 1939 a I'occasion de la
visite du roi George VI et de la reine Elizabeth au
Canada. Avec ces quatre pieces, Hahn a laissé son
empreinte sur la monnaie canadienne.

Lhistoire de la piece a motif Voyageur débute en 1934,
lorsque le ministére des Finances invite Emanuel
Hahn a soumettre un dessin pour le dollar destiné a
célébrer le 25° anniversaire du couronnement de
George V. Tout en exécutant des croquis, Hahn entre-
tient une correspondance avec la Monnaie royale de
Londres et la Monnaie royale du Canada afin d’en
apprendre davantage sur le processus de frappe et le
cahier des charges d’une piéce de monnaie. A partir
des recommandations des deux établissements, il
soumet un dessin qui représente un coureur de bois
et un Amérindien dans un canot (reproduit en page
couverture). Il a étudié de pres la structure des canots
autochtones par souci d’exactitude et s’est inspiré des
tableaux de Frances Anne Hopkins. Approuvé apres

quelques modifications mineures, le dessin bien
connu de Hahn ornera plus ou moins régulierement le
dollar canadien jusqu’a 'introduction du huard en
1987.

A la suite de ce premier succés, Hahn compte parmi
les artistes appelés a soumettre des dessins en vue
de la série de pieces canadiennes devant étre émises
en 1937 et qui marqueront I'accession au tréne du
nouveau monarque, George VI. Hahn présente non
moins de seize croquis, y compris les deux ceuvres au
crayon qu’on retrouve sur la couverture. Lune d’elles,
concgue pour la piece de 5 cents, montre un caribou
en pied, avec la Grande Ourse en arriere-plan. Lautre,
congue pour la piece de 25 cents, propose une téte
de caribou et la méme constellation. Ce dernier dessin
sera retenu pour la nouvelle série, de méme que la
représentation de Hahn de la goélette Bluenose. A
I’été 1937, les nouvelles piéces, allant de 1 cent
jusqu’a 50 cents, sont mises en circulation. Chacun
des motifs de I'époque, dont ceux de Hahn ornant

les pieces de 10 cents (le Bluenose) et de 25 cents

(la téte de caribou), apparait encore sur la monnaie
canadienne aujourd’hui. Tous les Canadiens peuvent
donc se vanter de posséder un authentique Hahn!

L'héritage numismatique de Hahn, qui comprend des
dessins, des modeles en platre et de la correspon-
dance, est conservé dans la Collection nationale de
monnaies de la Banque du Canada.

Photographie : Gord Carter



Le STPGV et les pratiques des
institutions financieres canadiennes
en matiere de gestion des garanties

Chris D’Souza, département des Marchés financiers

e [ ademande de garanties sur les marchés finan-
ciers de gros a augmenté de pair avec l'activité
financiere mondiale.

e [ es garanties servent a atténuer le risque de
crédit entre les parties a une opération financiére
en fournissant au préteur l'assurance qu’il sera
remboursé.

e [aliquidité du marché secondaire influe forte-
ment sur le choix des garanties. Les titres relative-
ment peu liquides et moins souples d'’utilisation
sont davantage susceptibles d’étre mis en nantis-
sement. Les institutions ont aussi tendance a
recourir aux actifs pour lesquels elles jouent un
réle important de tenue de marché.

financiéres sont tenues de fournir des garan-

ties, ou sdretés, a I'appui de leurs opérations
sur titres ou sur produits dérivés et des transactions
gu’elles effectuent avec la banque centrale ou au sein
de systémes de traitement et de reglement de gros
paiements. Les actifs acceptés en nantissement, tels
les titres émis ou garantis par 'Etat, sont générale-
ment liquides et ne présentent qu’un risque de crédit
négligeable. Sous l'effet de la demande accrue de
s(retés, la liste des actifs jugés admissibles a été
étendue aux titres du secteur privé qui satisfont a
certaines exigences de qualité du crédit. Une inquié-
tude subsiste malgré tout, a savoir que I'offre de ces
actifs de choix ne progresse pas suffisamment par
rapport aux nouveaux besoins et que leurs colts
d’acquisition et de détention augmentent au fil du
temps (Comité sur le systeme financier mondial,
2001).

Le présent article étudie les facteurs qui incitent les
institutions financieres a conserver a leur bilan
différents actifs pouvant étre affectés en nantissement
en dépit des colts d’opportunité élevés que cela
implique. Notre analyse porte sur la période de cinq
ans, allant de la mi-2002 a la mi-2007, qui a précédé la
crise financiére internationale, I'objectif étant de
dresser un portrait des pratiques des institutions en la
matiere, et notamment des facteurs ayant une inci-
dence sur la sélection des slretés, au cours d’une
période relativement normale. Nous nous intéressons
plus précisément au choix des actifs mis en garantie
dans le cadre du Systeme de transfert de paiements
de grande valeur (STPGV) canadien. Compte tenu de
la valeur marchande élevée des titres donnés en

P our réduire le risque de crédit, les institutions

1 Ces nouveaux besoins sont attribuables essentiellement a I'essor des marchés des
produits dérivés et des volumes traités par les systemes de paiement et de réglement.
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nantissement (32 milliards de dollars a la fin de

mars 2007), il est important que les participants se
dotent de mécanismes de contréle robustes, reperent
des sources supplémentaires de slretés et gérent
leurs actifs avec efficacité, tant sur le plan de la
liquidité que dans la perspective d’'une saine gestion
de leur bilan. Les autorités se préoccupent également
de la qualité de la gestion de la liquidité dans les
institutions financiéres, comme en témoigne le fait
que la crise financiere amorcée en 2007 a amené les
banques centrales du monde entier a élargir la gamme
des actifs qu’elles acceptent comme garanties, dans
le but exprés de soutenir le bon fonctionnement des
marchés financiers? °.

De nombreux établissements qui étayent
leurs opérations de gros a l'aide de
garanties font aussi du courtage sur les
marchés des titres a revenu fixe et
jouissent d’un avantage comparatif dans
la gestion des stocks de ces actifs.

En plus d’améliorer notre compréhension des pratiques
de gestion des sdretés et du risque de liquidité a
I’échelon de chaque institution financiére et de
I'ensemble du secteur, le présent article vise a enrichir
la littérature actuelle sur la microstructure des mar-
chés des titres a revenu fixe. Il examine en particulier
comment la liquidité du marché secondaire et les
activités de tenue de marché des participants influent
sur la sélection des actifs mis en nantissement pour
les besoins du STPGV. De nombreux établissements
qui étayent leurs opérations de gros a l'aide de
garanties font aussi du courtage sur les marchés des
titres a revenu fixe et jouissent d’un avantage compa-
ratif dans la gestion des stocks de ces actifs. lls
procurent de la liquidité a leurs clients et aux autres
courtiers en concluant avec eux des opérations
d’achat et de vente aux cours gqu'’ils affichent®. En cas
de besoin pressant, les teneurs de marché peuvent

2 Les risques d'insolvabilité bancaire liés a I'illiquidité de financement sont analysés dans
Goodhart (2008). Voir aussi Armstrong et Caldwell (2008) et Banque de France (2008).

3 Le 12 décembre 2007, par exemple, la Banque du Canada a élargi sa liste des garanties
admissibles dans le cadre de son mécanisme permanent d’octroi de liquidités pour y
inclure certaines catégories de papier commercial adossé a des actifs ainsi que les
obligations du Trésor américain. Le 17 octobre 2008, elle a annoncé qu’elle acceptait
temporairement les portefeuilles de créances non hypothécaires. Dans le cadre de son
mécanisme permanent d’octroi de liquidités, la Banque accorde des crédits a un jour
sur nantissement aux participants au STPGV dont le solde de réglement auprés d’elle
est temporairement insuffisant pour régler leurs positions nettes multilatérales.

4 Les titres a revenu fixe se négocient sur des marchés multicourtiers hors bourse. Voir
Fleming et Remolona (1999) de méme que D’Souza et Gaa (2004).

puiser rapidement dans leurs stocks d’actifs admis-
sibles en nantissement. Bien qu'il existe une littérature
abondante sur la microstructure des marchés des
titres couramment employés comme garanties, peu
d’études empiriques ont été réalisées a ce jour sur le
colt effectif des sUretés financiéres.

Larticle débute par une bréve description des ten-
dances observées récemment en matiere de gestion
des garanties et des exigences de nantissement du
STPGV. Suit un court exposé sur les données de
I'étude, les facteurs qui agissent sur le colt des
sOretés et la méthode que nous avons retenue pour
déterminer la fagon dont les participants choisissent
quels actifs remettre en nantissement et pour com-
bien de temps. La section des résultats fait ressortir
'importance de la rareté relative des garanties dans
le processus de décision. Larticle se termine par une
synthése des résultats.

La gestion des garanties
etle STPGV

Le nantissement a pour but d’atténuer le risque de
crédit entre les parties a une opération financiéere,
I'assurance fournie par la valeur de I'actif donné en
garantie venant amoindrir le risque que pose I'em-
prunteur. Cette technique financiére d’'usage courant
a pour effet de supprimer les disparités entre les
opérateurs du marché, du moins en ce qui concerne
le risque de crédit®. Elle permet a I'emprunteur
d’obtenir des conditions de financement plus favo-
rables et d’avoir accés a une plus grande quantité ou
gamme d’actifs.

Si les institutions financiéres gardent des actifs
liquides, c’est a la fois pour disposer des garanties
dont elles prévoient avoir besoin et pour réduire le
risque de voir leurs activités quotidiennes perturbées
par des flux de trésorerie imprévus. Elles peuvent
facilement transférer ces actifs d’un secteur a I'autre
si besoin est. La volatilité récente des marchés du
financement de gros a mis en lumiéere I'importance de
saines pratiques de gestion du risque de liquidité; les
établissements financiers, en effet, peuvent éprouver
des problémes de liquidité méme lorsque I'’économie
se porte bien®.

5 Dans des situations aussi extrémes qu’une faillite imminente, toutefois, il est arrivé que
des institutions ne puissent emprunter méme en fournissant des garanties.

6 Decker (2000), Diamond et Rajan (2001) ainsi que Strahan, Gatev et Schuermann
(2004) s'intéressent a la gestion du risque de liquidité et aux diverses techniques
d’atténuation du risque de crédit mises au point par les banques au fil des ans.
Brunnermesier et Pedersen (2009) reconnaissent que la liquidité du bilan des courtiers
est restreinte, en raison notamment des contraintes imposées par les contreparties en
fait de garanties et de marges.
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Les actifs liquides sont certes précieux pour les
participants aux marchés de gros, mais ils compor-
tent aussi un colt d’'opportunité relativement élevé,
car ils privent les institutions de fonds qui pourraient
étre affectés a des fins plus lucratives comme l'octroi
de préts. Selon la nature des incitations en place, il
arrive que les gestionnaires de garanties conservent
des s(retés excédentaires pour éviter d’avoir a en
acheter a prix fort lorsqu’ils en auront besoin. De
maniére générale, pour gérer le risque de liquidité
efficacement, les établissements doivent réduire au
maximum leurs colts d’emprunt, diversifier leurs
sources de financement et évaluer les risques opéra-
tionnels qui découlent des mouvements de fonds et
de garanties.

La constitution d’un portefeuille optimal
qui permet de minimiser le codt
d’opportunité des garanties dépend non
seulement des besoins opérationnels
mais également de facteurs liés aux
marchés financiers.

Le STPGV est un systeme de transfert électronique de
fonds en temps réel qui traite rapidement, tout au long
de la journée, de gros paiements a délai de reglement
critique. Les participants réglent leurs obligations
nettes grace a des comptes tenus aupres de la
Banque du Canada et doivent fournir des garanties a
’appui des paiements qu’ils transmettent par I'entre-
mise du systéme”. lls peuvent décider de maintenir
d’abondantes réserves de précaution, mais, ce
faisant, ils augmentent leur colt d’'opportunité en se
privant d’actifs davantage rémunérateurs®. lls ont
donc intérét a sélectionner des actifs qui offrent un
juste équilibre entre, d’une part, les rendements
supérieurs auxquels ils renoncent et, d’autre part,
I'utilisation qu’ils peuvent en faire aux fins de nantisse-
ment. La constitution d’un portefeuille optimal qui
permet de minimiser le colt d’opportunité des
garanties dépend non seulement des besoins opéra-
tionnels mais également de facteurs liés aux marchés
financiers.

La Banque du Canada a dressé une liste des siretés
admissibles dans le cadre du STPGV (voir ci-aprés la

7  Ontrouvera une description compléte du STPGV dans Arjani et McVanel (2006).
8 Les paiements entrants et sortants de chaque institution peuvent varier considérable-

ment en cours de journée et d’une journée a I'autre, en fonction des besoins des clients.

McPhail et Vakos (2003) illustrent comment la garantie que constitue le participant lui
sert a faire face aux entrées et sorties de fonds imprévues.

description des catégories d’actifs retenues dans la
présente étude). En général, les garanties doivent étre
liquides, offrir une bonne qualité de crédit et étre
évaluables sur un marché transparent®. Initialement, la
Banque n’acceptait que les titres du gouvernement
canadien, mais depuis qu’elle a élargi sa liste en
novembre 2001 pour y inclure des actifs tels que les
obligations municipales et le papier commercial, les
garanties fournies par chaque participant au systéeme
se sont beaucoup diversifiées. Ainsi, les titres émis
par le gouvernement fédéral, qui constituaient environ
55 % de la valeur totale des actifs mis en nantisse-
ment (déduction faite des marges prescrites) en 2002,
en représentaient moins de 30 % au début de 2007
(Tableau 1). En revanche, la part des titres du secteur
privé et des administrations provinciales et municipa-
les a bondi durant la méme période, passant d’environ
12 % a plus de 40 %.

Ces statistiques font ressortir qu’a I'évidence, les
institutions financieres vendent, ou réaffectent a
d’autres usages, les titres rares et co(iteux du gouver-
nement fédéral et se tournent vers d’autres catégories
d’actifs pour étayer leurs opérations dans le STPGV.
D’autres facteurs particuliers aux établissements et
aux marchés financiers (comme les ratios des capi-
taux propres aux actifs, les taux d’intérét du marché
et les flux de paiement) interviennent aussi dans le
choix des titres mis en nantissement et leur durée de
détention moyenne dans le fonds commun de garan-
ties du STPGV.

La composition des garanties
constituées dans le cadre
du STPGV

Les données sur les mouvements du fonds commun
de garanties du STPGV sont tirées d’observations
quotidiennes sur les entrées et sorties d’actifs au
cours de la période étudiée (du 28 mars 2002 au

30 mars 2007)'°. Pour chaque sireté, I'information
suivante a été recueillie : identité du participant, code
d’identification du titre, nom de I'’émetteur, valeur
nominale, valeur diminuée de la marge exigée,
coupon et échéance. Au total, quatorze institutions
financieres participent au systeme et fournissent des

9 Bindseil et Papadia (2006) analysent les risques acceptables liés aux garanties. On
trouvera la liste des titres actuellement admissibles en garantie ainsi que les marges
applicables a I'adresse http://www.banqueducanada.ca/fr/avis_fmd/2009/garanties_
admin060309.pdf.

10 Ces dates ont été choisies pour tenir compte des effets saisonniers et du délai
d’adaptation des institutions financiéres aux nouvelles politiques en matiére de
garanties qui sont entrées en vigueur en novembre 2001.

11 Onrecense plus de 100 émetteurs de titres durant cette période.
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Tableau 1 : Ventilation par catégorie d’actifs des garanties constituées dans le cadre du STPGV

28 mars 2002 30 mars 2007
Valeur totale des garanties Echéance Valeur totale des garanties Echéance

Nombre moyenne Nombre moyenne
Catégorie d’actifs de titres | (en milliards $) (en %) (en mois) de titres (en milliards $) (en %) (en mois)
Obligations du gouvernement
canadien 27 9,55 47,64 83,07 24 2,45 7,67 100,50
Bons du Trésor canadiens 22 1,63 8,11 6,82 27 6,72 20,99 4,78
Titres garantis par le
gouvernement canadien 54 6,48 32,34 23,06 60 9,31 29,09 33,28
Titres des administrations
provinciales et municipales 11 0,42 2,10 42,73 102 7,63 23,84 68,83
Titres du secteur privé 79 1,96 9,79 4,01 177 5,89 18,40 11,03
Total ou moyenne 193 20,03 100,00 48,88 390 32,00 100,00 36,83

Nota : La catégorie des obligations du gouvernement canadien comprend tous les titres de cet émetteur assortis d’une échéance de plus d’un an. Les titres hypothécaires émis en vertu de
la Loi nationale sur I'habitation (titres hypothécaires LNH) entrent dans la catégorie des titres garantis par le gouvernement canadien. La catégorie des titres du secteur privé inclut les

acceptations bancaires, les billets a ordre, le papier commercial et les obligations de sociétés.

garanties a I'appui des paiements qu’elles transmet-
tent. Aux fins de la présente étude, les titres sont
rangés en cing grandes catégories : obligations du
gouvernement canadien (long terme); bons du Trésor
canadiens (court terme); titres garantis par le gouver-
nement canadien; titres des administrations provin-
ciales et municipales; titres du secteur privé (tels que
les acceptations bancaires, les billets a ordre, le
papier commercial et les obligations de sociétés).

Le Tableau 1 présente des statistiques sur la compo-
sition des garanties constituées dans le cadre du
STPGV pour les dates de début et de fin de la période
considérée. Les chiffres portent sur I'ensemble des
institutions participantes. Le nombre de titres dans
chaque catégorie d’actifs figure aux colonnes 2 et 6,
et la valeur totale des garanties (obtenue par sous-
traction des marges applicables), aux colonnes 3 et 7.
On constate que cette valeur s’est accrue entre 2002
et 2007, passant d’environ 20 milliards de dollars a

32 milliards. Cette évolution concorde avec 'augmen-
tation générale des flux de paiement observée durant
la méme période. Elle révele également que les
participants doivent gérer leurs s(retés avec plus
d’efficacité.

On trouve aux colonnes 4 et 8 la proportion de chaque
catégorie d’actifs dans I'’ensemble des sdretés. Bien
que la valeur totale des garanties (colonnes 3 et 7)
composeées d’obligations et de bons du Trésor
émanant du gouvernement canadien ait peu varié
entre le début et la fin de la période étudiée, la part
des bons du Trésor dans ce total s’est fortement
accrue. Il est a noter que les participants font de plus
en plus appel aux actifs devenus admissibles en

novembre 2001 (tels que les titres des administrations
provinciales, des municipalités et du secteur privé).
Enfin, aux colonnes 5 et 9, on voit que I'échéance
moyenne (en mois) des titres garantis par le gouverne-
ment canadien, des titres des administrations provin-
ciales et municipales et des titres du secteur privé
s’est allongée considérablement, mais que la
moyenne globale a reculé, principalement sous I'effet
du recours grandissant aux bons du Trésor.

Ainsi qu’il a été indiqué précédemment, les flux de
paiement ont connu une hausse généralisée au cours
de la période. Le Graphique 1 illustre la forte augmen-
tation du volume trimestriel des paiements envoyés
par lensemble des participants directs au STPGV'2.
Seuls les paiements de tranche 1 sont pris en compte
car, bien gu’ils ne représentent qu’une petite partie du
volume total des opérations, ce sont eux que sont
destinées a soutenir la plupart des siretés'®. On
observe aussi un accroissement marqué du volume
total des nantissements, surtout depuis le milieu de
2005.

12 Cette évolution traduit la croissance de I'activité économique, la migration des
paiements du Systeme automatisé de compensation et de réglement au STPGV, la prise
en charge par ce dernier du réglement des opérations traitées par la CLS Bank et le
systéme CDSX (exploité par La Caisse canadienne de dépdt de valeurs limitée) et la
hausse des opérations sur les titres du gouvernement canadien. Les données relatives
aux flux de paiement globaux et individuels des participants proviennent de
I’Association canadienne des paiements.

13 Le montant des paiements sortants de tranche 1 d’un participant ne peut dépasser
celui des garanties fournies a la Banque du Canada. Dans le cas des paiements de
tranche 2, chaque institution remet a la Banque une garantie égale au résultat de la
multiplication, par un pourcentage déterming, de la ligne de crédit bilatérale la plus
élevée qu’elle a accordée a une autre institution. Les paiements de tranche 2
représentent la majorité (en volume et en valeur) des opérations transitant par le
STPGV; leur importance tient surtout au fait qu'ils requiérent moins de garanties que
ceux de tranche 1.
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Tableau 2 : Mouvements de garanties par catégorie d’actifs (du 28 mars 2002 au 30 mars 2007)

Entrées Sorties

Durée de

détention Valeur . Valeur .

moyenne moyenne des Echéance moyenne des Echéance

(en jours Nombre garanties moyenne Nombre garanties moyenne
Catégorie d’actifs ouvrables) de titres (en millions $) (en mois) de titres (en millions $) (en mois)
Obligations du gouvernement
canadien 6,0 4190 228 123,5 4096 196 120,5
Bons du Trésor canadiens 14,3 2410 239 52 2173 193 4,6
Titres garantis par le
gouvernement canadien 48 9403 125 26,4 8533 113 26,4
Titres des administrations
provinciales et municipales 147 3547 91 92,8 3223 80 913
Titres du secteur privé 26,4 4168 29 5,8 4093 28 55
Total ou moyenne 11,2 23718 133 47,7 22118 116 473

Nota : La catégorie des obligations du gouvernement canadien comprend tous les titres de cet émetteur assortis d’une échéance de plus d’un an. Les titres hypothécaires émis en vertu de
la Loi nationale sur I'habitation (titres hypothécaires LNH) entrent dans la catégorie des titres garantis par le gouvernement canadien. La catégorie des titres du secteur privé inclut les
acceptations bancaires, les billets a ordre, le papier commerecial et les obligations de sociétés. Selon la colonne a laquelle ils se rapportent, les chiffres de la derniére ligne représen-
tent le nombre de titres entrants et sortants pour I'ensemble des catégories d’actifs (colonnes 3 et 6), la moyenne pondérée pour la durée de détention (colonne 2), la valeur des titres

diminuée des marges applicables (colonnes 4 et 7) ou I'échéance (colonnes 5 et 8).

Le Tableau 2, de structure trés semblable au

Tableau 1, porte sur les mouvements de titres vers le
fonds commun de garanties du STPGV et hors de ce
fonds au cours de la période examinée. La colonne 2
donne, pour chaque catégorie d’actifs, le nombre
moyen de jours ouvrables durant lesquels un titre
demeure en nantissement. Les titres moins risqués
(comme les obligations émises par le gouvernement
canadien et les titres garantis par ce dernier) sont
conservés 6 jours ou moins dans le fonds commun de

Graphique 1 : Volume trimestriel des paiements
dans le STPGV? (du 2€ trimestre de 2002 au
18" trimestre de 2007)

Milliards $ Milliards $
750 — — 35
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2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Volume des paiements
(échelle de gauche)

= Total des garanties fournies,
en date de la fin du trimestre
(échelle de droite)

a. Volume total des paiements de tranche 1 effectués par I'ensemble des participants
directs au STPGV
Sources : Banque du Canada et Association canadienne des paiements

garanties, tandis que ceux du secteur privé le sont
au-dela de 26 jours, en moyenne. Cet écart pourrait
tenir a la valeur que les institutions financiéres atta-
chent aux obligations émises ou garanties par le
gouvernement fédéral en raison de leur souplesse
d’utilisation ainsi qu’au fait que les titres du secteur
privé sont moins liquides et ont tendance a étre
gardés plus longtemps en portefeuille.

Les colonnes 3 et 6 présentent, pour chacune des
cinqg catégories d’actifs, le nombre de titres nouvelle-
ment déposés en nantissement ou nouvellement
libérés. Les colonnes 4 et 7 précisent la valeur
moyenne (en millions de dollars) des titres transférés,
et les colonnes 5 et 8, leur échéance moyenne (en
mois). Létonnante similitude des colonnes 3 et 6
donne a penser que les titres entrants et sortants sont
habituellement trés semblables. Au cours des cing
années considérées, les obligations et les bons du
Trésor canadiens ont constitué prés des deux tiers de
la valeur de 'ensemble des garanties transférées. Ces
titres font couramment I'objet d’opérations de pen-
sion, comportent un faible risque de crédit et sont tres
liquides. Méme si les titres du gouvernement fédéral
sont particulierement mobiles, il importe de noter que
les actifs des autres catégories sont eux aussi trans-
férés fréquemment.

On peut avancer plusieurs hypothéses quant aux
facteurs qui déterminent le choix des siretés. Cer-
tains sont communs, comme la liquidité du marché de
I’actif considéré, tandis que d’autres varient d’'une
institution a l'autre. Les facteurs que nous retenons
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sont le taux de rotation du marché, les activités de
tenue de marché, les flux de paiement, le ratio des
capitaux propres aux actifs et le taux des préts a un
jour garantis. Nous aborderons chacun a tour de réle.

Le taux de rotation est un indicateur global du degré
de liquidité du marché; de maniéere générale, plus il
est élevé, plus le marché est profond. Les slretés qui,
en plus d’étre admissibles dans le cadre du STPGYV,
sont liquides procurent une valeur ajoutée aux ges-
tionnaires de garanties, car il est relativement facile
d’en acheter ou d’en vendre sans incidence notable
sur les prix. Pour satisfaire aux exigences courantes
du STPGV en matiére de nantissement, les gestion-
naires se tournent d’abord vers les actifs peu liquides,
s’efforcant de réserver leurs titres de choix a d’autres
fins (comme les opérations de pension ou les opéra-
tions sur produits dérivés). Le taux de rotation permet
d’évaluer quotidiennement la rareté relative d’un titre
d’une catégorie donnée; on le calcule en divisant le
volume des titres négociés durant la période étudiée
par I'encours moyen de ces titres au cours de la
méme période®.

Le Graphique 2 compare le niveau d’activité des
marchés de quatre catégories d’actifs a celui du
marché des obligations du gouvernement canadien,
tous courtiers confondus. La normalisation introduite
permet de tenir compte de la hausse du niveau
d’activité observée dans I'ensemble des marchés et
d’illustrer correctement la taille du marché des
obligations du gouvernement fédéral. Les ratios sont
relativement stables pour la plupart des catégories,
mais on constate une forte hausse du volume relatif
des transactions sur titres garantis par le gouverne-
ment canadien.

Les activités de tenue de marché de chaque partici-
pant peuvent également jouer un réle dans la sélec-
tion des slretés, en ce sens qu’une institution peut
préférer ne pas employer les actifs pour lesquels elle
dispose d’un avantage comparatif sur le plan de la
gestion du risque de position. Le volume de ses
opérations sur un titre donné rapporté au volume total
de ses opérations permet d’estimer I'importance de
ces activités.

Les flux de paiement et leur volatilité ont une influence
déterminante sur la taille globale du portefeuille de
garanties constitué par chaque participant. Lorsqu’un
établissement exerce une gestion serrée de ses

14 Les chiffres relatifs a I'encours de chaque catégorie d’actifs sont tirés du recueil de la
Banque du Canada intitulé Statistiques bancaires et financiéres. Les données sur la part
de chaque institution financiére dans les opérations visant chaque catégorie d’actifs
proviennent de I’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilieres.

Graphique 2 : Niveau d’activité trimestriel des
différents marchés en proportion de celui du
marché des obligations du gouvernement canadien
(du 2° trimestre de 2002 au 1°" trimestre de 2007)
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Sources : Banque du Canada et Organisme canadien de réglementation du commerce
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positions, plus le volume de ses paiements entrants
est élevé par rapport a celui de ses paiements sor-
tants, moins il aura a fournir de garanties. Face a des
flux massifs ou volatils, les participants peuvent avoir
a se procurer des sretés de plus en plus colteuses.
En outre, étant donné que le volume des paiements a
délai de reglement critique est parfois considérable,
ils peuvent chercher a détenir ou a emprunter des
titres offerts en grande quantité, comme les titres
d’Etat.

Les actifs liquides comportent un risque de crédit
moindre, et les institutions financiéres peuvent
facilement les transférer d’un secteur a I'autre si
besoin est. Celles qui ont d’importants blocs d’actifs
admissibles et liquides a leur bilan peuvent les utiliser
en tant que s(retés dans le cadre du STPGV. La part
des actifs liquides dans I'actif total permet d’évaluer la
taille relative du portefeuille d’actifs liquides de
chaque établissement ainsi que la rareté de ses actifs
liquides disponibles. Le ratio des capitaux propres
aux actifs, qui mesure le risque global du portefeuille
d’actifs, peut aussi influencer le choix des garanties.
Un participant dont le ratio est bas, par exemple, peut
présenter un risque d’insolvabilité accru et éprouver
des difficultés a emprunter aupres d’autres banques
sans fournir de garanties'®. Il voudra alors conserver

15 Le ratio des actifs liquides a I'actif total et celui des capitaux propres aux actifs
pondérés en fonction des risques sont tirés des données trimestrielles sur les bilans
publiées par le Bureau du surintendant des institutions financiéres. Les actifs liquides
sont constitués des billets de banque, des dépdts tenus auprés de la Banque du
Canada, des titres émis ou garantis par le gouvernement canadien et de ceux émis ou
garantis par les administrations provinciales et municipales.
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ses actifs les plus liquides en prévision d’éventuels
chocs de financement.

Enfin, le taux des préts a un jour garantis a lui aussi
une incidence sur la sélection des siretés. Lorsque
les garanties se font rares, le taux moyen des opéra-
tions de pension a un jour (Canadian Overnight Repo
Rate Average ou CORRA) peut tomber au-dessous de
la cible fixée par la Banque du Canada pour le taux du
financement a un jour'®. Le taux CORRA s’applique
aux opérations conclues sur le marché général des
pensions, et il est un bon barometre de I’évolution
quotidienne du taux du financement a un jour. Le
marché des pensions portant sur les titres du gouver-
nement fédéral étant tres liquide, les institutions
financiéres peuvent y avoir recours pour obtenir des
sUretés a court terme. Lorsque la rareté devient
problématique, elles restreindront plutdt leur utilisation
de garanties.

Méthodologie

Les modéles de régression classiques se prétent mal
a I'étude de notre sujet. Le choix des garanties
offertes par les banques est en effet de type discret et
un seul actif peut étre sélectionné a la fois. Quant aux
modeles a variable dépendante binaire tels que les
modeles logit et probit — ou la variable considérée ne
prend qu’une seule de deux valeurs —, ils ne sont eux
non plus d’aucune utilité lorsque I’éventail d’options
est plus large. Aucun ordre de préférence n'émerge
naturellement quant au choix des slretés, ni sur le
plan temporel ni a I'échelon des institutions finan-
ciéres. Lordre de sélection des titres peut dépendre
aussi bien des besoins de I'établissement en matiere
de services de paiement, de ses activités de tenue de
marché ou de I'état de son bilan que des conditions
du marché au moment de la décision. Puisque chacun
de ces éléments est susceptible de se répercuter sur
le colit d'opportunité des titres acceptés en nantisse-
ment pour les besoins du STPGV, un modele logit
conditionnel non ordonné semble le mieux adapté a
notre propos'”.

Le groupe de données rassemblées et analysées ici
est atypique, puisqu’il porte tant sur les caractéristi-
ques individuelles des institutions financiéres que sur
les attributs propres a la variable de choix. Ces

16 Voir Reid (2007). Le taux CORRA est publié par la Banque du Canada. Il correspond a la
moyenne pondérée des taux auxquels se sont négociées les pensions exécutées par
I'entremise de courtiers intermédiaires entre 6 h et 16 h.

17 La méthode d’estimation du modeéle logit conditionnel (clogit) utilisé est décrite dans
I’encadré de la page 15. Voir McFadden (1974) ou, pour une courte introduction, Greene
(2008). Notre modele est spécifié sensiblement de la méme fagon que celui de Hensher
(1986).

données serviront a estimer un modeéle de la maniéere
dont les participants au STPGV sélectionnent quels
titres mettre en nantissement. Le modele fournit une
estimation de la probabilité qu’un type d’actif donné
soit apporté en garantie compte tenu d’'un ensemble
de variables de contrble décrivant les caractéristiques
de linstitution et de facteurs applicables a I'ensemble
du marché. La variable dépendante du modele est
égale a un si I'actif est déposé en nantissement et a
zéro dans le cas contraire. Chaque observation se
compose en fait d’un jeu de variables explicatives se
rapportant aux titres parmi lesquels le participant
effectue son choix. Afin d’établir quelles caractéristi-
ques de linstitution (taille de I'établissement, composi-
tion des actifs, sources de financement, diversification
régionale, etc.) influent sur la sélection du titre, nous
avons défini une variable muette pour chacune des
catégories d’actifs, a I'exception des obligations
émises par le gouvernement canadien. Les variables
muettes sont ensuite multipliées par la valeur que
prennent les variables de contréle relatives a I'institu-
tion examinée : valeur des paiements sortants quoti-
diens; volatilité réalisée de ces paiements durant le
dernier mois; ratio des actifs liquides a I'actif total et
ratio des capitaux propres aux actifs au cours du plus
récent trimestre; taux du financement a un jour.
Comme aucune variable muette n’est appliquée aux
obligations du gouvernement canadien, la valeur
estimée du coefficient de chacune des variables de
contréle traduit I'effet de celle-ci sur la probabilité
qu’un titre précis soit utilisé comme slreté a la place
d’une obligation du gouvernement canadien. Des
variables sont également incluses afin de prendre en
compte l'incidence de la liquidité générale du marché
et des activités de tenue de marché de l'institution.

Nous avons recours a un modéle a durée de vie
accélérée pour estimer la probabilité qu’un titre
déterminé soit retiré du fonds commun de garanties;
cette analyse nous permettra de vérifier si les critéres
de choix influencent également la durée de détention
d’une s(reté dans le systeme. Considérons le modéle
a durée de vie accélérée suivant :

In(1)) =x,B, +;, (1

ou ¢; est le moment ou le titre est libéré et T, est un
terme d’erreur. Les valeurs des variables explicatives,
x;, sont arrétées le jour de I'affectation du titre en

garantie.
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Résultats

Notre recherche est circonscrite aux principales
institutions financieres canadiennes, en raison de
l'importance que nous attachons a la liquidité du
marché et aux activités de tenue de marché et de
I'existence de données relatives aux transactions de
ces établissements. (Les six grandes banques
examinées sont la Banque de Montréal, la Banque
Canadienne Impériale de Commerce, la Banque
Nationale du Canada, la Banque Royale du Canada, la
Banque Scotia et la Banque Toronto-Dominion.) Pour
simplifier le modéle et préserver la confidentialité des
données, nous avons fait I'nypothése que I'incidence
des variables indépendantes est la méme pour toutes
les institutions. Les données de chaque établissement
sont introduites séparément mais fusionnées dans un
seul modéle'. Le Tableau 3 présente la valeur esti-
mée des coefficients de chaque variable et leur degré
de signification (p). Les valeurs du pseudo R? révelent
une adéquation satisfaisante du modeéle aux données.

Des variables muettes ont été introduites pour cha-
cune des quatre catégories d’actifs suivantes : bons
du Trésor du gouvernement canadien, titres garantis
par ce dernier, titres des administrations provinciales
et municipales et titres du secteur privé; les obliga-
tions émanant du gouvernement canadien font office
de catégorie témoin. Un coefficient de signe positif
(négatif) indique qu’un titre appartenant a une catégo-
rie particuliere a plus (moins) de chances de servir de
s(Ureté qu’une obligation du gouvernement canadien.
Les variables muettes donnent une idée des facteurs
non observables qui sous-tendent le choix de titres
mais qui sont sans rapport avec les variables de
contrdle. A en juger par les signes des coefficients,
les titres garantis par le gouvernement canadien sont
plus susceptibles, en moyenne, d’étre offerts en
nantissement que les obligations émises par lui, alors
que les bons du Trésor, les titres du secteur privé et
les titres des administrations provinciales et munici-
pales le sont moins.

Les cinq variables de contrdle retenues représentent
les facteurs que I'on croit influer sur la gestion des
garanties mais qui ne dépendent ni de la liquidité des
marchés financiers ni des activités de tenue de
marché. Chacune d’elles est multipliée par les quatre
variables muettes décrites ci-dessus. Un coefficient
de signe positif indique que le type d’actif considéré a

18 Lemploi de variables muettes saisonnieres (c’est-a-dire trimestrielles) serait peut-étre
indiqué, mais notre cadre d’analyse ne peut intégrer que des variables qui différent
selon les choix offerts ou selon les caractéristiques de I'institution. Il n’est donc pas
possible de prendre en compte les modifications du comportement des institutions au
fil du temps.

Tableau 3 : Estimation d’un modéle logit conditionnel
de choix des garanties?®

Variable explicative Coefficient

Bons du Trésor du gouvernement canadien
Titres garantis par le gouvernement canadien

Titres des administrations provinciales
et municipales

Titres du secteur privé

4,011 (0,000)
0,807 (0,000)

1,200 (0,000)
-0,955 (0,000)

Valeur des paiements sortants x

bons du Trésor du gouvernement canadien
titres garantis par le gouvernement canadien
titres des adm. provinciales et municipales
titres du secteur privé

-0,395 (0,086)
-6,306 (0,000)
1,536 (0,000)
1,980 (0,000)

Volatilité des paiements x

bons du Trésor du gouvernement canadien
titres garantis par le gouvernement canadien
titres des adm. provinciales et municipales
titres du secteur privé

2,933 (0,064)
6,915 (0,000)
3,246 (0,015)

16,855 (0,000)

Ratio des actifs liquides x

bons du Trésor du gouvernement canadien
titres garantis par le gouvernement canadien
titres des adm. provinciales et municipales
titres du secteur privé

11,673 (0,000)
30,463 (0,000)
8,798 (0,000)
1,281 (0,559)

Ratio capitaux propres / actifs x

bons du Trésor du gouvernement canadien -0,989 (0,000)
titres garantis par le gouvernement canadien -1,941 (0,000)
titres des adm. provinciales et municipales -0,716 (0,000)
titres du secteur privé -0,292 (0,009)

Ecart entre les taux a un jour x

bons du Trésor du gouvernement canadien
titres garantis par le gouvernement canadien
titres des adm. provinciales et municipales
titres du secteur privé

3,674 (0,062)
7,084 (0,000)
1,453 (0,358)
1746 (0,272)

Liquidité du marché -3,571 (0,000)

Activités de tenue de marché 1,201 (0,000)

Nombre d’observations 11189
Valeurs du pseudo R? 0,392
Degré de signification de la statistique de

Wald (p) 0,000

a. Les valeurs des coefficients présentées ci-dessus sont issues de I'estimation d’un
modéle logit conditionnel. La période d’estimation va du 28 mars 2002 au 30 mars 2007.
Le degré de signification (p) est indiqué entre parenthéses. La variable dépendante est
égale a un si I'actif de la catégorie considérée est déposé en nantissement et a zéro
dans le cas contraire. Les variables indépendantes incluent des variables muettes pour
chacune des catégories d’actifs suivantes : bons du Trésor du gouvernement canadien,
titres garantis par ce dernier, titres des administrations provinciales et municipales et
titres du secteur privé. Ces variables muettes sont chacune multipliées par la valeur
des paiements envoyés le jour de I'affectation du titre en garantie, la volatilité des
paiements (égale a I'écart-type de la valeur des paiements sortants calculé pour les
20 derniers jours ouvrables), le ratio des actifs liquides a I'actif total durant le plus récent
trimestre, le ratio des capitaux propres aux actifs pondérés en fonction des risques
durant ce méme trimestre et I'écart entre le taux CORRA et le taux du financement &
un jour visé par la Banque du Canada. Les estimations des coefficients associés a la
valeur des paiements sortants et a la volatilité des paiements sont multipliées par 10-4.
Les variables suivantes figurent aussi parmi les variables explicatives : la liquidité du
marché (calculée en divisant le volume des titres échangés durant le dernier trimestre
par I'encours moyen des titres au cours de ce trimestre); et les activités de tenue de
marché (part de I'institution financiere dans les transactions relatives a chacune des
catégories d’actifs).

/I O LE STPGV ET LES PRATIQUES DES INSTITUTIONS FINANCIERES CANADIENNES EN MATIERE DE GESTION DES GARANTIES

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = ETE 2009



de plus fortes chances d’étre mis en garantie, relative-
ment a une obligation du gouvernement canadien,
lorsque la variable de contréle augmente. Si, par
exemple, la valeur des paiements sortants s’accroit un
jour donné, les institutions préferent avoir recours aux
obligations du gouvernement canadien pour satisfaire
aux exigences de nantissement (les coefficients sont
tous négatifs). Sur un plan plus intuitif, si la garantie ne
doit étre fournie que pour une bréve durée, I'établisse-
ment peut soit chercher des titres bon marché, soit
utiliser une obligation du gouvernement canadien,
plus facile a obtenir mais généralement plus chere —
sachant qu’il pourra la revendre une fois qu’il n’en aura
plus besoin comme slreté.

A I'opposé, lorsque la volatilité des paiements s’ac-
centue, tous les titres a I'exception des bons du Trésor
deviennent plus susceptibles d’étre affectés en
garantie (toujours par rapport aux obligations du
gouvernement canadien). Cela vaut tout particuliére-
ment pour les titres du secteur privé. Cette probabilité
accrue pourrait s’expliquer par le motif de précaution
qui sous-tend la détention de slretés et la prudence
qui caractérise les gestionnaires de garanties. Quand
la volatilité est forte et persistante, ces derniers sont
enclins a augmenter le volume de slretés peu col-
teuses a I'appui des paiements traités par le STPGV.

Plus le ratio des actifs liquides est élevé,
plus l'institution financiére est portée a
mettre en nantissement des bons du
Trésor, des titres garantis par le gouver-
nement canadien ou des titres des
administrations provinciales ou munici-
pales plutét que des obligations du
gouvernement canadien.

Le ratio des actifs liquides a I'actif total peut rensei-
gner sur la rareté relative de ces actifs au sein de
linstitution financiere. Les résultats de nos estima-
tions portent a croire que plus ce ratio est élevé, plus
I’établissement est porté a mettre en nantissement
des bons du Trésor, des titres garantis par le gouver-
nement canadien ou des titres des administrations
provinciales ou municipales plutét que des obligations
du gouvernement canadien. Le recours aux autres
actifs liquides peut étre relativement élevé parce que
Pinstitution réserve les obligations du gouvernement
canadien a d’autres fins.

Les estimations montrent également qu’en cas de
baisse du ratio total des capitaux propres aux actifs,
les banques sont plus susceptibles d’offrir d’autres
titres que les obligations du gouvernement canadien
(on obtient des résultats analogues avec le ratio des
fonds propres de base défini dans les accords de
Bale). Par ailleurs, une réduction du ratio des capitaux
propres aux actifs peut signaler un accroissement du
risque d’insolvabilité. Les institutions financieres qui
voient leur ratio diminuer conserveront leurs actifs les
plus liquides (p. ex., leurs obligations du gouverne-
ment canadien), car elles savent que ceux-ci seront
acceptés par un plus large éventail d’acteurs du
marché si elles ont besoin de fonds additionnels.

Un recul du taux du financement a un jour par rapport
au niveau visé par la Banque du Canada tendrait a
indiquer que les slretés de grande qualité se raréfient
(les titres trés convoités se négociant a un taux
moindre sur le marché des pensions, les détenteurs
de ces titres peuvent, en les prétant, obtenir des
liquidités auxquelles s’applique un taux d’intérét
inférieur). Les résultats statistiquement significatifs
présentés au Tableau 3 donnent a penser qu’en ce
cas, les banques préféerent apporter en nantissement
des obligations émanant du gouvernement canadien
plutét que des titres garantis par ce dernier. Ce
résultat est moins conforme a I'intuition et pourrait
comporter un biais, puisque la quantité de slretés de
grande qualité et le « prix » des garanties sont déter-
minés de fagon endogeéne.

Le résultat qui nous intéresse le plus concerne
Pincidence de la liquidité du marché et des activités
de tenue de marché de l'institution sur le choix des
sUretés. Les coefficients reproduits au Tableau 3 sont
statistiquement significatifs pour ces deux variables.
Un accroissement de la liquidité d’'un segment donné
du marché des titres a revenu fixe (mesurée par le
taux de rotation) a pour effet de réduire la probabilité
qu’un titre appartenant a ce segment soit mis en
nantissement. On comprend facilement que les titres
tres liquides soient des actifs trop précieux pour servir
de simples slretés du point de vue du pupitre de
négociation d’'une banque. Les actifs liquides fournis
en garantie peuvent certes étre récupérés au besoin,
mais les colts opérationnels afférents ne se justifient
peut-étre pas.

Par contre, l'institution financiére sera plus portée a
choisir un actif pour lequel elle joue un réle important
de tenue de marché. Les banques qui sont trés
actives dans un segment précis du marché des titres
a revenu fixe possédent une expertise plus poussée
dans la gestion des actifs de ce segment. Bien
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qu’elles puissent hésiter a affecter en garantie des
titres faisant partie du portefeuille qu’elles détiennent
aux fins d’animation du marché, il est possible que
leur capacité supérieure a suivre I'évolution du niveau
d’activité sur celui-ci les rende plus efficaces sur ce
plan.

Lanalyse de la durée de détention des garanties menée
a partir du méme ensemble de données produit des
résultats conformes a ceux que nous avons obtenus
au moyen du modele logit conditionnel non ordonné,
appliqué au choix des garanties. Un modéle distinct
est estimé pour chacune des catégories d’actifs’®.

Les estimations présentées au Tableau 4 révélent si la
durée du maintien d’un titre dans le fonds commun de
garanties du STPGV augmente ou diminue en cas de
hausse de la valeur des variables indépendantes.

D’aprés les résultats reproduits au Tableau 4, une
hausse de la liquidité du marché réduit la durée de
détention de la sdreté, alors qu’une intensification des
activités de tenue de marché a l'effet contraire, et ce,
pour quatre des cinqg catégories d’actifs. On observe
exactement I'inverse dans le cas des titres garantis
par le gouvernement canadien : si la liquidité du
marché augmente, le titre n’est pas retiré aussi
rapidement du fonds commun de garanties, et si les
activités de tenue de marché s’accroissent, le titre est
récupéré plus tét. Il serait intéressant d’étudier quelle
caractéristique des titres garantis par le gouverne-
ment canadien est a I'origine de ce résultat.

En ce qui concerne les variables de contrdle, les
estimations tirées du modele a durée de vie accélérée
concordent avec celles issues du modele logit
conditionnel non ordonné. Par exemple, si la valeur
des paiements sortants s’éléve, le titre séjourne moins
longtemps dans le fonds commun de garanties du
STPGYV, ce qui donne a penser que cette variable est
davantage liée aux besoins a court terme en matiére
de nantissement. Par contraste, lorsque la volatilité
est forte au cours du mois précédent, la durée de
détention s’allonge pour toutes les sdretés.

Synthése et conclusions

Il est important de déterminer comment les partici-
pants au STPGV utilisent les actifs a leur disposition,
tout particulierement dans un contexte ou le recours
aux garanties s’est accru et ou certains titres sem-
blent se faire rares. Lanalyse empirique présentée a
permis de dresser une longue liste des facteurs qui

19 Nous postulons que la distribution de la variable aléatoire de I'équation (1), T, suit une
loi de Weibull, mais les résultats ne sont pas sensibles au choix d’autres lois de
probabilité.

Tableau 4 : Analyse de la durée de détention des
garanties menée au moyen d’un modéle a durée
de vie accélérée®

Garantie
Titres Titres -
Oblig. garantis | des Titres
Bons du du
du Trésor par le adm. secteur
gouv. gouv. prov. et rivé
can. can. mun. P
Valeur des paie- -2,687 -2,443 0,851 -1,954 -0,438
ments sortants (0,000) | (0,000) (0,117) (0,000) 0,117)
Volatilité des 5,753 1,571 11,902 7,590 5,093
paiements (0,000) | (0,389 (0,000) (0,000) | (0,000)
Ratio des actifs 10,651 20,859 -0,659 7,605 27,968
liquides (0,000) | (0,000) (0,258) (0,000) | (0,000)
Ratio capitaux 0,390 -1,333 0,536 -0,377 0,292
propres / actifs 0,001) | (0,000) (0,000) 0,027) | (0,044)
Ecart entre les taux 6,341 2,994 -1,558 -3,162 -1,846
aun jour (0,000) | (0,079 0,189) (0,074) (0,188)

-9,031 | -56,406 | 20,076 | -7,936 | -13,593

Liquidite dumarche | oo | 0,000 | 000 | 0056 | w0009

Activités de tenue 5,231 2,658 -1,423 4,508 | 12,093
de marché 0,017) | (0,005 | (0,000) | (0,022) | (0,017)

1,615 2,691 0,605 1,749 -2,861

Constante 0000 | ©000) | 0000 | 0000 | ©000

Nombre
d'observations 1188 857 6922 1068 1154

Vraisemblance

logarithmique 20194 | 13773 | -8458,2 | -17558 | -1929,9

Degré de signifi-
cation du test du

rapport des 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

vraisemblances (p)

a. Les valeurs des coefficients présentées ci-dessus sont issues de I'estimation d’un
modele a durée de vie accélérée (voir 'équation 1) pour chacune des catégories
d’actifs. La distribution du terme d’erreur suit une loi de Weibull. La période d’esti-
mation va du 28 mars 2002 au 30 mars 2007. La variable dépendante, In(t/), estle
logarithme du nombre de jours durant lequel le titre est mis en nantissement. Le
degré de signification (p) est indiqué entre parenthéses. Les variables indépendantes
incluent des variables muettes pour chacune des catégories d’actifs suivantes : bons
du Trésor du gouvernement canadien, titres garantis par ce dernier, titres des
administrations provinciales et municipales et titres du secteur privé. Ces variables
muettes sont chacune multipliées par la valeur des paiements envoyés le jour de
I'affectation du titre en garantie, la volatilité des paiements (égale a I'écart-type de la
valeur des paiements sortants calculé pour les 20 derniers jours ouvrables), le ratio
des actifs liquides a I'actif total durant le plus récent trimestre, le ratio des capitaux
propres aux actifs pondérés en fonction des risques durant ce méme trimestre et
I'écart entre le taux CORRA et le taux du financement a un jour visé par la Banque du
Canada. Les estimations des coefficients associés a la valeur des paiements sortants
et a la volatilité des paiements sont multipliées par 10. Les variables suivantes
figurent aussi parmi les variables explicatives : la liquidité du marché (calculée en
divisant le volume des titres échangés durant le dernier trimestre par I'encours moyen
des titres au cours de ce trimestre); et les activités de tenue de marché (part de
Iinstitution financiére dans les transactions relatives a chacune des catégories d’actifs).
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influencent le choix des garanties sur les marchés
financiers de gros. On connait déja le role joué par
bon nombre de ces facteurs (dont la dynamique des
flux de paiements, les variables de bilan et les taux
d’intérét du marché), mais notre analyse apporte des
données nouvelles quant a 'incidence que la liquidité
du marché et le niveau de participation de I'institution
aux marchés des titres a revenu fixe peuvent avoir sur
la sélection des slretés.

Nos résultats montrent clairement que la liquidité
relative du marché et les activités de tenue de marché
peésent lourd dans la sélection des slretés. Comme
les activités de tenue de marché peuvent étre lucrati-
ves, il parait normal que les institutions financieres se
tournent d’abord vers les actifs de leur portefeuille
dont elles n‘ont pas besoin immédiatement a d’autres
fins, c’est-a-dire vers ceux qui sont moins activement
négociés ou moins liquides?°. Il est compréhensible
également que les établissements puisent dans les
stocks d’actifs qu’ils savent le mieux gérer, car leur
connaissance du risque de position associé a ces
titres leur permettra de minimiser a terme leurs codts
temporaires de financement.

Nos résultats montrent clairement que
la liquidité relative du marché et les
activités de tenue de marché pésent
lourd dans la sélection des sdretés.

La détention de titres admissibles en garantie sur les
marchés financiers de gros comporte un colt d’op-
portunité implicite. Certains des actifs servant de
sUretés dans le cadre du STPGV sont particulierement
susceptibles d’étre affectés a d’autres fins lucratives.
C’est le cas des actifs trés liquides tels que les bons
du Trésor et les obligations du gouvernement cana-

20 Les siretés liquides ou faciles a réaffecter sont des ressources précieuses pour les
institutions qui ont besoin de capitaux temporaires pour un grand nombre de leurs
activités. D'apres les études consacrées aux titres des émissions de référence (les
plus activement négociés), la liquidité et le prix des actifs assortis de flux de trésorerie
semblables peuvent varier de fagon appréciable d’un titre a I'autre.

dien, qui sont fort convoités et dont I'usage a titre de
garantie a diminué depuis I'élargissement de la liste
des titres acceptés en nantissement. Cependant, il
arrive encore que ces titres soient apportés en
garantie pour répondre a des besoins de court terme.
Il N"empéche qu'il est plus économique d’offrir les
titres moins liquides mais mieux rémunérés pour
lesquels I'institution financiére dispose d’un avantage
comparatif sur le plan de la gestion.

Globalement, les résultats indiquent que les garanties
sont gérées avec prudence. Les institutions financieres
doivent maintenir un juste équilibre entre le risque et

le rendement, en réduisant le plus possible leurs
colts d’emprunt, en diversifiant leurs sources de
financement et en demeurant attentives au codt des
mouvements de garanties.

Les résultats présentés ici intéressent directement les
décideurs publics tels que la Banque du Canada, qui
se préoccupe a la fois du bon fonctionnement des
marchés des titres a revenu fixe et du risque de crédit
gu’elle assume en dernier ressort en se portant
garante du reglement des opérations dans le STPGV.
Gréace aux nouvelles observations recueillies sur le
comportement des institutions financiéres, on pourra
prendre des décisions plus avisées au moment de
modifier les politiques en matiére de nantissement,
notamment en ce qui concerne I'admissibilité des
actifs comme garantie.

Afin de rester a l'affat de I'évolution de I'environnement
financier et des comportements des institutions, il
faudra continuer a suivre de prés et a étudier les
pratiques de gestion des garanties. Les travaux futurs
approfondiront la question, en s’attachant plus
particulierement aux changements imposés par la
récente crise financiére et a I'accroissement des émis-
sions de titres que celle-ci a nécessitée de la part du
gouvernement canadien.
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Méthodologie empirique

Le modeéle de choix de McFadden (1974) comporte
une suite d’options non ordonnées, pouvant aller
de 1aJ. Posons que y, est une variable binaire
indiquant le choix fait par 'institution financiére :
V= Isi celle-ci met le titre j en garantie le jour 7,
et),=0si J'# ]. Les variables indépendantes du
modeéle, z, =[x,.w], peuvent étre réparties en deux
groupes : les premieres, x,, décrivent les attributs
de I'éventail des choix le jour 7, et les secondes, w,,
les caractéristiques de I'institution le jour .

Les modéles de choix non ordonnés se fondent
sur la théorie de I'utilité aléatoire. Les institutions
financiéres maximisent leur utilité¢, en cherchant

a équilibrer le rendement et les risques dans la
gestion des actifs de leur bilan. Lutilité que I'option
Jj procure, le jour ¢, a I'entreprise qui a le choix entre
J options est :

G =BZ+e
Loption j retenue par la banque est par hypothése
celle qui maximise I'utilité, th, parmi les J utilités
possibles. Le modéle statistique repose sur la

probabilité que le choix de I'institution se porte sur
loption j, soit

Pr(y, >U,)
pour tout j'# j. Si et seulement siles J termes

d’erreur sont indépendants et identiquement
distribués selon une loi de Weibull,

F(Sjt) = exp (e_g»"');
alors
Pr(yjt — ]) — ((eﬁ,z_/z)/(zjeﬁlz_/z)) _ ((eS'x,,Jra’wl)/
(zj eB kj,Jra’w, ))

Le modeéle logit conditionnel convient a I'étude

des choix qui se fondent au moins en partie sur

les attributs observables de chaque option. Pour
permettre I'analyse des différents effets en jeu,
notre modele doit comporter — pour chacune des
options envisagées — des variables muettes, qui
sont ensuite multipliées par les caractéristiques de
Pinstitution, w. Ainsi, les coefficients pourront varier
selon I'option choisie plutoét qu’en fonction de ces
caractéristiques et ne disparaitront pas de I'équa-
tion. Lestimation d’'un modeéle par la méthode du
maximum de vraisemblance ne pose aucune
difficulté lorsque la variable dépendante ne prend
que la valeur de zéro ou de un. La fonction logarith-
mique de vraisemblance est

T J . .
logL=Z tzlz j=1d,logPr(y, =),

ou djt est égal a un si 'option j est choisie le jour ¢
et a zéro dans le cas contraire. Le modele différe
légérement d’un modéle de régression logistique
puisque les données sont groupées et que la
vraisemblance d’un choix donné est calculée par
rapport a tous les autres choix qui s’offrent a
Iinstitution®. Lorsque le modéle est estimé pour
plus d’une institution financiere, une version
distincte des équations ci-dessus est générée pour
chaque institution et la fonction logarithmique de
vraisemblance comporte une sommation sur
I’ensemble des institutions.

1 Le modele logit multinomial peut étre utilisé lorsque seules les caractéristiques de
I'institution sont observées.

2 Les modéles logit conditionnel et multinomial sont faciles d'utilisation, mais ils
supposent que le ratio des probabilités de choix de deux options i et j est
indépendant de toute autre option.
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La complexité propre a la gestion
des risques financiers et les risques

systemigues”

Frank Milnet

e Crise financiéere oblige, les systémes de gestion
des risques sont passés au crible et font I'objet
d’appels en faveur de leur amélioration et de
I’élargissement du réle des autorités réglemen-
taires qui les encadrent.

e | es techniques modernes de gestion des risques
et la théorie sur laquelle elles s’appuient sont
complexes. Les énormes carences mises au jour
par la crise actuelle rendent nécessaire I'examen
de certaines stratégies pour rehausser la qualité
tant de la gestion des risques que des pratiques
réglementaires.

e [ aréglementation prudentielle devrait étre axée
sur les défaillances susceptibles de survenir au
sein de l'institution financiére ainsi que dans ses
interactions avec d’autres institutions sur les
marchés.

e | es défaillances des marchés liees aux risques de
liquidité et aux risques systémiques nécessitent
I’émergence de nouvelles techniques fondées sur
la participation et la coopération des institutions
financieres et des autorités réglementaires.

a crise financiére internationale que nous

connaissons a donné lieu a des appels en faveur

d’une amélioration des systémes de gestion des
risques utilisés par les institutions financiéres et de
I'élargissement du rble des autorités réglementaires
qui encadrent ces systémes’. Les recommandations
formulées établissent une distinction entre les dimen-
sions microprudentielle et macroprudentielle de la
réglementation. Les regles microprudentielles con-
cernent le détail de la réglementation appliquée aux
institutions financieres et portent notamment sur les
risques auxquels celles-ci s’exposent et sur 'adéqua-
tion de leurs fonds propres. Les regles macropruden-
tielles ont trait aux risques systémiques, c’est-a-dire
aux risques découlant des opérations entre les
banques et le reste du systéme financier. Les recom-
mandations d’ordre macroprudentiel ne seront pas
abordées dans le présent article, qui mettra plutot
I'accent sur l'interactivité essentielle entre les deux
poles de la réglementation. Cette interactivité est
cruciale aussi bien pour la gestion des risques au sein
des banques et des autres institutions financiéres qu’en
ce qui concerne les tentatives des systemes régle-
mentaires microprudentiels de prendre en compte la
maniere dont les effets systémiques macroprudentiels
touchent chaque établissement financier.

Beaucoup ne percoivent pas les difficultés que pose
I'utilisation des systémes de gestion des risques.
Concevoir et exploiter ces systémes n’est pas une
mince affaire et exige d’associer avec soin la théorie
financiere et bancaire moderne, les méthodes quanti-
tatives et la réflexion — inspirée d’une longue

*  Le présent article reprend des éléments d’une étude plus longue et plus technique de
I"auteur (Milne, 2008b).

T Lauteur a été conseiller spécial a la Banque du Canada de 2008 & 2009.

1 Plusieurs rapports ont été produits au niveau international. Voir par exemple celui qu'a
préparé De Larosiére (2009) pour la Banque centrale européenne. Pour le Royaume-
Uni, on consultera le rapport Turner (Financial Services Authority, 2009a) et la réaction
de la Financial Services Authority (2009b). Voir pour les Etats-Unis 'analyse étayée de
la crise et des différentes carences et réformes des cadres réglementaires présentée
dans Acharya et Richardson (2009).
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expérience de I'analyse du crédit, du droit et des
regles comptables ainsi que d’autres domaines
névralgiques. Trop souvent, on semble croire qu'’il
suffirait d'améliorer 'usage des données, de renforcer
les régles microprudentielles ou encore de limiter les
incitations pernicieuses. Tous ces nobles objectifs ne
cernent pas la complexité inhérente au processus de
gestion des risques. J’estime pour ma part que les
questions a I’étude sont ardues et demandent une
analyse minutieuse des systémes modernes de
gestion des risques et de la théorie sur laquelle ils
reposent. En particulier, il m’apparait que les princi-
pales théories a 'origine de nombreux systemes de
négociation d’actifs et de gestion des risques pré-
sents dans les institutions financiéres ont évacué
les incidences systémiques, et que cet a priori porte
certains établissements a prendre des risques systé-
miques dont ils ne mesurent pas 'ampleur. Les
gestionnaires de risques chevronnés se servent
des modéles quantitatifs comme guides, mais savent
adapter leurs décisions a I'information qualitative
disponible et aux effets non modélisés par les systemes
existants ou difficiles a modéliser. Malgré la com-
plexité de la tache et la gravité des lacunes révélées
par la crise actuelle, il existe des moyens d’apporter
les changements requis. Dans le présent article,
j'entends examiner certaines stratégies qui sont
susceptibles d’améliorer les systemes de gestion des
risques et les pratiques en matiére de réglementation
microprudentielle.

Cette microanalyse — fondée sur une approche

« ascendante » — éclairera les causes possibles des
risques systémiques pesant sur le systeme financier.
Elle permettra aussi de faire le lien entre la réglemen-
tation microprudentielle qui encadre les systemes de
gestion des risques et les défauts de ces systemes
pouvant étre a la source de risques systémiques.
Pour comprendre de quoi il retourne, il convient
d’abord d’étudier les principes fondamentaux de la
gestion des risques au sein de l'institution financiere
en s’attardant sur les forces et faiblesses de cette
gestion. Il s’agira ensuite d’intégrer les systemes de
gestion des risques dans des marchés ou interagis-
sent des établissements financiers, en précisant de
la sorte les relations entre ceux-ci et les marchés
financiers. Cet angle de recherche est parfois qualifié
d’approche de réseau?, mais les économistes y verront
une analyse d’équilibre général en économie concur-
rentielle ou, dans le champ des études d’organisation
industrielle consacrées aux oligopoles, une approche

2 Allen et Gale (2000) ont examiné trés tot ce probléme. lls offrent par ailleurs une
synthese de la littérature la plus récente (2007, chap. 10).

stratégique. Lavantage supplémentaire de cette forme
d’analyse est qu’elle fournit un cadre cohérent pour
traiter aussi bien de I'analyse microprudentielle de la
gestion des risques que des problémes associés au
risque systémique. Ce cadre, bien qu’'incomplet —
nos connaissances sont facheusement lacunaires —,
propose une voie prometteuse en vue d’aborder les
crises financieres et les régles prudentielles.

Les systemes de gestion des
risques : probléemes et enjeux

Les systemes de gestion des risques sont le fruit
d’une évolution qui s’est étalée sur plusieurs décen-
nies. Les institutions de crédit recourent de longue
date a des méthodes de notation pour la gestion de
leur portefeuille de préts; elles font aussi appel a
d’autres techniques pour gérer les risques de crédit,
notamment en modulant leurs taux, leurs expositions
individuelles et leurs exigences en matiere de nantis-
sement et en concluant des arrangements avec les
autres créanciers en cas de défaut de paiement. Dans
la mesure ou I'essentiel de leur portefeuille de préts
était illiquide, les banques disposaient de peu de
moyens de couverture. Avec le temps, leurs méthodes
ont été appliquées de maniere de plus en plus
machinale, grace aux systémes de « pointage » et a
d’autres outils. Mais des changements importants se
sont produits plus récemment lorsque la titrisation a
permis de plus en plus aux établissements de couvrir
et d’échanger leurs risques de crédit. Ce bouleverse-
ment a forcé l'intégration dans des systémes plus
classiques de méthodes différentes d’évaluation, de
couverture et de gestion du risque de crédit. Ce
processus d’intégration s’est accompagné de
problémes de fond, que la crise récente a fait appa-
raitre au grand jour.

Les difficultés que présentent les systemes privés
de gestion des risques sont de deux ordres : elles
ont trait, d’'une part, a la formulation théorique sous-
jacente et, d’autre part, a I'’étalonnage statistique. Les
modeles existants sont une syntheése des systéemes
traditionnels de crédit et du modéle de négociation,
de couverture et d’évaluation d’actifs a la Arrow-
Debreu (modéle d’efficience des marchés). Selon
ce modéle, il est possible d’évaluer les actifs a partir
d’une structure factorielle dynamique. Les facteurs de
risque sous-jacents a cette structure (apres diversifi-
cation) sont négociables sur des marchés concurren-
tiels dépourvus de frictions et peuvent servir a évaluer
des actifs par I'application de méthodes d’arbitrage.
En substance, nous avons affaire ici a une économie
d’équilibre général dotée d’un systéme linéaire dyna-
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mique permettant la couverture et I'évaluation des
actifs et de leurs dérivés. Malheureusement, dans la
logique du modéle, ni le systeme financier ni la négo-
ciation des produits financiers dérivés n’apportent la
moindre plus-value sur le plan du bien-étre. Loin de
prendre cette carence conceptuelle a la Iégeére, les
théoriciens modernes ont introduit plusieurs frictions
afin de justifier I'existence d’une activité bancaire, de
I'intermédiation financiére et de systémes financiers
évolués. Dans leur vision, les opérations internes de
crédit et de négociation des institutions financieres
ne se substituent pas aux marchés, mais ont une
fonction complémentaire, ce qui permet de régler les
épineux problémes de délégation et d’information,
autrement insolubles sur un marché sans frictions®.

Les théoriciens de la banque ont trés peu réfléchi
a la gestion des risques, au plan théorique comme
empirique, leur approche étant dominée par un
modele d’efficience des marchés exempt de frictions
et relevant prétendument de I'ingénierie financiére.
Depuis peu, les chercheurs qui s’intéressent au sujet
tentent de maitriser les subitilités théoriques causées
par les frictions (p. ex., les colts de transaction et I'illi-
quidité) a I'aide de modeéles de forme réduite. Cepen-
dant, les problémes stratégiques plus généraux de la
littérature bancaire sont délaissés. Le présent article
examine les études théoriques parues sur la gestion
des risques et certaines méthodes utilisées en vue
d’introduire la variable liquidité dans les modeles. La
simplicité relative et la taille modeste de la majorité des
modeles proposés en théorie bancaire font également
probleme. Exploratoires, ceux-ci permettent de consi-
dérer des possibilités logiques susceptibles de con-
corder avec des faits stylisés, mais ils ne sont pas
prés d’étre intégrables a un systéme de gestion des
risques. On se trouve la devant I'une des grandes
carences de 'état de nos connaissances.

Le second défaut des systemes de gestion des risques
touche a I'étalonnage du modeéle sans frictions retenu.
En effet, cet étalonnage dépend largement de séries
chronologiques et de données financieres transver-
sales, lesquelles comportent des non-stationnarités
bien connues et difficilement prévisibles. Loin de
’analyse statistique d’un systéme mécanique fixe
(démarche typique de I'ingénierie financiére), 'usage
intelligent des modéles implique une certaine dose de
jugement pour savoir tenir compte des observations
non quantitatives, de I'expérience, de I'innovation
financiere, des changements législatifs et d’'une foule

3 Ongagnera a lire sur ce point I'excellente analyse que présente Hellwig (2008) en
termes clairs ainsi que ses observations judicieuses sur les défaillances de la gestion
du risque et des cadres réglementaires durant la crise.

d’autres risques. Cette complexité n’échappe pas aux
véritables praticiens de la gestion des risques, qui
connaissent les dangers qu’il y a a étre obsédé par
des modeles potentiellement trompeurs et par la
précision statistique (en somme a s’évertuer a asti-
quer les enjoliveurs d’une vieille guimbarde). Des
progrés sont envisageables dans ce domaine, mais
ils pourraient ne pas étre trés significatifs. Sans
conteste, des séries de données plus longues et plus
détaillées aideraient, mais les causes fondamentales
de la non-stationnarité relevée limitent les bénéfices
attendus de 'ajout de données plus anciennes.

Cette complexité n’échappe pas aux
véritables praticiens de la gestion des
risques, qui connaissent les dangers
qu'il y a a étre obsédé par des modeéles
potentiellement trompeurs et par la
précision statistique.

Les risques systémiques compliquent davantage la
mission des autorités réglementaires. Contrairement
a 'approche partielle, concurrentielle et privée de
frictions adoptée par les institutions financiéres dont
les systémes de gestion des risques traitent I'environ-
nement comme un fait acquis, les risques systémiques
nécessitent une modélisation du systéme financier,
afin de dégager les interactions entre les établisse-
ments et les éventuelles interactions avec I'économie
réelle. Il importe également, pour justifier une inter-
vention réglementaire, que soient répertoriés les
cas plausibles de défaillance des marchés®.

Lilliquidité des marchés d’actifs constituerait une
défaillance de cet ordre®. Des prototypes de modeéles
permettent la prise en compte de divers types d’illi-
quidité dans la modélisation de portefeuilles d’actifs
et les méthodes d’évaluation basées sur la théorie
de l'arbitrage. Les prochaines sections fourniront un
apercu de quelques modéles élémentaires ainsi que
des indications au sujet de leur intégration dans les
systemes de gestion des risques. Formaliser des
marchés illiquides a la vertu de fournir un cadre
cohérent — impensable dans un modéle dépourvu
de frictions — pour déterminer comment modifier les
systémes de chaque institution et pour justifier une

4 C'estI'approche préconisée par Allen et Gale (2007) et reprise par Milne (2008a et b)
ainsi que par Acharya et autres (2009).

5 Loin de moi I'idée qu'il puisse s'agir de la seule forme d’externalité. Le risque de contre-
partie en est une autre.
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intervention des autorités réglementaires. Bref, des
marchés illiquides peuvent créer une forme d’externa-
lité financiére dans laquelle I'achat ou la vente d’un
actif par un établissement peut se répercuter sur les
prix et toucher d’autres établissements par le truche-
ment d’effets de prix ou de richesse.

Théorie de la gestion des risques

Le modele classique de portefeuilles a deux dates est
I'outil de formalisation le plus simple des systémes de
gestion des risques. Dans ce modele, les institutions
financieres ont aujourd’hui des actifs et des passifs a
leur bilan et peuvent estimer la distribution de leurs
rendements nets en date de demain®. Lobjet de la
gestion des risques est d’estimer avec précision la
distribution des rendements et, en particulier, les
pertes extrémes (c’est-a-dire les pertes peu probables).
Ce probleme d’estimation est délicat.

Les institutions financiéres possédent des actifs de
plusieurs catégories : actions, préts hypothécaires,
préts aux entreprises et produits dérivés présents
dans les portefeuilles de négociation. Chacune de ces
catégories est assortie de caractéristiques de rende-
ment et de problémes d’estimation uniques. Consi-
dérons pour commencer le modele élémentaire de
gestion de portefeuille universellement enseigné aux
candidats du baccalauréat ou du MBA dans les cours
de théorie financiére. Lopérabilité de ce modele peut
étre améliorée en posant que les rendements d’actifs
s’expliquent par une fonction linéaire de certains
risques fondamentaux appelés « facteurs ». Lillustra-
tion la plus simple de cette démarche nous est fournie
par le modéle dit de marché, dans lequel le rendement
des actions est par hypothése une fonction linéaire du
taux d’intérét a court terme, de l'indice de rendement
du marché et d’un terme d’erreur aléatoire. Chaque
facteur de risque aléatoire est multiplié par un coeffi-
cient reflétant I'incidence relative du facteur retenu
sur I'évolution du rendement formalisé. On peut étoffer
le modeéle en y faisant intervenir d’autres facteurs
aléatoires (p. ex., le rendement des obligations a long
terme). En finance appliquée, on modélise depuis
longtemps les rendements a 'aide de facteurs aléa-
toires, et c’est sur cette hypothése que reposent tous
les systémes de gestion des risques.

Dans les années 1970, il est devenu évident que le
rendement d’un portefeuille d’actions important — et
suffisamment diversifié pour que la somme des termes
d’erreur aléatoire pondérés en fonction de chacun des

6 Ce modele est décrit dans les travaux connus consacrés a la gestion du risque; voir
Crouhy, Galai et Mark (2001) ou encore Jorion (2007).

titres détenus par I'établissement financier avoisine
zéro selon la loi des grands nombres — pouvait étre
approximé par une combinaison linéaire des rende-
ments des facteurs de risque. On a compris égale-
ment que les fluctuations du prix des actifs compris
dans les portefeuilles diversifiés seraient limitées par
les possibilités d’arbitrage. Pour s’en convaincre, il
suffit de faire abstraction des termes d’erreur (Que
la diversification ramene a zéro) et de présumer que
les facteurs sont en nombre restreint, disons deux.
On peut ensuite déduire pour chaque facteur une
prime de risque grace a des opérations élémentaires
d’algébre linéaire. Il devient alors possible d’exprimer
le prix courant de chaque action sous la forme d’une
combinaison linéaire des primes de risque associées
aux facteurs sous-jacents, pondérées par les coeffi-
cients. Si cette régle linéaire ne tenait pas, n'importe
quel investisseur pourrait réaliser des profits illimités
en adoptant un portefeuille d’actions diversifié. Cette
approche factorielle d’évaluation des titres porte
plusieurs noms suivant le domaine d’application :
théorie de I'arbitrage appliquée a I'’évaluation des
actifs (Arbitrage-Pricing Theory ou APT); méthode de
détermination du prix des produits dérivés dans le
cadre d’'un modeéle a une période; ou bien théoreme
généralisé de Modigliani-Miller (Milne, 2003, chap. 4
et 7). Les fonds de couverture se servent de variantes
évoluées de cette méthode de base.

Aux yeux des économistes financiers, cette méthode
d’évaluation des actifs au moyen d’'un modele a une
période (ou de modéles plus sophistiqués a plusieurs
périodes) avait la vertu d’étre simple et assez facile a
mettre en ceuvre avec les techniques économétriques
usuelles. Elle avait cependant quelques défauts : la
théorie posait I'existence de facteurs aléatoires sans
toutefois expliquer leur mode de sélection ni préciser
s’ils variaient dans le temps. On pouvait bien sdr faire
appel a 'analyse de régression ou a I'analyse facto-
rielle (en composantes principales) pour estimer le
nombre et les types de facteurs en cause de méme
que les coefficients de I'’équation linéaire, mais une
question demeurait : ces coefficients étaient-ils stables
au fil du temps ou conditionnés par les variables obser-
vables du marché? Ces interrogations n’ont jamais été
totalement levées, méme si au terme d’une batterie de
tests empiriques, certains facteurs communs ont fini
par ressortir (ceux que les manuels du MBA évoquent
le plus souvent sont les indices boursiers, les taux
d’intérét a court terme ou des facteurs sectoriels tirés
d’indices boursiers sectoriels).

Il est possible de modifier le modéle a plusieurs
périodes afin d’y introduire une structure de rende-
ment multifactorielle qui permette d’obtenir une
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structure de rendement a caractére conditionnel dans
chaque situation future. La structure de rendement
multifactorielle est donc assimilable a un modéle
factoriel conditionnel, dont les coefficients doivent
étre traités comme conditionnels et dont le nombre
de facteurs pourrait (en principe) varier avec le temps
ou selon les circonstances.

Les coefficients étaient-ils stables au
fil du temps ou conditionnés par les
variables observables du marché?

Un tel modeéle a plusieurs périodes (voir Milne, 2003,
chap. 8 a 10) peut servir a établir le prix des obliga-
tions sans risque assorties de différentes échéances.
Le tout est de se rendre compte que I'évolution du
prix des obligations coupon zéro peut étre donnée
par un modeéle de forme factorielle, dans lequel les
facteurs communs auront une incidence sur le prix
obligataire au prorata de leurs coefficients (de simples
substitutions permettraient d’appliquer le méme raison-
nement aux rendements obligataires ou aux taux a
terme). Puisqu’a I'’échéance le prix de I'obligation tend
vers la valeur nominale du titre, les coefficients ne
peuvent étre stationnaires. D’autres restrictions
excluent les stratégies dynamiques d’arbitrage.

Les modeles factoriels ont une autre utilité. lls offrent
une assise a I'évaluation des produits dérivés, a la
maniére du célébre modéle d’évaluation des options
en temps continu de Black-Scholes-Merton (Black et
Scholes, 1973; Merton, 1973). Lidée est toute simple.
Imaginons que le cours de I'action d’une entreprise
évolue conformément aux données d’un modéle a
facteur stochastique unique doté d’une constante.
Supposons aussi que le facteur aléatoire étudié soit
une variable binomiale. A partir de I'action et de
I’obligation a court terme sans risque, on peut alors
construire un portefeuille qui reproduit le rendement
de tout produit dérivé portant sur I'action au cours
de la prochaine période. Le prix de I'option doit ainsi
étre égal au prix du portefeuille construit (pour écarter
les bénéfices de I'arbitrage). En répétant la démarche
a chaque période (pour autant que la volatilité du
facteur aléatoire et le taux sans risque ne varient pas
dans le temps), il est possible d’établir une stratégie
de gestion dynamique du portefeuille qui reproduise
le rendement a I'’échéance de toute option européenne

sur laction”. Pour éviter les possibilités d’arbitrage
que permet une telle stratégie de gestion dynamique,
il faut que la valeur initiale de la stratégie de porte-
feuille soit égale au prix initial de I'option.

Ce modéle n’est qu’un prototype épuré de modeéles
plus complexes qui comportent des facteurs addition-
nels ou des structures de volatilité conditionnelle plus
riches. En liant les prix obligataires a une structure
factorielle, on peut facilement construire par la suite
un modéle d’évaluation des options sur obligations ou
les prix des obligations sans risque découlent d’une
structure factorielle simple. En 1990, les grandes
maisons de Wall Street ont vite adopté les modéles
de ce genre qui existaient.

La génération suivante de modéles reposait sur un
pari audacieux : appliquer I'approche factorielle a
I’évaluation des obligations risquées de sociétés.
Merton (1973) en avait démontré le mécanisme dans
un premier modele. Assimilant I'option européenne a
une action achetée a crédit, il était parvenu a évaluer
le prix de cette action d’aprés le modéle de Black-
Scholes-Merton. Il avait réussi ensuite, grace au
théoréme de Modigliani-Miller, a calculer la valeur
de I'obligation risquée, I'identifiant a I'écart résiduel
entre la valeur d’une entreprise et celle de ses actions.
Cette idée est a I'origine d’'une multitude de modéles
dits structurels, dont certains ont donné naissance a
des applications commerciales qu’utilisent les institu-
tions financieres pour I'évaluation des obligations
risquées de sociétés®.

Une deuxieme classe de modeles — les modeles de
« forme réduite » (introduits par Jarrow et Turnbull en
1995 et par d’autres théoriciens) — ne s’intéressent pas
a la composition détaillée de la structure financiére de
I’entreprise, mais formalisent le défaut de paiement et
le recouvrement comme d’autres facteurs d’évolution
du prix de I'obligation. Ce type de modéle permet
d’ajouter aux facteurs aléatoires un élément de défail-
lance de fagon a élargir le cadre conceptuel de I'obliga-
tion non risquée. Simple dans ses grandes lignes, le
modéle peut étre enrichi de plusieurs manieres, notam-
ment par I'intégration de renseignements supplémen-
taires sur la notation de I'obligation afin de rendre plus
réaliste I'évaluation. A partir de cette structure, il est
aisé de batir un portefeuille réplique en vue de créer
une couverture parfaite pour n'importe quel dérivé de
crédit. Une fois ce portefeuille constitué, le produit

7  Lerendement d’une option européenne est exprimé par la formule max {St - X, 0},
ol St est le cours de I'action & la date d’exercice T préétablie de I'option, et X le
prix d’exercice préétabli.

8  Voir Crouhy, Galai et Mark (2001), de méme que I'analyse approfondie de Caouette et
autres (2008).
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dérivé aura le méme prix que le portefeuille afin
d’exclure les possibilités d’arbitrage. D’autres variantes
plus récentes de ce modéle permettent d’évaluer les
produits dérivés complexes fondés sur le risque de
crédit et le risque de contrepartie®.

Les établissements de crédit emploient trés couram-
ment les deux classes de modéles et leurs versions
généralisées pour formaliser le comportement des
instruments de crédit, les évaluer et se protéger contre
les risques liés a ceux-ci. Ces modeles ont également
été modifiés pour qu’ils puissent se préter a I'analyse
des titres adossés a des créances obligataires, de
ceux adossés a des créances hypothécaires ainsi
que de leurs nombreuses variantes utilisées pour la
titrisation de préts auparavant illiquides et leur vente
soit en blocs, soit en tranches par I'entremise de
véhicules ad hoc ou « conduits ». Les modeéles
factoriels sur lesquels repose cette approche assignent
des lois de probabilité déterminées aux facteurs a
I’origine du risque de défaut. Une fois qu’on a créé
les facteurs de risque, spécifié les lois de probabilité
conjointes et formulé des hypothéses au sujet des
covariances entre les défaillances sur préts, il est
possible de constituer un portefeuille théorique de
préts qui permette d’atténuer les risques par les
méthodes usuelles de diversification. Ce portefeuille
peut alors étre stratifié en tranches assorties de risques
croissants de défaut : la tranche la plus sdre est prati-
quement sans risque; la deuxieme tranche (la tranche
mezzanine) est plus risquée; la troisieme I'est davan-
tage et ainsi de suite. Les tranches peuvent étre ensuite
vendues en paniers de risques reproduisant le profil
d’obligations qui se différencient par leurs risques de
défaut ou notations.

Les risques de prix et de crédit et les risques associés
aux produits dérivés ne sont pas les seuls risques
susceptibles d’étre pris en considération par les
systémes de gestion des risques des institutions
financieres. Ces derniéres années, par exemple, les
risques opérationnels ont fait I'objet de plusieurs
tentatives de modeélisation en partant du principe
que les causes des pertes des établissements finan-
ciers sont multiples : erreurs en matiére d’évaluation
et de couverture ou dans le traitement de I'informa-
tion; fraude interne; pannes informatiques; attentats;
etc. SiI'on en croit les données, il est possible de
cerner avec une part de précision les pertes trés
fréquentes de faible envergure (telles les pertes
imputables a de petites erreurs de saisie), mais il est
beaucoup plus difficile d’estimer les pertes ponctuel-

9 Voir Lando (2004) et Meissner (2005) pour un tour d’horizon sur ce courant de
recherche.

les importantes (fraude massive, panne informatique).
Les institutions doivent donc s’en remettre a des
vérifications internes, a des systémes auxiliaires ou a
d’autres dispositifs pour réduire de tels risques. Les
modeles d’évaluation du risque opérationnel devraient
étre utilisés concurremment avec les régles de vérifi-
cation et de sécurité habituelles en vue de limiter les
risques au maximum, eu égard a leurs codts de mise
en ceuvre. |l est également difficile de quantifier le
risque juridique et les risques pour la réputation
naissant parfois de la négociation de titres complexes.

Pratiques relatives a la gestion
des risques

Bien que la théorie d’ensemble décrite plus haut
paraisse limpide, sa traduction dans les faits requiert
une bonne dose de jugement, de I'expérience et une
connaissance des piéges inhérents a la modélisation™.

Pour commencer par le plus simple, examinons le
cas d’un portefeuille d’actions dont on cherche a
prévoir le rendement a la période suivante. Si I'on
part d’'un modeéle factoriel a distribution gaussienne
ou normale, la premiére étape consiste a estimer
les moyennes et la matrice des covariances des
rendements des actions. On sait que le calcul des
rendements moyens est entaché d’erreurs considé-
rables. Lestimation de la matrice des covariances est,
elle, sensible aux facteurs choisis. Certains privilé-
gient des variables préétablies (taux d’intérét, rende-
ments sectoriels et indices boursiers), d’autres
déduisent des facteurs implicites aprés une analyse
en composantes principales, tandis que d’autres
encore recourent a la méthode des copules.

L’un des grands défauts de ces diverses méthodes
d’estimation est qu’elles reposent sur des séries
chronologiques et des données transversales tirées
d’échantillons passés. De plus, les estimations de
matrices des covariances qui mesurent les corréla-
tions entre les variables financieres ne sont pas
stables dans le temps. Leur non-stationnarité exige
le recours a I'’économétrie des séries temporelles.
Les moyennes mobiles ou les techniques d’estimation
de type ARCH-GARCH fournissent un paramétrage,
mais certains praticiens jugent que ces approches
comportent trop de bruit et ne sont pas assez pros-
pectives. C’est pourquoi ils leur préférent les volatilités
et les covariances implicites, plus prospectives,

10 A ce suijet, il convient de lire les analyses de Crouhy, Galai et Mark (2001) et de Jorion
(2007). Voir aussi Hellwig (2008) et Milne (2008a et b), qui présentent une critique
détaillée de la théorie et de la pratique de la gestion du risque en période de crise du
crédit.
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provenant de modeles servant a I’évaluation des
produits dérivés. Les institutions financiéres les plus
novatrices changent les parametres, en particulier
les estimations de moyennes, en incorporant des
estimations établies par des analystes aprés un
minutieux examen de 'information publiée par les
entreprises et par les fournisseurs de services
financiers.

Il est facile de trouver des exemples de fluctuations
rapides des variables financieres propres a déjouer
les modeéles simples qui reposent uniquement sur des
séries temporelles. Le Graphique 1 montre I’évolution
des écarts de rendement relatifs aux obligations de
sociétés américaines, un barométre du risque de
défaut : apres étre restés faibles pendant plusieurs
années, ces écarts se sont vivement élargis a partir
de la mi-2007, pendant la crise financiére. Une forte
hausse est également visible a compter de I'été 2007
dans les écarts de rendement sur les titres des
émetteurs financiers bien notés (Graphique 2). Enfin,
les différentes mesures de la volatilité des marchés
boursiers représentées au Graphique 3 seraient
impossibles a appréhender avec des modeéles a
séries temporelles ne comportant qu’un seul régime.
(Rien n’indique que I'emploi de modeéles a change-
ment de régime aurait été d’'un grand secours en
juillet 2008.)

L'on peut analyser les produits dérivés d’actions a
l'aide de variantes de modeles factoriels dans les-
quelles les expositions nettes dépendent de la cou-
verture choisie et de tout risque résiduel. Puisque les
modeles d’évaluation des produits dérivés sont des
approximations reposant sur I’hnypothése que le cours

Graphique 1 : Ecarts de rendement relatifs aux
obligations de sociétés américaines
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Graphique 2 : Ecarts de rendement sur les titres
des émetteurs financiers bien notés
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Graphique 3 : Volatilité sur les marchés boursiers
mondiaux
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des actions évolue selon des processus stochasti-
ques particuliers, la couverture approximée se trou-
vera influencée par le nombre et le genre de facteurs
stochastiques (mouvement brownien, processus avec
sauts, variance de processus gamma, etc.), de méme
que par la précision de I'estimation des parameétres
de la distribution. Pour les options exotiques, c’est-a-
dire les fonctions plus complexes de processus de
prix des actions, la couverture est parfois tres sensible
aux hypothéses formulées ainsi qu’a I'estimation des
parametres. Une analyse de sensibilité, qui consiste
a simuler le comportement des modeles retenus
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en faisant intervenir des processus stochastiques
différents, montre que les couvertures peuvent impli-
quer des expositions nettes importantes. Normale-
ment, une bonne gestion des risques plafonnera ce
type d’expositions a I'aide des corrélations imparfaites
existant entre les facteurs qui sous-tendent chaque
position, de fagcon a diversifier les risques liés a I'expo-
sition nette du portefeuille de produits dérivés. Sauf
qu’en cas de grosse perturbation des marchés, ces
corrélations pourraient brusquement changer, en se
renforcant et en faisant échouer les couvertures,
laissant I'institution financiére a la merci de pertes.
Dans les situations extrémes, 'ampleur des pertes
peut étre telle qu’elle poussera I'établissement a la
faillite. A titre d’illustration, prenons le cas des écarts
sur les swaps sur défaillance a cing ans relatifs aux
titres d’emprunteurs souverains (Graphique 4). On
remarque que jusqu’a la crise de 2007, ces écarts
étaient quasi impossibles a différencier les uns des
autres, mais que passé le milieu de 2007, et surtout
apres la mi-2008, ils bondissent et se creusent entre
pays et sont moins corrélés qu’avant.

Les carences de liquidité dont souffrent les titres
sous-jacents risquent d’amoindrir I'efficacité des
positions prises pour couvrir des positions sur
produits dérivés exotiques ou complexes. Si les colts
de transaction des sous-jacents sont élevés, le choix
de la stratégie de couverture devra tenir compte de
ce facteur. Sur de nombreux marchés de dérivés
exotiques, les vendeurs d’options se spécialisent et
percoivent une rente en contrepartie de la couverture
partielle qu’ils procurent. Les nouveaux opérateurs

Graphique 4 : Ecarts sur les swaps sur défaillance
a cinq ans relatifs aux titres d’emprunteurs
souverains
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devraient redouter de voir des pertes importantes
succéder a des bénéfices initiaux si les prix évoluent
brusquement en leur défaveur. lls devraient aussi
craindre qu’une soudaine illiquidité de I'actif sous-
jacent ne renchérisse particulierement les couvertures
planifiées.

Les opérateurs font face a des problémes similaires
sur les marchés des obligations non risquées. Les
modeles factoriels sont parfois instables dans le
temps. Lestimation des parameétres qui donnent la
structure des taux a chaque moment peut subir des
modifications imprévisibles, surtout si les marchés
sont agités. Rappelons par exemple qu’en 1998,
Salomon Brothers (cf. Bookstaber, 2007, chap. 5)
utilisait un modele particulier de la courbe des rende-
ments qui comportait deux facteurs aléatoires et
une constante servant a indiquer les changements
d’orientation de la Réserve fédérale. Jusqu’alors, le
modele avait bien fonctionné et produit un flux régulier
de profits d’arbitrage. En 1998, toutefois, ces profits
ont cédé la place a une succession de pertes pendant
que la division responsable des opérations d’arbitrage
sur titres a revenu fixe s’échinait a prendre en compte
une modification apparente du modele sous-jacent.
Visiblement, un nouveau facteur aléatoire avait laissé
a la charge de Salomon Brothers des risques résiduels
qui lui causaient des pertes considérables. Le ges-
tionnaire de risques s’est battu pour aider la division,
mais celle-ci a fini par étre dissoute. Le désengage-
ment dut étre camouflé et étalé sur plusieurs semaines,
car les énormes positions détenues par Salomon
Brothers avaient une incidence sur la liquidité du
marché obligataire et auraient poussé les arbitragistes
a exploiter I’entreprise. Le pire serait survenu si les
ventes de la société avaient déprimé les prix et amené
d’autres opérateurs a se débarrasser de leurs obliga-
tions en accentuant la baisse et, du méme coup, les
pertes de Salomon Brothers. Pour Bookstaber, la
sortie de la grande division responsable des opéra-
tions d’arbitrage de Salomon Brothers a privé le
marché d’une partie de sa liquidité et aggraveé les
difficultés du fonds Long-Term Capital Management
(LTCM) dans les mois qui suivirent, quand la défaillance
des autorités russes sur leurs émissions obligataires
(autre risque non modélisé) rendit le fonds incapable
de maintenir ses positions d’arbitrage.

Les produits dérivés sur titres a revenu fixe seront
naturellement touchés par la fragilité sous-jacente
du modele d’évaluation des obligations utilisé. Si
celui-ci est mal spécifié, la stratégie de couverture
retenue pour ces dérivés sera forcément incompléte.
Si les risques s’équilibrent sur une longue période, il
sera possible de les contenir. S’ils présentent par
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contre un biais persistant, le modéle pourra provoquer
des pertes importantes a moins que le personnel de
la gestion des risques n’intervienne rapidement pour
limiter les transactions ou modifier le modele.

Pour chacun des modéles exposés plus haut, il
existe trois grands risques d’erreur de spécification :
1) mauvais choix du nombre de facteurs aléatoires;

2) sélection d’une loi de probabilité inappropriée pour
ceux-ci (a-t-on choisi a tort une distribution normale
symeétrique plutdt qu’une distribution asymétrique?);
3) estimation médiocre des coefficients ou des
pondérations applicables aux facteurs de risque.
Ces risques devraient étre régulierement évalués en
soumettant les modeles a des tests rétrospectifs
(pour déceler des écarts systématiques par rapport
aux données réelles) et en auscultant les opérations
passées ainsi que les pertes et profits associés aux
expositions. Dans la mesure ou tout modele est une
simple approximation, des pertes et profits sur les
expositions sont a prévoir. Si toutefois le modéle est
bien spécifié et étalonné, I'analyse de I'historique des
pertes et des bénéfices permettra de déceler les biais
éventuels. Il est impératif d’examiner le moindre biais
et de réagir en conséquence. Ce principe général
semble d’application facile, il N"empéche que la
gestion et I'estimation des risques sont, en fait, loin
d’étre parfaites, surtout dans un climat de forte volatilité
ou les corrélations sont sujettes a de brusques chan-
gements. Les nouveaux marchés d’actifs sont parti-
culierement périlleux a cause de la brieveté de la
période pour laquelle on dispose de données sur les
prix. Les instruments financiers qui font leur appari-
tion sur un marché haussier sont encore plus hasar-
deux, puisque les estimations statistiques existantes
risquent de ne pas comprendre de données concer-
nant les marchés baissiers ou les périodes de volatilité.
Cette lacune peut conduire a sous-estimer les risques
ou a présumer de la rigueur des systémes de gestion
des risques.

Les nouveaux marchés d’actifs sont
particulierement périlleux a cause de la
briéveté de la période pour laquelle on
dispose de données sur les prix.

Examinons finalement I'un des marchés les plus

difficiles a modéliser, a savoir le marché des risques
de crédit. Les rendements a court terme des obliga-
tions risquées peuvent étre représentés a I'aide d’un
modele factoriel. Mais lorsque I'on consideére le long

terme, un processus aléatoire, dans lequel le prix des
obligations est fonction des possibilités de défaut
futur et de taux de recouvrement stochastiques,
convient mieux. Parce que le défaut de paiement peut
se produire avant I'’échéance de I'obligation ou de
’emprunt, il devient un élément de la stratégie de
’emprunteur et du préteur. Lemprunteur en difficulté
peut choisir de puiser dans ses lignes de crédit pour
honorer les coupons échus ou rembourser le principal
dd. Le préteur avisé est sirement bien informé de
la situation nette, des garanties et des dettes addi-
tionnelles de son débiteur. On peut supposer que
les autres bailleurs de fonds sont aussi au fait des
difficultés du préteur et prendront des mesures pour
mettre a I'abri les fonds qu'ils lui ont consentis. Il est
bien connu que les emprunteurs ayant de multiples
créanciers amorcent un jeu stratégique ou chacun
cherche a préserver ses intéréts. Habituellement,
quand elles prétent aux ménages ou aux entreprises,
les banques se protegent en exigeant des garanties
et, lorsque les montants octroyés sont élevés, en
intervenant au besoin de fagon préventive et en
concluant des arrangements complexes pour parvenir
a un reglement. La malchance ou une mauvaise
gestion pouvant précipiter une défaillance, un créan-
cier unique peut tirer parti d’'une procédure de régle-
ment soigneusement administrée pour accroitre la
valeur de son prét, et ce, dans le respect du code
régissant les faillites.

Dans le cas des dérivés de crédit, les gains, la couver-
ture et I'’évaluation de ces produits sont sensibles a la
spécification du seuil de défaillance et a toute déci-
sion stratégique prise par I'institution qui fait défaut
ou par ses bailleurs de fonds. Ce lien a été observé
récemment aux Etats-Unis, ol les stratégies adoptées
lors de défauts de paiement et les nouvelles interpré-
tations du code des faillites ont des répercussions sur
les gains produits par les dérivés de crédit.

La conclusion d’un arrangement s’avére plus ardue
lorsqu’elle implique plusieurs créanciers ayant consenti
des fonds a des conditions différentes, car leurs
intéréts peuvent diverger. Ainsi, des préteurs qui
n’ont pas le méme rang ni les mémes protections en
matiére de nantissement et qui ne sont pas exposés
aux mémes produits dérivés portant sur la dette de
'emprunteur peuvent réagir trés différemment aux
opérations de liquidation et autres procédures enga-
gées. Pour que le reglement se fasse sans heurt,
’arrangement doit présenter un haut niveau de
sophistication sur les plans juridique et financier. Plus
le groupe de créanciers est limité, plus la chose est
simple en général. A 'opposé, plus le groupe est
nombreux et diversifié, plus il devient difficile d’éviter
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la méfiance et les malentendus en son sein. Lexpé-
rience commune de tels arrangements de la part des
divers acteurs peut aussi avoir une incidence. Les
préteurs savent que I'adoption de la ligne dure dans
les négociations concernant la restructuration d’'une
dette peut donner lieu a des représalilles de la part
des autres créanciers au moment de négociations
ultérieures. Les institutions financiéres ont avantage
a fourbir leurs armes lorsqu’elles jouent de maniére
répétée, que ce soit en acquérant une réputation
d’inflexibilité ou par d’autres tactiques. Cela se fait au
détriment des nouveaux venus sur le marché des gros
préts, que leur inexpérience désavantage.

Compte tenu de ces aléas, les institutions financiéres
utilisent divers modeéles et différents processus pour
gérer leurs portefeuilles de préts, selon le type et la
taille de ces derniers. Dans le cas des préts d’impor-
tance, elles analysent attentivement la situation
juridique et financiere de leurs débiteurs et sont
constamment a I'aff(t de signes trahissant des
difficultés de la part de ceux-ci. A I'aide de modéles
internes et externes exclusifs, elles surveillent leurs
expositions aux gros préts et aux obligations privées.
Il peut s’agir de modeles structurels détaillés si la
taille de I'’émission le justifie, ou de modéles de forme
réduite pour les emprunts de moindre envergure, ou
un examen approfondi de I'entreprise émettrice serait
peu rentable. Dans les faits, les deux approches sont
utilisées, selon le niveau de précision requis. Lorsque
I'obligation émise par I'entreprise se négocie sur un
marché liquide, I'institution financiére peut comparer
la valeur donnée par ses propres méthodes a celle en
vigueur sur le marché. Toutefois, un grand nombre
d’obligations de sociétés sont peu liquides, ce qui
rend impossible une réévaluation continue de leur
valeur en fonction du marché et oblige les institutions
a s’en remettre a leurs propres calculs ou a ceux des
agences de notation externes.

Ces agences se spécialisent dans I'évaluation des
obligations des sociétés et d’autres instruments de
crédit. A partir de divers modéles et de renseigne-
ments tirés de sources variées, elles attribuent aux
émetteurs une note exprimée sous forme de lettres
(AAA, AA, et ainsi de suite) qui refléte le risque de
défaut auquel ils sont exposés et le taux de recouvre-
ment anticipé sur leurs emprunts. Les agences ne
révisent pas souvent leurs notations, considérant que
celles-ci doivent s’appliquer a I'intégralité d’un cycle.
Autrement dit, elles ne se fondent pas sur les données
les plus récentes, de sorte qu’elles peuvent maintenir
une notation dépassée jusqu’a ce que des événements
importants les obligent a procéder a une réévaluation.
Ce décalage par rapport a la réalité a été, par le passé,

a l'origine de situations embarrassantes, comme celles
ou de grosses firmes (Enron, par exemple) vivaient de
graves difficultés financiéres alors que leurs obliga-
tions restaient trés bien notées. La crise actuelle du
crédit a ravivé les critiques a I'endroit de la précision
des notations fournies par les agences, des méthodes
et modeles qu’elles utilisent ainsi que des motivations
prétendument discutables présidant a leur évaluation
des instruments de crédit.

Les préts de faible montant (comme les préts hypo-
thécaires, automobiles ou sur cartes de crédit) ne
nécessitent pas les mémes évaluations. Les institu-
tions financiéres ont élaboré des techniques de
pointage peu colteuses qui leur permettent d’estimer
rapidement les risques de crédit liés a ces opérations,
qui portent généralement sur de faibles montants.
Elles les regroupent et suivent leur évolution de fagon
agrégeée, créant ainsi un portefeuille dont elles peuvent,
« en temps normal », prédire le rendement avec une
assez grande exactitude. Pour atteindre ce degré de
précision, elles doivent néanmoins tenir compte de
plusieurs facteurs importants.

Premiérement, les établissements doivent veiller a
établir une distinction entre une économie vigoureuse,
ou le risque de défaut pour chaque catégorie d’actifs
est faible, et une économie déprimée, ou ce risque est
accru. Lorsque l'activité régresse, les taux de défaut
et de recouvrement peuvent changer rapidement, et
des préts relativement sirs vite devenir douteux. Un
portefeuille de préts qui semble sain dans une conjonc-
ture normale peut se révéler trés risqué en période de
récession. Le Graphique 5 montre les augmentations
rapides que les banques canadiennes ont opérées
dans le niveau de leurs provisions, au cours de

Graphique 5 : Provisions spécifiques annualisées
en pourcentage des préts accordés par les
banques canadiennes
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précédentes récessions et de I'actuelle, pour faire
face aux pertes sur préts. On voit que I'ampleur des
provisions constituées est fort variable au fil du
temps.

Dans une conjoncture normale, il importe d’évaluer
les portefeuilles de préts en fonction de paramétres
normaux et de les soumettre également a des simula-
tions de crise intégrant un scénario de récession pour
connaitre les risques auxquels I'établissement serait
exposeé si la situation venait a se détériorer. Malheu-
reusement, il semble que des institutions financieres
aient négligé de prendre cette précaution, soit parce
qu’elles ne disposaient pas de suffisamment de
données chronologiques pour mener régulierement
de telles simulations, soit parce qu’elles n’en voyaient
pas l'utilité, puisque, croyait-on dans certains milieux,
la politique monétaire en vigueur avait définitivement
mis un terme aux récessions dues a l'inflation.

Deuxiémement, les institutions financiéres doivent
s’assurer de I'intégrité de leurs systémes d’octroi
de crédit et de pointage. Etant donné que des pro-
grammes d’incitation financiére mal concus peuvent
promouvoir indiment I'endettement ou occasionner
une collusion entre les responsables du crédit et les
clients, elles doivent se méfier des risques d’antisé-
lection. (Nous avons la une des grandes lacunes du
modele d’octroi puis de cession du crédit, les préteurs
hypothécaires étant incités pernicieusement a conclure
des transactions amplifiant le risque de défaut pour le
bailleur ultime de fonds.) Les institutions doivent donc
surveiller de prés leur personnel et les dossiers de
crédit des clients a I'aide de procédures de vérifica-
tion rigoureuses et de tests rétrospectifs. La circons-
pection a I'’égard des portefeuilles de préts hautement
notés est de mise, car la qualité de ces préts peut étre
bien inférieure a ce que I'on croit et ne se révele trop
souvent sous son vrai jour que lorsque I'’économie
ralentit.

En troisieme lieu, le portefeuille de préts devrait tenir
compte de l'interaction entre les mouvements des
taux d’intérét et le risque de défaut. On sait fort bien
qu’une hausse des taux d’intérét accentue les risques
de défaillance et abaisse les taux de recouvrement.
Par conséquent, il importe que les modeles pertinents
incluent des corrélations entre ces trois éléments. La
stabilité de ces corrélations reste a déterminer. Par
ailleurs, la validité de ces modéles devrait étre éprouvée
au moyen de simulations de crise pour vérifier I'inté-
grité du systeme de gestion des risques.

Quatriemement, a cause des variations possibles des
taux d’intérét, il conviendrait de prendre aussi en
considération le risque de remboursement anticipé

des emprunts associé a une diminution des taux,
faute de quoi le modéle omettrait de prévoir la chute
de revenus résultant d’une telle diminution. Il semble
que les ménages américains n’aient pas tiré parti de
cette option au cours des années 1980 et 1990, mais
que, récemment, nombre d’entre eux aient entrepris
de rembourser leurs préts hypothécaires par antici-
pation. Ce nouveau phénomeéne pourrait fausser les
résultats des modéles économétriques s’appuyant
sur des données antérieures.

Le cinquieme facteur concerne les baisses de valeur
des actifs auxquelles sont exposés les portefeuilles
de préts. Par exemple, une chute du prix des maisons
se répercutera fortement sur le taux de défaillance des
emprunteurs hypothécaires victimes de I'effondrement
de leur avoir propre foncier. C’est ce qui s’est produit
aux Etats-Unis, compte tenu du trés fort niveau
d’endettement des personnes ayant fait 'acquisition
de leur logement a I'aide des fameux préts hypothé-
caires a risque. Les mémes possibilités de dégringo-
lade de la valeur des propriétés menacent le secteur
immobilier commercial en période de récession,
exposant les préteurs a des risques de défaut et de
recouvrement accrus.

Enfin, une récession peut mettre en péril les autres
sources de richesse ou de revenu des emprunteurs
et miner leur capacité de remboursement. Ainsi, la
hausse du taux de chémage dans une région (ou
serait établie une industrie en difficulté comme le
secteur automobile) peut étre a I'origine de défaillances
sur les préts hypothécaires. Elle peut également avoir
une incidence négative sur les préts commerciaux et
induire de ce fait une corrélation entre les taux de
défaut et de recouvrement de ces préts et ceux du
crédit hypothécaire.

Lagrégation des risques

Une institution financiére peut estimer la distribution
compléte de ses rendements en regroupant ses
portefeuilles de préts, d’actions, de négociation et
d’instruments dérivés et en tenant compte de toutes
les corrélations possibles entre eux. La spécification
du modele employé et I'estimation de ses paramétres
revétent une importance toute particuliere, et elles ne
doivent absolument pas étre considérées indépen-
damment du reste du systéme de gestion des risques.
Cela vaut tout particulierement pour les risques de
crédit, le risque de défaut évoluant en fonction des
motivations et des actions des emprunteurs et des
autres établissements ayant consenti des préts a ces
derniers.
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Linstitution analyse la distribution estimative totale
de ses rendements, notamment la probabilité que
surviennent des pertes présentant divers degrés de
gravité, et mesure sa valeur exposée au risque (VaR).
Les responsables de la gestion des risques se rendent
bien compte que la précision de cette mesure dépend
de celle de la distribution estimative générée. De plus,
la VaR (calculée au départ pour une distribution hypo-
thétiquement normale des rendements a court terme)
peut fournir une estimation faussée des risques
auxquels est exposé un établissement si les rende-
ments ne sont pas distribués selon une loi normale.
De fait, vu la non-normalité des rendements des
obligations risquées et le recours généralisé aux
produits dérivés et a d’autres instruments, il ne
faudrait pas s’étonner si la queue de la distribution
totale représentant les pertes est anormalement
épaisse ou méme comporte de fortes bosses dues
a l'exposition aux dérivés. S’il s’agit d’une banque ou
d’une autre institution assujettie a la réglementation,
le personnel de la gestion des risques examinera la
distribution et la VaR déclarées afin de vérifier si
Iinstitution respecte les exigences de Bale Il relatives
au montant de fonds propres qu’elle doit détenir pour
se prémunir contre les défauts de paiement. A la
lumiére des importantes réserves énonceées précé-
demment au sujet du calcul de la distribution des
rendements, et de la mesure résultante de la VaR, la
prudence est de mise dans l'interprétation des résul-
tats obtenus et dans I'élaboration de toute politique
ou réglementation fondée sur ces résultats, dont la
précision n’est pas assurée.

Les limites de la théorie
et de la pratique

J’ai fait état, dans les sections précédentes, des
fondements théoriques et pratiques de la gestion
des risques, en mettant I'accent sur la place qu’y
tiennent les opérations de couverture, les évaluations
du marché et les produits dérivés. Les modeles sur
lesquels repose la conduite de ces activités postulent
que les marchés sont exempts de frictions. Alors que
les méthodes de gestion des risques tentent d’aborder
le probleme de la liquidité des marchés de maniére
ponctuelle, au cas par cas, la théorie en la matiére est
échafaudée sur la base d’une information symétrique
et de marchés compétitifs, soit les caractéristiques du
modeéle habituel d’efficience des marchés. Dans son
sens littéral, ce modéle implique que les marchés
sont complets, que leur allocation est optimale au
sens de Pareto et que le prix de n’importe quel
instrument financier ou titre dérivé peut étre établi

suivant la théorie de 'arbitrage. Qui plus est, la valeur
actualisée nette de n'importe quelle stratégie financiére
y est nulle. Puisque les marchés des actifs sont
complets, I'allocation des ressources financieres
s’opére de maniére efficiente, de sorte que I'Etat na
pas a intervenir pour la corriger. Il est possible de
modifier ce modeéle pour que les marchés y soient
incomplets, ce qui est plus conforme a la réalité, mais
alors l'allocation des ressources n’y est plus efficiente
généralement. En outre, il est bien connu que I'intro-
duction de nouveaux marchés d’actifs correspond a
un optimum de second rang et peut donner lieu a une
réduction du bien-étre'!.

La théorie bancaire classique suppose pour sa part
que les marchés financiers sont loin d’étre parfaits.
C’est tout particulierement vrai du marché des préts
(et de tous les marchés comportant des risques de
contrepartie), qui peut étre entravé par divers degrés
d’asymétrie d’information et des comportements
stratégiques de la part des préteurs, des emprunteurs,
des institutions financiéres concurrentes et des
organismes de réglementation. Le préteur sélectionne
les emprunteurs selon le risque qu'ils présentent afin
d’éviter d’acquérir de mauvaises créances; il cherche
également a se protéger de I'aléa moral, soit du risque
que le débiteur soit tenté d’affecter les fonds empruntés
a des investissements risqués, mais plus rémunéra-
teurs, une fois le contrat de prét conclu. Les institu-
tions financiéres en difficulté peuvent devenir la proie
de leurs concurrentes bien capitalisées. Les orga-
nismes de réglementation et les institutions sont
engagés dans un jeu stratégique ou leurs actions
du moment, ou leurs intentions telles qu’elles sont
percues, peuvent avoir une influence déterminante
sur leur conduite actuelle et future.

Pour expliquer la structure et les résultats des banques,
la théorie bancaire moderne fait appel au réle que
celles-ci ont joué traditionnellement dans la collecte
des dépbts des ménages, des entreprises et des
entités gouvernementales et dans I'octroi de fonds

11 Ce résultat semble paradoxal. On s’attendrait a ce que I'augmentation du nombre et de
la variété des actifs négociés contribue a accroitre le bien-étre. Il pourrait en étre ainsi
dans un cadre d’équilibre partiel ot les prix de tous les autres actifs sont fixes. Mais
dans un modele d’équilibre général a marchés incomplets et a périodes, biens et agents
multiples, ol tous les effets sont engendrés par le comportement des agents, ol les
prix du marché s'ajustent et ainsi de suite, trois issues sont possibles : 1) la situation
des agents s'est améliorée; 2) le sort de certains s’est détérioré, alors que celui d’autres
s'est amélioré; 3) et un scénario extréme, dans lequel le sort de chacun s’est détérioré.
Si un agent avait le pouvoir de créer un nouveau marché d’actifs, il ne I'exercerait que
s'il pouvait en retirer des bénéfices (ce qui ne serait pas nécessairement le cas pour les
autres agents) et se trouverait ainsi en position de monopole. Hart (1976) ainsi que
Milne et Shefrin (1986) examinent cette question de I'optimum de second rang dans
I'optique d’une économie fondée exclusivement sur I'échange d’actifs. Pour une analyse
théorique, voir Magill et Quinzii (1996). Concretement, des observateurs accusent les
institutions financiéres ayant introduit certains produits dérivés aux Etats-Unis d’avoir
porté préjudice aux autres opérateurs des marchés concernés.
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a ces agents. Il faut garder a I'esprit que tout titulaire
peut encaisser ses dépdts a vue a nimporte quel
moment. Cela ne pose aucun probléme si les dépbts
en question sont investis dans des marchés liquides
et que la banque a assez de fonds propres pour
honorer ces retraits. Cependant, si les dépdts sont
placés dans des actifs plus productifs mais peu
liquides, I'établissement doit pouvoir puiser dans une
réserve suffisante d’avoirs liquides a plus faible rende-
ment pour faire face aux retraits. Dans une étude
séminale, Diamond et Dybvig (1983) montrent qu’une
ruée sur une banque peut étre créée par une panique
des déposants, chacun d’eux voulant retirer son
épargne avant les autres. lls font également la démons-
tration, a I'aide d’'un modeéle stylisé, qu’un programme
public d’assurance-dépobts peut empécher I'apparition
de ruées bancaires. Leur modéle a été élargi dans
maintes directions pour aboutir a la formulation d’un
ensemble instructif de théories sur la sensibilité de ce
résultat aux chocs réels et a d’autres modifications*2.
On constate, de fait, que les dépbts n’y jouent pas un
réle crucial et peuvent étre remplacés par des préts
a court terme liquides. Cette variante du modeéle se
préte beaucoup mieux au cas des banques d’investis-
sement et des véhicules d’émission de PCAA (papier
commercial adossé a des actifs) non bancaire, qui
n’acceptent pas de dépdts mais qui financent des
investissements a long terme peu liquides au moyen
d’emprunts a court et a moyen terme. Ces modeles
fournissent des cadres d’analyse apparentés de la
thése avancée par Bagehot (1873) et ont inspiré une
imposante littérature informelle sur 'instabilité et la
réglementation du systeéme bancaire. La théorie
informelle — et plus tard formelle — qui en est issue
a servi a justifier la réglementation bancaire, I'inter-
vention des banques centrales et les régimes publics
d’assurance-dépoéts. Mais, comme le font valoir Allen
et Gale (2007), 'adoption d’une réglementation doit
avoir pour objet de parer a une défaillance précise
des marchés. Sinon, des régles et des mesures visant
vaguement a corriger « I'instabilité du systéme ban-
caire » pourraient faire plus de tort que de bien3.

Les divers mécanismes de soutien instaurés récem-
ment par le Trésor et la Réserve fédérale des Etats-

12 Pour un exposé des récents travaux, voir Freixas et Rochet (2008) ainsi qu’Allen et Gale
(2007).

13 Allen et Gale font remarquer que certaines crises de liquidité portent mal leur nom.
Ces « crises » peuvent étre optimales, selon la source de la demande de liquidité et la
structure du marché financier. Si les marchés d’actifs sont complets et concurrentiels,
la demande de liquidité émanant des déposants peut alors étre satisfaite de maniére
efficiente par le marché et les agents privés. Si, au contraire, ils sont incomplets,
non concurrentiels ou inefficients, cette demande de liquidité peut signifier qu'ily a
inefficience; alors, I'application d’une réglementation ou I'intervention de la banque
centrale peut étre justifiée. C’est ainsi que I'on justifie I'injection de liquidités par une
banque centrale assumant son role de préteur de dernier ressort.

Unis a l'intention des grandes banques américaines
illustrent bien cette mise en garde. Il est apparu
nécessaire d’octroyer des subsides aux institutions
financiéeres jugées trop importantes et trop intercon-
nectées pour faire faillite sans que cela compromette
la stabilité du systéme financier. Mais selon certains
observateurs, ces institutions s’appuyaient sur des
modeles sous-estimant les risques inhérents aux mar-
chés de crédit; ils soutiennent qu’il aurait fallu les
forcer a se retirer du marché de maniére ordonnée au
lieu de subventionner leurs activités. Les mécanismes
d’aide dont les établissements ont bénéficié consti-
tuent des précédents qui ne feront qu’aggraver les
problémes d’aléa moral auxquels doivent faire face
les organismes de réglementation.

La débécle des caisses d’épargne et de
crédit aux Etats-Unis illustre bien quels
peuvent étre les codts d’une réglemen-
tation laxiste, de mesures d’encoura-
gement aux effets pervers pour les
institutions et leurs organes de contréle
et des plans de sauvetage que doivent
ensuite mettre en ceuvre les Etats.

Compte tenu de I'aléa moral inhérent a la protection
des dépbts (ou des fonds affectés par les établisse-
ments financiers a des investissements risqués), il
importe que les régimes publics soient surveillés
étroitement afin d’éviter que les banques ne soient
incitées a consentir des préts risqués faisant croitre
le risque de défaut pour les déposants et, partant, les
risques assumés par le régime. Un programme privé se
heurterait au méme probléme. En principe, cet aléa
moral ne différe en rien de celui auquel sont habituel-
lement confrontés les détenteurs d’obligations ou les
bailleurs de fonds d’une société. Lune des raisons
invoquées pour justifier la surveillance des systémes
de gestion des risques des banques est que cela
procure a I'assureur-dépdts des données qui l'aide-
ront a faire respecter les exigences de fonds propres
et a contenir les risques auxquels est exposé le
programme de protection des dépdts. Ces risques
peuvent étre majeurs et mettre en jeu des sommes
importantes. La débacle des caisses d'épargne et de
crédit aux Etats-Unis illustre bien quels peuvent étre
les colts d'une réglementation laxiste, de mesures
d’encouragement aux effets pervers pour les institu-
tions et leurs organes de contrdle et des plans de
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sauvetage que doivent ensuite mettre en ceuvre les
Etats'.

La théorie classique doit aussi pouvoir étre appliquée
aux activités des institutions (a celles des banques
d’investissement par exemple) dans lesquelles les
déposants n’interviennent pas et sont plutét rempla-
cés par des créanciers qui prétent des fonds a court
terme par le truchement de véhicules de titrisation
ou d’autres instruments. Malgré certaines particulari-
tés, le scénario a la base du modele reste le méme,
en ce sens que I'établissement effectue des investis-
sements a long terme a 'aide de capitaux qui lui
sont prétés a court terme. En créant des éléments
hors bilan, 'institution essaie de limiter ses risques.
Toutefois, comme I'actualité récente I'a clairement
démontré, le modéle a échoué lamentablement dans
ce cas précis.

Les principes de gestion des risques souffrent d’une
lacune fondamentale : ils empruntent a la théorie de
I'efficience des marchés, qui est étalonnée au moyen
de méthodes statistiques trés poussées. La doctrine
récente dans le domaine bancaire s’appuie quant a
elle sur des modeles de petite taille (rappelant les
techniques dérivant de la théorie moderne de I'orga-
nisation industrielle), ou la complexité actuelle des
institutions financiéeres est représentée a I'aide d’'une
série de modéles qui sont reliés entre eux mais qui ne
sont pas parfaitement cohérents. Si elle nous apprend
énormément sur les distinctions subtiles propres
aux divers instruments, la théorie bancaire contempo-
raine ne peut étre mise en application par les institu-
tions financiéres de la méme maniére que les principes
de gestion des risques. De toute évidence, il reste
un grand pas a franchir entre la théorie et la pratique
avant que nous puissions disposer d’une théorie
adaptée qui tienne suffisamment compte des frictions
a I'ceuvre dans le secteur financier et qui soit exploitable
a 'aide des données existantes ou a notre portée.

Les systemes de gestion

des risques : écueils dans

la modélisation des risques

de liquidité et des autres
risques systémiques

Force est de constater que les systémes de gestion

des risques financiers ne sont pas parvenus, lors de
la récente crise, a contenir adéquatement les risques

14 Voir Kane (1989), Stern et Feldman (2004) ainsi que Barth, Caprio et Levine (2006).

de liquidité et autres risques systémiques'®. Cela n’est
pas strictement imputable a la négligence des institu-
tions financiéres, mais bien aux lacunes théoriques
fondamentales des modéles utilisés pour la gestion
des risques. Les tentatives d’intégrer le risque de
liquidité au terme de I'analyse demeurent ce qu’elles
sont : un ajout postérieur. Certes, il existe des repré-
sentations simplifiées des marchés des actifs, des
stratégies de portefeuille et du processus de déter-
mination des prix faisant appel a diverses définitions
de l'illiquidité, mais elles nécessiteront d’importantes
mises au point avant de pouvoir étre incorporées dans
la pratique a des systemes de gestion des risques.

Force est de constater que les systémes
de gestion des risques financiers ne sont
pas parvenus, lors de la récente crise, a
contenir adéquatement les risques de
liquidité et autres risques systémiques.

Lilliquidité peut étre modélisée de plusieurs fagons.
La plus élémentaire consiste a postuler que I'écart
entre les cours acheteur et vendeur d’un actif est fixe.
Cela suppose un scénario plus proche de la réalité,
ou les cours acheteur et vendeur des actifs négociés
sont observables (et différents). Ce type de modéle
marque une rupture par rapport aux stratégies ou
I’écart acheteur-vendeur fait partie intégrante du
probléme de portefeuille a résoudre. Des exemples
simples montrent qu’il donne lieu a une prudence
accrue a I'égard des actifs peu liquides et a la déten-
tion d’un plus grand volume d’actifs liquides lorsque
la volatilité des passifs s’accentue. D’autres exemples
indiquent que la couverture dynamique des produits
dérivés implique I'existence d’une fourchette approxi-
mative de prix pour ces produits, plutét que celle
d’un prix uniqgue comme c’est le cas dans les modéles
traditionnels d’évaluation sans frictions. Si les écarts
entre les cours acheteur et vendeur peuvent varier de
facon aléatoire et, dans les cas extrémes, s’élargir a un
point tel qu’il devient préférable de se retirer du
marché, les stratégies de négociation optimales ex
ante s’avéreront beaucoup plus prudentes.

Une seconde définition de la liquidité fait intervenir le
concept de profondeur du marché, soit la capacité de
celui-ci a absorber d'importantes transactions sans
incidence sur le prix de I'actif. Les économistes savent

15 Cette partie de I'article s'inspire de sections beaucoup plus détaillées et techniques de
Milne (2008b), qui dresse une liste des travaux récents sur le sujet.

8@ LA COMPLEXITE PROPRE A LA GESTION DES RISQUES FINANCIERS ET LES RISQUES SYSTEMIQUES

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = ETE 2009



bien que le manque de profondeur confere aux opéra-
teurs un pouvoir de marché. Plusieurs études récentes
ont examiné les implications du phénomeéne, de
maniére tant théorique qu’empirique. Considérons
d’abord une situation peu complexe ou une institution
posséde un actif liquide, exempt de risque, et un actif
peu liquide, dont le processus stochastique sous-
jacent de formation du prix est influencé par les
opérations qu’effectue l'institution. Des exemples
simples montrent que la solution de ce probléme
n’est pas évidente et peut consister a échelonner la
vente de I'actif peu liquide dans le temps au lieu de
le liquider en une fois a un prix réduit. On peut aussi
envisager des cas plus complexes ou les institutions
financieres détiennent plusieurs actifs peu liquides et
doivent déterminer lesquels vendre et dans quel ordre
ainsi que décider du montant a écouler par transac-
tion. Etant donné la corrélation des risques et le
probleme d’illiquidité qui se pose alors, I'analyse
implique un délicat rééquilibrage dynamique des
portefeuilles.

La situation se complique encore plus lorsque I'insti-
tution financiére sait que d’autres opérateurs sont
en mesure d’agir sur le prix d’un actif. Supposons
d’abord deux institutions détenant chacune un porte-
feuille composé d’un actif liquide sdr et un autre
constitué d’'un actif risqué peu liquide qui fait I'objet
d’une demande résiduelle de la part d’un important
groupe de petits opérateurs (constituant ce qu’on
appelle la frange concurrentielle). Selon la science
économique, il s’agit la d’'un modele d’oligopole
dynamique de type Cournot'®. Ainsi décrit, ce modéle
semble plutdt simple, mais son analyse est loin de
I'étre. On peut batir des scénarios dans lesquels une
institution financiére en difficulté'” souhaitant se
défaire de I'actif peu liquide est devancée par son
compétiteur (celui-ci ayant vendu ses titres avant elle),
ce qui fait baisser encore davantage le prix de cet
actif et permet au compétiteur de tirer avantage de
I'existence de la frange concurrentielle pour racheter
les titres a un prix réduit. On peut envisager de nom-
breuses variantes de ce scénario, dont certaines
postulant une intervention stratégique de la banque
centrale. La modélisation de pareilles stratégies en
est encore a ses débuts; une étude approfondie reste
nécessaire pour que lI'on en sache davantage sur les
implications et lacunes de tels modéles.

16 Je reprends ici de fagon abrégée et informelle I'étude de Brunnermesier et Pedersen
(2005), dont s’inspirent notamment les travaux récents consacrés a I'incidence des
stratégies employées sur les problemes de liquidité.

17 Les causes possibles de telles difficultés sont nombreuses : retraits massifs, pertes sur
portefeuille considérables, contraintes relatives a la valeur exposée au risque, appels
de marge nécessitant un rééquilibrage du portefeuille, etc.

La représentation oligopolistique de T'illiquidité peut
servir de cadre a I'exploration d’une source de risque
systémique, a savoir les répercussions que peuvent
avoir les opérations d’une institution financiére (ou de
plusieurs) sur les prix des avoirs et la richesse d’autres
institutions. Cette externalité peut toucher méme un
établissement qui n’est pas actif sur le marché en
faisant reculer la valeur de ses avoirs. Si le repli du
prix de I'actif est suffisamment prononcé, cet établis-
sement peut se trouver confronté a des problémes de
valeur exposée au risque ou de marge qui lI'obligeront
a effectuer des transactions afin de rééquilibrer son
portefeuille. Comme on I'a observé récemment,
lorsque ce phénomeéne s’étend a de nombreuses
institutions, il peut déclencher une cascade de ventes
et une spirale a la baisse des prix.

Cette approche de base donne une bonne idée de
la maniere dont certains types de risque systémique
pourraient en principe étre analysés. Les externalités
de nature pécuniaire découlant des opérations que
meéne une institution sur des marchés illiquides
peuvent influer sur les décisions de gestion de porte-
feuille d’autres institutions. Certains préoneront l'inter-
vention de la banque centrale comme un moyen
légitime de réduire ces effets'®, mais leurs arguments
devraient étre soigneusement soupesés. On peut
s’attendre en effet a ce que la possibilité d’'une action
officielle sur des marchés souffrant d’illiquidité
influence le comportement des institutions financieres
et les améne a détenir moins de liquidités en réserve,
puisqu’elles tableraient alors sur d'importantes
injections de la part de la banque centrale.

J’ai énoncé quelques idées simples au sujet de la
modélisation des marchés d’actifs peu liquides et de
leur intégration potentielle aux systémes de gestion
des risques. Cette méthode a pour avantage de fournir
un cadre se prétant bien a 'examen des défaillances
possibles des marchés et, du moins je I'espére, a
I'utilisation des outils microéconomiques traditionnels
pour analyser I'efficacité des instruments de politique
pertinents. Les institutions financiéres auraient besoin,
par exemple, de connaitre le comportement global de
leurs concurrentes sur les marchés pour parvenir a
prendre en compte le risque systémique dans les
modéles qu’elles emploient. Les organismes de régle-
mentation pourraient contribuer de maniere
importante aux simulations de crise menées périodi-
quement en indiquant quelles répercussions des
ventes massives sur certains marchés sont suscep-
tibles d’avoir sur les prix des actifs. Nous n’en

18 Pour un exemple récent d’arguments avancés en ce sens, consulter Acharya, Gromb et
Yorulmazer (2008).

LA COMPLEXITE PROPRE A LA GESTION DES RISQUES FINANCIERS ET LES RISQUES SYSTEMIQUES

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = ETE 2009 8/‘



sommes encore a cet égard qu’aux premiers balbu-
tiements et il reste beaucoup de travail de recherche
et d’analyse a faire avant qu’une telle contribution soit
possible de la part des autorités réglementaires.

Conclusion

J’ai cherché, dans le présent article, a faire ressortir
la complexité inhérente a tout systéeme contemporain
de gestion des risques du fait des simplifications
inhérentes aux modéles théoriques. Les gestionnaires
de risques doivent étre conscients de celles-ci ainsi
que des réels dangers liés a une application méca-
nique des modeles. Les problémes auxquels ils sont

confrontés sont aggravés par les difficultés que pose
I’étalonnage sensé des parameétres de leurs modéles.
Il s’agit la d’écueils non négligeables que la réglemen-
tation ne peut résoudre de fagon simple. En outre,
comme je I'ai mentionné précédemment, il est possible
de tenir compte des risques systémiques en incorpo-
rant a un systéme de marché ou réseau financier le
modele fondamental de gestion des risques auquel
recourent les institutions financiéres. Loin d’étre
nouveaux, certains problémes de risque systémique
(sinon tous) peuvent étre considérés dans I'abstrait
comme des défaillances classiques des marchés
pouvant étre appréhendées par les outils d’analyse
microéconomique.
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Causes et conséguences des
fluctuations du rythme de redistribution

du travail au Canada

Danny Leung et Shutao Cao, département des Analyses de I'’économie canadienne*

e [ es emplois créés et détruits dans le secteur des

entreprises au Canada représentent annuellement

plus ou moins le cinquieme du nombre total
d’emplois. Cette redistribution du travail a
essentiellement lieu au sein des secteurs
(industries) plutét qu’entre les secteurs.

e FEntre 2005 et 2008, I'appréciation du dollar
canadien et la montée des prix des produits de
base ont donné lieu a un volume de redistribution
du travail entre secteurs supérieur a la moyenne.
Lincidence de ce redéploiement sur la productivité
S’est toutefois révélée modeste.

e On dénote une étroite corrélation entre la redistri-
bution du travail au sein des secteurs et la crois-
sance de la productivité au Canada. Les facteurs
déterminants de ce type de redistribution restent
toutefois a définir, et cette démarche est d’autant
plus pertinente compte tenu des taux de redistri-
bution et de croissance de la productivité plus
faibles au Canada qu’aux Etats-Unis.

*  Danny Leung a collaboré a la rédaction du présent article avant d’intégrer I'équipe de
Statistique Canada. Les auteurs tiennent a remercier Richard Dion et Bob Fay pour
leurs commentaires sur les versions antérieures de cet article.

continuel et répandu dans toute économie

concurrentielle caractérisée par une grande
hétérogénéité des entreprises et mise a mal par divers
chocs affectant les entreprises, les secteurs ou encore
I'activité économique dans son ensemble. A titre
d’exemples, I'envolée des prix des produits de base
et la brusque appréciation du dollar canadien ont eu
pour effet d’induire une redistribution de la main-
d’ceuvre de la plupart des industries manufacturiéres
vers les secteurs de I'extraction et de la production de
biens non échangeables entre 2002 et 2008 (Dupuis
et Marcil, 2008). Par ailleurs, la déréglementation du
secteur des télécommunications aux Etats-Unis a
donné lieu a une hausse marquée de la redistribution
des ressources. En effet, un grand nombre de nouvelles
entreprises et usines se sont taillé une place au sein
de cette industrie, d’autres, inefficaces, se sont
retirées, et la structure des parts de marché a pris une
tout autre forme (Bartelsman et Doms, 2000).

I a redistribution des ressources est un phénomene

La redistribution influe sur la production, sur la
distribution des parts de marché et sur les différents
facteurs de production — main-d’ceuvre, capital et
intrants matériels. Une question fondamentale a orienté
les travaux de recherche : on sait que I'approfondis-
sement du capital, I'innovation et le développement
du capital humain ont eu des répercussions directes
sur la productivité des secteurs et des économies,
mais la redistribution du travail a-t-elle également eu
une incidence et, le cas échéant, de quelle maniére
et dans quelle mesure? Dans un premier temps, en
ce qui a trait a la production, Baldwin et Gu (2006)
concluent que les variations dans la distribution des
parts de marché entre les entreprises a pesé pour
environ 70 % dans la croissance de la productivité
globale du secteur manufacturier canadien entre
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1979 et 1999. Dans un deuxieme temps, sur le plan du
capital, Cao (2008) estime gqu’un flux accru de capital
productif entre les entreprises a la faveur d’'un chan-
gement de propriété pourrait avoir entrainé une
progression appréciable de la productivité globale du
travail aux Etats-Unis au milieu des années 1980. Enfin,
en ce qui concerne les intrants matériels, Bosworth et
Triplett (2007) affirment que la redistribution des
intrants intermédiaires entre les secteurs (industries)
aurait contribué a affaiblir considérablement la
croissance de la productivité globale aux Etats-Unis
entre 1995 et 2000 et a I'augmenter entre 2000 et 2005.
La question de la redistribution du travail a été beau-
coup plus souvent examinée dans une perspective
globale (mouvements entre secteurs) que sectorielle
(mouvements entre entreprises ou usines). Pourtant,
la redistribution intrasectorielle du travail est nettement
plus susceptible d’agir sur le rendement économique
global. De fait, si on décompose la croissance de la
productivité globale du travail 1) en gains de productivité
au sein des secteurs et 2) en gains attribuables a la
redistribution du travail vers les secteurs ou les niveaux
de productivité ou la croissance de la productivité
sont supérieurs, on constate que I'incidence de la
redistribution du travail entre les secteurs est bien
modeste et que les gains enregistrés sont issus en
grande partie de la redistribution au sein méme des
secteurs. Dans la mesure ou les gains de productivité
découlent de la redistribution du travail entre des
entreprises fortement hétérogénes, ce type de
redistribution constituerait un facteur important de
croissance de la productivité globale. Le présent
article a pour objet, notamment, de faire état des
récents travaux de recherche visant a faire la lumiére
sur cette question dans le contexte canadien. Un
autre des buts poursuivis est de présenter les résultats
de récentes études sur les déterminants de la redistri-
bution du travail a I'’échelle des entreprises et des
usines. Si la redistribution entre entreprises joue un
réle dans la croissance de la productivité globale — et
compte tenu que les renseignements a I'égard de
cette redistribution ne sont accessibles qu’apres un
long délai —, le fait de connaitre I’évolution récente
des déterminants de ce type de redistribution
permettrait de porter un jugement éclairé sur la
contribution de cette derniére a I'accroissement
récent de la productivité globale.

Larticle est structuré comme suit. D’abord, nous
comparons le rythme de la redistribution du travail
qui s’est opérée dernierement au Canada a celui de la
redistribution observée dans le passé. Notre analyse
a trait tant a la redistribution entre secteurs qu’a la

redistribution entre entreprises, celle-ci ayant des
répercussions beaucoup plus appréciables que les
mouvements entre secteurs. Ensuite, nous portons
notre réflexion sur les déterminants possibles de la
redistribution entre secteurs et entre entreprises, puis
nous évaluons l'effet des fluctuations des cours des
produits de base et du taux de change sur I'évolution
du rythme de la redistribution du travail au Canada.
Enfin, puisqu’il se peut que le rythme de la redistribu-
tion ait une incidence sur celui des gains d’efficience,
nous étudions, dans la derniére section, le lien entre
redistribution et productivité et exposons de nouvelles
données canadiennes qui viennent étayer I'importance
de ce rapport.

La redistribution de ’emploi
au Canada
La redistribution entre les secteurs

La présente section décrit I'évolution de la redistribu-
tion intersectorielle au Canada entre 1987 et 2008.
Lune des mesures couramment employées pour le
calcul du volume de redistribution de I'emploi entre les
secteurs est I'indice de Lilien (1982) des changements
intersectoriels. Cet indice représente la moyenne
pondérée des écarts quadratiques entre les taux de
croissance sectorielle de I'empiloi et le taux de crois-
sance globale de I'emploi. Soit I'équation suivante :

N 0,5
o, = {ZIE;(AIn E, —AlnE,)z} .0

t

ou E, désigne le niveau d’emploi dans I'industrie i a
la période t; E,, le niveau d’emploi dans I'’économie
globale au moment #; et N, le nombre d’industries.

La valeur de I’équation est nulle lorsque toutes les
industries croissent au méme rythme et elle augmente
au fur et a mesure que les taux de croissance de
’emploi des différentes industries deviennent plus
diversifiés. D’un autre point de vue, I'expression
AlnE, —Aln E, peut désigner la variation de la part
d’emploi détenue par I'industrie 7, de telle sorte que la
valeur de l'indice de Lilien augmente a mesure que
les variations des parts d’emploi détenues par les
différentes industries présentent une plus grande
hétérogénéité.

Cao et Leung (2009) calculent I'indice de Lilien au
moyen des données sur 'emploi tirées de 'Enquéte
sur la population active (EPA) pour les 18 secteurs
de I'économie au cours de la période allant de 1987

86 CAUSES ET CONSEQUENCES DES FLUCTUATIONS DU RYTHME DE REDISTRIBUTION DU TRAVAIL AU CANADA

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = ETE 2009



42008 lls en concluent gu’entre 2005 et 2008, la
redistribution a été plus rapide que la moyenne
(Graphique 1). Le taux de croissance négatif de
I'emploi dans le secteur de la fabrication explique
dans une large mesure I'important volume de redistri-
bution enregistré a chacune de ces quatre années;
en moyenne, 36 % de la redistribution totale lui est
attribuable. En revanche, la forte croissance de
I'emploi dans le secteur de la construction a contribué
a hauteur de 13 % a la dispersion totale observée
durant la période, la croissance supérieure a la
moyenne dans le secteur de I'extraction ayant joué un
réle en 2005 et en 2006 et la reprise de la croissance
de 'emploi au sein des administrations publiques
ayant eu un effet notable en 2008. Ces résultats
cadrent avec I'idée que I'appréciation du dollar
canadien et le renchérissement des produits de base
entre 2005 et 2008 ont fait augmenter la concurrence
étrangeére et les colits dans le secteur de la fabrication,
ont permis la création directe de nombreux emplois
dans le secteur de I'extraction et ont favorisé 'amélio-
ration des termes de I'’échange et du revenu intérieur
réel et, par ricochet, I'essor de 'emploi dans certains
secteurs de biens non échangeables, notamment la
construction.

Si le rythme de redistribution intersectorielle s’est
avéreé rapide dans les dernieres années, il a également
été presque aussi élevé, si ce n'est pas plus, a certains
moments dans le passé. Le Graphique 1 fait état de
trois années en particulier, soit 1991, 1999 et 20012.
Les prix des produits de base ont probablement
contribué a la hausse du rythme de redistribution en
1999, mais ce n’est pas le cas en 1991 et en 2001. Le
taux de croissance négatif de 'emploi dans les secteurs
de I'extraction et de I'agriculture, de la foresterie, de la
péche et de la chasse, lequel intervient pour environ
le tiers de la dispersion de la croissance de I'emploi
cette année-Ia, peut étre en lien avec la faiblesse des
cours des produits de base. Lessentiel de la dispersion

1 Ces secteurs sont les suivants : agriculture, foresterie, péche et chasse; extraction
miniére et extraction de pétrole et de gaz; services publics; construction; fabrication;
commerce de gros; commerce de détail; transport et entreposage; industrie de
I'information et industrie culturelle; finance, assurances et services immobiliers; ser-
vices professionnels, scientifiques et techniques; gestion de sociétés et d’entreprises,
services administratifs, services de soutien, services de gestion des déchets et services
d’assainissement; services d’enseignement; soins de santé et assistance sociale; arts,
spectacles et loisirs; hébergement et services de restauration; autres services;
administrations publiques.

2 Cao et Leung (2009) recourent également aux données des comptes canadiens de
productivité pour calculer la dispersion des taux de croissance des heures travaillées
pour les années 1962 a 2004 a un niveau similaire de désagrégation intersectorielle.
Les résultats révelent que les sommets enregistrés au cours des deux derniéres
décennies sont comparables a ceux des décennies 1960, 1970 et 1980, et qu'aucune
tendance a long terme ne se dégage du rythme de la redistribution intersectorielle.
Toutefois, I'étude de Sargent (2000), réalisée a I'aide de données historiques, indique
que les niveaux de redistribution étaient largement plus élevés entre 1921 et 1960
qu'apres 1960.

enregistrée en 2001 peut étre associé au recul marqué
de 'emploi dans le secteur de I'agriculture, de la
foresterie et de la péche, qui découle, selon toute
vraisemblance, de la sécheresse ayant alors frappé
lensemble du Canada. Laccroissement du rythme de
redistribution en 1991 peut étre attribuable a la
récession et au brusque repli de 'emploi dans les
secteurs de la fabrication et de la construction. Le haut
niveau de dispersion de la croissance de I'emploi en
1991 illustre a merveille la sensibilité de I'indice de Lilien
aux fluctuations du cycle économique, laquelle a été
initialement mise en lumiére par Abraham et Katz (1986)°.

Graphique 1 : Redistribution de ’emploi entre les
secteurs selon ’indice de Lilien, Canada, 1988-2008
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= Moyenne pour la période 1988-2008

Source : Calculs des auteurs

La redistribution entre les entreprises

Les entreprises different grandement sur le plan de
leurs caractéristiques, et c’est le cas méme dans les
secteurs étroitement définis. Certaines entreprises
sont mieux en mesure que leurs consceurs de faire
face a des chocs comme la flambée de la valeur du
dollar canadien par rapport au dollar américain,
peut-étre en raison de leur taille, des compétences
de leurs dirigeants, des technologies de production
qu’elles emploient, des marchés qu’elles desservent,
de la réputation de leurs produits, de la relation
d’affaires particuliere qu’elles entretiennent avec leurs
fournisseurs et leurs bailleurs de fonds ou encore de
leur situation financiere. Ainsi, méme si 'emploi a
I’échelle sectorielle ou globale est en déclin, 'emploi
dans une entreprise donnée peut étre en hausse. La

3 Lasensibilité de I'indice de Lilien au cycle économique en fait une mesure des
changements structurels permanents moins utile, puisque I'essentiel du fléchissement
observé dans les secteurs de la fabrication et de la construction en période de
récession n’est habituellement qu’un phénomeéne passager, et la situation se rétablit
bien souvent d’elle-méme dans les années subséquentes. Par conséquent, pour les
besoins du présent article, I'indice de Lilien est associé a la dispersion de la croissance
de I'emploi ou au rythme de la redistribution intersectorielle et non au rythme des
changements structurels.
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présente section porte sur la redistribution de I'emploi
entre les entreprises.

Si la variation nette de I'emploi total équivaut a la
différence entre le nombre d’emplois créés dans les
entreprises dont 'emploi a cr( et le nombre d’emplois
détruits dans celles dont 'emploi a décru, alors la

« redistribution totale des emplois » (ainsi qu’on
désigne le concept dans la littérature) est la somme
du nombre d’emplois créés dans les entreprises dont

I’emploi a cri et du nombre d’emplois détruits dans
celles dont I'emploi a décru (voir I'encadré). Le taux de
redistribution des emplois correspond a la redistribution
totale des emplois exprimée sous forme de fraction
du nombre total d’emplois.

Cao et Leung (2009) calculent les taux de redistribution
des emplois pour la période allant de 1992 a 2006 au

moyen de données administratives sur les entreprises
canadiennes comptant des employés au sein du secteur

concepts et définitions

Le concept de redistribution des emplois dont il est
question dans le présent article est le méme que
celui sur lequel reposent les travaux de Davis,
Haltiwanger et Schuh (1996), précurseurs de la
recherche dans le domaine. Supposons que £,
désigne le nombre de travailleurs dans I'entreprise
f alapériodetet que Z, =0,5(E, + E,_,) corres-
pond a la moyenne de I'emploi total sur deux ans.
Le taux de création d’emplois est égal a la somme
des gains en effectifs des entreprises dont 'emploi
a cr(, divisée par I'emploi total. Soit I'’équation
suivante :

¢, =" —, 1)

ou S désigne I'ensemble des entreprises dont
I’emploi a cr(. Le taux de destruction d’emplois est
égal a la somme des pertes d’effectifs des entre-
prises dont I'emploi a décru, divisée par 'emploi
total. Soit I'équation suivante :

2. |AE,
TEE @

ou S désigne I'ensemble des entreprises dont
I’emploi a décru. Le taux de croissance de I'emploi
correspond a ¢, —d,, tandis que le taux de redistri-
bution des emplois, représenté par r,, équivaut &

c +d,.

La redistribution des emplois entre entreprises :

Le taux de redistribution des emplois pour un
secteur particulier, 7, se calcule de la méme
maniere, a I'exception que la somme ne tient
compte que des entreprises du secteur faisant
I'objet de I'analyse. En outre, la moyenne pondérée
des taux de redistribution intrasectorielle des
emplois est équivalente au taux global de redistri-
bution des emplois. Soit I'équation suivante :

z
= Z(z_} @

i t

ou Z, représente la moyenne de I'emploi sur deux
ans dans l'industrie i.

La différence entre le taux de redistribution des
emplois et le taux de croissance de I'emploi est
désignée par I'expression taux de redistribution
excédentaire des emplois. Il s’agit du volume de
redistribution qui excéde le volume nécessaire pour
provoquer la variation nette de I'emploi. Par exemple,
pour obtenir une variation nette de 'emploi équivalant
a 1, il suffit qu’une entreprise crée un emploi. On
peut toutefois obtenir la méme variation nette si une
entreprise crée 100 emplois et qu’une autre en
supprime 99.

33
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des entreprises?. Le taux de redistribution des emplois
(Graphique 2) ne présente pas une aussi grande
variabilité que la mesure de la redistribution de
I’emploi entre secteurs (Graphique 1). Toutefois, il
semble s’inscrire en légére baisse au fil des années®,
ce qui porte a croire que la redistribution entre
entreprises ne serait pas tant fonction des fluctua-
tions du taux de change et des cours des produits de
base, mais qu’elle serait plutét le résultat de facteurs
structurels ou institutionnels comme la déréglementa-
tion, la libéralisation des échanges et le vieillissement
de la population.

Si les taux de redistribution des emplois ne varient pas
de fagon considérable au fil des années, ils différent
largement d’un secteur (industrie) a I'autre (Graphique 3).
Les bandes horizontales du Graphique 3 précisent les
taux moyens de redistribution entre 1992 et 2006 pour
le secteur des entreprises et les 17 sous-secteurs
(selon les données du PALE). Le taux moyen de
redistribution des emplois dans le secteur des
entreprises est de 21 %, ce qui indique que, chaque
année, environ un emploi sur cinqg est créé ou
supprimé. Les taux associés aux secteurs de la
construction, de I'agriculture (foresterie, péche et
chasse comprises) et des services professionnels
sont quant a eux beaucoup plus élevés. Dans ces
industries, prés d’'un emploi sur trois est créé ou
supprimé chaque année. Tout a 'opposé, on trouve
le secteur des soins de santé, au sein duquel moins
d’un emploi sur dix est créé ou supprimé tous les ans.

Le taux de redistribution des emplois
dans le secteur des entreprises est de
21 %, ce qui indique que, chaque année,
environ un emploi sur cing est créé ou
supprime.

Dans le Graphique 3, le taux de redistribution des
emplois associé a chaque secteur est scindé en deux
segments, soit la valeur absolue du taux de croissance
sectorielle de 'emploi et le taux de redistribution

4 Cao et Leung (2009) ont recours aux fichiers de données du Programme d’analyse
longitudinale de I'emploi (PALE) de Statistique Canada, lesquels contiennent des
renseignements sur I'emploi et les charges salariales de toutes les entreprises qui
comptent des employés au Canada. Par secteur des entreprises, on entend I'ensemble
des secteurs a I'exception des administrations publiques, des ménages et des branches
publiques des services d’enseignement et de soins de santé.

5 Lanalyse de Davis et autres (2008), qui prend appui sur des données relatives aux
entreprises américaines, révele que, depuis le début des années 1990, les taux de
redistribution des emplois sont en baisse dans le secteur privé non agricole aux
Etats-Unis.

« excédentaire » des emplois, c’est-a-dire la portion
du taux global qui excede le volume de redistribution
nécessaire pour provoquer la variation nette de
I’emploi. Selon le Graphique 3, la variation nette
de I'emploi dans un secteur donné ne représente
gu’une modeste parcelle du taux de redistribution des
emplois, ce qui indique que les variations nettes

de I'emploi entre secteurs dont il a été question a la
section précédente ne constituent qu’une petite
fraction du taux global de redistribution du travail
dans I'’économie.

Graphique 2 : Taux de redistribution des emplois dans
le secteur des entreprises, 1992-2006
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Source : Calculs des auteurs

Graphique 3 : Taux moyen de redistribution
des emplois, par secteur, 1992-2006
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assurances et services immobiliers ». Les services professionnels englobent les services
scientifiques et techniques. Le secteur de I'agriculture comprend également la foresterie,
la péche et la chasse.

Source : Calculs des auteurs
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Les déterminants
de la redistribution

Les données exposées a la section précédente
donnent a penser que la flambée des cours des
produits de base et I'appréciation du dollar canadien
ont été des moteurs importants de I'accroissement de
la redistribution du travail entre secteurs observé entre
2005 et 2008. Dans la présente section, nous montre-
rons, a l'aide d’une analyse économétrique, que c’est
effectivement le cas. De fagon plus générale, nous
nous attarderons aux déterminants de la variation
temporelle de la redistribution entre secteurs et au
sein des secteurs (entre entreprises).

Les déterminants de la redistribution
entre secteurs

Les variations dans la demande de main-d’ceuvre d’'un
secteur a I'autre sont fondamentalement induites par
les fluctuations de la demande de biens et de services
que produit chaque secteur et par les technologies de
production auxquelles celui-ci a recours. Ainsi,
puisque le revenu augmente parallélement a la
croissance économique, la demande de biens et de
services dont I’élasticité-revenu est relativement
grande aura tendance a s’accroitre par rapport a

la demande d’autres biens et services, et la part
d’emploi détenue par les secteurs concernés s'inscrira
aussi en hausse. De méme, au fil du temps, les
progrés technologiques profitent en régle générale
davantage aux secteurs de production de biens
qu’aux secteurs de prestation de services; de fait, la
productivité du travail et la productivité multifactorielle
ont toutes deux progressé plus rapidement dans le
cas des biens que dans celui des services®. Résultat :
pour parvenir a un niveau de production identique, le
secteur des biens requiert moins de main-d’ceuvre
que celui des services. Lévolution des technologies
en faveur des biens plutot que des services explique
en grande partie le recul des parts d’emploi détenues
par les secteurs de la fabrication et de l'agriculture
auquel on assiste depuis maintes années. D’autres
facteurs affectant I'offre sont de nature plus transitoire,
mais ils peuvent néanmoins avoir des répercussions
sur les mesures de la redistribution. Les effets de la
sécheresse qui a touché 'ensemble du Canada en
2001 constituent un exemple probant.

Ainsi qu’il a été mentionné précédemment, les varia-
tions dans la composition de la demande d’un secteur
a l'autre peuvent étre attribuables au cycle économique.
Abraham et Katz (1986) notent que la main-d’ceuvre
diminue plus vite en période de récession dans
certains secteurs de production de biens, en particulier
ceux de la fabrication et de la construction, que dans
les secteurs de prestation de services. Les variations
dans la composition de la demande peuvent également
étre provoquées par les changements exogenes qui
s’opérent dans les prix relatifs et auxquels sont
exposeés les consommateurs et les producteurs
nationaux. Au Canada, de telles fluctuations sont
souvent associées a des mouvements dans les prix
des produits de base a I'échelle internationale ou a
des variations du taux de change.

Cao et Leung (2009) évaluent I'effet des fluctuations
du taux de change réel et des cours des produits de
base sur la croissance sectorielle de 'emploi. Etant
donné la sensibilité de I'indice de Lilien au cycle
économique, les auteurs produisent d’abord, a
I'aide d’une technique économétrique employée par
Rissman (1997), une estimation du cycle économique
et de la sensibilité de la part d’'emploi de chaque
secteur (données tirées de I'EPA) au cycle. Les
variations dans les parts d’emploi de chaque secteur
qui ne sont pas liées au cycle peuvent servir au calcul
d’un indice de Lilien ajusté en fonction du cycle. On
fait ensuite la régression de la variation de la part
d’emploi ajustée en fonction du cycle pour chaque
secteur par rapport a la croissance du taux de change
réel global, a la croissance des composantes énergé-
tiques et non énergétiques de l'indice des prix des
produits de base en dollars canadiens réels, a une
variable dépendante retardée et a une constante’. Les
parts d’emploi prédites par les variables explicatives
dans chaque analyse de régression sont ensuite
utilisées pour recalculer la redistribution de 'emploi
entre secteurs au moyen de I'indice de Lilien.

Lindice de Lilien corrigé en fonction du cycle se
rapproche de la valeur obtenue a I'aide des données
brutes (graphiques 1 et 4), la différence la plus notable
étant que la mesure corrigée n'implique pas de
sommet au moment de la récession de 1991. Lindice
de Lilien reposant sur les parts d’emploi prédites par
le modéle de régression se situe généralement
au-dessous de la mesure corrigée en fonction du

6 Selon les comptes canadiens de productivité, entre 1961 et 2007, la productivité
multifactorielle a affiché une hausse de 47 % dans le secteur des biens tandis qu’elle a
fléchi de 1 % dans celui des services. Au cours de la méme période, la productivité du
travail a fait un bond de 232 % dans le secteur des biens, mais de seulement 49 %
dans celui des services.

7 Letaux de change réel et les prix réels de I'énergie varient souvent de maniére
paralléle. Toutefois, la corrélation entre les taux de croissance des deux séries pour la
période étudiée n’est que de 0,25. Par conséquent, les variations dans les données
devraient étre assez grandes pour que I'on puisse distinguer 'effet de chacun des
facteurs.
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cycle du fait que la variabilité des parts d’emploi n'est
pas entierement attribuable aux fluctuations du taux
de change ou des prix des produits de base. En
moyenne, les résultats de la régression expliquent

75 % de la dispersion de la croissance de I'emploi
ajustée en fonction du cycle®. Ainsi qu’on pouvait s’y
attendre, la mesure prédite de la dispersion, a I'instar
de la mesure corrigée, retrouve une orientation
ascendante apres 2004. Lappréciation du dollar et la
hausse des prix des produits de base expliquent
environ 50 % de l'accroissement de la dispersion de
la croissance de I'emploi ajustée en fonction du cycle
depuis 2004.

Graphique 4 : Mesure prédite et mesure ajustée en
fonction du cycle de la dispersion de la croissance
de Pempiloi
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Source : Calculs des auteurs

Les déterminants de la redistribution
entre entreprises

Les chocs affectant les variables globales, comme
les taux de change et les prix des produits de base,
peuvent entrainer une redistribution entre secteurs
mais également entre entreprises, puisque la capacité
d’adaptation differe d’une entreprise a l'autre. Les
compétences des dirigeants, la taille, la situation
financiere, la relation d’affaires avec les bailleurs de
fonds et les marchés desservis sont au nombre des
facteurs qui influent sur la capacité d’'une entreprise
a bien gérer les chocs. La conjoncture évolue sans
cesse, ce qui donne lieu a une redistribution constante
des emplois entre les entreprises, mais on doit

8 Lavariation prédite des parts d’emploi sectorielles produit une mesure prédite de la
dispersion équivalant a 0,011, soit 43 % de la dispersion réelle, en moyenne, lorsque
ni le taux de change ni les prix des produits de base (les constantes dans I'analyse de
régression) ne fluctuent. On peut interpréter ce résultat comme I'effet des tendances
along terme des parts d’emploi. Les fluctuations du taux de change et des prix des
produits de base sont a I'origine des 32 points de pourcentage restants expliqués par
le modeéle de régression.

s’attendre a ce que les répercussions soient plus
appréciables lorsque la conjoncture subit des
changements plus rapides.

Cependant, ainsi qu’il en a été question dans la
premiére section, le taux de redistribution des emplois
entre entreprises semble afficher une moins grande
variabilité que le taux de dispersion intersectorielle
des taux de croissance de I'emploi, ce qui porte a
croire que des facteurs structurels et institutionnels
qui évoluent moins rapidement pourraient avoir un
réle a jouer. Dans leur étude réalisée au moyen de
données sur les entreprises de fabrication américaines,
Davis, Haltiwanger et Schuh (1996) montrent que la
redistribution excédentaire diminue avec la taille de
I’entreprise, I’age de I'entreprise et le salaire moyen. lis
avancent également que le volume de redistribution
augmente avec l'ouverture au commerce international,
mais ils ne disposent pas de données probantes a cet
égard. Le risque de faillite est moins important chez
les grosses entreprises bien établies que du c6té des
jeunes entreprises de petite taille; en revanche, le
potentiel de croissance de ces derniéres est appré-
ciable. Les salaires élevés ont pour effet de modérer
la redistribution parce qu'’ils reflétent, en partie, de
hauts niveaux de capital humain. En particulier, ils
peuvent indiquer I'existence d’un capital humain
spécifique, c’est-a-dire de compétences qui ne sont
pas aisément transférables. Tant les employés que les
employeurs profitent de cette situation et, par voie de
conséquence, les liens qu'ils tissent sont plus viables
que dans les cas ou les compétences sont pleinement
transférables. Enfin, les entreprises qui sont plus
ouvertes au commerce international sont confrontées
a une gamme supplémentaire de chocs potentiels, ce
qui accentue la variabilité de 'emploi.

Le taux de redistribution des emplois
entre entreprises semble afficher une
moins grande variabilité que le taux de
dispersion intersectorielle des taux de
croissance de I'emploi.

Cao et Leung (2009) examinent les liens entre le taux
de redistribution excédentaire des emplois pour un
secteur donné, le pourcentage d’employés travaillant
dans des grandes entreprises du secteur, le niveau de
capital humain dans le secteur®, 'ouverture du secteur

9 L’age moyen des employés et le pourcentage d’employés titulaires d’un diplome
universitaire font office de variables de substitution pour le niveau de capital humain.
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au commerce international, le taux de change réel
global et les composantes énergétiques et non
énergétiques de 'indice des prix des produits de
base. lls en viennent a la conclusion que le niveau de
capital humain et le taux de change réel global ne
sont pas statistiquement significatifs'®. Le renchéris-
sement des produits de base a pour effet d’abaisser
les taux de redistribution des emplois. Il est possible
que "augmentation des prix de ces produits génere
un accroissement du revenu des Canadiens et réduise
suffisamment les pressions de rentabilité qui pésent
sur les entreprises pour modérer le rythme auquel les
entreprises moins rentables et moins productives sont
remplacées par d’autres plus rentables et plus
productives. La forte hausse des prix des produits de
base observée dans les dernieres années ne peut
toutefois pas expliquer le ralentissement de la redistri-
bution étant donné que celui-ci s’est produit en bonne
partie dans les années 1990.

Cao et Leung (2009) constatent également, conformé-
ment aux prévisions, que la taille de I'entreprise et la
concurrence des importations sont liées au taux de
redistribution des emplois, mais qu’aucun des deux
facteurs ne peut expliquer le ralentissement de la
redistribution des emplois au fil du temps. La concur-
rence des importations s’est intensifiée au fil des
années et, apres une période de repli, la proportion
de travailleurs embauchés dans des entreprises
comptant plus de 500 employés est maintenant stable
depuis 1997.

La taille de I'entreprise et la concurrence
des importations sont liées au taux de
redistribution des emplois, mais aucun
des deux facteurs ne peut expliquer le
ralentissement de la redistribution des
emplois au fil du temps.

En somme, bien que I'on ait cerné plusieurs des
facteurs qui influent sur le taux de redistribution des
emplois, aucun de ces facteurs n’est responsable du
fléchissement observé. Ce recul peut étre associé a la
« grande modération », expression qui qualifie la
diminution de la variabilité de la croissance globale du
produit intérieur brut enregistrée depuis le milieu des
années 1980 dans un certain nombre de pays de

10 Le caractere statistiquement non significatif de I'dge donne également a penser que le
ralentissement de la redistribution des emplois n’est pas lié au vieillissement de la
population.

I'Organisation de coopération et de développement
économiques (OCDE) (Summers, 2005)'. Toutefois,
les facteurs sous-jacents a cette grande modération
ne sont toujours pas clairement définis.

Les incidences sur la production
et la productivité globales

Les entreprises et usines vieillissantes laissent place
régulierement a de nouveaux établissements qui
utilisent des procédés de fabrication novateurs et
commercialisent des produits nouveaux. Toute une
catégorie de modeles (par exemple, Aghion et Howitt,
1992) utilise ce concept de « destruction créatrice »,
selon la formule de I'’économiste Schumpeter (1942),
et celui de redistribution des ressources qui lui est
associé, pour expliquer la croissance économique.
Dans la présente section, nous nous penchons tout
d’abord sur l'efficience du processus de redistribution
du travail au Canada. Nous passons ensuite en revue
un certain nombre d’études qui examinent les effets
de ce processus.

Lefficience du processus
de redistribution

Pour Caballero et Hammour (1998), un processus de
redistribution du travail est qualifié de peu efficace
lorsqu’il se caractérise par une sclérose et par un
déséquilibre sur le plan de la restructuration. La premiere
caractéristique a trait au degré de redistribution,
tandis que la seconde fait référence au temps. Pour
ce qui est du degré de redistribution, Balakrishnan
(2008) note que le taux de redistribution des emplois
au Canada (qui avoisinait 10 %) a été de 2 points de
pourcentage moins élevé qu'aux Etats-Unis entre
1993 et 2004. Et bien que Balakrishnan ne le men-
tionne pas explicitement, il est peut-étre encore plus
déroutant de constater que cet auteur observe une
corrélation positive (0,49) entre la création et la
destruction d’emplois aux Etats-Unis, mais négative
(0,57) au Canada (voir aussi le Graphique 5). Lorsque
la destruction d’emplois s’intensifie aux Etats-Unis
sous l'effet de chocs, les entreprises et les secteurs
en expansion absorbent les travailleurs a une cadence
accrue, quoique plus lente que le rythme de destruc-
tion. Par contre, lorsque la destruction d’emplois
s’accélére au Canada, la création d’emplois ralentit,
ce qui a pour conséquence de freiner le redéploie-
ment attendu.

11 La grande modération aux Etats-Unis est également associée au ralentissement de la
redistribution des emplois. Voir Davis et autres (2006) ainsi que Balakrishnan (2008).
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Graphique 5 : Taux de création et de destruction
d’emplois au Canada, 1992-2006
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Le fait que le marché du travail canadien comporte un
plus grand nombre de rigidités que son pendant
ameéricain est une des raisons pouvant expliquer les
différences dans I'ajustement du facteur travail entre
les deux pays. Les données a I'appui de cet argument
sont toutefois loin d’étre concluantes. Grady et
Macmillan (2007), par exemple, font une recension
des études portant sur la mobilité interprovinciale de
la main-d’ceuvre au Canada et concluent qu’il n’existe
pas de barriéres importantes a ce chapitre. En outre,
si les lois en matiere de protection de I'emploi sont plus
sévéres au Canada qu’aux Etats-Unis (OCDE, 2004),
Kuhn (2000) fait valoir que la différence est négligeable.

Lajustement plus lent de la main-d’ceuvre au Canada
témoigne peut-étre aussi de I'existence d’un plus grand
nombre de rigidités sur le marché des produits ou d’un
acceés au financement plus difficile pour les petites
entreprises. De fait, la conclusion selon laquelle la
différence dans les taux de redistribution des emplois
entre le Canada et les Etats-Unis s’explique par le
nombre moins élevé de redistributions liées au
mouvement de création et de disparition d’entreprises
au Canada ameéne Balakrishnan (2008) a penser que
les différences dans les rigidités du marché des produits
entre les deux pays jouent un réle important. A cet
égard, il semble bien que la réglementation en matiere
de concurrence sur le marché des produits soit un
peu plus élaborée au Canada qu’aux Etats-Unis
(Conway et autres, 2006). Par ailleurs, il se pourrait
que le taux de renouvellement des entreprises plus
faible — et, implicitement, I'ajustement plus lent de la
main-d’ceuvre — observé au Canada soit la consé-
quence d’un acces au financement plus difficile pour
les petites entreprises. Leung, Meh et Terajima (2008)
notent, par exemple, que les petites et moyennes

entreprises au Canada ont moins recours aux services
de crédit des institutions financiéres que leurs contre-
parties américaines. En revanche, cela pourrait
également indiquer un moins grand besoin de crédit,
ou encore une moins grande disponibilité du crédit,
au Canada. En conclusion, il est nécessaire d’explorer
davantage les causes de la lenteur relative de I'ajuste-
ment de la main-d’ceuvre au Canada.

Lajustement plus lent de la main-
d’ceuvre au Canada témoigne peut-étre
aussi de l'existence d’un plus grand
nombre de rigidités sur le marché des
produits ou d’un acceés au financement
plus difficile pour les petites entreprises.

Les répercussions du processus
de redistribution du travail

Les modéles fondés sur le concept de destruction
créatrice laissent entrevoir que la redistribution du
travail doit avoir une incidence positive sur la produc-
tion et la productivité; or, ce n’est pas nécessairement
le cas. A court terme, les colits d’ajustement liés au
redéploiement des travailleurs des secteurs et entre-
prises en déclin vers les secteurs et entreprises en
expansion pourraient freiner la croissance de la
production et de la productivité. Il se peut, en effet,
que les compétences propres a un domaine d’activité
ne soient pas transférables d’un secteur a un autre ou
d’une entreprise a une autre, de sorte qu’il faudra
former a nouveau les travailleurs qui arrivent d’autres
entreprises ou d’autres secteurs. Pour mesurer l'effet
des co(ts d’ajustement sur la production globale,
Tapp (2007) élabore un modéle multisectoriel ou les
entreprises peuvent engager des frais de formation
afin d’améliorer les compétences de leurs employés.
Cet investissement particulier devient toutefois
improductif lorsque I'employé quitte I'entreprise. Selon
les observations de Tapp (2007), lorsque le modele
est étalonné en fonction des données canadiennes, le
cout de la redistribution intersectorielle du travail
provoquée par un choc semblable a celui qu’a subi le
Canada ces derniéres années équivaut a 3 % de la
valeur de la production globale dans la premiére
année suivant le choc. Le processus d’ajustement, lui,
s’étend sur une période de cing ans en tout.

Comme le souligne Haltiwanger (2002), méme a
plus long terme, il est inexact de supposer qu’il se
fait toujours un transfert d’emplois des entreprises
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ou secteurs moins productifs vers les entreprises ou
secteurs plus productifs. Par exemple, dans leur
analyse de l'incidence de la libéralisation des échanges
sur le secteur manufacturier au Canada, Baldwin et
Gu (2004) observent que les entreprises qui se sont
lancées dans I'exportation sont parvenues a hausser
leur taux de croissance de la productivité du travail en
augmentant leur degré de spécialisation dans certains
produits et en profitant des avantages qui découlent
de la production a plus grande échelle, tout en
diminuant leur facteur travail. Ces observations portent
a croire que l'incidence de la redistribution du travail
sur la production et la productivité est une question
d’ordre empirique en ce sens que cet effet dépend
des mesures mises en ceuvre par les entreprises.

De nombreuses études utilisent des approches compta-
bles pour déterminer I'incidence de la redistribution du
travail sur la productivité globale du travail. Selon ces
approches par décomposition, les mouvements de
main-d’ceuvre poussent a la hausse la productivité
globale si le redéploiement se fait en faveur des
entreprises ou des secteurs qui affichent une produc-
tivité ou une croissance supérieures a la moyenne.
Les effets des colts d’ajustement ne sont pas pris en
compte explicitement. Dans la mesure ou les colts
d’ajustement agissent sur la croissance de la produc-
tivité du travail a court terme, I'exercice comptable qui
sert a décomposer la variation de la productivité
globale sur une courte période aura plutét tendance a
montrer que la redistribution a une incidence négative,
parce que les colts d’ajustement influeront a la baisse
sur le taux de croissance de la productivité du travail
dans les secteurs ou I'emploi est en forte progression.
Si la variation de la productivité globale est décompo-
sée sur un horizon plus lointain, il y aura plus de
chances que l'effet des colts d’ajustement se fasse
peu sentir.

A I'aide d’une approche comptable, Dupuis et Marcil
(2008) montrent que, du point de vue strictement
comptable, la récente redistribution du travail entre
les secteurs a eu un effet positif, quoique faible,
expliquant environ 7 % de la croissance de la produc-
tivité du travail enregistrée dans le secteur des
entreprises entre 2003 et 2007'2. En revanche, Baldwin
et Gu (2006) montrent que la redistribution du travail
entre les entreprises a contribué pour quelque 35 % a
la croissance de la productivité du travail observée

12 Aprés avoir étudié, a I'aide d’une méthodologie comptable, I'incidence de la migration
interprovinciale sur la croissance de la productivité du travail, Sharpe, Arsenault et
Ershov (2007) constatent que cette migration comptait pour 4 % de la croissance
tendancielle en 2006.

dans le secteur manufacturier au Canada entre 1989
et 199913,

On ne peut réaliser une analyse comme celle de
Baldwin et Gu (2006) pour un segment plus large de
I’économie canadienne, car on ne dispose pas des
données voulues sur les entreprises. Afin d’estimer
l'incidence de la redistribution du travail entre les
entreprises sur I’économie en général, Cao et Leung
(2009) font la régression du taux de croissance de la
productivité du travail (PT) de chacun des 17 secteurs
présentés dans le Graphique 3 par rapport au taux
de redistribution excédentaire des emplois de
chaque secteur. Outre le taux de redistribution, leur
analyse de régression prévoit, pour chaque secteur,
un taux de croissance moyen différent et une sensibi-
lité différente au cycle économique, celui-ci étant
représenté par la variation du taux de chémage global
(CH):

A(PT) = Yoy + 0, [e, ~d,]) @

+ > 0, ACH, +e,.

Les auteurs observent que le coefficient associé a la
redistribution excédentaire des emplois est égal a 0,14
et statistiquement significatif, ce qui implique que
I'écart de 2 points de pourcentage entre les taux de
redistribution excédentaire des emplois au Canada et
aux Etats-Unis compte pour 0,3 point de pourcentage
dans la différence de taux de croissance de la pro-
ductivité du travail entre ces deux pays*®. Cette
contribution est appréciable quand on sait que le taux
de croissance de la productivité du travail aux Etats-
Unis a excédé de 0,7 point de pourcentage, en

13 Ces auteurs montrent également que la redistribution a une importance accrue
lorsqu’on s’intéresse a la production plutdt qu'au travail. lls affirment en effet que le
mouvement de création et de disparition d’entreprises qui est a I'origine de la
redistribution du travail entre les entreprises est lié a I'exercice de la concurrence sur le
marché des produits, et non sur le marché de I'emploi. Par conséquent, si I'on veut
isoler I'effet de la concurrence, il sera plus indiqué de focaliser son attention sur la
variation des parts de production plutdt que sur celle des parts d’emploi.

14 Comme nous I'avons mentionné plus haut, Balakrishnan (2008) constate que le taux de
redistribution des emplois est de 2 points de pourcentage plus élevé aux Etats-Unis
qu'au Canada au cours de la période 1993-2004. Cet écart est en partie attribuable au
fait que les données canadiennes utilisées par Balakrishnan comprennent des données
provenant du secteur des administrations publiques, ce qui n’est pas le cas pour les
données des Etats-Unis. Cao et Leung (2009) montrent que si I'on exclut les données
sur les administrations publiques, on réduit de 0,25 a 1,5 point de pourcentage I'écart
entre les taux de redistribution des emplois aux Etats-Unis et au Canada. Or, la
croissance nette de I'emploi a été plus faible aux Etats-Unis qu'au Canada, I'écart étant
d’environ -0,5 point. Comme le taux de redistribution excédentaire des emplois est égal
a la différence entre le taux de redistribution des emplois et le taux de croissance nette
de I'emploi, I'écart entre les taux de redistribution excédentaire des emplois aux
Etats-Unis et au Canada est d’environ 2 points de pourcentage.
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moyenne, celui au Canada durant la période 1993-
2004, qui est celle étudiée par Balakrishnan (2008). Il
importe de garder présents a I'esprit deux éléments
lorsqu’on interpréete la relation mise en évidence par la
régression ci-dessus. Premiérement, il est permis
d’affirmer que I'accélération du progres technique
peut donner lieu a une plus grande redistribution dans
un secteur donné, parce que les entreprises n‘ont pas
toutes la méme capacité d’adaptation aux change-
ments qui surviennent dans leur milieu. Par consé-
quent, 'une des raisons pour lesquelles on observe
une relation aussi étroite tient au fait que le lien de
causalité opére dans les deux sens. Deuxiemement,
les résultats ne supposent nullement que la redistri-
bution est en soi une source de croissance de la
productivité pour les entreprises. Les nouvelles
entreprises, comme les entreprises survivantes,
doivent prendre des mesures pour accroitre leur
productivité — par exemple, adopter de nouvelles
techniques et augmenter l'intensité du capital — de
fagon a étre plus productives que les entreprises
auxquelles elles succedent. Le redéploiement de la
main-d’ceuvre entre les entreprises est un processus
qui engendre des gains de productivité pour le
secteur et '’économie en général, mais non pour
I’entreprise.

Conclusion

La redistribution intersectorielle du travail a repris de
I'ampleur ces derniéres années, en raison notamment

de I'appréciation du dollar canadien et de la hausse
des prix des produits de base. Ce mouvement n’a
toutefois qu’une incidence mineure sur la productivité
du travalil. A I'inverse, les données les plus récentes
indiquent un ralentissement ou une stabilisation de la
redistribution du travail entre les entreprises, ce qui
semble étre en contradiction avec la forte variation
que connaissent les prix relatifs depuis 2003, phéno-
meéne qui serait censé intensifier le redéploiement, et
non le freiner. Le fait que ce ralentissement soit
progressif donne a penser que des facteurs structu-
rels ou institutionnels sont en cause, mais on ignore
lesquels. En ce qui a trait a I'incidence de ce redé-
ploiement, on note qu’il engendre des gains de
productivité du travail substantiels dans le secteur de
la fabrication en particulier et le secteur des entrepri-
ses en général.

Dans I'ensemble, la réaction du marché canadien de
I’emploi a la hausse du dollar et a la forte augmenta-
tion des prix des produits de base a révélé que le
Canada possédait des marchés des produits et de
I’emploi relativement souples. Mais des améliorations
sont encore possibles. D’autres études seront néces-
saires pour expliquer pourquoi les taux de redistribu-
tion des emplois sont différents au Canada et aux
Etats-Unis et pourquoi il existe une corrélation néga-
tive entre la création et la destruction d’emplois au
Canada. Il est essentiel de mieux comprendre ces
questions étant donné le role que joue la redistribution
des ressources entre les entreprises dans I'évolution
de la productivité au Canada.
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BOC-GEM, une modélisation
de I'économie mondiale

René Lalonde, département des Analyses de I'économie internationale, et Dirk Muir, Fonds monétaire

international

e [ es phénomeénes observés a I'échelle mondiale
— lintégration des grandes économies a crois-
sance rapide, les déséquilibres des comptes
courants, les importantes fluctuations enregis-
trées recemment par les cours des produits de
base, la crise financiere amorcée en 2007, etc.
— commandent ['adoption d’une perspective
internationale méthodique pour I'analyse de leur
incidence sur I'’économie canadienne.

e Pour répondre a ce besoin et élargir sa panoplie
d’outils, la Banque du Canada a mis au point une
version maison de GEM, le modéle de I'’économie
mondiale élaboré au Fonds monétaire internatio-
nal et a la Banque fédérale de réserve de New
York. Le nouveau modéle porte le nom de
BOC-GEM.

e BOC-GEM découpe le globe en six blocs régio-
naux, dont un consacré au Canada. Les secteurs
du pétrole et des produits de base non énerge-
tiques, qui pésent lourd dans I'économie cana-
dienne, sont eux aussi modélisés de fagcon
explicite.

e [e personnel de la Banque a recours au modéle
pour étudier un éventail de phénoménes qui
demandent une approche internationale et
multisectorielle. Parmi les exemples récents,
notons la crise financiére et les répercussions
des mesures de relance budgétaire annoncées
par de nombreux pays dans le monde.

e On s’affaire actuellement a intégrer des frictions
financiéres et un secteur bancaire au modele
BOC-GEM.

a Banque du Canada recourt depuis nombre

d’années déja a la modélisation, principalement

pour analyser les économies canadienne et
américaine®. Louverture accrue aux échanges de
biens, de services et d’actifs financiers, I'intégration
des grandes économies a croissance rapide, comme
la Chine et I'lnde, dans I’économie mondiale, I'’émer-
gence de déséquilibres des balances courantes, les
fortes fluctuations enregistrées récemment par les
cours du pétrole et des autres produits de base ainsi
que la récession qui sévit actuellement a I’échelle de
la planéte commandent I'adoption d’une perspective
internationale méthodique pour I'analyse de la con-
joncture extérieure.

Pour répondre a ce besoin, le personnel de la Banque
du Canada a opté pour le modele GEM (acronyme
formé des initiales de Global Economy Model),
élaboré au Fonds monétaire international (FMI) et a
la Banque fédérale de réserve de New York. A l'instar
de TOTEM, principal outil de la Banque pour I'analyse
des politiques et I'établissement de projections
relatives a 'économie canadienne, GEM est un
modele d’équilibre général dynamique stochastique
et repose sur la présence d’agents représentatifs
optimisateurs de méme que sur des fondements
microéconomiques et un cadre regroupant plusieurs
secteurs de production. Chacun des marchés est
modélisé a I'aide de courbes explicites d’offre et de
demande; par conséquent, tous les prix sont déter-
minés de fagon endogene. Dans GEM, I'’économie
mondiale est fractionnée en blocs régionaux, et tous
les échanges commerciaux bilatéraux et les prix
relatifs, y compris les taux de change, sont explicite-
ment représentés. Le modeéle se préte tant aux

1 Le modele de I'économie canadienne (TOTEM) qu’utilise la Banque est décrit dans
Murchison et Rennison (2006), et son modele de I'économie américaine (MUSE), dans
Gosselin et Lalonde (2005).
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analyses a grande échelle visant des questions de
portée internationale qu’aux analyses des phéno-
meénes propres a un pays.

Le personnel de la Banque a adapté le modele GEM
aux besoins de l'institution en y ajoutant trois grands
volets :

1. Le Canaday figure en tant que région distincte et
la composition des autres blocs régionaux differe
de celle du modéle GEM original.

2. Le modele comprend deux secteurs additionnels,
soit le pétrole et les autres produits de base et, par
conséquent, les cours du pétrole et de ces autres
produits sont endogénes.

3. Létalonnage est fonction de la vision du personnel
de la Banque et des propriétés des modeles
qu’emploie I'institution aux fins de I'étude des
économies canadienne et américaine (TOTEM et
MUSE respectivement).

BOC-GEM permet, par sa composition, d’analyser
des phénomeénes spécifiques au Canada ou a
d’autres régions et de modéliser comment ceux-ci
toucheront le Canada, soit directement soit indirecte-
ment par le truchement d’effets sur un autre pays

(p. ex., les Etats-Unis).

Gréce a sa structure souple et adaptable, le modele
BOC-GEM constitue un puissant outil de recherche.
Les plus récents thémes explorés a I'aide de ce
modele sont les suivants : les causes et les effets
de I'envolée des cours du pétrole survenue entre 2002
et 2006 (Elekdag et autres, 2008); les conséquences
d’'une montée possible du protectionnisme (Maier,
2008); les répercussions mondiales de la politique
budgétaire américaine (Flood, 2008); I'incidence des
programmes de relance budgétaire annoncés récem-
ment dans de nombreuses économies (Lalonde, de
Resende et Snudden, 2009); et le choix d’un régime
de politique monétaire optimal dans un cadre multi-
pays (Coletti, Lalonde et Muir, 2008).

BOC-GEM permet d’analyser des phéno-
ménes propres au Canada ou a d’autres
régions et de modéliser comment le
Canada sera touché par eux.

Le personnel de la Banque a aussi recours a BOC-
GEM pour simuler l'incidence, sur la projection de
référence, de scénarios de risque ayant une

dimension mondiale ou multisectorielle. On peut
penser par exemple a des scénarios inspirés de la
récente tourmente financiére ou a un scénario poten-
tiel de cycles de surchauffe et de contraction dans les
pays émergents d’Asie (voir Lalonde, Maier et Muir,
2009). Les résultats tirés de BOC-GEM peuvent
également servir a valider ou a tester les hypothéses
qui sous-tendent les projections économiques
préparées par le personnel (hypothéses relatives au
prix d’équilibre du pétrole, a I’évolution probable des
déséquilibres mondiaux, a la ventilation géographique
de la dépréciation du taux de change effectif réel du
dollar américain, aux sources de la hausse que les
cours des produits de base ont connue entre 2002 et
2007, etc.).

En outre, BOC-GEM est employé pour analyser les
risques qui pésent sur la stabilité financiére a I'échelle
mondiale. Le personnel de linstitution a récemment
fait appel au modéle pour élaborer le scénario macro-
économique sous-jacent aux exercices de simulation
de crise visant le systéeme bancaire canadien menés
dans le cadre du Programme d’évaluation du secteur
financier du FMI. BOC-GEM a servi en particulier a
estimer les effets de chocs survenant aux Etats-Unis
sur des variables macroéconomiques canadiennes
telles que le produit intérieur brut (PIB) réel, lesquelles
ont ensuite été insérées dans un modele distinct du
secteur financier canadien a des fins de simulation
de crise. A la lumiére de cet exercice et de la récente
crise financiere, il est apparu évident que la représen-
tation du secteur financier dans BOC-GEM devait étre
enrichie de fagon a ce que le modeéle se préte mieux a
I'analyse des questions de stabilité financiére. Pour
remédier a la situation, le personnel travaille actuelle-
ment a I'élaboration d’'une nouvelle version du modele
qui englobera les frictions financieres subies par les
entreprises et qui comportera un secteur bancaire
pour chacun des blocs régionaux. Grace a cette
version améliorée, il sera plus facile de simuler des
chocs émanant des marchés financiers et on pourra
prendre en considération le réle des frictions financie-
res dans la propagation des chocs.

Le présent article expose la structure et le fonctionne-
ment de BOC-GEM. Dans la section qui suit, nous
décrivons la structure du modéle. Puis, nous donnons
un apercu de certains travaux de recherche et d’ana-
lyse récents prenant appui sur BOC-GEM, ainsi que
de leurs principales conclusions. Une analyse des
lecons que nous ont enseignées les quatre derniéres
années et un survol des améliorations que I'on
envisage d’apporter au modele viennent clore I'article.
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BOC-GEM, le modeéle de
I’économie mondiale utilisé
par la Banque

BOC-GEM compte six blocs régionaux : le Canada,
les Etats-Unis, les pays émergents d’Asie, le Japon,
un bloc de pays exportateurs de matieres premiéres
et le reste du monde. Les pays émergents d’Asie sont
la Chine, I'lnde, Hong Kong (région administrative
spéciale de la Chine), la Corée du Sud, la Malaisie,
les Philippines, Singapour et la Thailande. Les pays
exportateurs de matieres premieres regroupent les
plus importants exportateurs de pétrole et de produits
de base non pétroliers : les membres de I'Organisation
des pays exportateurs de pétrole (OPEP), I'ilndonésie,
la Norvege, la Russie, I'Afrique du Sud, I'Australie, la
Nouvelle-Zélande, I'Argentine, le Brésil, le Chili et le
Mexique. Le dernier bloc englobe tous les autres
pays. |l s’agit principalement des membres de I'Union
européenne, puisque I'’empreinte économique des
pays de I'Afrique est minime.

Le modéle BOC-GEM peut étre vu comme un
systeme de fonctions de demande, d’offre et de
détermination des prix. Chacune des six régions est
modélisée de facon symétrique et réunit les interve-
nants suivants:

e des entreprises qui produisent des matiéres
premiéres, des biens intermédiaires et des biens
finaux et qui puisent leur main-d’ceuvre parmi les
consommateurs nationaux;

e des consommateurs tournés vers I'avenir et des
consommateurs soumis a des contraintes de
liquidité, qui achetent des biens finaux (faits de
composants provenant du marché intérieur et de
I’étranger) et qui fournissent la main-d’ceuvre aux
entreprises;

e un Etat consistant en une autorité budgétaire qui
consomme des biens et des services ne faisant
pas l'objet d’échanges internationaux et dont
I'achat est financé par I'imp6t ou par emprunt;

e une autorité monétaire qui gere les taux d’intérét a
court terme afin de procurer un point d’ancrage
nominal a '’économie.

Cinq secteurs produisent des biens au moyen de
différents facteurs, dont le capital et le travail. Ces
secteurs sont les suivants : biens non échangeables
a I'étranger (services non financiers); biens échan-
geables (services financiers et biens durables, semi-
durables et non durables); pétrole et gaz naturel;
produits de base non pétroliers; combustibles de

chauffage et essence. Le pétrole et le gaz naturel ainsi
que les autres produits de base occupent une place
particuliére dans le modele, pour la raison que I'éco-
nomie canadienne est tributaire de la production et de
I’exportation de ces biens et que leurs prix — qui sont
largement déterminés par le jeu de 'offre et de la
demande mondiales — peuvent étre tres volatils. Les
entreprises de chacun des secteurs évoluent dans un
régime de concurrence monopolistique; elles ont tout
le loisir d’entrer sur le marché ou d’en sortir, car cha-
cune d’elles offre des produits Iégérement différents
de ceux de ses concurrents. Ainsi, chaque entreprise
peut appliquer un taux de marge positif a son co(t
marginal.

Chaque région comporte cinq secteurs :
biens non échangeables; biens échan-
geables; pétrole et gaz naturel; produits
de base non pétroliers; combustibles

de chauffage et essence.

Chaque région compte des entreprises qui produisent
du pétrole en combinant capital, travail et réserves
de pétrole brut. Le pétrole peut également servir a
fabriquer de I'essence lorsqu’il est jumelé aux facteurs
travail et capital. Le pétrole et les autres produits de
base peuvent faire 'objet d’échanges entre régions
et sont transformés en biens échangeables et biens
non échangeables avec I'aide des facteurs travail et
capital. On dénombre trois catégories de biens
intermédiaires : les combustibles de chauffage et
I’essence, les biens échangeables et les biens non
échangeables. Ensemble, ces trois catégories de
biens générent un bien de consommation final.
Lassociation des biens échangeables et des biens
non échangeables crée quant a elle un bien d’investis-
sement final.

En ce qui a trait au commerce international, tous les
échanges bilatéraux (entre régions) de pétrole, de
matiéres premiéres et de biens échangeables desti-
nés a la consommation et a l'investissement sont
modélisés sous la forme de demandes de biens
importés de régions déterminées. Le modele suppose
que les actifs étrangers nets négociés sur les marchés
internationaux sont libellés en dollars américains. Les
déséquilibres extérieurs sont limités du fait que I'on
postule que les régions prennent pour cible un ratio
actifs étrangers nets / PIB bien précis. Le colt
associé au maintien d’un excédent d’actifs tire a la
hausse le taux de change bilatéral réel du dollar
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ameéricain (taux également assujetti a une condition
de parité des taux d’intérét sans couverture). Ainsi, a
court terme, le solde de la balance courante diminue,
éliminant du méme coup les déséquilibres extérieurs.
On note également un lien explicite entre le niveau de
la dette publique et celui des actifs étrangers nets, ce
qui signifie que I'agent représentatif dans ce modéle a
un comportement non ricardien. D’autres éléments
non ricardiens composent le modele BOC-GEM :
certains consommateurs sont soumis a des contraintes
de liquidité, et I'Etat se procure des revenus en levant
des impdts sur le revenu du travail, le revenu du
capital et (peut-étre) les importations, lesquels impots
engendrent des distorsions.

Selon la région, I'autorité monétaire prend pour cible,
dans le cadre d’une fonction de réaction type, l'infla-
tion mesurée par un indice des prix a la consomma-

tion qui exclut le prix de I'essence, I'inflation mesurée

par I'indice des prix a la consommation (IPC) global
ou un taux de change nominal fixe, dans le but
d’atteindre un objectif de stabilité des prix (ou de
certitude des prix).

Afin de rendre compte de la persistance observée
dans les données, le modéle admet des colts d’ajus-
tement réels et des rigidités nominales pouvant varier
d’une région a l'autre. Lajustement des facteurs
capital et travail et des niveaux d’investissement et
d’importation comporte par hypothése des colts
réels. On postule également des colts d’ajustement
réels trés importants dans le cas de la production et
de la demande de pétrole et de produits de base.
Jumelés a un facteur de production fixe (réserves
pétrolieres et terre), ces colts impliquent une tres
faible élasticité-prix de la demande de pétrole et de
produits de base a court et a moyen terme (de un a
cing ans); autrement dit, et I'offre et la demande sont

Encadré 1

Etalonnage de BOC-GEM

En raison de la complexité et de I'étendue du
modele, il n’est pas encore possible d’estimer la
totalité de ses paramétres. Le modele nécessite par
conséquent un étalonnage, qui repose sur de
nombreuses sources de renseignements. Dans un
premier temps, nous avons étalonné les caractéris-
tiques générales des six blocs régionaux en nous
fondant sur des données concernant notamment le
poids respectif des échanges bilatéraux de pétrole,
de produits de base et de biens échangeables;
limportance relative des composantes de la
demande globale; la répartition géographique des
réserves de pétrole; et le poids relatif de chaque
secteur dans les différentes économies.

Dans un deuxiéme temps, nous avons pris appui
sur les valeurs utilisées dans le cadre de précé-
dents travaux avec le modéle GEM pour établir
les parameétres de BOC-GEM (p. ex., Laxton et
Pesenti, 2003; Bayoumi, Laxton et Pesenti, 2004;
Farugee et autres, 2007). Les résultats d’autres
études publiées sur des économies précises ont
également été mis a profit. En voici quelques
exemples :

e (Canada : Murchison et Rennison (2006) —
modele TOTEM, dont se sert la Banque du
Canada pour I'analyse des politiques et I'élabo-
ration de projections au sujet de I'’économie
canadienne; Perrier (2005).

e Zone euro : Coenen, McAdam et Straub (2008)
— modeéle NAWM (New Area-Wide Model :
nouveau modéle relatif a 'ensemble de la zone
euro), le modele d’équilibre général dynamique
et stochastique de la Banque centrale euro-
péenne; De Walque, Smets et Wouters (2006).

e Etats-Unis : Gosselin et Lalonde (2005) —
modeéle MUSE, modéle de I'’économie améri-
caine utilisé par la Banque du Canada; Brayton
et autres (1997) — modéle FRB/US, modeéle de
I’économie américaine du Conseil des gouver-
neurs de la Réserve fédérale des Etats-Unis;
Erceg, Guerrieri et Gust (2005a et b) — modéle
SIGMA, modele d’équilibre général dynamique
et stochastique; Juillard et autres (2006).

Enfin, Coletti, Lalonde et Muir (2008) montrent que
la version a deux pays de BOC-GEM permet de
reproduire assez bien les caractéristiques fonda-
mentales des données canadiennes et américaines.
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trés inélastiques. A titre d’exemple, si la demande
mondiale d’or noir augmentait (par suite, disons, d’un
choc permanent de productivité en Asie), la demande
de pétrole se déplacerait le long d’une courbe d’offre
treés abrupte les premiéres années. On observerait
une envolée des cours du pétrole, mais un accroisse-
ment négligeable de la production mondiale d’or noir.
A long terme, I'offre de pétrole progresserait graduel-
lement et la flambée initiale des cours serait en partie
annulée.

Comme le modeéle ne suppose aucune différenciation
des produits sur le marché du pétrole, le prix du
pétrole fluctue de fagon uniforme partout dans le
monde en réponse aux chocs qui surviennent. Des
hypothéses similaires sont formulées pour le secteur
des matieres premiéres, mais elles autorisent une plus
grande différenciation et des colts d’ajustement réels
moins élevés que dans le secteur pétrolier.

Enfin, des rigidités nominales quant aux salaires et
aux prix des biens échangeables et non échangea-
bles sont introduites dans le modéele. Nous supposons
une flexibilité parfaite des prix dans les secteurs du
pétrole et des produits de base. La stratégie adoptée
a I'égard de I'étalonnage du modeéle est définie dans
’Encadré 1.

Applications récentes

La présente section fait état de certains travaux de
recherche et d’analyse récents qui reposent sur le
modele BOC-GEM, ainsi que de leurs principales
conclusions?. Nous verrons d’abord comment le
modele a été appliqué a I'étude de questions touchant
la politique monétaire et I'’économie réelle, puis nous
examinerons comment il peut I'étre a celle de ques-
tions de stabilité financiere.

Politique monétaire et questions touchant
I’économie réelle

Le secteur pétrolier vu sous une
perspective économique mondiale :
I’envolée des cours du pétrole
entre 2002 et 2006

Au moyen d’une version du modele GEM qui englobe
le Canada et inclut un marché mondial du pétrole, et
qui correspond a peu de choses prés au modele
BOC-GEM, Elekdag et autres (2008) analysent les
causes et les effets de I'ascension des prix de I'or noir

2 Pour une description détaillée des propriétés du modeéle en réaction aux chocs stylisés,
voir Lalonde et Muir (2007).

observée entre 2002 et 20063. Vu la rigidité de I'offre
de pétrole, une forte croissance de la productivité
conjuguée a une augmentation de l'intensité d’utilisation
du pétrole dans la production et la consommation
dans les pays émergents d’Asie (conforme en gros
aux données) parvient a expliquer en grande partie
lampleur et la persistance de la hausse des prix de
I’or noir. Il N’'en demeure pas moins que l'accroisse-
ment de la demande en provenance des pays émer-
gents d’Asie ne suffit pas a rendre compte de la
totalité du renchérissement du pétrole durant la
période. Tout porte a croire que des facteurs d’offre
et la spéculation ont aussi joué un réle.

Une forte croissance de la productivité
conjuguée a une augmentation de l'inten-
sité d’utilisation du pétrole dans les pays
émergents d’Asie parvient a expliquer en
grande partie la hausse des prix de I'or
noir observée entre 2002 et 2006.

Lanalyse de Lalonde et Muir (2007) réalisée a I'aide de
BOC-GEM révele que I'incidence d’une augmentation
des cours du pétrole sur une région donnée du monde
est essentiellement fonction de deux choses :

e |‘augmentation est-elle liée a une hausse de la
demande de pétrole (imputable en I'occurrence a
la forte croissance qu’affichent les économies
émergentes d’Asie) ou a une restriction de 'offre
(analogue au choc pétrolier survenu en 1973)?

e |arégion est-elle importatrice nette de pétrole
(comme les Etats-Unis) ou exportatrice nette
(comme le Canada)?

A titre d'illustration, prenons I'exemple d’un accrois-
sement permanent de la productivité dans les pays
émergents d’Asie qui permet aux entreprises de
produire des biens a meilleur marché et tire vers le
bas le prix des biens échangeables partout dans le
monde. On observera des effets de richesse positifs
dans toutes les régions et, au final, un essor mondial
de la production et de la consommation. Mais pour
produire une quantité supérieure de biens et tirer
profit de leurs gains de productivité, les entreprises
des pays émergents d’Asie auront besoin d’intrants
supplémentaires, y compris de pétrole. Comme il est
trés colteux d’ajuster I'offre de pétrole, le prix de 'or
noir accusera une hausse persistante et considérable

3 Leur modele est un précurseur de BOC-GEM.
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a I'’échelle mondiale. Cette augmentation induira un
effet de richesse négatif pour les importateurs de
produits de base (p. ex., les Etats-Unis), lequel, &
court terme, neutralisera grosso modo I'effet de
richesse positif créé par la chute des prix des autres
biens importés. Aussi les niveaux de production et
de consommation aux Etats-Unis demeureront-ils
pratiquement inchangés en courte période. Pour un
pays exportateur de matiéres premiéres, comme le
Canada, la montée des cours du pétrole engendrera
un effet de richesse positif qui viendra accentuer
I’effet de richesse favorable causé par le repli des
prix des biens échangeables. En conséquence, la
consommation et la production au Canada augmente-
ront immédiatement.

Si nous examinons plutdt le cas ou une restriction de
I'offre opérée par les pays exportateurs de produits
de base donne lieu a une hausse du prix du pétrole,
I'effet de richesse positif lié a 'accroissement de la
productivité dans les pays émergents d’Asie est
absent. Leffet de richesse associé au renchérisse-
ment du pétrole constitue le principal mécanisme de
propagation dans I'’économie mondiale : il est négatif
pour les pays importateurs de matiéres premieres et
positif pour les pays qui en exportent. C’est pourquoi
on observe une contraction de la production améri-
caine durant les premieres années visées par la
simulation. Au Canada, la consommation progresse,
mais les exportations nettes marquent un recul en
raison du ralentissement que connait I'économie
ameéricaine. Ainsi, I'effet de richesse est étouffé par
le tassement des exportations. Le PIB accuse donc
une légére baisse au Canada, alors qu’il augmente
lorsque la hausse des cours du pétrole tient a un
accroissement de la productivité dans les pays
émergents d’Asie.

Comment les banques centrales
devraient-elles réagir aux répercussions
de I’émergence des économies d’Asie
sur les prix des denrées et des produits
de base?

Lalonde, Maier et Muir (2009) concentrent leur analyse
sur la flambée des prix du pétrole et des denrées
alimentaires survenue entre 2007 et le milieu de 2008.
D’apres eux, les phénoménes économiques constatés
durant cette période mettent en lumiére au moins trois
sources d’incertitude. En premier lieu, on ne sait pas
si cette envolée des prix des matiéres premieres est
due a des perturbations de I'offre, a une forte demande
de produits de base ou a une combinaison de ces
deux facteurs. En deuxieme lieu, si on veut établir des

projections a moyen terme pour les cours des pro-
duits de base, il faut nécessairement formuler des
hypotheses quant aux origines de cette demande
élevée. Si on suppose que la demande de matieres
premiéres est stimulée, au moins en partie, par la vive
croissance qu’enregistrent les pays émergents d’Asie,
alors la brusque hausse qu’ont subie les prix des
produits de base ces derniéres années peut s’expli-
quer par le potentiel de croissance plus important
que prévu dans cette région. Cela implique que la
demande de produits de base demeurera vigoureuse
et que les prix de ces produits resteront selon toute
vraisemblance élevés. Une autre interprétation veut
que la forte demande de matieres premiéres soit
imputable, a tout le moins en partie, a un choc de
demande temporaire dans les pays émergents d’Asie
(@ une « surchauffe » de leurs économies). Si cette
hypothése est juste, le recul des prix des produits de
base serait plus rapide une fois le choc résorbé. La
vitesse a laquelle les banques centrales de par le
monde réagissent a I'accentuation des pressions
inflationnistes constitue une troisieme source d’incer-
titude. La hausse de l'inflation finira sans doute par
induire un resserrement des politiques monétaires et,
au bout du compte, un ralentissement de I'’économie
mondiale. Il pourrait en résulter une chute relativement
brutale des prix de I'énergie et des autres matiéres
premieres.

Lalonde, Maier et Muir (2009) examinent deux scéna-
rios cohérents a I'échelle internationale, dans lesquels
une hausse inattendue des prix du pétrole et des
denrées alimentaires est causée par des facteurs liés
a l'offre et par le déplacement de I'activité mondiale
d’une économie moins axée sur le pétrole (Etats-Unis)
vers une économie a plus forte consommation de
pétrole (pays émergents d’Asie). Le scénario de
référence suppose que la demande de produits de
base émanant des pays émergents d’Asie est stimu-
lée par des gains de productivité considérables et
permanents. Quant a l'autre scénario, il repose sur
’hypothése voulant que la vigueur de la demande
de matiéres premieres découle d’'une augmentation
temporaire de la demande dans les économies
émergentes d’Asie. Ce scénario admet aussi une
variabilité plus importante des cours du pétrole et
des denrées. Au Canada, les tensions inflationnistes a
court terme sont plus aigués, méme pour les compo-
santes non volatiles de I'lPC. La variabilité de l'infla-
tion, de la croissance de la production et du taux de
change réel est également relativement plus forte, en
raison de la plus grande volatilité des prix des pro-
duits de base. Les pressions inflationnistes a I'échelle
du globe sont plus vives, puisque la demande excé-
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dentaire constitue le moteur de la croissance dans
les économies émergentes d’Asie, ce qui provoque
un reléevement mondial des prix des produits échan-
geables. Dans le scénario de référence, a 'opposeé,
les gains de productivité élevés entrainent une érosion
des prix de ces produits, atténuant ainsi les tensions
inflationnistes qui tirent leur origine de I'essor de la
demande d’énergie et de matiéres premieres et de la
hausse des prix de ces biens.

Une résurgence possible
du protectionnisme

Compte tenu des déséquilibres mondiaux actuels et
des régimes de changes fixes adoptés par un certain
nombre de pays émergents d’Asie, il est possible
que I'on assiste a une montée du protectionnisme.
Lalonde et Muir (2007) explorent deux scénarios en
ce sens. Le premier prend appui sur la littérature
consacrée au commerce extérieur, qui donne a
penser qu’une majoration des droits de douane est
bénéfique pour la région qui décréte la hausse, mais
néfaste pour celle dont les produits sont visés. Les
événements passés, en particulier la Grande Dépres-
sion, ont apporté la preuve qu’une telle politique,
fondée sur le principe du chacun pour soi, finit par
déboucher sur une guerre tarifaire d’envergure
mondiale. Et la théorie (tout comme la pratique)
montre qu’en pareilles circonstances, tout le monde y
perd. A 'aide du modéle BOC-GEM, les auteurs
analysent plus précisément les répercussions d’une
augmentation multilatérale de 10 % des droits de
douane et concluent que le déclenchement d’'une
guerre tarifaire mondiale aurait bel et bien des conseé-
quences dommageables.

Lalonde et Muir (2007) étudient un second scénario
dans lequel ils supposent que I’Accord de libre-
échange nord-américain (ALENA) — ou, du moins, la
portion de I'accord portant sur les relations entre le
Canada et les Etats-Unis — survit & la crise et que ces
deux pays ne majorent que les tarifs douaniers visant
les importations en provenance des trois autres
régions (pays exportateurs de produits de base, pays
émergents d’Asie et autres pays). Dans un tel cas, le
fléchissement du PIB au Canada et aux Etats-Unis est
moins grand qu’en situation de guerre tarifaire géné-
ralisée. Les données canadiennes sont particuliére-
ment probantes : régression de 0,9 % du PIB par
rapport a un repli de 3,5 % si ’ALENA devenait caduc.
Le Canada aurait donc tout intérét a demeurer partie a
'ALENA, car il s’agirait 1a d’une bonne fagon de
protéger son économie de la plupart des effets
négatifs d’une résurgence mondiale du protection-
nisme. Ce résultat s’explique principalement par la

forte proportion des exportations canadiennes a
destination des Etats-Unis et par le nouvel intérét que
manifesteraient nos voisins du sud pour nos produits
a la suite du relévement des droits de douane appli-
cables aux biens importés d’autres régions.

D’apreés les simulations réalisées a l'aide
de BOC-GEM, le Canada aurait tout
intérét a demeurer partie a 'ALENA, car
il s’agirait la d’une bonne fagcon de
protéger son économie de la plupart des
effets négatifs d’une résurgence
mondiale du protectionnisme.

Maier (2008) aborde également la question, mais sous
un angle différent. Il se demande si les autorités ont
réellement intérét a mettre en place des mesures
protectionnistes. Son analyse vise, plus exactement, a
vérifier si les Etats-Unis pourraient déclencher une

« vague de protectionnisme » — c’est-a-dire I'adop-
tion de mesures de rétorsion réciproques a I'encontre
des biens importés de pays qui ont appliqué des
mesures protectionnistes — s’ils assujettissaient les
importations en provenance des pays émergents
d’Asie a un tarif douanier. Maier étudie les répercus-
sions économiques de I'imposition de droits de
douane et examine les circonstances qui peuvent
pousser les autorités dans chacune des régions a
élever des barriéres tarifaires. Il établit une distinction
entre les décideurs « bienveillants », qui cherchent a
maximiser la croissance économique a long terme, et
les décideurs « myopes », chez qui dominent les
considérations de court terme (p. ex., une élection
imminente).

Il est peu probable que les décideurs bienveillants
cédent aux sirénes du protectionnisme, puisque les
gains a long terme procurés par I'instauration de
barrieres tarifaires sont minimes, voire négatifs. Le
prélévement de droits sur les importations entraine
une appréciation du taux de change réel et, par le fait
méme, un recul des exportations du pays protection-
niste. Maier conclut surtout que les pays qui prennent
des mesures protectionnistes se feront vraisembla-
blement plus de tort que de bien a long terme. Les
décideurs myopes pourraient toutefois y voir une
occasion de gagner du capital politique, compte tenu
des retombées économiques a court terme. Ainsi, on
ne peut totalement exclure la possibilité qu’une vague
de protectionnisme déferle sur '’économie mondiale.
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Les répercussions mondiales de
la politique budgétaire américaine

Si le modéle BOC-GEM peut servir a I'étude des
incidences mondiales de la politique commerciale
de notre voisin du sud, il permet aussi celle des effets
de sa politique budgétaire. Flood (2008) analyse les
répercussions macroéconomiques mondiales de
I'expiration, a la fin de 'année d’imposition 2007, de la
mesure d’allégement fiscal prise au regard de I'imp6t
minimum de remplacement, de méme que les retom-
bées de I'expiration, en 2011, des réductions d'impobts
décidées par 'administration Bush. Lauteure se
penche également sur les conséquences de la hausse
prévue des dépenses au titre des programmes de
droits a prestations associée au vieillissement de la
population et a I’élévation du colt des soins de santé.

Lexpiration des réductions d'impéts votées antérieu-
rement aux Etats-Unis infligera des colts & court
terme a I'’économie. Cependant, la hausse des recettes
fiscales devrait permettre au gouvernement d’abaisser
son niveau d’endettement en longue période. Cette
diminution de la dette publique favorisera une baisse
des taux d’intérét réels aux Etats-Unis et dans le reste
du monde, ce qui stimulera la croissance économique
a I'échelle du globe. Les autres pays profiteront égale-
ment d’une redistribution de la richesse a la faveur de
la correction partielle des déséquilibres des comptes
courants que rendra possible la décrue de la dette du
gouvernement américain.

Il N’'en demeure pas moins que I’économie américaine
entrera bientét dans une période difficile, marquée par
le vieillissement démographique et la montée rapide
des dépenses au titre des programmes de droits a
prestations et des soins de santé durant les prochaines
décennies. Comme 'augmentation des recettes
fédérales provenant de I'expiration des réductions
d’impéts est loin d’étre suffisante pour financer la
hausse prévue de ces dépenses, la dette publique
gonflera et la croissance économique aux Etats-Unis
et a I'étranger marquera en conséquence un recul.
Les dommages économiques associés a une telle
hausse pourraient sans doute étre évités si on modifiait
la politique de fagon a ce que les dépenses de pro-
grammes diminuent et que les revenus tirés des
programmes augmentent. Plus tét la politique sera
remaniée, moins importantes seront les conséquences
économiques négatives de I'accroissement anticipé
des dépenses de programmes financées par emprunt.

Les répercussions mondiales des récentes
mesures de relance budgétaire

La plupart des pays ont réagi a la récession mondiale
actuelle en mettant en ceuvre des mesures de relance
budgétaire. Lenvergure des programmes de relance
ameéricain, japonais et chinois est particulierement
impressionnante. Lalonde, de Resende et Snudden
(2009) ont recours a BOC-GEM pour étudier les
retombées, sur '’économie mondiale, des programmes
annonceés dans différents pays. lls comparent en
outre les effets de I'adoption de mesures de relance
purement internes et ceux d’une synchronisation des
efforts de relance a I’échelle internationale. Pour
chaque région, ils examinent deux scénarios : dans le
premier, le choc budgétaire ne touche que I'économie
de la région et aucune mesure de relance n’est prise
dans les cing autres régions; dans le second, des
chocs budgétaires surviennent dans toutes les
régions de fagon simultanée. Les programmes de
relance propres a chacune des régions sont décom-
posés en plusieurs volets : réductions d'impéts sur le
revenu du travail et les bénéfices des sociétés; hausse
des acquisitions par I'Etat de biens d’investissement
et de consommation; augmentation des services
offerts par I'Etat; accroissement des transferts aux
particuliers; et relevement des versements forfaitaires
généraux ou ciblés.

Les chocs budgétaires font I'objet d’'un étalonnage,
qui repose sur les renseignements transmis par
I'Organisation de coopération et de développement
économiques, afin de reproduire les caractéristiques
réelles des programmes de relance annoncés dans
les différentes régions. Lincidence de ces derniers
est amplifiée par le fort degré de détente monétaire
mis en place dans le contexte actuel de récession
mondiale, les taux d’intérét s’établissant a leur valeur
plancher. Voici les principales conclusions de
Lalonde, de Resende et Snudden :

e La coordination des efforts de relance budgétaire
entraine une augmentation maximale de pres de
2 % du PIB mondial. Aux Etats-Unis, la hausse
maximale atteint presque 3 % du PIB. Le moment
ol ces sommets seraient atteints demeure toute-
fois trés incertain.

e Toutes les régions gagnent a ce que les mesures
de relance soient synchronisées a I'échelle interna-
tionale. La répartition des gains entre les différentes
régions dépend de la structure des échanges entre
chacune d’elles.

e Dans les régions importatrices nettes de biens
d’investissement et de consommation, la mise en
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ceuvre de programmes internes de relance budgé-
taire engendre des fuites plus grandes sous forme
d’importations, tandis qu’une synchronisation
mondiale des efforts a un effet défavorable sur les
termes de I'’échange. A 'opposé, les exportateurs
nets de pétrole brut et de produits de base
connaissent une amélioration de leurs termes de
I’échange en cas de coordination des mesures de
relance, les cours du pétrole et des produits de
base augmentant alors respectivement de 40 % et
de 7 %.

Toutes les régions gagnent a ce que les
mesures de relance soient synchronisées
a I'échelle internationale. La répartition
des gains entre les différentes régions
dépend de la structure des échanges
entre chacune d’elles.

Les gains potentiels qu’une région peut retirer de la
coordination internationale des efforts de relance
varient négativement avec la taille de son économie et
Pimportance de ses programmes internes de relance,
et positivement avec son degré d’ouverture aux
échanges internationaux et la part que représentent
les réductions d’'impdts dans les trains de mesures
adoptés.

Le choix du régime de politique monétaire
optimal dans un cadre multipays

La Banque du Canada a entrepris récemment un
programme de recherche ayant pour objet de compa-
rer les mérites respectifs des cibles d’inflation et des
cibles fondées sur le niveau général des prix. Faisant
appel a une version du modéle BOC-GEM a deux
pays (le Canada et les Etats-Unis) et a deux secteurs
(biens échangeables et biens non échangeables),
Coletti, Lalonde et Muir (2008) abordent le probleme
du choix du régime de politique monétaire optimal
pour une économie ouverte comme celle du Canada.
Les auteurs tentent de répondre a trois questions :

e Dans un cadre multipays et dans une optique de
réduction de la variance de l'inflation et de I'écart
de production, quel est le régime « optimal » de
politique monétaire pour le Canada : un régime axé
sur la poursuite d'une cible d’inflation ou un régime
prenant pour cible le niveau général des prix?

e En présence de chocs des termes de I’échange,
lequel des deux régimes est « optimal »?

e Dans le cas du Canada, le choix du régime
« optimal » est-il tributaire du régime de politique
monétaire adopté par la Réserve fédérale des
Etats-Unis?

Une fois les données économiques insérées dans le
modeéle, les auteurs identifient 23 chocs survenus
dans le passé au Canada et aux Etats-Unis. lls ont
ensuite recours a une simulation stochastique pour
identifier une regle monétaire simple qui minimise la
variance combinée de l'inflation et de I'écart de
production, et ce, pour chacun des deux régimes
envisagés. Etant donné la répartition des chocs dans
le temps et I'étalonnage du modéle, on obtient des
résultats macroéconomiques légerement meilleurs
avec une cible de niveau des prix qu’avec une cible
d’inflation. Les auteurs concluent que si les chocs
examinés induisent une corrélation négative entre
l'inflation et I'’écart de production (chocs d’offre de
main-d’ceuvre et variations de la marge ajoutée aux
colts pour obtenir les prix et les salaires), le régime de
cibles d’inflation est plus avantageux; s’il s’agit plut6t
de chocs de productivité et de demande, plus propres
a susciter une corrélation positive, le régime de cibles
de niveau des prix donne de meilleurs résultats.
D’aprés les résultats, la variabilité des termes de
I’échange du Canada est en grande partie imputable
a la seconde catégorie de chocs. Par conséquent, la
poursuite d’une cible fondée sur le niveau des prix
semble une stratégie plus appropriée sur le plan
macroéconomique pour amortir les chocs touchant
les termes de I'échange. Enfin, le régime de politique
monétaire adopté aux Etats-Unis n’influe pas sur la
détermination du régime « optimal » pour le Canada.

Le régime de politique monétaire adopté
aux Etats-Unis n’influe pas sur la
détermination du régime « optimal » pour
le Canada.

Questions touchant la stabilité financiére

Le personnel de la Banque s’est également servi du
modeéle BOC-GEM pour examiner des questions
ayant trait a la stabilité financiere. Ces analyses ont
jusqu’a maintenant revétu la forme de simulations de
crise macrofinanciére, dont I'objet est de tester la
résilience d’un segment du systeme financier face a
des événements « peu fréquents mais plausibles » qui
ont déja donné lieu a des vulnérabilités ou pourraient
en créer a l'avenir. Les événements étudiés consistent
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généralement en une série de chocs réunis au sein
d’un modéle macroéconomique tel que BOC-GEM de
maniére a former un scénario macroéconomique,
dont on estime ensuite les répercussions sur les bilans
d’un groupe donné d’institutions financiéres au moyen
d’un autre ensemble de modéles.

Comme BOC-GEM ne permet pas encore de modé-
liser de fagon explicite le secteur financier ou les
effets des richesses boursiére et immobiliere sur la
consommation, nous avons utilisé une version modi-
fiée du modele qui tente de reproduire ces effets.
Premiérement, nous avons défini une prime exogene
que les émetteurs privés d’obligations doivent payer
en sus du taux d’intérét sans risque. Deuxiémement,
nous avons fait appel a des chocs de consommation
pour recréer les effets de richesse d’une baisse des
prix des actions ou des maisons. Dans I'avenir, nous
intégrerons les effets propres a la sphere financiére
directement dans le modéle BOC-GEM.

Le premier exemple de I'utilisation de la version
modifiée de BOC-GEM aux fins de I'analyse de la
stabilité financiere date de 2007, année ou le Fonds
monétaire international (FMI) a actualisé son apprécia-
tion de la solidité du systéme financier canadien dans
le cadre de son programme d’évaluation du secteur
financier. (Ce programme, qui est une initiative con-
jointe du FMI et de la Banque mondiale, a pour objet
d’aider les pays membres a cerner les faiblesses de
leur systéme financier et a déterminer les réformes a
engager.) Lexercice d’actualisation de 2007 compor-
tait notamment une simulation de crise®.

La version modifiée de BOC-GEM a pour
la premiére fois servi a I'analyse de la
stabilité financiére en 2007, année ou le
FMI a actualisé son appréciation de la
solidité du systéme financier canadien
dans le cadre de son programme
d’évaluation du secteur financier.

La simulation s’est appuyée sur un scénario macro-
économique généré par BOC-GEM, a savoir une
correction désordonnée des déséquilibres mondiaux
provoquée par une révision a la baisse de la crois-
sance attendue de la productivité aux Etats-Unis.
Ce scénario s’inspirait des sommets historiques

4 Voir Coletti et autres (2008) pour une description compléte de la méthodologie, y
compris le scénario macroéconomique, et une modélisation plus poussée du secteur
financier.

enregistrés chez nos voisins du sud par la croissance
tendancielle de la productivité du travail durant la
deuxieme moitié des années 1990 et le début de la
présente décennie. A cette époque, aux Etats-Unis,
'augmentation a long terme attendue de la producti-
vité du travail était constamment revue a la hausse;
elle a atteint 2 % et méme davantage, ce qui a fait
grimper les rendements anticipés des placements
ameéricains et, par le fait méme, la demande d’inves-
tissement, les entrées de capitaux et la valeur de la
monnaie de ce pays. De plus, la hausse prévue du
revenu permanent a donné lieu a un accroissement de
la consommation et a une chute du taux d’épargne.
Tous ces facteurs ont concouru a une montée des
importations et a une aggravation du déficit de la
balance courante américaine (Ferguson, 2005).

Le scénario envisagé suppose que les attentes
relatives au taux d’augmentation permanent de la
productivité du travail aux Etats-Unis sont trop
optimistes. Les agents économiques ramenent a

1,1 % leurs prévisions de croissance annuelle de la
productivité pour les dix années a venir. La diminution
consécutive du rythme d’expansion permanent du
revenu et des taux de rendement attendus des
investissements occasionne un repli de la demande
qui neutralise le fléchissement de la croissance de
la capacité de production de I’économie. En outre,
la hausse de l'incertitude économique entame la
confiance des ménages et des entreprises, ce qui se
traduit par un recul des dépenses de consommation
et d’investissement. Le scénario suppose par ailleurs
que ce surcroit d’incertitude incite les étrangers a
liquider leurs actifs libellés en dollars E.-U., d’oli une
vive dépréciation de cette devise. La détérioration du
bilan des ménages et des entreprises qui en résulte
entraine une forte majoration de la prime de risque,
laquelle vient amplifier le ralentissement de l'activité.
Le scénario postule également que le taux d’accrois-
sement annuel de la productivité du travail au Canada
diminuera pour s’établir a environ 0,8 % pour les dix
années qui suivent. Une détérioration de la confiance
des consommateurs et des entreprises — quoique
moins prononcée que celle observée aux Etats-Unis —
est aussi prévue. Enfin, les primes incorporées aux
taux d’intérét exigés par les banques commerciales
s’inscrivent en hausse dans la foulée du tassement de
I’économie, ce qui freine encore plus la croissance du
PIB canadien.

Ensemble, ces chocs sont considérables par rapport
a ceux qui se sont produits dans le passé. Aux
Etats-Unis, la récession prévue par le scénario est
encore plus grave que celle de 1981-1982. La réces-
sion de I'’économie américaine, I'appréciation réelle du
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dollar canadien par rapport au billet vert, la chute des
cours mondiaux des produits de base, la révision a la
baisse du taux de croissance tendanciel attendu de la
productivité du travalil, la perte de confiance des
consommateurs et des entreprises et 'augmentation
des primes de risque financier se soldent par une
contraction marquée de I'activité au Canada. La perte
cumulative de production imputable a la récession
découlant du scénario de crise dépasse du tiers
environ celle qui a été enregistrée en 1990-1991.

Lecons tirées du passé et
améliorations envisagées
BOC-GEM est un outil fort utile pour étudier un vaste

ensemble de questions pertinentes au regard de la
conjoncture économique actuelle, comme les mouve-

ments récents des prix des produits de base et la
résorption des déséquilibres mondiaux. Le modéle
définit clairement au moyen des échanges bilatéraux
et des taux de change les liens établis a I'échelle
mondiale, et un large éventail d’effets de richesse et
d’effets des termes de I'échange y sont formalisés,
tout comme I’évolution des prix des produits de base
et des biens échangeables. En utilisant BOC-GEM,
notamment en vue de 'application du Programme
d’évaluation du secteur financier et de 'examen de
questions se rapportant aux économies émergentes
d’Asie, le personnel de la Banque a pu relever deux
points qui méritent d’étre améliorés. Premiérement, la
représentation du secteur financier doit étre enrichie
par la prise en compte de frictions et I'ajout d’'un
secteur bancaire, I'objectif étant de permettre la
simulation d’un éventail plus complet de chocs
financiers et de prévoir des accélérateurs financiers

Encadré 2

Pour enrichir le modele BOC-GEM d’un secteur
financier, nous tirons parti du cadre élaboré par Dib
(2009) et dans lequel deux catégories de banques
hétérogenes offrent des services différents et
interagissent sur un marché interbancaire. Les
préts consentis s’appuient sur des emprunts
interbancaires et le capital bancaire, dans le
respect des exigences de fonds propres. Grace
au pouvoir de monopole qu’elles exercent, les
banques peuvent fixer les taux nominaux applica-
bles aux dép6bts ainsi que les taux préférentiels des
préts. Elles déterminent donc elles-mémes la
composition optimale de leur portefeuille et peu-
vent manquer de fagon endogéene aux obligations
liées a leurs emprunts interbancaires et a leurs
fonds propres.

types de frictions financieres, et ce, par deux
mécanismes différents. Le premier, tel que le
définissent Bernanke, Gertler et Gilchrist (1999),
met en jeu les bilans des entreprises. Souvent
désigné comme le canal de I'accélérateur financier,
il intervient du coté de la demande de crédit. Le
préteur bancaire désireux de connaitre la valeur

des frais de vérification, ce qui fait augmenter le
taux réel que paie I'entreprise sur ses emprunts. Si

Ajout d’un bloc financier dans BOC-GEM

engager des frais de vérification additionnels, si

décisions des banques influent directement sur

fonds propres bancaires et les attentes relatives au

Le cadre élaboré par Dib permet de modéliser deux

tenu des exigences de fonds propres de I'institu-
tion; 5) le risque de défaillance découlant du

nette de I'entreprise qui sollicite le prét doit engager

la valeur nette de I'entreprise est en baisse, il faudra

bien que les actionnaires de la banque exigeront
une prime de risque plus élevée. Le deuxieme
mécanisme intervient du cété de I'offre de crédit et
met en jeu les bilans des banques. Dans ce cas, les

I'offre de crédit par les canaux suivants : 1) les

prix de ces derniers; 2) I'exercice du pouvoir de
monopole dans I'établissement des taux nominaux
applicables aux dépbts et aux préts (lesquels taux
sont soumis a des rigidités nominales), ce qui
suppose la fluctuation des marges d’intermédiation
au fil du cycle économique; 3) I'établissement de la
répartition optimale du portefeuille des banques
entre préts interbancaires et actifs sans risque; 4) la
détermination du ratio de levier optimal, compte

manquement endogéne, volontaire ou non, aux
obligations liées aux emprunts interbancaires et au
capital bancaire; et 6) le colt marginal de la mobili-
sation de capitaux extérieurs. En outre, les banques
centrales peuvent injecter des liquidités dans le
secteur bancaire au moyen d’opérations d’open
market.
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qui renforcent les effets de tous les chocs inclus dans
le modeéle. UEncadré 2 décrit plus en détail le nouveau
bloc financier du modéle BOC-GEM.

La deuxiéme amélioration consistera a introduire dans
le modéle un secteur des biens semi-finis. Ainsi, le

groupe des pays émergents d’Asie sera dépeint de
facon plus réaliste, car une part appréciable des
échanges commerciaux de beaucoup d’entre eux se
compose d’importations de piéces et d’exportations
de produits finis.
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