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Les politigues monétaires non traditionnelles :
évolution des pratiques, effets et colts potentiels

Eric Santor, Analyses de I’économie internationale, et Lena Suchanek, Analyses de I’économie canadienne

= Les banques centrales ont mis en place plusieurs types de mesures de
politique monétaire non traditionnelles : mécanismes de soutien a la liqui-
dité, facilités de crédit, achats d’actifs et indications prospectives.

= Jusqu’ici, ces mesures semblent avoir porté leurs fruits. Elles ont
contribué au rétablissement du fonctionnement des marchés, facilité la
transmission de la politique monétaire et stimulé 'activité économique.

= Elles ne sont toutefois pas sans colts potentiels, notamment si I'on
consideére les difficultés que peuvent poser le grossissement important
de la taille du bilan des banques centrales et le retrait, a terme, de ces
politiques, ainsi que les vulnérabilités susceptibles de découler d’'une
détente monétaire prolongée.

La Grande Récession qui a suivi la crise financiére et économique de 2007-
2009 a poussé les banques a adopter des politiques inédites, notamment
en abaissant a pres de zéro les taux directeurs et en recourant a des
mesures de politique monétaire non traditionnelles'. Confrontées a une
reprise timorée dans les grandes économies avancées, certaines banques
centrales ont continué a utiliser ces mesures.

La plupart des observateurs s’accordent sur le succés des mesures non
traditionnelles. Les mécanismes de soutien a la liquidité et les facilités de
crédit ont permis de rétablir le bon fonctionnement des marchés, de res-
taurer des marchés du crédit dysfonctionnels et de favoriser la transmission
de la politique monétaire. Dans le méme temps, les achats d’actifs — dans
le cadre de programmes d’achat massif ou d’assouplissement quantitatif
— et les indications prospectives ont stimulé I'activité économique et aidé
les banques centrales a atteindre leurs objectifs de stabilité des prix. Pour
autant, les co(ts potentiels et les risques associés aux politiques non tra-
ditionnelles font I'objet d’'une meilleure prise de conscience, suscitée par
le grossissement considérable de la taille du bilan des banques centrales,
par le retrait a venir — et sans précédent — des mesures de politique

1 Ces moyens d’action, en particulier 'apport de liquidité, tiennent a la fois des politiques de stabilité
financiére et de la politique monétaire et facilitent la transmission de cette derniere. lls constituent ce
que nous qualifions dans le présent article de politique monétaire non traditionnelle.

La Revue de la Banque du Canada parait quatre fois 'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ol le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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monétaire non traditionnelles et par les vulnérabilités que peut causer le
maintien pendant longtemps de taux directeurs trés bas dans les grandes
économies avancées. Au reste, le risque existe que la politique monétaire
tente de s’attaquer a des difficultés qui relévent plus d’outils comme les
réformes budgétaires ou structurelles. Jusqu’ici, les avantages des mesures
non traditionnelles semblent néanmoins I'emporter sur leurs colts potentiels
(Bernanke, 2012).

Nous présentons tout d’abord dans leurs grandes lignes les différents types
de mesures non traditionnelles, les canaux par lesquels elles opérent et
leurs incidences sur le bilan des banques centrales. Nous analysons ensuite
leur efficacité et leurs colts éventuels.

Les politiques monétaires non traditionnelles : évolution
des pratiques

Depuis I'éclatement de la crise, les mesures appliquées par les banques
centrales ont évolué. Dans le présent article, nous faisons la distinction entre
différents types de mesures non traditionnelles : mécanismes de soutien a
la liquidité, facilités de crédit, achats d’actifs et indications prospectives (voir
’annexe, page 17, pour une liste de quelques-unes de ces mesures)?.

Amorcée en 2007, la crise financiére s’est intensifiée en septembre 2008
sous I'effet du tarissement de la liquidité et du raccourcissement des
échéances, qui ont entrainé une augmentation inédite des écarts de taux
(Graphique 1). Afin de limiter la perturbation des marchés financiers, les
banques centrales se sont empressées de fournir de la liquidité sur les mar-
chés de financement a court terme en instaurant des dispositifs d’urgence

Graphique 1: Ecart entre le LIBOR a trois mois et le taux des swaps indexés
sur le taux a un jour
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Nota : L'écart entre le London InterBank Offered Rate (ou un taux de référence équivalent) et le taux des
swaps indexés sur le taux a un jour permet de mesurer le niveau de tension sur les marchés monétaires.

Sources : Bloomberg et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 6 mai 2013

2 Les mécanismes de soutien a la liquidité ont pour objet de contrer, par I'apport de liquidité, les fortes
pressions qui s’exercent sur les marchés du financement a plus d’un jour. Les facilités de crédit sont
destinées a rétablir le fonctionnement d’un marché du crédit donné et a relancer le prét bancaire. Les
achats massifs d’actifs sont des acquisitions par une banque centrale d’actifs (essentiellement des
titres d’Etat) dont 'échéance varie du moyen au long terme. Les indications prospectives désignent les
communications de la banque centrale qui se rapportent a la trajectoire future du taux directeur.
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et des accords de swap de devises. Elles ont également créé des facilités
de crédit ou renforcé les facilités existantes dans le but de restaurer I'activité
de crédit dans certains marchés.

Au dernier trimestre de 2008, les effets de la crise financiére se propageant
désormais a I'économie réelle, les principales banques centrales ont rap-
proché leur taux directeur de zéro, et nombre d’entre elles ont accentué la
détente monétaire en procédant a des achats massifs d’actifs. En réponse
a la faiblesse de la demande globale, la Réserve fédérale américaine et la
Banque d’Angleterre ont acquis de la dette publique de maniére a exercer
une pression baissiére sur les rendements a long terme®. De son cété,

la Banque du Japon a mis en place un programme d’achat de moindre
ampleur, destiné a combattre une déflation persistante. Dans le contexte
de la crise de la dette en zone euro, la Banque centrale européenne (BCE)
a lancé le Programme pour les marchés de titres, qui visait a stabiliser les
marchés des titres d’Etat en vue d’une meilleure transmission des impul-
sions monétaires.

Le nouveau ralentissement de la croissance mondiale survenu entre la fin
de 2011 et 2013 a conduit les autorités monétaires d’une partie des écono-
mies avancées a recourir a d’autres achats massifs d’actifs, comme I'a fait
la Réserve fédérale dans le cadre d’acquisitions, sans limites de montant ni
de durée, de valeurs du Trésor et de titres adossés a des créances hypothé-
caires. De la méme maniére, afin d’atteindre en deux ans la cible d’inflation
de 2 % qu’elle s’est réecemment fixée, la Banque du Japon a annoncé en
avril qu’elle doublerait son portefeuille d’obligations du gouvernement japo-
nais au cours de cette période.

Désireuses de réduire davantage les taux d’intérét a long terme, certaines
banques centrales ont enrichi leurs indications sur la trajectoire future du taux
directeur. Par exemple, la Banque du Canada signale en avril 2009 que « sous
réserve des perspectives concernant l'inflation, le taux cible du financement a
un jour devrait demeurer au niveau actuel jusqu’a la fin du deuxiéme trimestre
de 2010 afin que la cible d’inflation puisse étre atteinte »*. La Réserve fédé-
rale, elle, donne pour la premiéere fois en 2011 des indications prospectives
fondées sur un calendrier, avant de faire reposer, en 2012, ses indications sur
certains résultats, liant ainsi la trajectoire future du taux des fonds fédéraux a
des jalons précis de I'évolution du taux de chémage et de I'inflation.

Par ailleurs, devant I'étranglement persistant du flux de crédit dans le systeme
bancaire, la Banque d’Angleterre et la Banque du Japon ont instauré des
mécanismes financiers pour relancer I'activité de prét des banques aupres des
ménages et des entreprises, tandis que la BCE se servait de ses opérations de
refinancement a long terme pour allonger les échéances des crédits consentis
aux banques de la zone euro et augmenter les volumes de ces préts®.

En résumé, les banques centrales ont réagi énergiquement et rapidement
a la crise financiere et économique en mettant en ceuvre une série de
mesures non traditionnelles, et en adaptant 'ampleur et le type des

3 La Réserve fédérale a également acheté des titres de créance des agences fédérales de refinancement
hypothécaire ainsi que des titres hypothécaires émis par elles, et a procédé a la vente de titres du
Trésor a court terme en vue d’acquérir des titres a long terme (dans le cadre de son programme de
prolongation des échéances).

4 LaBanque du Canada a mis en ceuvre des mesures non traditionnelles de moindre ampleur que celles
prises par la plupart de ses homologues dans les pays avancés, en raison de la résilience du systeme
financier canadien et de la solidité du cadre macroéconomique sur lequel il s’appuie.

5 Les opérations de refinancement a long terme ont aussi contribué a soutenir le marché de la dette sou-
veraine dans la mesure ol les banques ont acquis des obligations d’Etat au moyen de leurs emprunts
de liquidités, en particulier dans les pays périphériques de la zone euro.

< [ es banques centrales ont
adapté I'ampleur et le type des
mesures non traditionnelles aux
conditions du marché intérieur.
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interventions aux conditions du marché intérieur. Leurs outils ont évolué
avec ces conditions; elles ont prolongé certaines de leurs mesures et en ont
introduit de nouvelles dans le but de parvenir a leurs objectifs en matiere de
politique monétaire et de stabilité financiere.

Canaux de la politique monétaire non traditionnelle

La politique monétaire non traditionnelle agit sur les marchés financiers et
plus largement sur I’économie a travers plusieurs canaux. Les mécanismes
de soutien a la liquidité ont un effet direct sur les marchés ciblés, mais ils
ont également une incidence plus vaste, puisqu’ils permettent d’accroitre
la viabilité des banques en empéchant une crise de liquidité de se muer en
crise de solvabilité et en améliorant la transmission de la politique moné-
taire. De méme, les facilités de crédit telles que les opérations de refinance-
ment a long terme de la BCE renforcent la capacité des banques a financer
les acteurs de I'’économie réelle et a soutenir le marché de la dette souve-
raine, alors que d’autres dispositifs, comme celui que la Réserve fédérale

a mis en place pour le marché du papier commercial, stimulent I'activité de
prét sur des marchés particuliers par des achats d’actifs. Les programmes
d’achat massif d’actifs ont une action aussi bien directe qu’indirecte :

1. en menant a une hausse du prix des actifs achetés et, ce faisant, a un
recul de leur rendement ainsi qu’a la création d’effets de richesse propres
a favoriser la consommation;

2. en incitant les investisseurs a rééquilibrer leurs portefeuilles au profit
d’actifs plus risqués au rendement plus élevé;

3. en donnant un signal au sujet de la trajectoire future du taux directeur;
4. en exergant une pression a la baisse sur le taux de change;

5. en améliorant 'ancrage des anticipations d’inflation, ce qui conduit a une
diminution des taux d’intérét réels;

6. en montrant que la banque centrale est préte a tout faire pour atteindre
ses objectifs, ce qui est de nature a accroitre la confiance.

Les indications prospectives influencent les attentes des participants de
marché a I'’égard de I’évolution du taux directeur et de la structure des taux
d’intérét. Plus précisément, en signalant avec crédibilité que, selon toute
probabilité, le taux directeur demeurera bas plus longtemps qu’indiqué
auparavant, la banque centrale exerce aussi un effet baissier sur les taux
longs, qui se répercutera sur I'’économie par des canaux semblables a ceux
par lesquels les achats massifs d’actifs operent.

Bilan des banques centrales

Les mesures prises par de nombreuses banques centrales ont eu des
conséquences importantes sur la taille et la composition de leur bilan.
Mesurés en pourcentage du produit intérieur brut (PIB), les bilans de la
Réserve fédérale et de la BCE ont plus que doublé depuis 2007, alors que
celui de la Banque d’Angleterre a quadruplé (Graphique 2)8. Jusqu’a mainte-
nant, la Banque du Japon a augmenté son bilan de seulement 50 % mais,
d’aprés l'orientation qu’elle a récemment annoncée, celui-ci devrait atteindre
environ 60 % du PIB d’ici la fin de 2014. Si pour la majorité des banques

6 Le bilan de la Banque du Canada n’a augmenté pour sa part que d’environ 50 % (en proportion du PIB)
entre 2007 et 2009, avant de revenir plus ou moins a son niveau antérieur.

Les mesures prises par de
nombreuses banques centrales
ont eu des conséquences
importantes sur la taille et la
composition de leur bilan.
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Graphique 2: Total des actifs inscrits au bilan des banques centrales
En pourcentage du PIB, données trimestrielles
%
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Sources : Réserve fédérale américaine, Bureau d’analyse économique des Etats-Unis;
Banque d’Angleterre, Office for National Statistics (Royaume-Uni); Derniéres observations :
Banque centrale européenne, Eurostat; Banque du Japon, 2013T1 (Etats-Unis);
Bureau du Cabinet (Japon); calculs de la Banque du Canada 2012T4 (autres pays)
Graphique 3: Bénéfices de la Réserve fédérale américaine
Données annuelles
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centrales, I'essentiel de ces hausses tient aux achats de dette publique (et
de titres hypothécaires), il en va autrement de la BCE, dont le bilan a surtout
grossi du fait des opérations de refinancement a long terme.

En ce qui concerne les actifs contenus dans les portefeuilles des banques
centrales, I'’échéance moyenne s’est souvent allongée, et le risque s’est
accentué en raison de pratiques nouvelles, comme I'acquisition d’actifs

plus risqués et I'assouplissement des exigences en matiére de garantie.
Jusqu’ici, ces changements se sont révélés profitables pour les banques
centrales, notamment la Réserve fédérale (Graphique 3). Mais il est possible
qu’au fil du temps, la normalisation des taux d’intérét entraine des pertes
pour ces institutions. Les implications de cette éventualité continuent d’étre
largement débattues et sont analysées en détail plus loin.



6 LES POLITIQUES MONETAIRES NON TRADITIONNELLES : EVOLUTION DES PRATIQUES, EFFETS ET COUTS POTENTIELS

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = PRINTEMPS 2013

Effets des politiques monétaires non traditionnelles

De nombreuses observations montrent que la plupart des mesures de
politique monétaire non traditionnelles ont jusqu’a présent été efficaces.
Rappelons toutefois qu’il est délicat d’inventorier et d’évaluer les effets de
ces mesures, et qu’il faut par conséquent interpréter toute conclusion avec
les précautions nécessaires’.

Mécanismes de soutien a la liquidité et facilités de crédit

Les mécanismes de soutien a la liquidité semblent avoir permis une réduc-
tion notable des taux d’intérét et une relance de I'activité sur les marchés de
financement visés. Ces dispositifs ont eu le plus d’efficacité lorsque leurs
colts d’acces?® étaient faibles et que les exigences en matiére de garantie
étaient souples. Le mécanisme d’adjudication de préts a plus d’un jour de
la Réserve fédérale (Term Auction Facility) a donné lieu, par exemple, a une
diminution des écarts de taux sur le marché interbancaire et, ainsi, a une
atténuation des difficultés dans les marchés de financement. D’autre part,
les accords de swap de devises entre banques centrales se sont soldés par
une baisse des tensions dont était I'objet le financement en dollars améri-
cains, et ils ont effectivement réduit au maximum les perturbations touchant
la liquidité systémique (Goldberg, Kennedy et Miu, 2011).

Les facilités de crédit paraissent elles aussi avoir eu une incidence positive
sur le fonctionnement des marchés auxquels elles s’adressaient; elles ont
en outre influencé fortement la confiance en donnant a voir que les banques
centrales étaient prétes a intervenir en cas de besoin. En particulier, les
mesures destinées au marché du papier commercial aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni et au Japon ont bel et bien provoqué un rétrécissement des
écarts de taux et une hausse des émissions.

Les premieres données tendent a montrer que les facilités de crédit instau-
rées récemment ont eu des retombées quantifiables sur les marchés finan-
ciers et I'activité de prét. Les colts de financement sur les marchés ont
nettement fléchi pour les banques britanniques, et les conditions du crédit
se sont assouplies (Churm et autres, 2012). De la méme maniére, les opéra-
tions de refinancement a long terme de la BCE, dont ont profité de nom-
breuses banques, ont impulsé un repli prononcé des primes de risque de
crédit, déclenché une baisse du risque systémique, diminué les écarts de
rendement dans les pays périphériques de la zone euro et ont probablement
permis d’atténuer un resserrement marqué du crédit dans la zone. De plus,
elles ont amélioré le sentiment des marchés et favorisé la réouverture pro-
gressive de compartiments des marchés de financement bancaire qui
avaient été précédemment fermés (BCE, 2012a).

Achats massifs d'actifs

Lefficacité des achats massifs d’actifs est une question qui a été largement
traitée dans la littérature. Les chercheurs s’entendent pour dire que ces
opérations ont eu des effets bénéfiques sur les marchés financiers et dyna-
misé I’économie dans son ensemble. Les achats de titres adossés a des
créances hypothécaires ont entrainé une chute des rendements des obli-
gations hypothécaires, qui sont tombés a leur plus bas aux Etats-Unis
(Graphique 4). Dans le méme ordre d’idées, on évalue que les trois premiers

7 Pour une analyse fouillée, lire Kozicki, Santor et Suchanek (2011).

8 Oninclut dans les colts d’accés aussi bien les colts directs (les frais d’utilisation par exemple)
que les colts indirects comme les perceptions négatives qui sanctionnent le recours a ce genre de
mécanisme.

Les facilités de crédit instaurées
récemment ont eu des
retombées quantifiables sur les
marchés financiers et I'activité
de prét.

Les achats massifs d’actifs ont

eu des effets bénéfiques sur les
marchés financiers et dynamisé
I'’économie dans son ensemble.
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Graphique 4 : Portefeuille de titres hypothécaires de la Réserve fédérale et
taux hypothécaire
Données hebdomadaires
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et Réserve fédérale américaine Derniére observation : semaine se terminant le 25 avril 2013

programmes de la Réserve fédérale ont fait reculer les rendements des
obligations a 10 ans de 65 a 120 points de base au total (Tableau 1).
D’aprés les estimations, les acquisitions d’obligations d’Etat par la Banque
d’Angleterre auraient induit une réduction de 50 a 100 points de base des
rendements (Breedon, Chadha et Waters, 2012; Joyce et autres, 2011), alors
que le programme d’assouplissement quantitatif de la Banque du Japon
aurait eu une incidence plus limitée (repli des rendements de 13 a 24 points
de base) (Lam, 2011; Ueda, 2012). Bien qu’il ait été d’'une ampleur beaucoup
plus faible, le Programme pour les marchés de titres a permis a la BCE de
diminuer, en 2010, les écarts de taux relatifs aux titres de dette émis par les
pays périphériques d’Europe (Graphique 5); cependant, cette baisse a été
plutdt passagere au vu de la résurgence rapide des tensions sur les mar-
chés financiers. Apres le dévoilement par la BCE de son programme d’opé-
rations monétaires sur titres (OMT) en 2012 et 'annonce que I'institution
était « préte a tout pour préserver I'euro » (Draghi, 2012), les écarts de taux
se sont a nouveau réduits et les investisseurs ont regagné confiance (BCE,
2012b)°. Au bout du compte, l'efficacité des achats massifs d’actifs parait
surtout dépendre des conditions économiques et financiéres en toile de
fond. C’est pourquoi les premiers achats pourraient avoir eu des répercus-
sions plus importantes que les acquisitions qui ont suivi.

Les recherches indiquent que, outre I'incidence exercée sur les marchés
financiers, les achats massifs d’actifs aux Etats-Unis ont contribué de facon
importante a la relance de I’économie et au maintien de la stabilité des prix
(notamment en prévenant la désinflation ou méme la déflation) (Tableau 1).
Le constat est le méme au Royaume-Uni, ou le programme d’assouplis-
sement quantitatif de la Banque d’Angleterre aurait eu un effet maximal

de 1 1/2 a2 % dans le cas de la production réelle et de 3/4 a1 1/2 % pour
I'inflation (Joyce, Tong et Woods, 2011). Dans I'’ensemble, les programmes

9 Le succeés relatif de 'annonce des OMT (par rapport au Programme pour les marchés de titres) est
probablement lié au fait que les acquisitions sont en principe illimitées, tout en étant soumises au
respect d’un programme d’ajustement macroéconomique, et que ces achats sont entourés de plus de
transparence.
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Tableau 1 : Incidence des programmes d’achat massif d’actifs aux Etats-Unis

Incidence
Montant Sur le rendement des
total des titres du Trésor Sur le niveau du PIB
achats en En points En
milliards de base par pourcentage
$E.-U. tranche de par tranche de
En points 100 milliards En pour- 100 milliards
de base $E.-U. centage $E.-U.
Premier programme d’achat
Plage des 1750 De38a1072 De2246,1% | De0,7a3" De0,0420,17°
estimations
Bernanke (2012) 1750 De40a110 De2,3a6,3
Deuxiéme programme d’achat
Plage des 600 De13445° De22a75° De0,4a19 De0,07 20,174
estimations
Bernanke (2012) 600 De 15a45 De25a75
Premier et deuxiéme programmes d’achat
Bernanke (2012) | 2350 3 0,13
Premier et deuxiéme programmes d’achat + programme de prolongation des échéances
Plage des 2750 De 65a100° De2,4a3,6°
estimations

Bernanke (2012) 2750 De 80a120 De29a4,4

a. lhrig et autres, 2012; Doh, 2010; Meyer et Bomfim, 2010; Gagnon et autres, 2011; Neely, 2012
b. Chung et autres, 2012; Deutsche Bank, 2010; Baumeister et Benati, 2010

c. lhrig et autres, 2012; Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen, 2011; D’Amico et autres, 2012

d. Chen, Curdia et Ferrero, 2012; Chung et autres, 2012; Meyer et Bomfim, 2011

e. lhrig et autres, 2012; Li et Wei, 2012; Meyer et Bomfim, 2012

Graphique 5: Ecarts de taux entre les obligations génériques a 10 ans
des pays périphériques de la zone euro

Différence en points de pourcentage par rapport au taux de I'obligation générique
de I’Allemagne, données quotidiennes

% A - %
Programmme Opérations dej/ Opérations
35 - pour les refinancement a 3 1 monétaires - 16
marchés de titres long terme i surtitres
H 14
H
H
H 12
10
8
6
4
2
2010 2011 2012 2013
—— Gréce (échelle de gauche) —— Espagne Portugal ——ltalie =——Irlande

Nota : Faute de données suffisantes, une obligation générique a huit ans est utilisée pour I'lrlande.
L'obligation générique a x ans est I'obligation dont I'échéance est la plus proche de celle de x.

Sources : Bloomberg et calculs de la Banque du Canada Derniere observation : 6 mai 2013
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d’achat massif semblent avoir eu des résultats positifs lorsque leurs moda-
lités et objectifs étaient communiqués de maniere claire et transparente et
que les volumes de titres acquis étaient importants par rapport a la taille du
marché visé.

Indications prospectives

Apparemment, les indications données par la Réserve fédérale sur I'orien-
tation future de sa politique monétaire ont été un outil efficace. Depuis que
la banque centrale américaine a allongé la durée de son engagement a
I’égard du niveau du taux des fonds fédéraux, le moment ou les acteurs de
marché s’attendent a le voir augmenter s’est éloigné. La modification des
attentes est manifeste dans la réaction des prix des actifs financiers et les
données d’enquéte (Bernanke, 2012). Grace a son engagement conditionnel,
la Banque du Canada est elle aussi parvenue a modifier les anticipations
des marchés. Les anticipations intégrées a la courbe de rendement ont
diminué apres I'annonce de la Banque, ce qui a favorisé la remontée de la
croissance et de l'inflation au Canada (Carney, 2012)'°,

Si les mesures de politique monétaire non traditionnelles ont, semble-t-il,
atteint leurs objectifs jusqu’a présent, il est trop t6t pour juger de leur succes
global, car il reste a voir comment les banques centrales réussiront a s’en
désengager.

Enjeux et colits potentiels

Les colts potentiels associés a la poursuite d’une politique monétaire non
traditionnelle n’ont pas encore été évalués rigoureusement. Il N’empéche :
les banques centrales qui épousent cette voie feraient bien d’examiner un
certain nombre de questions.

Stratégie de sortie et gestion du bilan

Un débat animé est en train de s’ouvrir sur la question du retrait des
mesures de politique monétaire non traditionnelles. Un désengagement
prématuré nuirait a la reprise, alors qu’'un dénouement trop lent de ces
mesures entrainerait un exces de liquidité et alimenterait les tensions infla-
tionnistes. Pour que la stratégie de sortie soit un succes, les communica-
tions et les orientations devront impérativement étre claires.

Malgré I'expansion de la base monétaire par rapport a la taille de 'économie
(Graphique 6), I'’évolution de I'inflation est restée généralement conforme
aux objectifs de stabilité des prix des grandes banques centrales jusqu’ici
(Graphique 7), et les attentes d’inflation sont demeurées globalement

bien arrimées''. Le niveau de liquidité accru dans le systéme financier doit
néanmoins étre géré adéquatement afin de prévenir de futures pressions
inflationnistes.

La banque centrale peut atténuer le degré de détente monétaire en aug-
mentant son taux directeur et la rémunération des réserves tenues chez
elle’, en concluant des cessions en pension et en réduisant la taille de
son bilan (par la vente d’actifs ou simplement le non-renouvellement de
ceux qui arrivent a échéance). Toutefois, le mécanisme de transmission

10 He (2010) analyse empiriquement I'efficacité de la politique d’engagement conditionnel du Canada.

11 La détente monétaire en place n’a pas suscité d’inflation parce qu’elle faisait contrepoids a une dimi-
nution du crédit et du levier d’endettement dans le secteur privé — laquelle, autrement, aurait eu des
effets déflationnistes.

12 Plus le taux de rémunération de ses dép6ts est élevé, moins la banque est incitée a préter ses fonds a
d’autres banques ou a I'’économie réelle.

< Un retrait prématuré des
mesures de politique monétaire
non traditionnelles nuirait a la
reprise, alors qu’un dénouement
trop lent de ces mesures
entrainerait un exces de liquidité
et alimenterait les tensions
inflationnistes.
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Graphique 6 : Ratio du PIB nominal a la base monétaire
Données trimestrielles désaisonnalisées

Ratio Ratio
321 125
31 [
-120
30 [
o9 |- -115
28 = 410
27 -
-4 5
26 -
o5 LL 1 1 1 1 1 1 L1 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—— Canada (échelle — Etats-Unis =—— Royaume-Uni =—— Zone euro Japon
de gauche)

Sources : Banque du Canada, Statistique Canada; Haver Analytics
dans le cas des données de la Réserve fédérale américaine, du Bureau
d’analyse économique des Etats-Unis, de la Banque d’Angleterre, de I'Office

for National Statistics (Royaume-Uni), de la Banque centrale européenne, Derniéres observations :
d’Eurostat, de la Banque du Japon et du Bureau du Cabinet (Japon); 2013T1 (Etats-Unis);
calculs de la Banque du Canada 2012T4 (autres pays)

Graphique 7 : Inflation fondamentale dans les grandes économies avancées

Variation en glissement annuel, points de pourcentage, données trimestrielles

désaisonnalisées
%

— q 4
— -1 3
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— - 1
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Nota : Lindice de prix relatif aux dépenses de consommation des ménages hors alimentation et énergie est
utilisé dans le cas des Etats-Unis.

Sources : Statistique Canada; Haver Analytics dans le cas

des données du Bureau d’analyse économique des Etats-Unis,

de I'Office for National Statistics (Royaume-Uni), d’Eurostat

et du ministere de I'Intérieur et des Communications (Japon) Derniére observation : 2013T1
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monétaire pourrait se trouver modifié si le relevement des taux directeurs
s’accompagne d’une ponction dans les réserves. La banque centrale devra
donc suivre la situation de pres (Kozicki, Santor et Suchanek, 2011).

Le grossissement de leurs bilans expose les banques centrales a des
pertes potentielles. Il ressort d’analyses récentes que la Réserve fédérale,
par exemple, pourrait subir des pertes selon certains scénarios de vente
d’actifs et d’évolution des taux d’intérét du marché (Carpenter et autres,
2013). De plus, son bilan se trouverait fragilisé par I'acquisition d’actifs
risqués et la diminution des exigences de garantie applicables aux préts
gu’elle accorde™. Les banques centrales peuvent, en principe, supporter
des risques de pertes a leur bilan sans préjudice a leur capacité de mettre
en ceuvre la politique monétaire™. Les pertes qu’elles essuieraient ne les
empécheraient pas de resserrer la politique monétaire quand I'’économie
réelle commence a se redresser, étant donné que ces pertes représentent
un inconvénient mineur par rapport aux importants bienfaits que procure
une croissance plus forte de '’économie.

Indépendance et crédibilité de la banque centrale

La crédibilité de la banque centrale risque de s’éroder si ses achats de titres
d’Etat sont pergus comme un moyen de faciliter le financement de lourds
déficits publics. Si I'opinion devait y voir le signe d’'une perte d'indépendance,
il pourrait en résulter un désarrimage des attentes d’inflation. Des pertes sur
les actifs du portefeuille de la banque centrale pourraient aussi ternir sa répu-
tation. C’est pourquoi les autorités monétaires doivent veiller a ce que les
mesures non traditionnelles déployées soient bien expliquées et visent stricte-
ment 'atteinte des objectifs définis dans leur mandat, et rien de plus.

Maintien prolongé de bas taux d'intérét et stabilité financiere

Dans de nombreux pays, la poursuite de politiques d’expansion du bilan

a conduit a une période prolongée de trés bas taux d’intérét sur toute la
gamme des échéances, laquelle est source de préoccupations (Carney,
2010). On craint par exemple que les institutions financiéres telles que

les sociétés d’assurance et les caisses de retraite se sentent contraintes
d’investir dans des actifs plus risqués ou d’employer de nouvelles straté-
gies dont elles comprennent moins bien les risques, parce qu’elles sont
tenues, ou jugent préférable, de détenir des actifs a long terme dans leurs
portefeuilles et doivent faire correspondre les revenus de ces actifs a leurs
engagements de long terme. De fagon plus générale, bien que le rééquili-
brage des portefeuilles que visent les programmes d’achat massif soit un
mécanisme clé, il pourrait donner lieu a une prise excessive de risques et
accentuer les vulnérabilités au sein du systeme financier, obligeant de ce fait
les autorités prudentielles a plus de vigilance. Enfin, le maintien de bas taux
d’intérét durant de longues périodes est susceptible de favoriser la survie
d’entreprises ou de banques ne devant la poursuite de leurs activités qu’a
des conditions d’emprunt avantageuses. Ces entreprises ou banques en
sursis sont un obstacle a la restructuration indispensable de I’économie.

13 La BCE a mis en réserve plus de la moitié de ses revenus d’intéréts en 2012 pour se prémunir contre le
risque de pertes sur les obligations d’Etat acquises dans le cadre du Programme pour les marchés de
titres.

14 Aux Etats-Unis, on estime que les revenus cumulés sur I'ensemble de la période d’application des
mesures non traditionnelles seront positifs et méme plus élevés qu'’ils ne I'auraient été en I'labsence des
programmes d’achat massif d’actifs (Carpenter et autres, 2013).

Les autorités monétaires doivent
veiller a ce que les mesures

non traditionnelles déployées
soient bien expliquées et visent
strictement I'atteinte des objectifs
définis dans leur mandat.
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Effets distributifs

Autre préoccupation, les programmes d’achat d’actifs pourraient avoir des
effets distributifs, en avantageant un groupe au détriment d’un autre®. Le
faible niveau des rendements a long terme favorise les emprunteurs aux
dépens des épargnants, mais certains observateurs font également valoir
que les effets de richesse découlant du rééquilibrage des portefeuilles
bénéficieraient aux actionnaires plutét qu’aux porteurs d’obligations.
D’apres des travaux récents, cette inquiétude serait injustifiée, car la baisse
des rendements est en grande partie compensée par une hausse des prix
des actifs (Banque d’Angleterre, 2012). Les banques centrales devraient
cependant prendre garde aux éventuels effets distributifs.

Effets de débordement

Tout comme les mesures de politique monétaire traditionnelles, les mesures
non traditionnelles peuvent influer sur les prix d’autres actifs financiers.
Neely (2012) constate que 'annonce des programmes d’achat massif de
titres a fait sensiblement diminuer non seulement le rendement des obliga-
tions & long terme a I'extérieur des Etats-Unis, mais aussi les cours au
comptant du dollar américain (Graphique 8).

Graphique 8: Taux de change effectif réel du dollar E.-U.

Base 100 de Iindice : 2010, données mensuelles

1¢" programme 2° programme 3¢ programme Indice
d’achat d’achat d’achat
r — 115
Début du
programme
| de prolon- 1110
gation des
échéances
- - 105
_ /\/\‘\/ |
- - 95
| | 1 1 1 | 1 920
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Source : Banque des Réglements Internationaux Derniére observation : mars 2013

Maints pays émergents, de méme que certains pays développés, ont
reproché & la Réserve fédérale de chercher a faire baisser le dollar E.-U. par
ses programmes d’assouplissement quantitatif et d’alimenter, ce faisant,
les mouvements de capitaux vers les économies de marché émergentes.
Les recherches actuelles n’étayent pas ce point de vue'®. Qui plus est,

la demande étant insuffisante, les achats massifs d’actifs se sont avérés
nécessaires pour permettre a la Réserve fédérale d’atteindre ses objectifs
en matiere de stabilité des prix. La dépréciation de la monnaie est I'un des
rouages du processus de transmission de la politique monétaire et facilite
en réalité I'ajustement entre les pays dont la balance courante est excé-
dentaire (et qui, autrement, connaitraient I'inflation) et ceux dont la balance

15 Toutes les mesures de politique monétaire sont établies dans I'intérét de I'’économie entiére, mais elles
ont inévitablement des effets distributifs.

16 Voir, par exemple, Ghosh et autres (2012), FMI (2011) ainsi que Forbes et Warnock (2012).

< Tout comme les mesures
de politique monétaire
traditionnelles, les mesures
non traditionnelles peuvent
influer sur les prix d’autres actifs
financiers.
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courante est déficitaire. Les détracteurs de la politique de la Réserve
fédérale devraient reconnaitre que sans ces programmes d’achat massif,

le niveau plus élevé des taux d’intérét aux Etats-Unis aurait eu pour consé-
quence d’intensifier les pressions déflationnistes et d’affaiblir encore plus la
croissance de I’économie.

Enfin, certains commentateurs avancent que les achats massifs d’actifs ont
encouragé le renchérissement des produits de base. On observe toutefois
peu d’indices que la hausse survenue en 2009-2010 leur ait été imputable
(Glick et Leduc, 2012). Celle-ci tenait vraisemblablement a d’autres facteurs,
comme les contraintes de I'offre et la vigueur de la demande dans les pays
émergents.

Conclusion

La Grande Récession qui a succédé a la crise financiere de 2007-2009 a
amené les banques centrales a mettre en ceuvre une série d’interventions
inédites. Dans I’ensemble, les recherches menées jusqu’ici indiquent que
ces mesures ont été — et demeurent — efficaces, puisqu’elles ont aidé a
atténuer les problemes les plus criants et a soutenir la reprise. Si les auto-
rités n’avaient pas agi, la situation économique aurait été bien pire encore.
Les mesures de politique monétaire non traditionnelles font désormais
partie de la panoplie d’outils des banques centrales. Ces derniéres peuvent
ainsi y faire appel pour stimuler fortement I'’économie si les circonstances
I’exigent.

Néanmoins, une évaluation compléte de I'efficacité de ces politiques ne
sera possible que lorsqu’on saura comment les banques centrales seront
parvenues a s’en désengager. |l faudra aussi prendre en compte les colts
éventuels des mesures non traditionnelles. Lexpansion de son bilan expose
la banque centrale a de plus grands risques, tandis que le maintien d’'une
détente monétaire considérable pendant une longue période pourrait

avoir des répercussions néfastes sur la stabilité financiere, ainsi que sur

la crédibilité et 'indépendance de I'institution. Naturellement, les autorités
monétaires ne doivent jamais perdre de vue les colts et les risques ratta-
chés a leurs interventions, mais a I’heure actuelle, ceux-ci ne semblent pas
suffisamment importants pour limiter le recours aux outils a leur disposition.
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Annexe

LES POLITIQUES MONETAIRES NON TRADITIONNELLES : EVOLUTION DES PRATIQUES, EFFETS ET COUTS POTENTIELS
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = PRINTEMPS 2013

Politiques monétaires non traditionnelles menées dans les grandes économies avancées

Facilité Programme Année | Description
Mécanismes de soutien a la liquidité
Réserve fédérale Term-Auction Facility 2007 Financement a plus d’un jour destiné aux institutions de dép6t
Primary Dealer Credit Facility 2008 Création d’un guichet d’escompte a I'intention des négociants
principaux
Term Securities Lending Facility 2008 Adjudications de bons du Trésor en contrepartie de titres
illiquides
Banque centrale Expansion des opérations 2008 Hausse du financement par le moyen d’appels d’offres a taux
européenne de refinancement fixe avec allocation intégrale des soumissions
Banque d’Angleterre Special Liquidity Scheme 2008 Echange de bons du Trésor contre des actifs illiquides
Banque du Canada Prises en pension a plus d’un jour 2008 Octroi aux négociants principaux d’un financement a plus d’'un
jour sous la forme de prises en pension de titres
Grandes banques Accords de swap de devises contre 2008 Echanges réciproques de dollars E.-U., d’euros et d’autres
centrales des dollars E.-U. devises entre les banques centrales des grandes économies
Facilités de crédit
Réserve fédérale Commercial Paper Funding Facility 2008 | Achat de papier commercial a 90 jours
Money Market Investor Funding 2008 Financement a plus d’un jour visant a accroitre la liquidité des
Facility fonds du marché monétaire
Term Asset-Backed Securities Loan 2008 Soutien de I’émission de titres adossés a des actifs
Facility
Banque centrale Opérations de refinancement a long 2011 Octroi aux banques de préts totalisant 1,1 billion d’euros
européenne terme d’une durée de 3 ans
Banque d’Angleterre Funding for Lending Scheme 2012 Octroi aux banques d’un financement a des conditions
avantageuses en vue d’accroitre le volume de préts
Banque du Japon Stimulating Bank Lending Facility 2012 Octroi de préts de un a trois ans a de bas taux d’intérét afin de
stimuler le crédit
Achats d’actifs
Réserve fédérale Premier programme d’achat massif 2008 | Achat de 300 milliards de dollars de titres du Trésor américain
d’actifs et de 1 450 milliards de dollars de titres de créance des
agences fédérales de refinancement hypothécaire et de titres
hypothécaires émis par elles
Deuxieme programme d’achat massif | 2010 Achat de 600 milliards de dollars de titres du Trésor américain
d’actifs
Troisieme programme d’achat massif | 2012 Achat de 85 milliards de dollars par mois de titres du Trésor
d’actifs américain et de titres hypothécaires
Premier et deuxiéme programmes 2010 Vente de titres du Trésor a court terme en vue de I'acquisition
de prolongation des échéances de titres du Trésor a long terme
Banque centrale Programme pour les marchés 2010 Achat de 200 milliards d’euros de titres émis par des pays
européenne de titres périphériques de la zone euro
Opérations monétaires sur titres 2012 Achat, sans limites de montant ni de durée, de titres a court
terme d’émetteurs souverains sous réserve du respect de
certaines conditions
Banque d’Angleterre Programme d’achat d’actifs 2009 | Achat de 375 milliards de livres de titres (principalement des
obligations d’Etat)
Banque du Japon Programme d’achat d’actifs 2013 Doublement de la taille du bilan (de 135 a 270 billions de yens)
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Une analyse des profils migratoires
regionaux au Canada

David Amirault, Daniel de Munnik et Sarah Miller, Analyses de I’économie canadienne

= La connaissance des ressorts de la migration de la main-d’ceuvre entre
les régions est essentielle pour bien appréhender la réaction de I'éco-
nomie aux chocs macroéconomiques et définir des politiques qui favori-
seront une redistribution efficiente de cette main-d’ceuvre.

= A partir d’un modéle de gravité et de données relatives aux régions éco-
nomiques infraprovinciales recueillies lors de recensements, le présent
article analyse les déterminants des flux migratoires au Canada de 1991 &
2006 (année des derniéres statistiques disponibles). Mieux que les études
précédemment consacrées a la migration au niveau interprovincial, il
met en lumiére les choix que font les Canadiens en matiére de migration,
gréace a l'intégration de données infraprovinciales.

= |l se dégage de cette analyse que la mobilité géographique de la main-
d’ceuvre tend a augmenter avec les disparités régionales de taux d’emploi
et de revenu des ménages, et que les frontiéres provinciales et les diffé-
rences linguistiques constituent des freins aux migrations.

Au Canada, tout comme dans les autres petites économies ouvertes et pro-
ductrices de matieres premiéeres en régime de changes flottants, un choc
sur les termes de I’échange (rapport entre les prix des exportations et ceux
des importations) peut, dans les régions, provoquer des variations appré-
ciables de la production et des conditions du marché du travail du fait que
les activités d’exploitation des ressources naturelles et de fabrication sont
inégalement réparties sur le territoire (Lefebvre et Poloz, 1996). Le déplace-
ment de la main-d’ceuvre des régions ou I'offre de travail est excédentaire
vers celles ou elle est insuffisante par suite d’'un choc de cette nature ou de
tout autre type de choc constitue un important mécanisme d’ajustement
macroéconomique. Si cette migration s’effectue de maniere efficiente et
sans obstacles, les responsables de la politique monétaire n‘ont pas a réagir
aussi énergétiquement pour assurer le retour des prix et de I'économie a la
stabilité. Par ailleurs, tout gain d’efficacité de ce mécanisme d’ajustement
contribuerait a atténuer les effets de la faiblesse prévue de la croissance
tendancielle de I'offre de main-d’ceuvre (qui est fonction du vieillissement

La Revue de la Banque du Canada parait quatre fois 'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ol le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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de la population)' et de la faible progression tendancielle de la productivité?
et, par conséquent, a soutenir la croissance de la production potentielle du

pays.

Le présent article met en évidence les flux migratoires bruts globaux

entre les régions économiques canadiennes et s’attache a en montrer les
éléments moteurs. Nous faisons d’abord une revue des contributions des
travaux antérieurs et des tendances récentes qui ressortent des données.
Nous décrivons ensuite un modele gravitationnel de base des migrations
(Encadré 1) et ses trois grandes variables explicatives : la population res-
pective des deux régions entre lesquelles se font les échanges de migrants
et la distance entre ces deux régions. Ce modele est enrichi par la prise en
compte d’un vaste ensemble de variables explicatives additionnelles liées
a des caractéristiques économiques, culturelles et géographiques (telles
qu’un profil linguistique commun aux deux régions ou leur contiguité), ainsi
que d’une variable mesurant I'effet des frontieres provinciales. Méme si
notre modele demande encore a étre raffiné, nous exposons nos constata-
tions quant a I'incidence des marchés du travail, des frontiéres provinciales
et des différences linguistiques sur la mobilité géographique.

Contrairement aux études antérieures fondées sur I'analyse des flux migra-
toires totaux entre les provinces canadiennes, celle-ci s’appuie sur des
données se rapportant aux régions économiques de chaque province®. Ces
données régionales, qui proviennent des recensements réalisés par Statistique
Canada en 1991, 1996, 2001 et 2006, offrent un éclairage amélioré pour
I’examen de ces questions. Premiérement, les régions sont suffisamment
petites pour qu’on puisse isoler I'incidence de facteurs économiques sur les
flux migratoires infraprovinciaux (y compris des zones rurales vers les
centres urbains). Cet élément n’est pas sans importance puisque les écarts
de productivité et de taux de chémage peuvent avoir, comme l'avance
Coulombe (2006), des effets plus marqués sur les déplacements a l'intérieur
d’une province que sur les migrations interprovinciales en raison de diffé-
rences institutionnelles entre les provinces. Les régions sont aussi assez
grandes pour que les problémes associés a une ventilation géographique
trop poussée puissent étre évités. Ainsi, selon Flowerdew et Amrhein (1989),
I’analyse de données ventilées au niveau des subdivisions de recensement
(au nombre de 260 au total) peut souffrir de 'inclusion des migrants qui
s’installent a faible distance du lieu de résidence précédent, mais qui démé-
nagent pour d’autres raisons (le choix de logements, par exemple) que ceux
qui optent pour des destinations éloignées. Deuxiemement, les données
infraprovinciales permettent d’estimer 'incidence des frontiéres provinciales
sur le comportement migratoire, ce qui n’a pas été fait dans les travaux
précédents. Enfin, il s’agit de la premiéere étude qui englobe les données sur
la migration recueillies lors du recensement de 2006, a un moment ou le
niveau élevé des prix des produits de base se traduisait par des conjonc-
tures régionales contrastées au Canada.

1 Macklem (2012) fait valoir que les efforts pour lever les restrictions a la migration interprovinciale
doivent s’inscrire dans une stratégie globale visant a trouver une solution a la lenteur anticipée de la
croissance de |'offre de travailleurs dans les années a venir. |l cite a titre d’exemples d’initiatives en
cours le New West Partnership Trade Agreement et I’Accord sur le commerce intérieur.

2 Leung et Cao (2009) signalent que des taux élevés de redistribution du travail au sein méme des
secteurs d’activité sont associés a de nouveaux gains de productivité (selon les modéles fondés sur
le concept de destruction créatrice). Il s’ensuit que les barriéres aux migrations régionales pourraient
limiter la mobilité sectorielle et avoir pour effet d’affaiblir la croissance de la productivité.

3 Chaque région économique est un regroupement de subdivisions de recensement. On dénombre
73 régions économiques dans I'ensemble des 10 provinces.

Contrairement aux études
antérieures fondées sur
l'analyse des flux migratoires
totaux entre les provinces
canadiennes, celle-ci s’appuie
sur des données se rapportant
aux régions économiques

de chaque province.
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En plus de nous renseigner sur la finesse du découpage territorial qu’il
convient d’analyser, les recherches antérieures portant sur les flux migra-
toires totaux au Canada ont orienté les nétres selon deux axes particuliers®.
Le premier axe est le modéele de gravité (Encadré 1), qui constitue un

cadre solide pour I'étude de ces flux; tant Helliwell (1997) que Flowerdew et
Amrhein (1989) démontrent que les variables clés de ce modeéle, soit I'im-
portance de la population et la distance, sont les principaux déterminants
des migrations. Le second est I'effet dissuasif qu’exerce la frontieére canado-
ameéricaine sur les migrations d’aprées Helliwell, effet qui nous a conduit a
explorer le réle a cet égard des frontiéres provinciales®.

Profils migratoires : ce gu'indiquent les données récentes

Méme si les trois périodes intercensitaires a I'’étude ont toutes été marquées
par des ajustements structurels considérables et des niveaux similaires

de migration, nous nous concentrons sur la derniére pour mettre en avant
le rOle joué par les signaux économiques. Entre mai 2001 et mai 2006, le
dollar canadien s’est apprécié de pres de 40 % et I'indice des prix des
produits de base de la Banque du Canada a progressé de 63 % — deux
évolutions révélatrices de la transformation du contexte économique a cette
époque. Le Graphique 1 illustre les tendances des migrations régionales

au Canada au cours de cette période d’ajustements structurels. Ony

voit, pour chacune des 73 régions économiques, la part de la population

en 2006 constituée d’arrivants de fraiche date, ventilée selon le type de flux
migratoires (infraprovinciaux, interprovinciaux et internationaux)®. Comme
on s’y attendait, les régions directement avantagées par le renchérissement
des produits de base (autrement dit, les plus richement pourvues sur ce
plan) ont accueilli le plus grand nombre d’arrivants entre les recensements
de 2001 et de 2006. Ainsi, les migrants récents représentent prés du tiers de
la population de Wood Buffalo-Cold Lake, région économique de I'Alberta
située au cceur de la zone d’exploitation des sables bitumineux canadiens’.
Lensemble des huit régions économiques de cette province présentent

des flux tout aussi soutenus de nouveaux arrivants et comptent parmi les
25 régions ou I'on dénombre le plus de migrants récents en proportion de
la population totale. Les personnes ayant migré vers I'’Alberta viennent de
I'une ou l'autre des 65 régions économiques composant les neuf autres
provinces, d’autres régions de la méme province ou de I'étranger.

Le Graphique 1 fait également ressortir 'importance des migrations infra-
provinciales par rapport aux migrations interprovinciales. En 2006, les arri-
vées en provenance d’une autre région de la méme province ont dépassé
les arrivées d’une autre province dans 68 des 73 régions économiques. Le
Tableau 1 apporte de maniere synthétique une confirmation supplémentaire
de la prépondérance des migrations infraprovinciales. Durant les trois
périodes intercensitaires, ces migrations ont représenté pres des deux tiers
de I'ensemble des flux migratoires entre les régions économiques au

4 Le nombre croissant de travaux consacrés aux déterminants de la migration s’inscrivent dans deux
courants de recherche : le premier prend appui sur les microdonnées pour dégager les facteurs
influencant la décision individuelle de migrer. Les travaux de Finnie (2004), d’Audas et McDonald (2003)
et d’'Osberg, Gordon et Lin (1994) y sont rattachés. L'autre courant, auquel appartient la présente
étude, analyse les flux migratoires agrégés, souvent a I'aide d’'un modéle de gravité, comme c’est le cas
de Stillwell (2005), de Zimmermann et Bauer (2002) et de Greenwood (1997).

5 McCallum (1995) est le premier a mettre en évidence le role des frontiéres nationales dans I’évolution
du commerce extérieur.

6 Ces arrivants de fraiche date ou « migrants récents » sont tous ceux qui ont déménagé dans les cinq
années précédant celle du recensement.

7 Fort McMurray est la capitale économique (la plus grande ville ou municipalité) de la région Wood
Buffalo-Cold Lake.
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Graphique 1: Part des migrants récents dans la population en 2006, ventilée selon les flux migratoires
35 %
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Nota : On entend par « migrants récents » les personnes qui se sont déplacées d’une région a une autre dans les cing années précédant celle du recensement.
Source : Statistique Canada, recensement de 2006




2 UNE ANALYSE DES PROFILS MIGRATOIRES REGIONAUX AU CANADA
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = PRINTEMPS 2013

Tableau 1 : Flux migratoires infraprovinciaux et interprovinciaux durant chacune des périodes intercensitaires

1991-1996 1996-2001 2001-2006
Part de la Part de la Part de la
Nombre population Nombre population Nombre population
de personnes totale de personnes totale de personnes totale
Population 28 353 196 29470770 31 061 360
Flux infraprovinciaux (déplacements
vers une autre région de la méme 1627 498 57 % 1672 290 57 % 1634 430 53 %
province)
Flux |nterprovm0|au_x (déplacements 860 315 3.0 % 873 715 3.0 % 805 575 27 %
vers une autre province)
Canada. D’aprés ce tableau, environ 8,5 % de la population, soit quelque < Bien que les flux migratoires
2,5 millions de Canadiens, a décidé d’aller s’établir dans une autre région globaux au Canada soient
de la méme ou d’une autre province au cours de chacune des périodes remarquablement stables,

on note des variations
spectaculaires dans les
échanges entre régions,

intercensitaires, ce qui atteste de la stabilité remarquable des échanges
migratoires globaux au Canada entre 1991 et 2006. Au niveau d’agrégation
régional, cependant, on note des variations spectaculaires dans les flux f I . .
h . , o ST I'attrait économique relatif
migratoires et le sens de ces flux d’un recensement a l'autre, en réaction a de chacune se modifiant
I'évolution de I'attrait économique relatif des régions®. en réaction aux chocs.

Divers facteurs pourraient expliquer qu’il y ait plus de migrations infraprovin-
ciales gu’interprovinciales. La distance est considérée comme I'un des prin-
cipaux obstacles a la migration, et elle est en moyenne beaucoup plus courte
entre deux régions de la méme province qu’entre des régions situées dans
des provinces distinctes®. Les différences linguistiques peuvent aussi jouer
un réle. On peut ainsi constater dans le Graphique 1 que, par contraste avec
les autres provinces, les déplacements infraprovinciaux dominent nettement
parmi les flux migratoires vers les régions économiques du Québec, province
essentiellement francophone, ce qui donne a penser que la différence de
langue est un frein aux migrations interprovinciales. Mais par-dela ces consi-
dérations de distance et de langue, toute une série d’obstacles explicites ou
implicites sont évités en migrant a I'intérieur d’une province : disparités dans
les exigences en matiére de certification professionnelle entre les provinces™,
écarts introduits par les lois, colts associés a la réinstallation dans une autre
province (changement de permis de conduire ou de programmes d’assurance
sociale ou d’allocations diverses) ainsi que d’autres entraves d’ordre institu-
tionnel ou liées a des facteurs qui ne sont pas économiques (différences et
préférences culturelles, par exemple).

Enfin, une autre explication possible aux grands flux migratoires infraprovin-
ciaux pourrait tenir aux situations du marché du travail divergentes d’une
région a l'autre d’'une province, qui peuvent réduire a peu de chose le

gain a tirer de la migration vers une autre province compte tenu des colts
supplémentaires engendrés par ce genre de déplacement, tout juste cités.

8 Atitre d’exemple, la région ile de Vancouver et cote de la Colombie-Britannique a enregistré un
solde migratoire positif de 45 500 personnes (les arrivants moins les partants) venant de toutes les
autres régions économiques des provinces canadiennes de 1991 a 1996 — période ou la Colombie-
Britannique a connu une forte croissance tirée par la consommation. De 1996 a 2001, alors que la
province subit le contrecoup de la crise asiatique, ce solde n’est plus que de 2 200 migrants. De méme,
a la fin des années 1990, la région Windsor-Sarnia, en Ontario, a attiré 2 800 travailleurs de plus qu’elle
n’en a perdu, a la faveur de la vigueur de la demande américaine d’importations en provenance de
cette région. Par contre, 4 200 migrants (chiffre net) 'ont quittée au profit d’autres régions écono-
miques de 2001 a 2006.

9 En effet, la distance moyenne entre deux régions d’'une méme province est de 526 kilometres, tandis
qu’elle est de 2 977 kilomeétres entre des régions situées dans des provinces différentes.

10 Les résultats de I'enquéte du Forum des ministres du marché du travail (2005) illustrent cette disparité
dans les normes régissant les activités professionnelles.
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Graphique 2: Taux de ch6mage régionaux calculés a partir des données
du recensement de 2006
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Cette réalité est illustrée dans le Graphique 2, qui montre, pour chaque
province, le taux de chémage moyen ainsi que le taux de chémage régional
le plus haut et le plus bas au moment du recensement de 2006. Ainsi, les
personnes quittant des régions rurales de I’'Est ou du Centre du Canada

ou sévit un chémage élevé peuvent voir leurs perspectives d’emploi s’amé-
liorer en choisissant de s’établir dans une région urbaine a faible taux de
chémage de la méme province sans qu’elles aient a supporter les colts de
migration de longue distance vers une des régions économiques de I'Ouest
canadien bénéficiant aussi d’'un bas taux de chémage. Si cette possibilité
de migration infraprovinciale n’est pas prise en compte, comme c’est le cas
lorsque I'analyse porte sur des données agrégées au niveau provincial, les
résultats peuvent sous-estimer les courants migratoires enclenchés par les
signaux économiques.

Conformément aux conclusions de Helliwell (1997) et de Flowerdew et
Amrhein (1989), la population et la distance influeraient sur les profils de
migration qui se dégagent de nos données, ce qui tend a confirmer I'intérét
d’une approche fondée sur le modele de gravité. Plus particulierement, nous
constatons trois tendances :

1. Les flux migratoires les plus importants ont lieu entre des centres forte-
ment peuplés. Toutes choses égales par ailleurs, les centres ou la popula-
tion est concentrée attirent et échangent des migrants pour diverses raisons,
dont la plus grande densité de leur marché de 'emploi (Brown et Scott, 2012)
et la présence d’effets de réseau'. Le Graphique 3 présente quelques
exemples de l'intensité des flux migratoires entre quatre des centres les plus
peuplés du Canada, soit Toronto, Vancouver, Montréal et Calgary. Les flux
de chacun des centres avec les autres sont beaucoup plus élevés que la
moyenne des flux bruts observés entre toutes les régions du Canada.

11 Les marchés de I'emploi sont dits « denses » s'il est facile de passer d’une entreprise a I'autre, méme
dans les secteurs spécialisés. On observe des effets de réseau lorsque se multiplient les entreprises,
les possibilités de relations a caractére économique et les équipements collectifs a I'intérieur d’'une
zone géographique.

12 Les flux migratoires bruts les plus faibles entre ces régions se chiffrent a 7 675 migrants et ont été
enregistrés entre Vancouver et Calgary sur la période 1991-1996, ce qui correspond a 16 fois le nombre
moyen de migrants entre toutes les régions et a toutes les périodes (477).
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Graphique 3: Flux migratoires entre des centres fortement peuplés
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2. Méme les régions moyennement peuplées attirent les migrants des

petites régions limitrophes. Les résultats du modele de gravité donnent
a penser que les régions de taille moyenne attirent assez fortement les
migrants des petites régions rurales environnantes. Ces centres moyen-
nement peuplés offrent les avantages de la densité relative du marché
de I'emploi et des effets de réseau, mais a un colt de migration moindre
puisqu’ils sont moins éloignés que les grands centres urbains. Les flux
migratoires des régions rurales situées a proximité de villes moyennes
(comme Halifax, Québec ou Winnipeg) vers ces villes sont illustrés dans
le Graphique 4. Les mouvements de population sont systématiquement
plus nombreux vers celles-ci que les flux en sens inverse.

. Les mouvements migratoires entre les petites régions sont peu
importants. Nombreuses sont les régions économiques moins peuplées
qui échangent peu ou pas de migrants les unes avec les autres. Sur la
période étudiée de 15 ans, environ 23 % de flux nuls ont été enregistrés
au total entre les régions économiques, et plus de 80 % d’entre eux
concernaient des régions comptant moins de 300 000 habitants.
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Graphique 4: Flux migratoires d’une région peu habitée vers une région
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Encadré 1

Le modele de gravité

Le modele de gravité a d'abord été utilisé en économie dans
des travaux en géographie et sur le commerce extérieur’.
Transposé a I'étude de la migration, le modele de gravité de
base fait dépendre la migration brute positivement de la taille
des populations des régions d'origine et de destination et néga-
tivement de la distance entre les deux régions. Le modele peut
s'écrire sous la forme suivante :

M/‘/ =F(Pop, Pop/., DistU,), Q)

ou F représente la fonction de répartition (brievement analysée
ci-apres), et ij' le nombre total de Canadiens ayant migré d'une
région économique i vers une région économique j entre deux

recensements?. La taille de la population de la région d'origine,
Pop, donne une approximation du bassin de migrants potentiels.
Le nombre de migrants augmente en moyenne avec la taille de
la population d'origine, puisque le bassin de migrants potentiels
y est plus étendu. La population de la région de destination, Popj.,
fournit une estimation approximative de la force d'attraction de
cette région. Distv, — la distance routiere en kilometres entre les
capitales économiques des régions i et j — approxime les codts
associés a la migration (co(t explicite du transport, colit psycho-
logique lié a la séparation d'avec la famille et les amis et co(t de la
collecte d'information au sujet d'un lieu peu connu).

(suite a la page suivante)

1 Dans lalittérature sur le commerce extérieur, le modéle de gravité repose sur I'hypo-
these que le volume des échanges est lié positivement a la taille de I'économie des
partenaires commerciaux (souvent mesurée par le revenu national), mais négativement
aleur éloignement réciproque. L'emploi du modéle de gravité en géographie trouve ses
origines dans les travaux de Zipf (1946).

2 Pour estimer le modele, nous avons réuni en une seule région économique 'ile de
Montréal et les quatre régions voisines (Lanaudiére, les Laurentides, Laval et la
Montérégie), puisque ces cing territoires forment a notre avis un marché du travail
unique, caractérisé par une grande mobilité journaliere de la main-d'ceuvre. Nous avons
ainsi réduit notre échantillon a 69 régions économiques. Pour les besoins de notre
analyse, les migrants peuvent se déplacer de n'importe quelle région économique a
n'importe laquelle des 68 autres. Chaque observation est constituée d'une paire de
régions économiques, ce qui donne 4 692 (69 X 68) paires de flux migratoires au cours
de chaque période intercensitaire. Comme on compte trois périodes intercensitaires par
paire, le nombre total des observations atteint 14 076.
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Encadré 1 (suite)

Tableau 1-A : Estimations du pseudo-maximum de vraisemblance dans le cadre d’'un modéle de Poisson doté d’effets fixes pour les
provinces d’origine et de destination

Coefficients Coefficients
estimés estimés
Logarithme de la population DBY 0,8322 Variation de I'écart de taux d’emploi entre régions économiques 0,02452
(0,0484) au cours de la période intercensitaire (D moins O) (0,00587)
Logarithme de la population OB* 0,6992 Ecart de revenu médian des ménages (en logarithme) entre 0,645°
(0,0528) régions économiques (DB moins OB) (0,275)
Logarithme de la distance (en kilométres) -0,4272 Différence absolue dans le pourcentage de population -0,01522
(0,123) francophone (DB moins OB) (0,00127)
Logarithme de la distance (en kilométres) 0,0264 Variable muette pour la période 1996-2001 -0,198
en 2001 (0,0190) (0,144)
Logarithme de la distance (en kilométres) 0,0125 Variable muette pour la période 2001-2006 -0,138
en 2006 (0,0197) (0,151)
Province de résidence 0,977"’1 Nombre d’observations 14076
(0,0814)

a.p<0,01 b.p<0,05
Les écarts-types sont donnés entre parenthéses.

T Lalettre D indique que les valeurs utilisées concernent la région de destination; la lettre O, qu’elles se rapportent a la région d’origine; et la lettre B, qu’elles sont
celles de la premiére année de la période intercensitaire.

Nota : Le modéle englobe aussi d’autres variables afin d’en isoler I'incidence : une mesure de la résistance multilatérale; un indicateur de la contiguité des régions; le
taux d’accession a la propriété dans la région d’origine (B); la valeur moyenne des logements dans la région de destination (B); le niveau des taux d’imposition (bas, moyen,
élevé); le pourcentage d’habitants 4gés de 15 & 29 ans dans la région d’origine (B); la différence dans le pourcentage de revenu non salarial (B); la différence dans le
pourcentage de population autochtone (B); la différence dans les températures de janvier; et la différence dans le nombre de jours de pluie. La résistance multilatérale
permet d’intégrer I'idée que la migration n’est pas seulement fonction de la distance entre deux régions mais aussi de leur éloignement par rapport a toutes les autres.

Source : Statistique Canada, recensements de 1991, 1996, 2001 et 2006

Ce modele de base est étoffé de deux facons importantes.
Premiérement, nous y ajoutons un vaste ensemble de variables
économiques, géographiques et culturelles captant des
caractéristiques des régions d'origine et de destination®#4. Ces
variables supplémentaires ont été choisies en accord avec la
théorie économique, les tendances ressortant de nos données
et les faits stylisés sur la mobilité géographique, ainsi que

sur la base d'éléments d'information isolés. Deuxiemement,

le modele a été spécifié de maniére a pouvoir traiter des
données de comptage largement dispersées® et prendre en

3 Pour un complément d'information sur ces variables (définition, lien postulé avec
la migration, moyenne et signe attendu, etc.), voir Amirault, de Munnik et Miller
(2012). La mise au point du modele restant a parachever, les exemples tirés des
estimations doivent étre considérés comme indicatifs.

4 Lesdonnées utilisées pour notre analyse proviennent principalement des
recensements effectués pendant la période 1991-2006. Elles ont servi a créer
la variable dépendante (migration brute) ainsi que les variables explicatives
relatives aux facteurs démographiques, économiques et culturels tels que la
taille de la population, le taux d’emploi et la taille de la population francophone.
Nous avons eu recours a d'autres sources pour élaborer les variables rela-
tives a la distance (Google Maps), aux taux d'imposition marginaux (données
disponibles dans le site Web de I’Agence du revenu du Canada a I'adresse
http://www.cra-arc.gc.ca/tx/ndvdls/fq/txrts-fra.html) ainsi qu'au climat (page
des « Normales et moyennes climatiques au Canada 1971-2000 » du site Web des
Archives nationales d'information et de données climatologiques d'Environnement
Canada, al'adresse http://climat.meteo.gc.ca/climate_normals/index_f.html).
Pour établir les variables relatives a la distance et au climat, nous choisissons pour
chaque région une « capitale économique », en général la ville la plus importante, par
exemple St. John's dans le cas de la péninsule d'Avalon (Terre-Neuve-et-Labrador).

5 Lesdonnées relatives a la variable dépendante, la migration brute, comprennent
une multitude de zéros combinés a de nombreuses valeurs de petite taille ainsi qu'a
de trés grosses valeurs, ce qui est habituel dans le cas de données de comptage.

compte les différences interprovinciales inobservées qui
pourraient brouiller les relations clés a I'étude — deux pro-
blemes susceptibles de fausser les résultats et auxquels les
études précédentes n‘ont pas apporté de solution satisfaisante.
Pour modéliser la distribution des données sur la migration,
nous estimons un modele de Poisson par la méthode du
pseudo-maximum de vraisemblance — une spécification
couramment utilisée pour I'estimation de relations a partir

de données de comptage (Santos Silva et Tenreyro, 2006).
Contrairement a d'autres méthodes trés répandues®, celle du
pseudo-maximum de vraisemblance permet de manier des
ensembles de données comportant de nombreuses observa-
tions égales a zéro et reste valide en présence d'une mauvaise
spécification de la fonction de répartition. Par ailleurs, nous
modélisons des effets fixes distincts pour la province d'origine
et celle de destination afin de mesurer I'incidence de facteurs
(observés ou non) qui sont communs a plusieurs régions
économiques d'une méme province au cours des trois périodes
considérées. Ces effets fixes aident a atténuer les biais dans
nos résultats’. On trouvera des précisions sur le choix des
variables explicatives et la spécification du modele dans notre
document de travail (Amirault, de Munnik et Miller, 2012). Le
Tableau 1-A donne les coefficients estimés des variables clés.

6 Lutilisation de modeéles log-linéaires ne convient pas puisque nos données
comportent un grand nombre de zéros et que le logarithme du zéro n'existe pas.
Les modeles binomiaux négatifs a effets fixes sont dépourvus de biais seulement
si la distribution postulée est exacte; c'est pourquoi ces résultats ne sont pas
présentés ici.

7 Parexemple, la prise en compte des effets fixes provinciaux permet de réduire le
risque de biais dans I'estimation de I'incidence des différences linguistiques.
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Facteurs qui influent sur la migration interrégionale

En nous fondant sur les valeurs des parametres données dans I’Encadré 1,
nous présentons ci-apres les résultats relatifs a la taille de la population et a
la distance, lesquels démontrent la pertinence du modele de gravité comme
outil de compréhension des phénomenes migratoires. Nous analysons aussi
le réle des conditions du marché du travail et des obstacles a la mobilité
géographique (frontiere provinciale et différences linguistiques) dans I’évolu-
tion des flux migratoires durant les trois périodes intercensitaires.

La taille de la population des régions d’origine et de destination a un effet
positif statistiquement significatif sur les flux migratoires entre deux
régions économiques. Les résultats de notre modéle indiquent que dans le
cas d’une paire représentative de régions, un accroissement de 10 % du
nombre d’habitants (environ 200 000) dans la région de destination entraine
une hausse de quelque 8 % des déplacements vers cette région sur une
période de cing ans. Prenons par exemple la région de Halifax, qui comptait
approximativement 356 000 habitants en 2001. D’aprés le modéle, une
progression de 10 % de sa population ferait augmenter les échanges migra-
toires totaux entre Halifax et 'ensemble des 68 autres régions économiques
d’a peu pres 4 900 personnes sur cing ans.

La distance qui sépare les capitales économiques de deux régions a un
effet négatif statistiquement significatif sur les migrations. Une diminution
de 10 % de la distance en kilometres entre deux régions économiques
représentatives donnerait lieu a une hausse des mouvements de population
entre ces régions d’environ 4 % sur cing ans. Les résultats d’un exercice de
simulation donnent a penser que si la distance entre toutes les régions était
réduite de moitié, le nombre brut moyen des migrants augmenterait de 164,
pour atteindre 641 au total. Pour évaluer si I'effet de la distance a changé au
cours de la période étudiée, nous avons inclus, pour 2001 et 2006, des
variables indicatrices additionnelles qui interagissent avec la distance. Les
coefficients positifs estimés pour ces deux variables tendent a montrer que
la distance restreint de moins en moins les flux migratoires au fil du temps;
toutefois, l'incidence sur le nombre estimatif des migrants est faible, et
aucun des coefficients propres a ces variables n’est significativement diffé-

rent de zéro™. |l est également a noter que les coefficients estimés des deux

variables muettes temporelles du Tableau 1-A de I’'Encadré 1 (la période

de 1991 a 1996 servant de base de comparaison) sont eux aussi statistique-
ment non significatifs, ce qui porte a croire que les échanges migratoires
bruts moyens n’ont pas varié significativement au fil des ans.

Les disparités dans les taux d’emploi et les revenus médians des
ménages ont un effet positif statistiquement significatif sur les déplace-
ments entre régions. En régle générale, ce résultat cadre avec ceux des
travaux antérieurs, qui indiquent que la mobilité géographique est en corré-
lation positive avec le taux de chémage de la région d’origine (Finnie, 2004,
qui a analysé les décisions individuelles de migrer) ou avec I'’écart de taux
entre les régions d’origine et de destination (Coulombe, 2006, et Flowerdew

13 Notre document de travail (Amirault, de Munnik et Miller, 2012) présente un autre modele, spécifié
différemment, dans lequel les coefficients de ces deux variables d’interaction sont statistiquement
significatifs. Si ces résultats semblent indiquer que les entraves a la migration liées a la distance ont
diminué avec le temps, ils ne sont pas mis en évidence, car les estimations de ce modele ne sont
exemptes de biais que si la distribution postulée a la base de celui-ci est juste.

< La taille de la population

des régions d’origine et de
destination a un effet positif
sur les flux migratoires.

La distance qui sépare les
capitales économiques

de deux régions a un effet
négatif sur les migrations.

< Les disparités dans les taux

d’emploi et les revenus
meédians des ménages

ont un effet positif sur les
déplacements entre régions.
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et Amrhein, 1989, dans des études sur les flux migratoires totaux)'* 5.
Qu’elles examinent la mobilité individuelle (Osberg, Gordon et Lin, 1994) ou
les échanges migratoires totaux (Helliwell, 1997; Flowerdew et Amrhein,
1989), les recherches effectuées montrent en outre qu’un revenu élevé dans
la région d’origine est corrélé négativement avec la migration. La seule
exception est Finnie (2004), qui remarque une légére corrélation positive
entre le nombre des départs et le niveau de revenu chez les hommes agés
de 35 a2 54 ans.

Nos résultats donnent a penser qu’une hausse de 5 points de pourcentage
de I’écart de taux d’emploi au sein d’une paire type de régions fait croitre

de 12 % le nombre de migrants vers la région dont le taux d’empiloi est le
plus élevé'®. Si 'on compare I'effet estimé de cet écart a celui de la distance,
on constate qu’il équivaut a une baisse de 553 kilometres (ou 29 %) de la
distance entre deux régions. Limposition d’'une augmentation de 5 points de
pourcentage de I’écart de taux d’emploi d’une région donnée, par exemple
Winnipeg, avec les autres régions fait diminuer le nombre total des migrants
(somme des arrivants et des partants) de prés de 1 050 personnes en 2006.
Cela s’explique par le fait qu’une amélioration relative du marché du travail
de Winnipeg contribue a y attirer davantage de migrants, mais également a
y retenir les personnes qui s’y trouvent déja. Laugmentation ou la diminution
des flux migratoires totaux dépend de la région économique étudiée.

Pour ce qui est de I’écart de revenu médian, nos estimations portent a croire
gu’un accroissement de 10 % de cet écart entrainerait une progression
d’environ 6 % du nombre de migrants vers la région ou le revenu est le

plus élevé. Leffet de cette hausse serait identique a celui d’'une réduction
de 292 kilométres (ou 15 %) de la distance entre deux régions. Si, comme
nous l'avons fait pour I'écart de taux d’emploi, nous imposons une aug-
mentation de 10 % de I'écart de revenu médian d’une région donnée, par
exemple Montréal, avec les autres régions, le nombre total des migrants
s’éleve de 1 200 personnes. Ainsi, une hausse de 3,8 % de I’écart de revenu
meédian entre deux régions aurait le méme effet qu’'une progression de

1 point de pourcentage de I'’écart de taux d’emploi entre elles, ce qui donne
une indication de la force relative des deux variables liées au marché du
travail. Ce résultat corrobore I'idée qu’une importante prime salariale est
nécessaire pour attirer des migrants dans une région ou le taux d’emploi est
faible.

Les frontiéres provinciales ont un effet négatif statistiquement significatif
sur les flux migratoires. Méme aprés prise en compte de variables comme
la distance, les différences linguistiques et les effets fixes provinciaux, l'inci-
dence de la variable relative a la province de résidence reste positive : les
échanges migratoires totaux au sein d’une paire représentative de régions
croissent de 104 personnes en moyenne sur une période de cing ans en

14 Dans la présente étude, nous avons recours au taux d’emploi (soit le pourcentage de la population qui
occupe un emploi) pour mesurer les conditions du marché du travail, alors que plusieurs autres auteurs
(Coulombe, 2006; Finnie, 2004; Flowerdew et Amrhein, 1989) utilisent plutét le taux de chémage. Si ces
deux variables renseignent sur les conditions du marché du travail, une conjoncture défavorable peut
aussi mener a un recul du taux d’activité, évolution que le taux d’emploi est mieux a méme de refléter
que le taux de chémage.

15 Certaines de ces études ne peuvent pas étre directement comparées a la nétre du fait qu’elles se
penchent sur la migration individuelle plutét que sur les flux migratoires totaux (Finnie, 2004; Osberg,
Gordon et Lin, 1994) ou se concentrent sur le solde migratoire (Coulombe, 20086).

16 Nous estimons également I'effet du niveau auquel se situe I'écart de taux d’emploi en période initiale
(plutdt que la variation de celui-ci). Les résultats, qui ne sont pas reproduits ici, sont essentiellement
les mémes. Comme la variation de I'écart de taux d’emploi donne une meilleure idée des nouveaux
renseignements susceptibles d’influer sur les décisions de migration au cours de la période de cing
ans, nous fournissons plutot les estimations relatives a la variation de cet écart.

< Les frontiéres provinciales
ont un effet négatif sur
les flux migratoires.
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Tableau 2 : Simulations des flux migratoires avec et sans frontiére provinciale

Migration brute prévue
Période
Flux intercensitaire Avec frontiére Sans frontiére
De Prince Albert, en 1991-1996 744 1947
Saskatchewan, a Camrose- 1996-2001 889 2 361
Drumbheller, en Alberta 2001-2006 687 1825
De Prince Albert a 1991-1996 S. 0. 3398
Saskatoon-Biggar, en 1996-2001 s. 0. 2924
Saskatchewan 2001-2006 S. 0. 2824

I'absence de frontieres provinciales'. En plus de nous pencher sur la mobi-
lité interrégionale, nous avons envisagé un scénario ou il n’y aurait aucune
frontiere provinciale entre les régions. Le nombre estimatif des migrants
passe alors de 477 a 777 personnes en moyenne, soit une hausse de 63 %,
ce qui permet de penser que la disparition des frontieres provinciales procu-
rerait des gains significatifs.

Nous avons aussi réalisé une simulation ou nous avons supposé I'abolition
de la frontiére entre deux régions économiques (Tableau 2). Les résultats
montrent que les flux migratoires entre la région de Prince Albert, en
Saskatchewan, et celle de Camrose-Drumheller, en Alberta, seraient beau-
coup plus élevés s’il n’y avait pas de frontiere provinciale entre elles. On
notera avec intérét que I'effacement de la frontiére entre ces deux régions
a pour effet de porter les mouvements de population a des niveaux qui se
rapprochent de ceux enregistrés entre la région de Prince Albert et celle
de Saskatoon-Biggar, en Saskatchewan, une région similaire a celle de
Camrose-Drumheller quant a la distance et aux conditions du marché du
travail, mais située dans la méme province que la région de Prince Albert'®.

Les différences linguistiques réduisent les déplacements entre les
régions. Ce résultat concorde avec les conclusions de Helliwell (1997) et de
Flowerdew et Amrhein (1989). Helliwell observe une amélioration de la qua-
lité de I'ajustement global du modele lorsqu’il utilise une variable indicatrice
pour les flux en provenance et a destination du Québec afin d’isoler l'inci-
dence des différences de langue. Finnie (2004) constate également que les
différences linguistiques pésent lourd dans la décision individuelle de migrer.
D’aprés nos estimations, qui englobent des effets fixes pour les provinces
d’origine et de destination, un écart interrégional de 10 points de pourcen-
tage dans la proportion de francophones donne lieu a une diminution

de 15 % du nombre de migrants. Pour mettre ces données en perspective,
mentionnons qu’une hausse de 2,3 % du revenu médian ou de 0,6 point de
pourcentage de I'écart de taux d’emploi est nécessaire pour contrebalancer
I’'effet dissuasif qu’exerce sur la migration une augmentation de 1 point de la
différence entre deux régions dans le pourcentage de population franco-
phone. Etant donné qu’en moyenne, cette différence est de 30,8 points de
pourcentage, cet effet pourrait étre bien plus important dans certaines
régions.

17 La prudence est de rigueur en ce qui concerne I'ampleur de 'effet frontiére, car les valeurs que nous
obtenons a l'aide d’un autre modéle présenté dans notre document de travail (Amirault, de Munnik et
Miller, 2012) sont plus faibles, méme si elles demeurent statistiquement significatives. Ces résultats ne
sont pas décrits parce que la distribution postulée doit étre la bonne pour que les estimations soient
sans biais.

18 Toutefois, les flux de migration réels de la région de Prince Albert a celle de Saskatoon-Biggar, en
Saskatchewan, sont beaucoup plus élevés durant les trois périodes étudiées que ce que le modele
prévoit.

< |Les différences linguistiques
réduisent les déplacements
entre les régions.
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Les variables relatives au taux d’'imposition du revenu et au marché du loge-
ment présentent aussi un intérét sur le plan économique. Nos recherches
montrent qu’un taux d’imposition marginal plus élevé sur les tranches de
revenu inférieures fait croitre le nombre des arrivants, tandis qu’un taux
d’imposition plus élevé sur les tranches supérieures a I'effet contraire. A
notre avis, cela pourrait signifier qu’un taux d’imposition plus élevé est syno-
nyme d’acces a de meilleurs services pour les personnes a faible revenu,
mais qu’il représente un fardeau relatif plus lourd pour les personnes qui
gagnent un revenu élevé. Si le taux d’accession a la propriété dans la

région d’origine influe négativement et de facon significative sur les flux
migratoires, on ne peut en dire autant des prix des maisons dans la région
de destination, qui n’ont aucune incidence significative. Pour obtenir de plus
amples renseignements sur ces résultats et sur d’autres encore, se reporter
a Amirault, de Munnik et Miller (2012).

Conclusion

A partir des données relatives aux régions économiques infraprovinciales du
Canada (dont chacune est formée d’un groupe de subdivisions de recense-
ment), nous avons pu établir que les disparités en matiére de taux d’emploi
et de revenu des ménages sont en corrélation positive avec la mobilité
géographique et aident a expliquer les profils de migration au pays. Ces
résultats indiquent que les migrants répondent aux signaux économiques

et qu’ils sont un élément clé du processus de stabilisation qui succéde aux
chocs économiques. Nos estimations donnent également a penser que
méme apres prise en compte d’effets fixes pour les provinces d’origine et de
destination, les différences de langue entravent les migrations.

Nous avons aussi noté une relation négative entre les frontieres provinciales
et les flux migratoires, qui témoignerait de la persistance d’obstacles a la
mobilité interprovinciale. Malgré I’entrée en vigueur en 1995 de I’Accord sur
le commerce intérieur, dont I'objectif était de supprimer ces obstacles™,
I'incidence de cette initiative n’a encore été mesurée par aucune étude
empirique. La situation exige une conscience plus aigué des enjeux et

des efforts d’amélioration soutenus (Gomez et Gunderson, 2007; Grady

et Macmillan, 2007). Il serait intéressant d’évaluer si I'effet frontiére est le
résultat des différences en matiére de certification professionnelle, des
co(ts moindres associés au fait de demeurer dans la méme province ou
simplement de préférences personnelles. S'il était possible de supprimer le
frein que représentent les frontieres provinciales, ’'amélioration de la mobilité
de la main-d’ceuvre qui en découlerait faciliterait ultimement I'ajustement

de I'’économie et pourrait se traduire par une croissance plus rapide de la
productivité (Leung et Cao, 2009).

19 Ces obstacles concernent plus particulierement : 1) les exigences en matiére de résidence; 2) I'autori-
sation d’exercer, 'agrément et 'immatriculation des travailleurs; et 3) la reconnaissance réciproque des
qualifications professionnelles (Gomez et Gunderson, 2007; Grady et Macmillan, 2007).
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Les réserves de change canadiennes
et la modélisation du choix de la composition
de l'actif et du passif

Francisco Rivadeneyra, Jianjian Jin, Narayan Bulusu et Lukasz Pomorski,
département de la Gestion financiere et des Opérations bancaires

= Les réserves officielles de liquidités internationales du Canada sont
détenues afin d’aider a contrdler et a protéger la valeur externe du dollar
canadien; elles sont gérées de maniere a pouvoir combler les besoins de
liquidité en devises du gouvernement fédéral.

= Au Canada, contrairement a ce que I'on observe dans de nombreux autres
pays, les réserves de change appartiennent au gouvernement et sont
administrées par ce dernier en collaboration avec la banque centrale.

= Le Canada met en ceuvre un cadre d’appariement des actifs et des pas-
sifs pour réduire les risques de taux d’intérét et de change auxquels le
gouvernement est exposé.

= En vue d’améliorer les conseils stratégiques formulés a I'appui de la
gestion de portefeuille des réserves de change, la Banque a élaboré un
modeéle qui repose sur un appariement des éléments d’actif et de passif
et qui permet de quantifier les arbitrages a opérer entre le risque, le ren-
dement, la liquidité et les colts de financement pour arréter la composi-
tion de I'actif et du passif.

La crise financiére mondiale de 2007-2009 a donné lieu a une rapide accu-
mulation de réserves de change tant dans les pays développés que dans
les pays émergents, et a suscité des débats sur la fagon dont ces réserves
devraient étre gérées'. Si le Canada n’a pas attendu la crise pour s’employer
a réévaluer et améliorer la gestion de ses réserves de change, les récents
événements ont néanmoins montré la nécessité de disposer d’outils appro-
priés pour aider les décideurs dans la gestion de ces avoirs.

Les réserves de change du Canada permettent de favoriser, s’il y a lieu, un
comportement ordonné du dollar canadien sur le marché des changes et
fournissent au gouvernement fédéral des liquidités en devises. Elles ne sont
pas la propriété de la banque centrale, mais bien celle du gouvernement,

1 On trouvera des précisions a ce sujet dans le document du Fonds monétaire international (FMI, 2011).

La Revue de la Banque du Canada parait quatre fois I’an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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et sont détenues principalement dans un compte spécial, appelé Compte
du fonds des changes (CFC). Contrairement a ce qui se passe dans de
nombreux autres pays, le financement des actifs du CFC est assuré par des
engagements de I'Etat fédéral libellés ou convertis en devises étrangéres.
La Banque du Canada assume la fonction d’agent financier de I’Etat dans

le cadre de la gestion du Compte et, en collaboration avec le ministére des
Finances, conseille le ministre relativement au financement et au placement
des réserves de change canadiennes.

Le présent article traite d’un outil d’analyse récemment mis au point a la
Banque, qui, associé a d’autres renseignements, éclaire la formulation de
conseils stratégiques a I'appui de la gestion des réserves de change du
Canada et des engagements qui servent a les financer. Dans un premier
temps, nous passons en revue les objectifs du CFC et son cadre de gou-
vernance, ainsi que les principes régissant les placements. Nous abordons
ensuite le modele de choix de portefeuille qui a été élaboré pour aider

les décideurs a atteindre les objectifs financiers du Compte de maniére
efficiente et responsable. Pour conclure, nous présentons certaines lecons
tirées de I'utilisation de cet outil.

Le Compte du fonds des changes

La Loi sur la monnaie dispose que le CFC a pour objet d’aider a controler
et a protéger la valeur du dollar canadien sur les marchés internationaux.
A cette fin, elle confére au ministre des Finances le pouvoir d’acquérir

ou d’emprunter des actifs pour les détenir dans le compte, ou de vendre
ou préter des actifs détenus dans celui-ci conformément a I« Enoncé de
politique de placement du gouvernement du Canada »2. LEnoncé établit
les mesures opérationnelles pouvant étre prises pour atteindre I'objectif du
CFC, les principes de placement appliqués dans le cadre de la gestion du
Compte ainsi que les limites d’exposition aux risques, qui sont fondées sur
des pratiques de gestion prudentielle des actifs.

Aux termes de la politique de placement, les avoirs du CFC doivent étre
investis dans des instruments a court terme liquides et s(rs et dans des
titres a moyen et long terme de haute qualité permettant d’obtenir le meil-
leur rendement possible sans mettre en péril les impératifs de liquidité et

de préservation de la valeur du capital. La politique stipule en outre que le
Compte doit étre géré de maniere économique, transparente et responsable
suivant les pratiques exemplaires de gestion des risques, et elle définit une
structure de surveillance et de gouvernance qui assure le respect des prin-
cipes de placement.

Lactif du CFC est surtout constitué de titres liquides libellés en devises
(principalement des bons du Trésor et des obligations d’Etat); de dépots
auprés de banques commerciales, de banques centrales et de la Banque
des Reglements Internationaux; de droits de tirage spéciaux (DTS)3; ainsi
que d’une petite réserve en or*. En conformité avec I'Enoncé de politique de

2 Le plus récent « Enoncé de politique de placement du gouvernement du Canada » se trouve &
I'annexe 1 du Rapport sur la gestion des réserves officielles de liquidités internationales du Canada,
a I'adresse http://www.fin.gc.ca/activty/oirrep/oir-roli-12-fra.asp.

3 Les DTS sont des actifs des réserves de liquidités internationales créés par le FMI et dont la valeur
est fondée sur un panier pondéré de devises composé du dollar E.-U., de I’euro, de la livre sterling
et du yen.

4 Les réserves officielles de liquidités internationales du Canada, dont la majorité est conservée dans
le Compte, comprennent également la position de réserve du Canada au FMI. Celle-ci, qui représente
I'investissement du Canada dans les activités du FMI, fluctue selon les retraits et les remboursements
effectués par ce dernier.

Les engagements qui servent

a financer le Compte du fonds
des changes et les rentrées

et paiements d’intéréts et de
principal au titre des avoirs

du CFC sont appariés aussi
étroitement que possible en
termes de devises et de durées.
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Graphique 1: Composition du Compte du fonds des changes
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Source : Ministére des Finances, Rapport sur la gestion
des réserves officielles de liquidités internationales du Canada Derniére observation : 28 février 2013

placement, les engagements pris par I'Etat pour financer les instruments
liquides et les rentrées et paiements d’intéréts et de principal au titre des
avoirs du Compte sont appariés aussi étroitement que possible en termes
de devises et de durées afin de réduire au minimum I'exposition du gouver-
nement aux risques de change et de taux d’intérét®. Le CFC est I'un des
rares fonds de réserves souveraines dont la gestion obéit a un tel cadre
d’appariement des actifs et des passifs.

La taille du CFC s’est accrue progressivement depuis 1998. En février 2013,
I'actif du Compte s’élevait & plus de 65 milliards de dollars E.-U. et était en
grande partie constitué de titres® (Graphique 1). Le pic enregistré en 2009
est lié a I'allocation au Canada de nouveaux DTS dans le cadre d’un pro-
gramme mis en ceuvre par le FMI pour rehausser les positions de réserve
des pays membres. En février 2013, les actifs libellés en dollars E.-U. repré-
sentaient plus de 66 % des titres et dépbts du CFC, les actifs libellés en
euros occupaient une part d’environ 33 %, le reste (1 %) étant investi dans
des instruments libellés en yens.

Le CFC doit pouvoir combler a tout moment d’éventuels besoins de liquidité
en devises — autrement dit, répondre a un « appel de réserves » — par la
vente d’actifs libellés en monnaies étrangeres. Pour satisfaire aux disposi-
tions du plan de liquidité prudentielle du gouvernement, les niveaux globaux
de liquidité du Compte doivent couvrir au moins un mois de flux de tréso-
rerie nets projetés, y compris les versements de coupons et les besoins de
refinancement de la dette. La taille du CFC comparativement au produit
intérieur brut (PIB) a varié entre 2,7 et 4,6 % de 1998 a 2012. Elle se situait a
3,6 % en 2012 (Graphique 2), pourcentage qui concorde avec I'objectif de
I'Etat de maintenir les réserves de change liquides a 3 % au moins du PIB
nominal ("Encadré 1 donne des précisions sur I'utilisation du CFC)’.

5 La méthode de I'« appariement de la durée » vise a immuniser le portefeuille contre les petites fluctua-
tions des taux d’intérét. Elle consiste a apparier la durée des actifs et des passifs de maniéere a ce que
ces variations aient des effets contraires d’ampleur analogue sur les deux c6tés du bilan.

6 Au 31 mars 2012, ces actifs étaient financés par des emprunts en devises d’une valeur nominale de
51 milliards de dollars E.-U.

7 On trouvera des renseignements sur la gestion prudente de la liquidité a I'annexe 2 du Budget de 2011,
a I'adresse http://www.budget.gc.ca/2011/plan/anx2-fra.html. Le FMI (2011) étudie les méthodes pour
établir 'adéquation des réserves de change et analyse les éléments a prendre en compte pour fixer le
niveau approprié de ces réserves.

Le Compte du fonds des
changes doit pouvoir combler
a tout moment d’éventuels
besoins de liquidité en devises
— autrement dit, répondre a un
« appel de réserves ».
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Encadré 1

Evolution de la politique du gouvernement en matiére d'intervention sur le marché des changes

La politique du Canada en matiére d'intervention sur le
marché des changes a évolué au cours des quinze dernieres
années. Jusqu'en septembre 1998, le gouvernement inter-
venait généralement de facon prévisible et automatique sur
ce marché pour favoriser un comportement ordonné du dollar
canadien, procédant a la vente de devises étrangéres et a
I'achat de dollars canadiens en cas de pression a la baisse sur
la monnaie canadienne, et inversement dans le cas contraire.
Avec l'arrivée a maturité du marché du dollar canadien et la
forte hausse de sa liquidité, les autorités ont décidé que cette
forme d'intervention n'avait plus lieu d'étre. Ainsi, depuis
septembre 1998, le ministére des Finances et la Banque du
Canada ont pour principe de n'envisager une intervention
que si des signes laissent entrevoir une grave défaillance a
court terme du marché, témoignant d'une vive pénurie de
liquidité en dollars canadiens, ou si des fluctuations extrémes
de devises menacent sérieusement les conditions néces-
saires a une croissance soutenue de |'économie canadienne

a long terme. Cependant, en vertu de sa politique actuelle,

le Canada peut participer a des interventions coordonnées

a I'échelle internationale afin d'influer sur la valeur d'une
devise étrangere. Entre 1999 et le début de 2013, il n'est
intervenu qu'a deux reprises sur le marché des changes, et
ce, en collaboration avec des banques centrales d'autres pays.
La premiére intervention, qui remonte a septembre 2000,
visait a soutenir I'euro grace a I'achat d'un montant de cette
devise équivalant a 97 millions de dollars E.-U. La seconde a
été menée en mars 2011 en concertation avec les ministres
des Finances du G7 pour stabiliser le marché de la monnaie
japonaise en vendant I'équivalent en yens de 124 millions de
dollars E.-U.".

1 Chaque année, le Rapport sur la gestion des réserves officielles de liquidités interna-
tionales du Canada donne des précisions sur les interventions officielles menées
sur le marché des changes. La section « Apercu des opérations financieres » du
Rapport annuel du ministre des Finances au Parlement sur les opérations du Compte
du fonds des changes de 1999 (http://www.fin.gc.ca/toc/2000/efal999_-fra.asp)
et le document d'information de la Banque du Canada intitulé Les interventions
sur le marché des changes (http://www.banqueducanada.ca/wp-content/
uploads/2010/11/interventions_marche_changes.pdf) expliquent les raisons qui
ont amené le Canada a modifier sa politique d'intervention en septembre 1998.
A compter de 2000, les rapports sur la gestion du Compte refletent les nouveaux
critéres en place a cet égard.
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Le ministre des Finances chapeaute la gestion du CFC, approuve les ini-
tiatives clés comme les plans stratégiques et les politiques de placement

et présente chaque année au Parlement un rapport dans lequel il rend
compte des opérations effectuées au cours de I'exercice®. L'élaboration des
stratégies et des politiques essentielles, la surveillance des opérations et la
coordination des activités de financement, de placement et de gestion de la
liquidité sont déléguées au Comité de gestion des fonds du CFC, qui béné-
ficie des conseils du Comité de gestion du risque et du Comité de gestion
de l'actif et du passif. Ces trois comités sont formés de gestionnaires et

de fonctionnaires de la Banque du Canada et du ministere des Finances.
Les outils d’analyse des politiques congus par la Banque, dont fait partie le
modeéle de choix de portefeuille par appariement des actifs et des passifs,
sont destinés a faciliter les discussions entre les gestionnaires du Compte,
qui peuvent les utiliser en complément a leur jugement et a leurs préfe-
rences en matiere de risque. La Banque méne les opérations de placement
et de financement au jour le jour du CFC®.

Processus de modélisation

Le modeéle d’appariement actif-passif récemment mis au point par la
Banque vise a améliorer la qualité des conseils stratégiques fournis aux
comités chargés de la gestion des réserves de change. Il sert a déterminer
les combinaisons d’actifs et de passifs de mémes durées et de mémes
devises qui maximisent les rendements (aprés déduction des colts de
financement) pour chacun des niveaux de risque possibles, compte tenu
également de la préférence pour les actifs liquides.

Les gestionnaires font ensuite appel a I'exercice de leur jugement et
conjuguent les résultats du modele avec leurs préférences en matiere de
risque — sans oublier la prise en considération de mesures du risque global
telles que la valeur exposée au risque — pour arréter la composition d’un
portefeuille cible!. Ce processus décisionnel en plusieurs étapes peut aider
a réduire le risque de modéle tout en mettant a contribution les connais-
sances que les autorités possédent sur les marchés financiers. De plus, le
modele permet d’évaluer les colits associés aux exigences d’appariement
des devises et des durées et aux autres lignes directrices établies dans
I’Enoncé de politique de placement.

Deux caractéristiques du CFC conditionnent le processus de modélisation.
D’une part, comme le CFC a pour fonction premiére de fournir a I'Etat les
liquidités en devises dont il a besoin, la préférence pour les actifs liquides
constitue une composante clé du modele. D’autre part, contrairement a

ce qui se passe avec la majorité des fonds dont le montant du passif est
prédéterminé, les responsables de la politique de gestion du CFC peuvent
fixer la taille et la composition a la fois de I'actif et du passif, pourvu que
les risques de taux d’intérét et de change soient gérés selon le principe de
I'appariement actif-passif.

8 Les versions électroniques de ces rapports pour les dernieres années sont archivées a I'adresse
http://www.fin.gc.ca/purl/efa-fra.asp.

9 Le cadre de gouvernance de la gestion de la trésorerie (http://www.fin.gc.ca/treas/Goveev/pdf/FMGF _f.
pdf) décrit les réles et responsabilités des gestionnaires et des fonctionnaires du ministére des Finances
et de la Banque du Canada ainsi que des comités mis sur pied pour régir les activités de trésorerie.

10 Les auteurs d’une évaluation du cadre de répartition des actifs réalisée en 2012 ont recommandé
I'intégration de méthodes trés évoluées de gestion de portefeuille dans le processus décisionnel du
CFC. Lutilisation d’outils quantitatifs pour la gestion des placements du CFC fait suite a ces recom-
mandations. Ce rapport peut étre consulté dans le site Web du ministéere des Finances, a I'adresse
http://www.fin.gc.ca/treas/evaluations/eaafefa-ecracfc-fra.asp.

Le modele d’appariement
actif-passif sert a déterminer
les combinaisons d’actifs et de
passifs de mémes durées et de
mémes devises qui maximisent
les rendements pour chacun
des niveaux de risque possibles.
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Pour clarifier le fonctionnement du modeéle, nous commengons par expliquer
chacun des arbitrages inhérents aux décisions. En matiere de répartition
des actifs, I'arbitrage doit s’opérer entre le profil risque-rendement et la
liquidité; en ce qui concerne la composition du financement, les éléments a
mettre en balance sont le colt de I'instrument de financement et le risque.
Puis, nous montrons comment le modéle d’appariement actif-passif rend
possible I'évaluation simultanée des deux séries d’arbitrages.

Optimisation de la répartition des actifs

Le modele d’appariement actif-passif trouve une combinaison d’actifs

dont les caractéristiques sont conformes aux préférences des autorités a
I’aide d’une analyse moyenne-variance classique a laquelle on a ajouté une
fonction de préférence pour la liquidité (Markowitz, 1952). Ce type d’analyse
permet d’appréhender les profils risque-rendement de chacun des actifs
(des rendements plus élevés étant normalement attendus de la part des
actifs risqués) en plus d’encourager la diversification, qui réduit le niveau

de risque du portefeuille en évitant une concentration excessive de I'une

ou l'autre des expositions.

La recherche des meilleures combinaisons d’actifs prend appui sur la
conciliation des préférences pour la liquidité et le rendement. De maniére
générale, les actifs trés liquides ont des colts de transaction moins élevés,
mais leurs rendements sont plus faibles. Ces actifs demeurent liquides

en période de graves tensions financiéres, et leurs colts de transaction

ne montent pas autant lorsque la conjoncture économique se détériore
(Rivadeneyra, 2012).

Une autre dimension cruciale du probleme de répartition des actifs est

la préservation de la liquidité du portefeuille aprés un appel de réserves
(Romanyuk, 2010). Le modéle met en balance les colts de transaction
découlant d’un recours aux réserves et la nécessité de veiller a ce que

le reste des actifs soient suffisamment liquides pour que I'on puisse les
mobiliser dans I'avenir & un co(t raisonnable. Si le gestionnaire minimisait

le colt immédiat d’'un appel de réserves en vendant les actifs assortis des
colts de transaction les plus bas (p. ex., des titres du Trésor américain), la
concentration d’actifs moins liquides au sein du CFC augmenterait. Tout
appel subséquent I'obligerait a céder des quantités considérables de ces
actifs a un colt beaucoup plus élevé que si leurs ventes avaient été étalées
sur plusieurs opérations. Compte tenu des colts de couverture des besoins
futurs en réserves, le modeéle préconise que I'on vende un éventail diversifié
d’actifs dés le premier appel de réserves, de fagon a préserver la liquidité du
reste du portefeuille, et que la composition initiale du CFC penche en faveur
d’actifs tres liquides.

Le modele établit, pour chaque niveau de risque, la pondération optimale
de chacune des catégories d’actifs ainsi qu’une stratégie de liquidation en
cas d’appel de réserves. Lapproche retenue offre également I'lavantage de
quantifier le colt du maintien d’un portefeuille trés liquide en comparant les
rendements espérés d’apres le modele a ceux d’actifs dont la répartition a
été déterminée de facon classique a partir d’'une analyse moyenne-variance.

Optimisation de la composition du financement

Les actifs des réserves sont surtout financés par la conversion en devises de
passifs émis en dollars canadiens par le gouvernement, au moyen de swaps
de devises et du placement direct de titres libellés en monnaies étrangéres
sur le marché. Les swaps de devises sont des contrats de produits dérivés
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par lesquels la Banque du Canada échange avec des institutions financiéres
privées, au nom du gouvernement canadien, le principal et les paiements
d’intéréts futurs d’un passif libellé en dollars canadiens contre ceux d’un
passif libellé dans 'une des monnaies de réserve du CFC™.

Loptimisation de la composition du financement du CFC s’apparente

aux autres pratiques de gestion de la dette publique en ce qu’elle vise a
concilier divers objectifs afin de réduire au minimum les colts et les risques
(Missale, 2000). Le recours a des swaps pour se procurer un financement
en devises est généralement plus économique pour le Canada. Ce type de
transaction comporte toutefois un risque de contrepartie, de nature a induire
de la variabilité dans le solde budgétaire du gouvernement (Rivadeneyra et
Dissou, 2011)'2. Le risque de contrepartie est une considération importante,
car la matérialisation de pertes sur créances durant une période ou I'on
pourrait avoir besoin de puiser dans les réserves poserait probleme. Le
modele inteégre ce risque en majorant le colt d’émission des swaps d’une
charge financiére qui augmente avec I'exposition envers une contrepartie
particuliere. Quant au risque de refinancement, qui résulte de la concentra-
tion des instruments de financement dans un segment précis de la courbe
de rendement, il est pris en compte en grevant d’'une charge les structures
de financement centrées sur une gamme étroite d’échéances. Ces charges
sont calibrées a la lumiére des lecons du passé.

Le modele débouche sur une composition optimale au regard des instru-
ments et des échéances qui minimise les colts de financement (les inté-
réts payés sur les passifs), compte tenu des limites applicables au risque
mesuré. L'une des principales implications du modéle est que le gros de la
volatilité de I'écart entre les valeurs de marché de I'actif et du passif est
imputable a la place qu’occupent les swaps de devises dans le financement
du CFC. Autre implication, la composition du portefeuille d’actifs a une inci-
dence significative sur le choix optimal des instruments de financement,
puisqu’elle détermine la durée de ces derniers. Cela fait ressortir la néces-
sité de peser conjointement les décisions relatives a la composition de I'actif
et du passif et confirme I'importance du cadre d’appariement actif-passif
des réserves de change du Canada.

Synthése des décisions touchant la répartition des actifs
et la composition du financement

Le modele d’appariement actif-passif réunit les analyses nécessaires au
choix optimal de la répartition des actifs et de la composition du finan-
cement sous la contrainte d’appariement des durées et des monnaies de
libellé des actifs et des passifs. Il définit la frontiere d’efficience, a savoir les
combinaisons potentielles d’actifs générant le meilleur rendement pour un
niveau de risque donné et de passifs qui serviront a les financer.

On peut démontrer a I'aide du modeéle que I'obligation d’apparier les devises
et les durées limite la gamme des portefeuilles possibles et réduit les rende-
ments nets espérés (Figure 1). La diminution de I'éventail des choix en
contexte d’appariement actif-passif est manifeste dans la longueur réduite

11 De Ledn (2000-2001) dresse une liste exhaustive des sources de financement. Le Rapport sur la ges-
tion de la dette 2011-2012, que I'on peut consulter a 'adresse http://www.fin.gc.ca/dtman/2011-2012/
dmr-rgd1201-fra.asp, renferme des précisions a leur sujet.

12 Le risque de contrepartie peut induire de la variabilité dans le solde budgétaire si une contrepartie
manque a ses obligations au moment ou la valeur de marché du swap de devises est a 'avantage du
gouvernement. La valeur de marché est une mesure de la juste valeur d’un actif établie en fonction du
prix de ce dernier, ou d’un actif comparable, sur le marché.

< La composition du portefeuille
d’actifs a une incidence
significative sur le choix
optimal des instruments de
financement, puisqu’elle
détermine la durée de ces
derniers.

< [obligation d’apparier les
devises et les durées limite
la gamme des portefeuilles
possibles et réduit les
rendements nets espérés.


http://www.fin.gc.ca/dtman/2011-2012/dmr-rgd1201-fra.asp
http://www.fin.gc.ca/dtman/2011-2012/dmr-rgd1201-fra.asp
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Figure 1 : Frontiere d’efficience et colts de 'appariement actif-passif

Rendements nets
du portefeuille

Niveau de risque du portefeuille

— Frontiere d’efficience = Frontiére d’efficience
(sans appariement actif-passif) (avec appariement actif-passif)

Source : Banque du Canada

de la frontiére d’efficience. La baisse des rendements nets espérés du por-
tefeuille correspond a la distance verticale entre les deux courbes pour un
niveau de risque particulier.

D’aprés le modéle, ce recul des rendements nets espérés tient essentielle-
ment a une hausse des colts de financement plutdét qu’a une réduction des
rendements. En effet, dans le cadre d’appariement actif-passif, la minimisa-
tion des colts de financement est assujettie a une contrainte, a savoir que
les actifs du portefeuille et les instruments de financement ont des durées
identiques. Il n'est pas possible de minimiser les codts de financement totaux
— en compensant le colt supérieur des passifs a long terme par le recours
a des passifs a court terme meilleur marché qui comportent un risque de
refinancement plus élevé — puisque la durée de I'éventail des instruments
offrant le co(t le plus faible différera de celle du portefeuille d’actifs optimal
aux différents niveaux de risque. La baisse des rendements nets espérés en
contexte d’appariement actif-passif (Figure 1) est attribuable au fait que la
plupart des portefeuilles d’actifs situés le long de la frontiere sont financés a
I'aide d’instruments globalement plus chers™. La structure des passifs dans
le modeéle limite la gamme des durées possibles et, de ce fait, la plage des
niveaux de risque du portefeuille, ce qui raccourcit la frontiere optimale.

Le modele d’appariement actif-passif offre en plus la possibilité de quantifier
les colts de la gestion des risques découlant de la présence d’un écart
entre les valeurs des actifs et des passifs en devises. Les valeurs de marché
des premiers et des seconds peuvent en effet s’écarter de fagon tempo-
raire; il peut arriver aussi qu’un appel de réserves nécessite la vente d’actifs
et fasse ainsi passer la valeur globale des actifs au-dessous de celle des
passifs. Un écart actif-passif fait courir des risques de change et de taux
d’intérét au gouvernement et I'oblige a budgétiser des fonds publics addi-
tionnels pour combler I’écart. Le modéle quantifie les arbitrages inhérents
au cadre d’appariement actif-passif dans ces conditions. Il montre que
I'appariement des durées crée une tension entre la détention d’actifs
assortis d’échéances éloignées et celle d’actifs trés liquides et bien rému-
nérés, surtout apres un appel de réserves.

13 Au point de rencontre des deux courbes présentées dans la Figure 1, les durées de la combinaison
d’actifs optimale sont identiques a celles de la combinaison d’instruments dont le codt est minimal.

< | e modéle d’appariement actif-
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de quantifier les codts de la
gestion des risques découlant
de la présence d’un écart entre
les valeurs des actifs et des
passifs en devises.
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En définissant un cadre rigoureux pour I'analyse de scénarios, le modele
d’appariement actif-passif permet aussi d’étudier comment les aléas de la
conjoncture économique influent sur la composition optimale de I'actif et du
financement. Par ailleurs, la quantification des arbitrages a effectuer et les
données analytiques que le modeéle apporte en complément au jugement
éprouvé des gestionnaires du CFC pourraient aider ces derniers a prendre
de meilleures décisions.

Conclusion

Laccentuation de I'incertitude sur les marchés financiers mondiaux et
'augmentation concomitante des risques souverains ont entrainé une
réévaluation du cadre de décision qui gouverne la composition de I'actif

et du financement du CFC. Le modele de choix de portefeuille élaboré par
la Banque s’inscrit dans un processus décisionnel renouvelé, qui place le
Canada a I'avant-garde des pays qui gérent leurs réserves de change selon
le principe de I'appariement actif-passif.

Le modele permet d’évaluer I'attrait de certaines catégories d’actifs en
quantifiant leur contribution a la performance et au niveau de risque du
portefeuille. Il permet également de mesurer les variations relatives du co(t
des différentes sources de financement, de telle sorte que les responsables
de la gestion du CFC puissent faire face efficacement a la récente hausse
des risques de contrepartie.

La Banque du Canada s’est engagée dans un processus d’amélioration
continue de sa fonction de conseil. De nouveaux modéles de gestion de
portefeuille, qui s’'inspirent des méthodes issues de la recherche ainsi que
des lecons tirées de I'utilisation du modéle d’appariement actif-passif, sont
en cours de développement pour mieux satisfaire aux objectifs du CFC tout
en réduisant ses colts de fonctionnement et en améliorant sa gouvernance.
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