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Couverture

Tablette sumérienne cunéiforme

Raewyn Passmore, conservatrice adjointe, Musée de la monnaie

Fabriquée il y a plus de 4 000 ans, la tablette illustrée
en page couverture est le plus vieil objet que compte
la Collection nationale de monnaies.

L’écriture cunéiforme, le plus ancien systéme scriptural
que I'on connaisse, voit le jour vers la fin du quatrieme
millénaire avant Jésus-Christ dans la région qui cor-
respond aujourd’hui au sud de I'lrag. A l'origine, le
systéme est constitué d’une série de pictogrammes
mnémoniques — c’est-a-dire d’images évocatrices
d’objets — servant a enregistrer les transactions ou a
tenir des listes de marchandises. Au fil des siecles, il
évoluera jusqu’a devenir un systeme complexe de
symboles abstraits représentant des syllabes phonéti-
ques. A I'ére paléo-babylonienne (vers 1700 av. J.-C.),
son usage se sera étendu a tout le Proche-Orient.

Malgré ces progrés remarquables, peu de gens
savent lire et écrire a I'époque, et les scribes, spécia-
lement instruits, forment une élite. Exception faite des
inscriptions importantes, gravées sur la pierre, la
plupart des documents sont créés au moyen d’un
stylet confectionné a partir d’un roseau taillé, que I'on
enfonce dans une tablette d’argile humide. Celle-ci
est ensuite cuite ou séchée a I'air libre. Une fois dur-
cie, elle est quasi indestructible.

Sous la Troisieme dynastie d’Our, le roi sumérien
Shoulgi (vers 2094-2047 av. J.-C.) impose de vastes
réformes administratives qui entraineront une explo-
sion du nombre de documents bureaucratiques. C’est
ainsi que sont parvenues jusqu’a nous des tablettes
sur lesquelles on avait consigné des préts et des
dettes; la vente de maisons, de terrains et de bétail;
des contrats de mariage et des dots; des instructions
données par des marchands a leurs agents; ainsi que
des inventaires — bref, tout ce qui se constate encore
par écrit de nos jours.

Grace a la prédilection pour I'écrit caractérisant cette
culture, conjuguée a la résistance de l'argile, nous
disposons aujourd’hui de milliers de tablettes qui
retracent tous les aspects de la vie dans la Mésopo-
tamie ancienne et révelent avec une étonnante préci-
sion l'origine des systémes économiques qui ont suivi.

L’économie de I'lraq antique repose sur I'agriculture.
Bien que riche en céréales — principalement en orge
— et en laine, la région est pauvre en d’autres produits
de premiére nécessité; le commerce extérieur est
donc indispensable a la croissance économique. Les
matieres brutes et transformées sont échangées
contre du sel, de la pierre et du bois de construction,
ainsi que de l'or, de I'argent, du cuivre et divers arti-
cles de luxe.

A I'époque, le temple se trouve au cceur de la vie de
chaque cité sumérienne. Les objets de valeur appar-
tenant au sanctuaire forment la réserve de richesses
de la ville, et servent dans bien des cas a financer les
échanges extérieurs et les activités commerciales
intérieures. Le temple fait aussi fonction de banque
pour la collectivité environnante, accordant des préts
a un taux de 20 % — ce qui est relativement bas
comparativement aux taux d’intérét annuels standar-
disés par le code du roi Hammourabi (vers 1792-1750
av. J.-C.), lesquels s’établissent a 25 % sur I'argent et
a 38 % sur I'orge (tous deux utilisés comme monnaie).

Dans le cadre de ses grandes réformes internes,
Shoulgi fonde la ville de Pouzrish-Dagan (qui porte
aujourd’hui le nom de Drehem, dans le sud de I'lraq)
et en fait un centre de distribution d’animaux d’éle-
vage destinés a approvisionner les temples de la
région. La tablette qui figure sur la page couverture
est un regu pour les animaux qui avaient été libérés
du parc a bestiaux situé & Pouzrish-Dagan par une
personne nommée Nansha et qui devaient servir
d’offrandes spéciales aux divinités. Elle est datée du
« 17¢ jour du mois de I'akitou dans la deuxieme année
suivant la destruction de la ville de Kimash », ce qui
correspond a la quatrieme année du reégne de Shoulgi,
soit environ 2090 avant Jésus-Christ.

La tablette reproduite en page couverture fait partie
de la Collection nationale de monnaies de la Banque
du Canada. Elle mesure environ 4,5 cm sur 3,5 cm.

Photographie : Gord Carter
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Les liens entre 'économie réelle
et la sphere financiere

Césaire Meh, rédacteur invité

La Banque du Canada effectue des recherches en
vue de mieux saisir les liens entre I’évolution finan-
ciere et I'activité macroéconomique. Au lendemain
de la récente crise financiére mondiale, elle a inten-
sifié ses efforts dans cette direction. Ainsi, 'une de
ses priorités de recherche a moyen terme est d’amé-
liorer ses modeles théoriques et empiriques afin de
bien comprendre comment I'évolution financiere
nationale et internationale influe sur 'économie
canadienne et le mécanisme de transmission de la
politique monétaire et comment I'évolution de I’éco-
nomie réelle se répercute sur le systeme financier.
Les chercheurs de la Banque et d’autres institutions
ont mis au point des modeles macroéconomiques
qui intégrent les bilans des intermédiaires financiers
et des ménages et une gamme de taux d’intérét et
d’écarts de crédit'. Grace a leurs efforts, la Banque
sera mieux en mesure d’évaluer les nouvelles réalités
dans le systéme financier, la relation entre la poli-
tique monétaire et la stabilité financiere de méme
que l'incidence de diverses mesures de politique sur
cette stabilité et I'activité économique. Ce dossier
spécial de la Revue de la Banque du Canada offre
une synthese des recherches que l'institution a
menées dernierement sur les liens qui existent entre
I’économie réelle et la sphére financiere. Les deux
premiers articles donnent une description de vastes
modeéles de politique macroéconomique qui tiennent
maintenant compte de fagon explicite d’importantes
caractéristiques du secteur financier. Les deux sui-
vants portent sur le réle des bilans des banques
dans I'activité économique et sur celui du finance-
ment hypothécaire dans la détermination de la dyna-
mique des prix du logement.

1 Pour une revue de la littérature récente sur les liens entre I'’économie
réelle et la sphere financiére, consulter I’étude de P. Bergevin, P. Duguay
et P. Jenkins, When Nightmares Become Real: Modelling Linkages
between the Financial Sector and the Real Economy in the Aftermath of
the Financial Crisis, qui paraitra dans la collection « Commentaires » de
IInstitut C. D. Howe.

En période de turbulences financiéres et de hausse
des primes de liquidité et des écarts de crédit, I'uti-
lité pour les décideurs publics de modéles comptant
un seul taux d’intérét est limitée. Dans l'article intitulé
« Intégration de plusieurs taux d’intérét au modele
TOTEM », José Dorich, Rhys Mendes et Yang Zhang
exposent les changements apportés a la structure
de taux d’intérét du principal modéle employé par la
Banque du Canada pour I’élaboration de projections
et 'analyse des politiques. Les changements effec-
tués permettent aux taux a long terme de jouer un
réle distinct et aux primes de risque de conduire a
une différenciation des taux d’emprunt pour les
ménages, les entreprises et I'Etat. Linclusion d’une
structure comportant plusieurs taux d’intérét élargit
le champ des questions de politique pouvant étre
traitées expressément par le modéle et le rend plus
apte a expliquer les données. Par exemple, les
auteurs tirent parti de la nouvelle structure pour
simuler les effets sur '’économie canadienne de
fluctuations des primes de risque comparables a
celles qui sont survenues lors de la récente tour-
mente financiére. lls utilisent aussi le modéle pour
évaluer I'incidence macroéconomique du relevement
des exigences minimales de fonds propres qui sera
imposé aux banques commerciales dans le cadre du
dispositif de Bale Ill.

La crise financiere mondiale a également fait res-
sortir I'interdépendance des grandes économies,
attribuable non seulement aux relations commer-
ciales nouées entre elles mais aussi aux liens exis-
tant entre institutions financiéres et marchés
financiers. Dans I'article « Modélisation de I'activité
bancaire dans I'’économie mondiale au sein de BOC-
GEM-FIN », Carlos de Resende et René Lalonde
présentent une nouvelle version du grand modeéle
multirégional de la Banque (BOC-GEM) qui formalise
la propagation des chocs entre pays par le biais de
leurs effets sur le capital bancaire et du mécanisme
d’accélérateur financier. Les auteurs décrivent
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comment le modeéle en question a été modifié afin
d’intégrer un systéme bancaire explicite qui com-
prend un marché interbancaire et une activité de prét
transfrontiére. A I'aide du nouveau modéle, appelé
BOC-GEM-FINZ, ils étudient ensuite la réaction de
quelques variables macroéconomiques canadiennes
et américaines a un choc financier défavorable né
dans le systéme bancaire américain, ainsi que les
effets économiques de la mise en ceuvre d’exigences
de fonds propres plus strictes au Canada et dans le
reste du monde.

En complément de I'analyse des grands modeles de
politique de la Banque, les deux articles suivants
examinent des questions liées au rble des bilans des
banques commerciales dans I'activité économique et
a celui du financement hypothécaire dans la dyna-
mique des prix du logement. Ces questions sont
jugées cruciales pour I'appréciation des causes de la
récente crise financiére.

Dans « Bilans des banques, réduction du levier fi-
nancier et mécanisme de transmission », Césaire
Meh se penche sur le réle du capital bancaire dans
la propagation et 'amplification des chocs économi-
ques et financiers, de méme que sur les implications
possibles de I'instauration de volants de fonds pro-
pres contracycliques pour la transmission des
chocs. Lauteur montre que le canal du capital

2 BOC-GEM-FIN est avant tout un modéle mondial de simulation a des
fins de politique.

bancaire peut contribuer a intensifier et a propager
ceux-ci. Le degré d’amplification des chocs dépend
du niveau des fonds propres des banques : les éco-
nomies dont le systéme bancaire est bien pourvu en
capital peuvent mieux absorber les chocs. De plus,
I'article fait valoir que la mise en place de volants de
fonds propres contracycliques peut accroitre la
résilience du secteur bancaire, mais qu’elle aura
aussi une incidence sur le mécanisme de transmis-
sion de la politique monétaire. La stabilisation d’'une
économie qui possede un systeme bancaire bien
doté en capital nécessitera des mouvements moins
marqués du taux directeur.

lan Christensen, qui signe l'article « Dette hypothé-
caire et procyclicité sur le marché du logement »,
étudie le réle que les préts garantis par la valeur
nette d’'une propriété jouent dans I'amplification des
booms immobiliers et, de maniére générale, dans la
procyclicité du marché de I'habitation. Lauteur utilise
un modele qui met en scéne des ménages emprun-
teurs et des ménages préteurs ainsi qu’'un marché
du logement dans le but d’analyser I'incidence de
modifications durables ou contracycliques du rap-
port prét-valeur sur la volatilité des prix des maisons
et de la dette hypothécaire. Sur la base des modeles
congus a la Banque du Canada et ailleurs, il conclut
que I'abaissement de ce ratio entraine une diminu-
tion de la procyclicité sur le marché de I’habitation.
Des modifications contracycliques du rapport prét-
valeur concourraient a tempérer encore plus le
phénomeéne.

Article supplémentaire

En sa qualité d’agent financier du gouvernement
canadien, la Banque du Canada fournit des conseils
stratégiques sur la gestion de la dette fédérale et
veille a la conduite des opérations qui s’y rattachent.
Dans I'article ayant pour titre « L'élaboration d’une
stratégie de gestion de la dette a moyen terme pour
le gouvernement canadien », Marc Larson et Etienne
Lessard présentent un survol de I’évolution de la
stratégie d’emprunt au cours des vingt derniéres

années et esquissent le processus complexe d’éla-
boration d’une stratégie judicieuse propre a concilier
les divers facteurs de co(it et de risque. Leur examen
englobe les outils et les méthodes employés pour
construire la nouvelle stratégie d’emprunt a moyen
terme, tels que le processus de modélisation, les
différentes mesures servant a décrire la structure du
portefeuille de la dette et le processus de consulta-
tion des acteurs de marché.
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Intégration de plusieurs taux
d’interét au modele TOTEM

José Dorich, Rhys R. Mendes et Yang Zhang, département des Analyses de I’économie canadienne

e Traditionnellement, les modeéles d’équilibre
général dynamiques et stochastiques, dont la
premiere version de TOTEM, comportent un taux
d’intérét intérieur unique. Dans ces modeles,
I’évolution des primes de terme et des primes
de risque n’est pas un facteur déterminant des
fluctuations macroéconomiques.

e [‘observation empirique révele que les taux
d’intérét a court et a long terme qui s’appliquent
aux emprunts des ménages et des entreprises,
donc les primes de risque que ces taux integrent,
ont des répercussions non négligeables sur la
demande globale.

e [a Banque du Canada a construit une nou-
velle version de TOTEM qui renferme plusieurs
taux d’intérét, en plus de certaines autres
modifications.

e Cette nouvelle structure donne aux économistes
de l'institution la possibilité de se servir du mo-
dele TOTEM pour étudier un champ désormais
plus vaste de questions de politique. Par exem-
ple, ils ont pu mesurer dernierement I’incidence
macroéconomique d’un renforcement des exi-
gences imposées aux banques en matiere de
fonds propres et de liquidité.

usqu’a tout récemment, TOTEM, le principal

modele utilisé par la Banque du Canada pour

I’élaboration de projections et I'analyse des
politiques, comptait un seul taux d’intérét intérieur
comme il est d’usage dans les modéles macro-
économiques d’équilibre général dynamiques et
stochastiques (EGDS)*. Ce taux a court terme était
considéré comme I'instrument de la politique moné-
taire et sa valeur présente ainsi que son évolution
attendue constituaient les grands déterminants du
comportement des agents économiques a I'inté-
rieur du modeéle. Les événements qui ont marqué
le cours de la récente crise financiére mondiale
ont toutefois fait ressortir le réle que peut avoir le
changement des conditions sur le marché du crédit,
notamment la variation des primes de risque, dans
la conjoncture macroéconomique. Ce constat a
conduit a accélérer les travaux entrepris a la Banque
du Canada et ailleurs autour de modéles intégrant
plus d’un taux d’intérét. Le présent article expose
sommairement la fagon dont le modéele TOTEM a été
doté de plusieurs taux d’intérét.

Les modeles sont des représentations de la réa-
lité qui ont été simplifiées dans le but de faciliter

la compréhension et 'analyse des phénomenes
économiques. Les économistes choisissent quelles
dimensions schématiser dans le modéle pour pou-
voir le résoudre sans compromettre son utilité. Le
choix judicieux de telles simplifications permet
d’éclairer le fonctionnement de I’économie sans que
I’analyse soit obscurcie par des détails superflus.
Un procédé répandu consiste a faire abstraction
des divers taux d’intérét en vigueur en les rempla-
cant par un taux unique.

1 Deux importants modeles ayant ouvert la voie au développement
de grands modeéles macroéconomiques comme TOTEM sont ceux
de Christiano, Eichenbaum et Evans (2005) et de Smets et Wouters
(2007). On trouvera une version trés schématisée de ces modeéles
chez Woodford (2003) et Gali (2008).
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Dans les faits, tous — ménages, entreprises et Etat
— ne sont cependant pas soumis au méme taux
d’intérét. Il existe en effet des marges entre les taux
d’emprunt des agents privés et ceux de I'Etat, et les
mouvements que connaissent ces marges d’intérét,
ou primes de risque, sont de nature a influer sur la
conjoncture macroéconomique. De plus, la trajec-
toire attendue des taux d’intérét a court terme ne
constitue pas un parfait substitut des taux longs.
Ainsi, les variations de la prime de terme, c’est-a-dire
I’écart entre les taux d’intérét a long terme et la tra-
jectoire anticipée des taux courts, peuvent avoir des
conséquences macroéconomiques.

C’est pourquoi les chercheurs de la Banque ont
concu une nouvelle version de TOTEM (TOTEM ll),
qui renferme une structure de taux plus com-

pléte, outre certaines autres modifications (voir
'encadré)?. En particulier, cette nouvelle version
renferme des taux d’intérét aussi bien a long terme
qu’a court terme et des primes de risque distinctes
qui conduisent a une différenciation des taux d’in-
térét pour les ménages, les entreprises et I'Etat. Ces
changements élargissent le champ des questions
de politique pouvant étre traitées par le modele et le
rendent plus apte a expliquer les données.

L'article débute par une description des change-
ments apportés a la structure de taux d’intérét de
TOTEM. Lincidence des fluctuations des primes de
risque et des primes de terme survenues lors de la
récente crise financiére est ensuite étudiée. Enfin,

a titre d’illustration, le nouveau modele est employé
pour examiner les conséquences macroéconomi-
ques de modifications des exigences de fonds pro-
pres et de liquidité dans le secteur bancaire.

Taux d’intérét et demande
globale

Dans les modéles macroéconomiques EGDS types,
dont fait partie la premiére version de TOTEM, la
demande globale est influencée par I’évolution d’un
seul taux d’intérét : le taux d’intérét réel a court
terme sans risque. Ce dernier commande le degré
de substitution intertemporelle dans les décisions
des entreprises et des ménages en matiére d’inves-
tissement, de dépenses, d’épargne et de travail. Par
exemple, un taux d’intérét relativement élevé porte
les ménages a différer leur consommation et a épar-

2 Murchison et Rennison (2006) décrivent le modéle TOTEM. Fenton et
Murchison (2006) en donnent un apergu vulgarisé. On trouvera chez
Dorich et autres (a paraitre) I'exposé des caractéristiques de la nouvelle
version de TOTEM.

gner davantage afin de tirer parti du haut niveau des
rendements. Des taux d’intérét relativement bas ont
I’effet contraire.

Dans TOTEM, comme dans la plupart des modeles
macroéconomiques EGDS, les actifs a court terme
et a long terme sans risque sont considérés comme
parfaitement substituables. Il s’ensuit que les taux
de rendement attendus de ces deux classes d’actifs
sont égalisables par arbitrage. Prenons un actif a
long terme assorti d’'une échéance de 5 ans (20 tri-
mestres) et un actif a court terme dont I’échéance
est plutot de un trimestre. Le taux d’intérét a long
terme (i) correspondra a la moyenne des taux a
court terme (i;) anticipés pendant la période subsé-
quente de 20 trimestres® :

19
g1 .
=5, B
j=0

Un taux a long terme qui équivaut trés exactement

a la moyenne des valeurs attendues des taux courts
futurs est dit compatible avec la théorie des anti-
cipations pures de la structure par terme des taux
d’intérét.

Dans les modeéles du type de TOTEM, les ménages
et les entreprises formulent des anticipations, ce

qui signifie que leurs décisions de consommation et
d’investissement sont influencées non seulement par
la valeur actuelle du taux d’intérét, mais aussi par les
attentes relatives a I’évolution entiére des taux. Ce
résultat, conjugué a I'’hypothése de substituabilité
parfaite des actifs, rend la formalisation explicite du
taux d’intérét long superflue au sein de TOTEM.

Les modeles a taux d’intérét unique ne permettent
pas de répondre aux questions touchant a I'inci-
dence des mouvements de la prime de terme ou
de la prime de risque*. TOTEM Il a été congu pour
rendre possible I'analyse de ces questions. Ce

3 Larelation énoncée dans le corps du texte constitue une approxima-
tion linéaire. La relation non linéaire sous-jacente suppose que le taux
d’intérét brut a long terme (1+i{“) est égal a 'espérance de la moyenne
géométrique des taux a court terme bruts, présent et futurs. Cette
relation vaut en outre seulement si tous les intéréts courus sont payés
aI’échéance (comme pour un titre coupon zéro).

4 Comme la version initiale de TOTEM n’intégrait qu’un seul taux d’intérét,
les répercussions de la variation des marges d’intérét et des primes de
terme ne pouvaient étre distinguées des effets d’autres fluctuations.
Les économistes de la Banque suppléaient a cette lacune en exergant
leur propre jugement, complété a I'occasion d’informations extraites
d’autres modéles. En outre, lors de la crise financiére, un prototype de
la structure des taux décrite dans l'article a été introduit dans TOTEM.
Cette version modifiée du modéle a servi a analyser entre autres les
conséquences des mouvements des marges d’intérét.
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TOTEM I, version actualisée du modele de projection trimestrielle
et d’analyse des politiques de la Banque du Canada

De décembre 2005 jusqu’a tout dernierement,
TOTEM (pour Terms-of-Trade Economic Model) a
été le principal modele utilisé par la Banque pour
I’établissement de projections et I'analyse des
politiques (Murchison et Rennison, 2006; Fenton
et Murchison, 2006). En juin 2011, il a fait place

a une nouvelle version, TOTEM II. Le modéle

a été amélioré a plusieurs égards, notamment
grace a l'inclusion de plusieurs taux d’intérét.

Les modifications qui ont trait aux taux d’intérét
sont décrites en détail dans le corps de I'article.
Nous présentons brievement ici certaines des
autres particularités nouvelles du modéle. Dorich
et autres (a paraitre) brossent un portrait complet
de TOTEM II.

Estimation

Un nombre appréciable des parametres de
TOTEM Il ont été estimés au moyen de méthodes
classiques du maximum de vraisemblance. Les
valeurs des coefficients de TOTEM avaient plutot
été fixées de maniére a ce que le modeéle puisse
reproduire certains moments propres aux don-
nées ou des faits stylisés déterminés. Ce chan-
gement a permis d’améliorer considérablement la
fiabilité des prévisions du modeéle.

Ajout de variables relatives
a l'investissement résidentiel
et a I'investissement en stocks

TOTEM ne comptait pas de variables explicites
pour l'investissement dans le parc immobilier
résidentiel et I'investissement en stocks. Dans les
faits, la variable relative a la consommation était
un amalgame de trois composantes provenant

des Comptes nationaux des revenus et dépenses :

la consommation proprement dite, I'investisse-
ment résidentiel et I'investissement en stocks, si
bien que ces deux catégories d’investissement
n’intervenaient que par le truchement de cette
variable. Cette approche remonte au moment
de la création, en 1993, du Modéle trimestriel de
prévision, auquel a succédé TOTEM.

TOTEM Il comporte des variables distinctes, tirées
des Comptes nationaux, pour la consommation,

I'investissement résidentiel et I'investissement en
stocks. Une demande est définie pour chacune
d’elles et est assortie de chocs et d’élasticités-
taux d’intérét spécifiques. TOTEM Il intégre éga-
lement les relations stocks-flux correspondantes.
Ces modifications autorisent I'analyse d’une
gamme de chocs plus étendue.

Modification du comportement des
agents en matiere de prix et de salaires

Tant dans le cas de TOTEM que dans celui de
TOTEM ll, les prix et salaires nominaux ne sont
pas révisés a chaque période, ce qui leur conféere
une certaine rigidité. Dans I'ancien modéle, les
attentes sur lesquelles les entreprises se fondaient
pour optimiser de nouveau le prix nominal de leurs
produits étaient entierement rationnelles et pros-
pectives. Dans TOTEM lI, certaines firmes sont
tournées vers I'avenir, tandis que d’autres suivent
une regle rétrospective simple comme chez Gali
et Gertler (1999). Des modifications similaires ont
également été apportées a la structure de déter-
mination des salaires. La présence d’agents qui
appliquent une regle rétrospective donne aux
chercheurs de la Banque la possibilité d’estimer le
degré de « prospectivité » du comportement des
agents en matiére de prix et de salaires’.

Bouclage du modéle au moyen
d’une régle relative a la richesse
nette du ménage

Dans TOTEM comme dans bien d’autres modeles
EGDS de petite économie ouverte, la prime natio-
nale de risque de taux d’intérét est une fonction
de la position extérieure nette du Canada sous la
forme d’un écart par rapport a sa valeur en régime
permanent. Cette regle assure la stationnarité du
ratio de cette position au produit intérieur brut,
puisque la prime de risque ameénera le taux de
change a s’établir au niveau nécessaire pour que
le ratio retourne a sa valeur en régime permanent.

(suite a la page suivante)

1 Amano, Mendes et Murchison (2009) analysent les conséquences
d’un comportement non prospectif sur le calcul du facteur d’actuali-
sation pour les conditions économiques futures.
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Dans TOTEM II, cette regle a été remplacée

par une régle qui relie le facteur d’actualisation
gu’utilise le ménage a I'écart du ratio richesse
nette / revenu disponible par rapport a sa valeur
en régime permanent. Ainsi, la patience du
ménage augmente lorsque sa richesse nette
diminue par rapport au niveau de richesse sou-
haité, et vice versa. La richesse nette dérive de
la contrainte budgétaire du ménage; elle com-
prend sa richesse immobiliere, son portefeuille

TOTEM I, version actualisée du modele de projection trimestrielle
et d’analyse des politiques de la Banque du Canada (suite)

de titres d’Etat, sa richesse boursiére, calculée
sur la base de la valeur implicite « fondamen-

tale » du capital (on suppose que les cours des
actions varient proportionnellement aux bénéfices
attendus) et ses créances nettes sur I'étranger.
C’est cet écart de richesse nette qui fait en sorte
que I'évolution du marché immobilier, et notam-
ment les fluctuations des prix des maisons, se
répercute directement sur la consommation.

nouveau modele permet aux taux longs de jouer
dans les décisions économiques un rdle significatif
qui va au-dela de la vocation traditionnelle des taux
a court terme. TOTEM Il intégre aussi les primes

de risque que les ménages et les entreprises paient
sur leurs emprunts a long terme et a court terme.
Ces primes sont présumées exogeénes et cor-
respondent a la différence entre le taux d’intérét
effectif appliqué a ces deux catégories d’agents et
le taux sans risque®.

Le nouveau modeéle permet aux taux
a long terme de jouer un réle significatif
dans les décisions économiques.

Afin que les taux d’intérét a long terme puissent pro-
duire leur propre effet sur la demande globale, deux
modifications ont été apportées a TOTEM : 1) I'hy-
pothése traditionnelle de substituabilité parfaite des
actifs a été abandonnée; 2) un groupe de ménages
présents uniquement sur le marché des actifs a long
terme a été défini. Le premier changement rompt

le lien parfait entre les taux longs et la trajectoire
anticipée des taux courts, tandis que le second fait
en sorte qu’une partie des ménages fonde constam-
ment ses décisions sur le niveau des taux d’intérét a
long terme.

5 Le taux sans risque désigne le taux d’intérét s’appliquant a un actif sans
risque de défaut et dénué d’autres sortes de risque. En réalité, il n’existe

pas d’actif totalement dépourvu de risque, et le taux sans risque corres-

pond habituellement au taux d’intérét des titres d’Etat ou a un taux li¢
au taux directeur de la banque centrale.

Les chercheurs de la Banque se sont inspirés de
I'approche proposée par Andrés, Lépez-Salido et
Nelson (2004) pour introduire dans TOTEM Il une
substituabilité partielle des actifs a la maniere de
Tobin (1969). Les ménages du modele considérent
que les titres a court et a long terme sont imparfaite-
ment substituables. Parce que la possession d’actifs
de long terme réduit leur utilité, les ménages exigent
une prime en contrepartie®. Larbitrage parfait entre
les deux classes d’actifs est ainsi compromis et le
taux long devient alors susceptible de s’écarter du
niveau découlant de la théorie des anticipations
pures. La différence donne la prime de terme (pt,).
TOTEM Il établit |la relation suivante entre les taux
longs et les taux courts :

L&
if = %z Eeipyj + 0t
j=0

Lexistence d’une prime de terme implique que les
taux d’intérét longs ont la possibilité de varier hors
de la trajectoire attendue des taux courts.

Néanmoins, comme on I'a mentionné plus haut,
cette adaptation seule ne suffit pas pour que les taux
d’intérét a long terme se répercutent a leur tour sur

la demande globale, car les ménages peuvent tout
simplement éviter le marché des actifs de long terme
et concrétiser leurs intentions de consommation en

6 La désutilité qui va avec la possession d’actifs de long terme représente
la hausse de risque et la baisse de liquidité associées a ces actifs qui
ne sont pas formellement modélisées mais qui donneraient lieu a une
prime de terme variable dans le temps.
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se portant successivement acquéreurs d’une série
d’actifs de court terme. La prime de terme ne fait
que compenser les ménages pour la désutilité mar-
ginale associée a la détention d’actifs de long terme :
elle ne les amene pas a préférer les rendements
d’une de ces deux classes d’actifs.

Voila pourquoi est incorporé au modeéle un groupe
de ménages qui ne participent qu’au marché des
actifs a long terme. Ces ménages représentent les
agents qui épargnent grace surtout a des véhicules
comme les fonds de pension (lesquels investis-
sent tres largement dans des titres a long terme)
ou empruntent a l'aide d’instruments de moyen et
long terme comme les préts hypothécaires a taux
fixe. Lexistence de ménages dont la participation
au marché des actifs est restreinte fait en sorte
que les décisions de consommation de ce groupe
soient tributaires des taux longs. Il s’ensuit dés lors
que I'équation de consommation dépend, dans
TOTEM I, a la fois des taux d’intérét courts et des
taux d’intérét longs’.

Le coefficient relatif aux taux longs dans I'équation
de consommation de TOTEM Il n’est pas présumé. I
est plutdt estimé au moyen de différentes techniques
d’économétrie, qu’il s’agisse des méthodes a infor-
mation complete employées pour établir d’autres
parametres du modele ou encore de la méthode
des moments généralisés appliquée aux modeéles
linéaires a équation unique. Chaque estimation
indique que les taux a long terme ont un effet signifi-
catif sur la consommation, lequel ne dépend pas de
la trajectoire attendue des taux courts.

Les taux d’emprunt effectifs des ménages repré-
sentent des fonctions des taux sans risque et des
primes de risque :

= i, + prcty,

g.
|

it + prit,,

ou iy ¢ et i,LW, + désignent les taux a court et a long
terme applicables aux emprunts des ménages;
prct,, la prime de risque exogéne gu’intégre le taux
court; et prlt,, la prime de risque exogéne comprise
dans le taux long.

7 Au lieu d’adopter cette approche, on pourrait directement postuler que
certaines composantes de la demande (p. ex., la consommation de
biens durables et I'investissement dans le résidentiel) sont touchées
principalement par les taux d’intérét a long terme.

Les taux des emprunts a court terme et a long terme
des entreprises sont liés aux taux sans risque et aux
primes de risque exogénes de la méme maniére que
pour les ménages, mais celles-ci peuvent différer
des primes que paient les ménages.

Lexogénéité supposée des primes de risque est une
limitation importante de la structure des taux d’in-
térét de TOTEM II. On s’attendrait a voir I'évolution
de ces primes liée a des variables endogenes telles
que des ratios de levier. La formalisation de telles
relations permettrait aux fluctuations et aux politi-
ques macroéconomiques d’influer sur les primes

et pourrait, par conséquent, avoir des retombées
sur les recommandations de politique formulées

a partir du modele. D’autres auteurs ont modélisé
des primes de risque endogenes, mais uniquement
dans des environnements ou les taux a long terme
n’ont pas de vocation propre®. Les économistes de
la Banque cherchent actuellement a introduire des
marges d’intérét endogenes dans TOTEM |I.

Lincidence des variations des marges
d’intérét pendant la crise

Au sein de I'’économie américaine et de nombreuses
autres économies, le resserrement marqué et persis-
tant des conditions sur le marché du crédit a eu un
réle important dans la transmission de la récente crise
financiere mondiale a la sphéere de I'activité réelle. Les
conditions du crédit se sont aussi durcies au Canada.
Ce resserrement général s’est notamment traduit

par un accroissement des marges d’intérét durant

la crise. TOTEM Il permet de mesurer I'effet de cet
accroissement sur I'’économie canadienne.

Le modele TOTEM Il nous sert a simuler les réper-
cussions des mouvements des marges d’intérét
observés durant la crise. D’aprés le modéle,

la hausse de ces marges ne semble pas avoir
contribué de fagon majeure a ralentir I'activité au
Canada. Néanmoins, il faut garder a I'esprit que de
nombreux liens potentiels entre le secteur finan-
cier et ’économie réelle ne sont pas expressément
formalisés dans la nouvelle version de TOTEM. En
particulier, le modéle ne comporte aucun secteur
bancaire et n'offre pas non plus la possibilité d’in-
tégrer des restrictions quantitatives ni des change-
ments relatifs aux modalités non tarifaires des préts.
Lanalyse présentée dans cette section ne rend

8 Par exemple, Bernanke, Gertler et Gilchrist (1999) construisent un
modeéle au sein duquel la prime que I'entreprise doit payer pour pouvoir
emprunter est une fonction de son ratio de levier. De la méme fagon,
Basant Roi et Mendes (2007) postulent que la prime imposée au
ménage est tributaire du ratio de sa dette par rapport a sa richesse
immobiliére.
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compte que des effets de la variation des marges.
Les chocs financiers que TOTEM Il ne formalise
pas explicitement seront subsumés a I'intérieur de
I'incidence calculée pour d’autres fluctuations. Par
exemple, les limites quantitatives en matiére de prét
pourraient étre un facteur sous-jacent des chocs
négatifs touchant la demande intérieure.

On devrait s’attendre a ce que les fluctuations des
marges aient eu leur plus forte incidence sur les
composantes de la demande globale qui sont les
plus sensibles a I’évolution des taux d’intérét, a
savoir I'investissement des entreprises et l'investis-
sement résidentiel. Les graphiques 1 et 2 illustrent
les mouvements de ces deux composantes (par rap-
port a la tendance) que TOTEM Il impute aux varia-
tions des marges d’intérét. Dans les deux cas, l'effet
estimé de la modification des marges est modeste.

Selon les estimations de TOTEM II, 'augmentation
des marges aurait suscité une réduction maximale
d’environ 3,0 % de I'investissement des entreprises
par rapport a son niveau tendanciel. En réalité, la
chute de cette composante a dépassé les 20 % au
cours de la récession. Nos calculs indiquent donc
que l'accroissement des marges est responsable de
moins du cinquieme de la baisse de l'investissement
des entreprises.

De méme, la part de la diminution de I'investisse-
ment résidentiel causée par I'élargissement des
marges est faible. On estime que ce dernier a
provoqué un recul de quelque 1,5 % de cette
composante par rapport au niveau tendanciel. Or
I'investissement résidentiel a réellement diminué de
plus de 16 % relativement a son niveau tendanciel.

Ainsi, au Canada, la contraction des investissements
ne s’explique pas principalement par la hausse
des marges d’intérét appliquées aux ménages et
aux firmes. Au contraire, TOTEM Il attribue un réle
important aux chocs de demande intérieure et a la
décroissance de l'activité économique a I’étranger.
Le repli prononcé de I’économie mondiale a eu une
influence substantielle sur le Canada en entrainant
une détérioration des exportations nettes et des
termes de I'’échange, laquelle a réduit les revenus
des ménages et des entreprises au pays et con-
couru a la faiblesse des investissements de ces
deux catégories d’agents.

Les chocs de demande intérieure ont également
joué un réle non négligeable. Au sein de TOTEM I,
les chocs touchant la demande de consommation et
la demande d’investissement sont modélisés sous
la forme de changements concernant respective-
ment les préférences des ménages et la technologie
de production. Dans la pratique, ces changements

Graphique 1 : Investissement des entreprises
Ecart par rapport a la tendance
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Graphique 2: Investissement résidentiel
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reflétaient probablement des chocs financiers non
formalisés, ainsi que les variations du degré d’incer-
titude et de confiance. En particulier, la gravité de la
crise financiere dans le reste du monde a peut-étre
eu une incidence préjudiciable sur la confiance des
meénages et des entreprises au Canada ainsi que sur
leur sentiment d’incertitude. S’en est peut-&tre suivi
un effet modérateur sur la consommation et I'inves-
tissement. Malgré tout, quelle que soit 'interprétation
que l'on fait de leurs répercussions microéconomi-
ques, les chocs de demande intérieure ont grande-
ment contribué au recul de la demande globale.

La conclusion générale qui se dégage de TOTEM lI
est que la récession récente ne s’explique pas tant

par les fluctuations des primes de risque au Canada®

9 Il se peut néanmoins que I'accroissement des primes de risque ne
refléte pas dans son intégralité I'effet enregistré sur le marché du crédit.
Les banques et d’autres préteurs peuvent également avoir restreint
I’accés au crédit. Dans la mesure ou un tel rationnement a existé, I'ana-
lyse fournie par TOTEM Il pourrait sous-estimer I'incidence véritable de
I’évolution financiere.
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que par les chocs survenus dans le reste du monde
et les chocs de demande intérieure (qui intégrent
sans doute les effets des variations financieres
absentes du modele).

Application pratique : évaluation
de lincidence macroéconomique
d’un reléevement des exigences
imposées aux banques en matiére
de fonds propres et de liquidité

La récente crise bancaire internationale a ravivé
I’intérét pour les questions macroprudentielles. Ainsi,
le Comité de Bale sur le contrble bancaire a proposé
en 2010 une hausse des ratios minimaux de fonds
propres et de liquidité dans le systéme bancaire®.
Cette mesure viserait a renforcer la stabilité de ce
dernier'! et donc a réduire la probabilité d’'une crise
bancaire dans l'avenir. Il reste que les avantages d’un
recours moindre au levier financier et de la détention
de plus amples liquidités au sein du secteur bancaire
doivent étre mis en balance avec les colts écono-
miques associés. Par exemple, durant la transition
vers des normes de fonds propres et de liquidité
plus rigoureuses, les banques pourraient diminuer
leur offre de crédit ou majorer leurs marges d’intérét,
actions qui auraient des répercussions négatives sur
I’activité économique.

Pour aider a déterminer le niveau de renforcement
approprié des exigences réglementaires, le Conseil
de stabilité financiére et le Comité de Béle ont
effectué deux études, dont I'objet était d’évaluer les
conséquences macroéconomiques des nouvelles
normes de fonds propres et de liquidité proposées
— plus précisément, leurs avantages et leurs colts
1) a long terme, apres leur mise en ceuvre compléte, et
2) pendant la période de transition initiale au cours de
laquelle elles seront introduites. Les économistes de
la Banque du Canada ont pris part aux deux études
internationales. La Banque a également procédé a
sa propre évaluation des effets de I'application des
nouvelles normes sur le systeme financier et I'éco-
nomie du Canada.

Dans les paragraphes qui suivent, nous allons décrire
comment TOTEM Il a servi a mesurer I'incidence
macroéconomique transitoire d’'un durcissement des

10 Voir Bangue des Reglements Internationaux (2010).

11 D’autres propositions ont aussi été faites en ce sens. Par exemple,
le dispositif de Bale Ill prévoit I'adoption de volants de fonds propres
contracycliques. Dans un autre article de la présente livraison, Meh
(2011) examine comment une telle mesure influerait sur la transmission
et la propagation des chocs.

exigences de fonds propres et de liquidité auxquelles
les banques canadiennes seraient assujetties en
régime permanent. Deux propositions ont été exami-
nées : 1) une majoration de 1 point de pourcentage
du ratio de fonds propres; 2) une hausse de 25 % du
ratio des actifs liquides'2. Dans les deux scénarios
envisagés, la mise en place des nouvelles normes
s’étale sur une période de quatre ans.

Comme TOTEM Il n’est pas pourvu d’un secteur
bancaire explicite, une approche en deux temps

— celle que recommande le groupe d’évaluation
macroéconomique de la Banque des Réglements
Internationaux — a été suivie pour apprécier les
retombées macroéconomiques d’un resserrement
des régles'. Premiérement, I'effet d’'un renforcement
des exigences de fonds propres et de liquidité sur
les marges d’intérét s’appliquant aux ménages et
aux entreprises a été estimé au moyen de modeles
de régression linéaires**. Les sentiers d’évolution
obtenus pour ces marges ont ensuite été intégrés a
TOTEM Il afin de générer les trajectoires des varia-
bles macroéconomiques clés.

Avant de passer en revue les résultats, il importe

de rappeler que les propositions du Comité de Bale
s’inscrivent dans un ensemble d’initiatives réglemen-
taires concertées sur le plan international. Lanalyse
exposeée ci-apres suppose toutefois que les exi-
gences réglementaires demeurent inchangées hors
du Canada. Un resserrement de ces exigences a
I'étranger pourrait amplifier les effets des change-
ments mis en ceuvre au Canada. Dans un article de
la présente livraison de la Revue de la Banque du
Canada, de Resende et Lalonde (2011) font appel au
modéle BOC-GEM-FIN pour étudier les répercus-
sions d’un tel durcissement sur le Canada.

Maijoration de 1 point de pourcentage
du ratio de fonds propres

Le relevement du ratio de fonds propres induit une
hausse des marges d’intérét pratiquées sur les
emprunts a court et a long terme des ménages et
des entreprises. Les modeles de régression uti-
lisés montrent qu’'une augmentation de 1 point

de pourcentage de ce ratio entraine en définitive

12 Dorich et Zhang (2010) décrivent en détail la méthodologie utilisée pour
évaluer les conséquences macroéconomiques du resserrement des
normes de fonds propres et de liquidité.

13 Pour des précisions sur cette approche, voir Banque des Réglements
Internationaux (2010).

14 Pour en savoir plus sur la méthode de régression, voir Banque du
Canada (2010).
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un élargissement des marges de 14 points de base,
les banques adaptant en conséquence leur compor-
tement en tant que préteur (Tableau 1).

Tableau 1 : Incidence des politiques réglementaires
sur les marges d’intérét
(mesurée en points de base)

Années écoulées depuis la mise
en ceuvre du nouveau ratio

0,5 1,0 | 20 | 4,0 6,0

Hausse de 1 point
de pourcentage du ratio 11 2,6 6,1 13,1 14,0
de fonds propres

Hausse de 25 % du ratio

des actifs liquides 11 28 64 1139 | 149

Tableau 2 : Incidence d’'une hausse de 1 point
de pourcentage du ratio de fonds propres

Années écoulées depuis la mise
en ceuvre du nouveau ratio

0,5 1,0 2,0 4,0
Production -0,1 -0,1 -0,2 -0,3
Consommation -0,3 -0,4 -0,6 -0,7
Investissement -0,3 -0,5 -0,6 -0,7
Exportations 0,3 0,4 0,6 0,4
Importations -0,2 -0,3 -0,4 -0,5
Taux directeur -5,5 -5,0 -2,0 -2,0
Inflation -2,3 -1,0 1,0 0,0

Nota : Toutes les variables quantitatives sont exprimées sous la forme
d’un écart en pourcentage par rapport a leur niveau de référence. Dans
le cas du taux directeur et de I'inflation, I’écart par rapport au niveau de
référence est exprimé en points de base. Le taux directeur est calculé
annuellement et I'inflation est mesurée par la variation annuelle en points
de base de I'indice de référence des prix a la consommation.

Le Tableau 2 présente les effets transitoires de la
modification du ratio de fonds propres sur la produc-
tion, la consommation, I'investissement, les exporta-
tions, les importations, le taux directeur et I'inflation
fondamentale'®. Lélargissement des marges d’in-
térét fait monter le taux d’emprunt effectif des
ménages, qui se trouvent ainsi incités a différer leur
consommation. Quatre ans aprés la mise en ceuvre
du nouveau ratio, la consommation est inférieure

de 0,7 % a son niveau de référence®®.

15 Lexistence d’autres sources de financement pour les entreprises non
financieres pourrait atténuer I'incidence des changements touchant le
secteur bancaire sur I'activité économique. Les simulations effectuées
présupposent que les marges plus élevées s’appliqueront a 'ensemble
des ménages et des entreprises. Or il est possible que les tres grandes
sociétés puissent mobiliser a moindre co(t des fonds sur les marchés
de capitaux.

16 Soit le niveau ou la variable se situerait si la réglementation n’était pas
modifiée.

Laccroissement des marges d’intérét influe sur I'in-
vestissement de deux fagons. Premiérement, le taux
d’actualisation effectif des bénéfices réels futurs
s’éleve, de sorte que leur valeur actualisée nette —
et, par le fait méme, la demande d’investissement —
diminue. En second lieu, la baisse de la demande de
consommation réduit la demande de biens d’équi-
pement des entreprises qui produisent les biens et
services destinés aux ménages. Au bout de quatre
ans, I'investissement accuse une chute de 0,7 %
comparativement a son niveau de référence.

Dans le modéle, le recul de la consommation et de
l'investissement tire la production et les prix vers

le bas, ce qui améne la banque centrale a réduire
légérement le taux directeur de maniére temporaire
dans le but de stabiliser I'inflation durant la période
de transition. En ce qui concerne les échanges exté-
rieurs, 'abaissement du taux directeur provoque une
dépréciation du taux de change réel et, du coup, une
diminution du prix des exportations canadiennes
pour le reste du monde. Quatre ans apres I'entrée en
vigueur du nouveau ratio, la hausse des exportations
atteint 0,4 %. Conjuguée au repli de la demande de
consommation et de la demande d’investissement,
la dépréciation réelle du dollar canadien fait de sur-
croit régresser les importations de 0,5 %.

Méme si elle est en partie contrebalancée par la
montée des exportations nettes, la contraction de

la consommation et de l'investissement se solde

au bout de quatre ans par une baisse de 0,3 % du
produit intérieur brut par rapport a son niveau de
référence. Si les exigences réglementaires sont éga-
lement renforcées a I'étranger, la production pourrait
davantage s’en ressentir du fait d’'une progression
moins importante des exportations nettes. De
Resende et Lalonde (2011) traitent plus en détail des
conséquences de la mise en ceuvre des nouvelles
normes de fonds propres a I'extérieur du Canada.

Hausse de 25 % du ratio des actifs liquides

L’augmentation du ratio des actifs liquides cause

un élargissement des marges d’intérét appliquées
aux emprunts des ménages et des entreprises. Les
modeles de régression linéaires indiquent qu’une
hausse de 25 % du ratio des actifs liquides se traduit
a long terme par un creusement de 15 points de base
de ces marges. L'effet de la hausse du ratio des actifs
liquides sur les marges d’intérét serait donc compa-
rable en gros a celui du reléevement des exigences

de fonds propres. Ces deux mesures réglementaires
auraient dés lors une incidence macroéconomique
tres similaire en termes quantitatifs.
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Comparaison des colts et des avantages

Nous n'avons considéré ici que les colts associés

a la transition vers des normes plus rigoureuses de
fonds propres et de liquidité. Cependant, pour effec-
tuer une évaluation exhaustive des modifications pro-
posées, il faudrait également prendre en compte les
colts a long terme, puis comparer le tout aux avan-
tages attendus. Ces avantages sont de deux ordres :
1) diminution de la probabilité de crises financieres
dans l'avenir; 2) baisse de la gravité des crises futures,
atténuation des fluctuations du cycle économique

et risque réduit de surinvestissement. Sur la base
d’estimations prudentes de ce que codltent les crises
financieres, la Banque du Canada (2010) conclut que
les avantages procurés par les modifications régle-
mentaires proposées I'emporteraient sur les codts, et
ce, méme si le seul bénéfice retiré se révélait étre un
recul de la probabilité des crises.

Conclusions

Lintégration dans TOTEM d’une structure de taux
d’intérét plus riche permet d’analyser une gamme
plus étendue de questions de politique. En outre, elle
concourt a améliorer le comportement empirique du
modele. Néanmoins, les économistes de la Banque
explorent pour I’heure des moyens d’affiner davan-
tage les liens entre I'évolution financiére et I'éco-
nomie réelle dans la nouvelle version de TOTEM.

A court terme, ils prévoient d’étudier la possibilité
de faire dépendre les primes de risque de variables
endogeénes.
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Modélisation de I’'activité bancaire
dans I'économie mondiale au sein

de BOC-GEM-FIN

Carlos de Resende et René Lalonde, département des Analyses de I’économie internationale

e [ acrise financiere de 2007-2009 a mis en évi-
dence l'interdépendance considérable qui existe
entre les banques et I’économie réelle. Pour
cerner ce lien, les modéles de politique doivent
prendre en compte le réle des chocs financiers et
I'influence qu’exerce le systeme bancaire sur la
propagation et I'amplification des chocs réels.

e [ e modéle de 'économie mondiale de la Banque
du Canada doté de frictions financieres (BOC-
GEM-FIN) est un modéle d’équilibre général dyna-
mique et stochastique multirégional qui met en
scene un systeme bancaire comprenant un mar-
ché interbancaire et une activité de prét transfron-
tiére. Les analyses menées a partir de ce modéle
nous aident a comprendre et a quantifier :

- l'incidence des chocs subis par le secteur
bancaire américain sur les conditions du crédit
et 'activité économique réelle au Canada;

— la covariation positive observée entre la consom-
mation et I'investissement au sein de chaque
économie et a I'échelle des économies — ce
dernier élément est notoirement difficile a ex-
pliquer au moyen de modeles qui prennent en
compte uniquement les relations commerciales
habituelles;

- l'incidence a court terme d’une modification du
ratio de levier réglementaire des banques sur la
production au Canada.

a crise financiere de 2007-2009 a fait ressortir

de maniere spectaculaire I'interdépendance qui

existe entre le secteur financier et I'économie
réelle, et les interrelations au sein de I’économie
mondiale. Il est devenu évident que les modéles de
politique utilisés jusqu’a présent, dans lesquels le
secteur bancaire est traité comme un élément passif
de I’économie — cantonné dans l'intermédiation des
fonds entre épargnants et emprunteurs —, n’expli-
quaient pas les causes ou les incidences de la crise
ni n'indiquaient quelles seraient les mesures stratégi-
ques appropriées pour y réagir.

Ainsi, la crise a donné lieu a une vague de travaux de
recherche visant a intégrer un systéme bancaire actif
aux modeles macroéconomiques types. Le présent
article décrit I'un de ces projets : la version de la
Banque du Canada du modeéle de I'’économie mon-
diale doté de frictions financiéres (BOC-GEM-FIN)*.
Sa dimension interrégionale et la modélisation expli-
cite de I'interaction entre le systéme bancaire et
I’économie réelle sont les deux grandes caractéristi-
ques de ce modele. Parce qu’il met en relation plu-
sieurs régions, le modéle rend compte des retombées
de chocs sur différentes économies. Les blocs
régionaux étant tous liés les uns aux autres par les
échanges bilatéraux, les taux de change et les liens
financiers, la transmission des chocs d’un pays a
l’autre est un important mécanisme de propagation.
De plus, dans le modele BOC-GEM-FIN, les ban-
ques ne font pas figure d’intermédiaire neutre entre
les épargnants et les emprunteurs. Elles y jouent
plutét deux réles majeurs : celui de vecteur de pro-
pagation, voire d’amplification, des effets des chocs

1 D’autres études menées a la Banque, méme avant la crise financiére,
soulignent I'importance des canaux financiers a I’échelle macroécono-
mique. Voir notamment Christensen et Dib (2006), Meh et Moran (2010)
et Christensen, Meh et Moran (2010).
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réels et celui de source de chocs financiers. Loctroi
de préts transfrontieres par les banques crée un
mécanisme supplémentaire de transmission des
chocs a I’échelle internationale. Du fait de ces ca-
ractéristiques, le modele non seulement est plus
réaliste, mais également permet d’étudier la trans-
mission des chocs entre pays (y compris ceux qui
frappent le secteur bancaire), la conduite de la poli-
tiqgue monétaire lorsque le systéme bancaire est en
difficulté, ainsi que les incidences macroéconomi-
ques de la réglementation des banques.

La crise a donné lieu a une vague de
travaux de recherche visant a intégrer
un systeme bancaire actif aux modeles
macroéconomiques types.

Cet article est structuré de la maniére suivante :
nous donnons d’abord une description du modéle
axée sur le secteur bancaire. Nous abordons ensuite
la réaction de certaines variables macroéconomi-
ques canadiennes et américaines a un « étrangle-
ment du crédit » (réduction exogene de I'offre de
préts) aux Etats-Unis. Enfin, nous analysons des
travaux de recherche connexes menés récemment
a I'aide du modele BOC-GEM-FIN. Pour conclure,
nous examinons le développement et les applica-
tions futurs du modéle.

Le modeéle BOC-GEM-FIN

Conformément a une tradition de longue date, la
Banque utilise des modeles trés avancés comme
outils d’analyse dans le cadre du processus déci-
sionnel entourant la politiqgue monétaire?. Le modeéle
BOC-GEM-FIN, qui s’inscrit dans cette tradition, est
un modéle multisectoriel d’équilibre général dyna-
mique et stochastique (EGDS) ou les décisions des
agents économiques en matiére de consommation,
d’épargne, d’établissement des prix et de production
sont prises dans un but d’optimisation. Dans ce type
de modéle, les profils de I'offre et de la demande
relatives aux biens, a la main-d’ceuvre, aux biens
d’équipement et aux actifs financiers sont explici-
tement formalisés, ce qui suppose l'inclusion de
trajectoires d’évolution endogénes des prix qui
équilibrent ces marchés.

2 Voir Duguay et Longworth (1998).

BOC-GEM-FIN est un modele
multisectoriel d’équilibre général
dynamique et stochastique ou les
décisions des agents sont prises

dans un but d’optimisation.

Le modele BOC-GEM-FIN met en scéne une éco-
nomie mondiale multirégionale ou les échanges
bilatéraux et les taux de change sont des variables
entiérement endogénes®. Il compte cing blocs régio-
naux, qui sont le Canada, les Etats-Unis, les pays
émergents d’Asie, les pays exportateurs de matiéres
premiéres et le reste du monde®. Les cours du
pétrole et des produits de base non énergétiques
sont déterminés sur les marchés mondiaux et consti-
tuent ainsi un important mécanisme de transmission
des chocs extérieurs, en particulier a des économies
axées sur les matiéres premieres comme le Canada.
Chaque bloc régional réunit des ménages, un sec-
teur de production a multiples paliers (composé
d’entrepreneurs neutres a I'’égard des risques, de
producteurs de biens d’équipement, de détaillants
en concurrence monopolistique et de grossistes en
concurrence parfaite), ainsi qu’une autorité budgé-
taire et une autorité monétaire®: ©.

Létalonnage des parameétres — I'adaptation du
modeéle aux données — est décrit plus en détail
dans Lalonde et Muir (2007) et dans de Resende et
autres (a paraitre). En regle générale, I'étalonnage est
fondé sur les propriétés statistiques des données
pertinentes ainsi que sur des valeurs estimées dans
des études microéconomiques et utilisées dans
d’autres modeéles EGDS.

Notre article porte essentiellement sur deux modifi-
cations importantes qui différencient le modele
BOC-GEM-FIN actuel de sa version précédente
(BOC-GEM) : 1) I'introduction de ce qu’on appelle le

3 Le modele actuel est basé sur une version antérieure, BOC-GEM
(Lalonde et Muir, 2007 et 2009), qui s’inspire du modéle GEM mis au
point par le Fonds monétaire international. Voir Pesenti (2008).

4 Le reste du monde regroupe les économies de I’'Union européenne, du
Japon et de I’Afrique. Une version du modéle comportant six blocs (le
Japon formant un bloc distinct) est en cours d’élaboration.

5 Le gouvernement percoit des impots et des taxes, et ses dépenses por-
tent sur des biens non échangeables, des biens de consommation et
des produits d’investissement. Lautorité monétaire applique une régle a
la Taylor en réaction a I'inflation mesurée par I'indice de référence.

6 La structure de production est essentiellement la méme que dans le
modéle BOC-GEM.
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« mécanisme d’accélérateur financier » (voir Bernanke,
Gertler et Gilchrist, 1999) et 2) I'intégration de banques
actives qui interagissent sur le marché interbancaire
et prétent des fonds a des entrepreneurs canadiens
et étrangers, selon les travaux de Dib (2010a et
2010b). Nous décrivons brievement ci-dessous les
changements apportés au volet de I'’économie réelle,
en examinant plus précisément les ménages et les
entrepreneurs — qui sont a I'origine, respectivement,
de l'offre et de la demande de crédit —, puis nous
présentons le secteur bancaire, ou l'offre et la
demande de crédit sont mises en présence.

Le lien établi entre I'épargne
des ménages et les préts aux
entrepreneurs représente une des
principales modifications faites
a la version précédente.

Les ménages travaillent, consomment des biens
finaux et épargnent. Cette épargne est placée dans
des obligations d’Etat canadiennes ou américaines,
ou dans des dépbts et dans le capital de banques
canadiennes. Les dépbts et le « capital bancaire »
sont la principale source de financement des acti-
vités d’intermédiation des membres du systéme
bancaire, qui les transforment en préts destinés a
financer des projets d’investissement. Ce lien entre
I’épargne des ménages et les préts aux entrepre-
neurs — par I'intermédiaire du systéme bancaire

— est un élément prépondérant de I'offre de crédit
dans le modele BOC-GEM-FIN et il représente une
des principales modifications faites a la version
précédente.

Les entrepreneurs se procurent des biens d’équi-
pement a I'aide de leurs propres ressources — la
valeur nette de I'entrepreneur — et de préts ban-
caires, et louent le capital ainsi acquis a des firmes
qui s’en servent pour produire des biens. Si la rela-
tion entre I'’épargne et les préts est importante pour
'offre de crédit, la demande de crédit est, elle, déter-
minée par les entrepreneurs’. Comme I'achat de
biens d’équipement repose en partie sur un finance-
ment externe (les préts bancaires), la demande de
crédit, dans le modéle BOC-GEM-FIN, est directe-
ment liée a la demande de biens d’équipement des

entrepreneurs. Toute perturbation dans 'offre de
crédit réduit le montant de fonds auxquels ces der-
niers ont acces, entrainant une baisse des investis-
sements et de la production.

Les contrats de prét conclus entre les entrepreneurs
et les banques refletent une source de friction finan-
ciére : 'asymétrie d’information. En effet, les pre-
miers subissent des chocs d’investissement dont
eux seuls, et non les banques, ont connaissance.
Par conséquent, les entrepreneurs qui ont contracté
des emprunts bancaires connaissent le rendement
de leurs investissements, alors que les banques
l'ignorent. Ce manque d’information est colteux
pour ces institutions financieres, puisqu’en cas de
choc suffisamment grave (le projet d’investissement
échoue), un entrepreneur peut se retrouver dans
'impossibilité de rembourser son prét. La banque
peut engager un co(t de surveillance, par exemple
en recourant aux services de spécialistes du risque
de crédit, qui l'aideront & déterminer le seuil a partir
duquel un choc provoquera une défaillance, et, dans
ce cas, régler des colts de délégation (honoraires
d’avocat) afin de récupérer une partie du principal
plus la valeur de liquidation du projet infructueux.

Pour résoudre le probleme de I'asymétrie d’informa-
tion, le contrat de prét doit limiter le montant du
crédit que souhaite obtenir I’'entrepreneur tout en
assurant le dédommagement intégral de la banque
pour les risques impliqués. Précisons que, pour une
valeur donnée de la valeur nette de sa firme, I'entre-
preneur qui désire acquérir davantage de biens
d’équipement doit compter de plus en plus sur des
préts pour financer ses projets. Dans I'optique de la
banque, cette situation accroit les risques associés
aux préts. Dans le modele BOC-GEM-FIN, le contrat
de prét comporte une prime de risque qui est inver-
sement proportionnelle au ratio de levier financier de
I'entrepreneur, c’est-a-dire le rapport préts / finance-
ment interne (valeur nette)®.

Le systéme bancaire

Dans le modeéle BOC-GEM-FIN, le secteur bancaire
est défini d’aprées les travaux de Dib (2010a et 2010b)
et comprend deux types d’établissements en situa-
tion de concurrence monopolistique motivés par
une quéte d’optimisation : des banques de dépodt et
des banques de crédit. On peut considérer que ces
deux types d’institutions représentent une banque
individuelle possédant deux services distincts qui

7 Lademande de crédit au sein de I'’économie provient exclusivement
des entrepreneurs, mais les futures versions du modele prendront en
compte le crédit aux ménages.

8 Le lien entre la prime de risque et la valeur nette est exprimé par une
équation de forme réduite, établie selon les travaux de Dib (2010a et
2010b).
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s’attachent a maximiser leurs bénéfices. Un de ces
services se comporte strictement comme un établis-
sement de dépdt. Il recueille aupres des ménages
des dépbts entierement assurés, paie un taux d’in-
térét créditeur et place de maniére optimale les
fonds dans deux classes d’actifs : des préts inter-
bancaires risqués et des obligations d’Etat. L’autre
service — une division de préts aux entreprises

— agit comme un établissement de crédit et se sert
des fonds empruntés a ses déposants et a d’autres
banques du pays, ainsi que des capitaux constitués
auprés des ménages, pour octroyer des préts aux
entrepreneurs du pays et de I'’étranger moyennant un
taux d’intérét débiteur.

Les dépbts confiés aux banques de dépdt sont
répartis au pays entre des préts interbancaires et
des obligations d’Etat. Selon leur portefeuille d’actifs,
ces banques tirent de ces opérations un rendement
correspondant a la moyenne pondérée du taux inter-
bancaire corrigé des risques et du taux des obliga-
tions d’Etat. Les frictions financiéres qui touchent ces
établissements sont les colts de surveillance et de
délégation associés aux défauts potentiels sur les
préts interbancaires. Les banques de dépbt exercent
leur pouvoir de monopole pour établir leur taux d’in-
térét créditeur en deca du taux de rendement mar-
ginal net de leurs actifs. Les distorsions découlant
de la probabilité d’un défaut et du pouvoir mono-
polistique des banques créent un écart entre le taux
d’intérét créditeur et le taux interbancaire. Lorsque
ce dernier augmente par rapport au taux des obliga-
tions d’Etat et qu’il y a une diminution soit de la pro-
babilité de défaut sur les préts interbancaires, soit
des colts marginaux liés aux mécanismes de sur-
veillance et de délégation, les banques de dépobt
dirigent une part accrue des dépbts vers des préts
interbancaires risqués, dans un but d’optimisation.

Les banques de crédit empruntent sur le marché
interbancaire et mobilisent du capital bancaire. Elles
utilisent ces ressources pour accorder des préts aux
entrepreneurs. Pour les ménages, le capital bancaire
représente un actif risqué au rendement incertain,
étant donné que le rendement brut est connu seule-
ment aprés que la décision d’investir a été prise et
que ces établissements peuvent affecter leurs profits
a des activités improductives (par exemple, l'octroi
de primes substantielles aux dirigeants) au lieu de
verser le rendement attendu aux investisseurs. Au
cours du processus d’intermédiation, les banques de
crédit fixent le plus avantageusement possible leur
taux d’intérét débiteur, la part des fonds empruntés
qui ne sera pas remboursée (défaut sur les préts
interbancaires), la fraction du produit du capital

bancaire qui sera réaffectée, la demande de capi-
taux et I'offre de crédit®.

Comme c’est le cas pour les banques de dép6t, ces
institutions disposent d’un certain pouvoir de mono-
pole pour établir leurs taux afin qu’ils soient supé-
rieurs a leurs colts marginaux (c’est-a-dire les colts
des emprunts interbancaires et de la mobilisation de
capital bancaire). Les frictions financieres concer-
nent aussi les banques de crédit lorsque celles-ci
fixent 1) la part optimale de préts interbancaires qui
ne sera pas remboursée et 2) la fraction optimale du
rendement du capital bancaire qui sera réaffectée.
Ces décisions peuvent en effet entrainer des frais
juridiques et des colts qui augmentent en fonction
des montants en cause. Plus ces surco(ts sont
élevés, plus la probabilité d’un défaut de paiement
ou d’un déplacement des profits sera faible. En
revanche, un taux directeur plus élevé accroit I'avan-
tage net d’'un défaut et la probabilité d’une réaffecta-
tion des bénéfices. Ces distorsions sont a 'origine
d’un écart entre le taux interbancaire et le taux d’in-
térét débiteur, et elles ont une incidence sur la pro-
pagation des chocs a l'intérieur du modeéle.

En fixant leur demande optimale de capital bancaire
et le montant des préts qu’elles consentiront aux
entrepreneurs, les banques de crédit choisissent en
fait leur ratio de levier désiré (défini comme le rap-
port des préts au capital). Le ratio de levier optimal
d’une banque diminue a mesure que le taux d’intérét
débiteur augmente (a I'’équilibre, la demande de préts
est moindre) et s’accroit avec le colt marginal de la
mobilisation de capital bancaire (a I'’équilibre, le
niveau de capital est moins éleve). Dans le modéle
BOC-GEM-FIN, les banques de crédit sont assujet-
ties a un ratio de levier maximal (ou a un niveau de
capital minimum) imposé par les autorités de régle-
mentation. Les agents se servent de ce plafond pour
évaluer les ratios de fonds propres actuels des ban-
ques, de sorte que celles qui sont bien dotées en
capital (autrement dit, peu endettées) peuvent
émettre des titres a moindre co(t. Les banques sont
donc incitées a conserver une « réserve de capital
excédentaire » qui dépasse le niveau minimum exigé.
Par ailleurs, le plafond du levier permet aux pouvoirs
publics de disposer d’un instrument supplémentaire
et la modification de cette limite a d’importantes
implications pour le comportement des banques,
qu’il s’agisse de I'offre de préts, des taux d’intérét,
de I'investissement ou de la production. Si une

9 Contrairement a la version précédente du modele, la version actuelle
permet de formaliser divers taux d’intérét : créditeur, débiteur, interban-
caire et directeur.
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banque franchit le plafond réglementaire, elle doit
réduire son levier financier, soit en diminuant les
préts risqués soit en levant d’autres capitaux*®.

Dans le modéle BOC-GEM-FIN, le secteur bancaire
est aussi un important vecteur de propagation des
chocs entre pays. Si I'on fait abstraction du systeme
bancaire, les chocs nés dans une région s’étendent a
d’autres exclusivement par I'entremise des échanges
commerciaux bilatéraux, des ajustements des taux
de change et de la variation des prix des produits
pétroliers et des produits de base non énergétiques.
Etant donné que BOC-GEM-FIN comporte des préts
transfrontiéres, un changement des conditions de
crédit dans une région aura des incidences sur les
colts d’emprunt dans une autre, ce qui aura sur
I’investissement et sur la production des consé-
quences qui vont au-dela des répercussions impu-
tables aux échanges commerciaux.

Dans le modéle BOC-GEM-FIN,
le secteur bancaire est aussi un
important vecteur de propagation
des chocs entre pays.

La demande de crédit est largement tributaire de la
valeur nette des entrepreneurs. Ainsi, les plus aisés
d’entre eux ont moins besoin de recourir a des
emprunts bancaires pour financer leurs projets. Or,
la baisse du codt du financement externe qu’entraine
un avoir net plus élevé fait augmenter la demande de
préts. La valeur nette a deux propriétés importantes :
1) elle est procyclique, puisqu’elle tend a croitre
parallélement aux bénéfices et aux prix des actifs,
qui, eux, grimpent en période de vive expansion
économique et chutent en période de récession;

2) elle persiste, car il faut du temps pour la consti-
tuer. Du fait de ces caractéristiques et compte tenu
du contrat de prét décrit plus haut, les primes de
risque connaissent des variations contracycliques et
durables, qui contribuent a 'amplification et a la pro-
pagation des chocs. Considérons, par exemple, une
croissance vigoureuse causée par la demande qui

10 Les avantages obtenus par le secteur bancaire du modele BOC-GEM-
FIN en conservant un niveau de fonds propres plus élevé que ne I'exige
la réglementation relative au ratio de levier, ainsi que les colts de
délégation et de surveillance, sont définis sous forme réduite, comme le
propose Dib (2010a et 2010b).

11 Il est possible que la version actuelle du modele, qui est dotée unique-
ment des préts transfrontieres octroyés directement aux entrepreneurs
mais non des préts entre banques de différentes régions, ne cerne pas
intégralement les canaux financiers internationaux. Le personnel de la
Banque prépare une autre version qui intégrera les préts interbancaires
internationaux.

se traduit par une montée de la consommation, de
la production et des bénéfices ainsi que par une
hausse de la valeur nette des entrepreneurs. Les
nouveaux contrats de prét refletent la réduction des
expositions des banques aux risques, et les primes
de risque imposées aux entrepreneurs sont moins
élevées. Le financement externe étant plus aborda-
ble, ceux-ci investissent davantage, ce qui provoque
une nouvelle poussée de la demande globale, de la
production et de la valeur nette (s’ensuit une autre
baisse des primes de risque, etc.). Le choc de de-
mande initial est donc amplifié par I'interaction entre
les banques et les entrepreneurs. C’est ce qu’on
entend par mécanisme d’accélérateur financier.

Le mécanisme d’interrelations entre la dette et
Pinflation est un autre canal qui touche la demande
de crédit et la propagation des chocs dans le
modeéle BOC-GEM-FIN. Tous les contrats d’emprunt,
dont les préts bancaires, étant établis en termes
nominaux, une hausse inattendue du niveau des prix
réduit la valeur réelle de la dette. Il y a alors un trans-
fert de richesse des créanciers aux débiteurs. Par
conséquent, une inflation plus forte que prévu
accroit la valeur nette des entrepreneurs endettés,
fait baisser la prime de risque et augmenter I'inves-
tissement et la production. Soulignons que ce canal
renforce le mécanisme d’accélérateur financier
lorsque des chocs de demande poussent a la
hausse a la fois la production et le taux d’inflation,
mais qu’il atténue les effets de ce mécanisme apres
un choc d’offre positif qui accroit la production mais
atténue I'inflation.

Pour ce qui est de l'offre de crédit, le principal méca-
nisme a I'ceuvre est le canal du capital bancaire.
Les chocs qui influent sur les prix des actifs alterent
également la valeur du capital bancaire. Pour main-
tenir leur ratio de fonds propres dans les limites
réglementaires et ajuster le niveau désiré de la
réserve de capital bancaire, les banques modifient
de maniere optimale leur ratio de levier effectif, ce
qui a des conséquences pour l'offre de crédit, et par
la méme pour I'investissement et la production.

Propriétés du modele

et applications sur le plan

des politiques

Chocs subis par le secteur bancaire
américain

Pour illustrer le fonctionnement de quelques pro-
priétés du modele, nous examinons la réaction de
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certaines variables a une réduction persistante de
I'offre de crédit aux Etats-Unis'2. Le choc peut étre
assimilé a un durcissement exogéne des critéres
d’octroi des préts (« étranglement du crédit »),
comme cela s’est observé durant la récente crise.
Notre analyse porte sur les réactions des économies
américaine et canadienne.

Une telle diminution de I'offre de crédit aux Etats-
Unis provoque une hausse a la fois des taux des
préts et des primes de risque dans ce pays, ainsi
qu’un recul des investissements et une récession
(graphiques 1a a 1h). Etant donné qu’il devient plus
cher d’emprunter, les entrepreneurs réduisent leurs
achats de biens d’équipement. La baisse correspon-
dante des investissements entraine un ralentisse-
ment de I'activité économique et de l'inflation. Les
revenus des ménages chutent, ce qui donne lieu a
une contraction de la consommation. La demande
de biens d’équipement se tasse par suite du repli de
la demande de biens et des ventes, et la valeur nette
des entrepreneurs commence a diminuer, ce qui
déclenche une nouvelle hausse de la prime de risque
(mécanisme d’accélérateur financier). En outre, la
baisse inattendue du taux d’inflation aux Etats-Unis
accroit la valeur réelle des emprunts effectués par
les entrepreneurs aupres des banques (mécanisme
d’interrelations entre la dette et l'inflation), exacer-
bant I’érosion de la valeur nette et 'augmentation de
la prime de risque survenues initialement. Les deux
mécanismes accentuent le déclin de 'activité*®.

Le resserrement des conditions du crédit aux Etats-
Unis se transmet au Canada (ainsi qu’a d’autres
régions du monde) par le jeu de trois canaux (gra-
phiques 2a a 2h). Le premier est le canal traditionnel
des échanges : le recul de I'activité au sein de 'éco-
nomie américaine réduit le flux de biens et services
importés par les Etats-Unis de toutes les régions du
globe, ce qui a des répercussions négatives sur la
production a I'étranger. Le phénomene se vérifie tout
particulierement au Canada, vu les liens commer-
ciaux étroits que le pays entretient avec son voisin.
Le deuxieme canal est celui des cours des matieres
premiéres : le ralentissement de 'activité écono-
mique aux Etats-Unis et dans le reste du monde fait
baisser la demande de pétrole et de produits de
base non énergétiques. Les prix de ces matieres
premiéres chutent, entrainant un effet de richesse
négatif dans les pays qui en sont exportateurs,

12 De Resende et autres (a paraitre) décrivent en détail la réaction des
variables du modele a d’autres chocs stylisés.

13 La réaction de la politique monétaire au recul de l'inflation — baisse des
taux d’intérét — neutralise en partie I'effet complet de I'étranglement du
crédit.

comme le Canada. Laffaiblissement de la consom-
mation et de la production canadiennes est aggravé
sous I'effet de ce canal. Ensemble, ces deux canaux
font diminuer la valeur nette des entrepreneurs cana-
diens, enclenchant le mécanisme d’accélérateur
financier, qui induit des effets de second tour sur
I’investissement et la production au Canada. Du fait
que linflation au Canada se tasse, le mécanisme
d’interrelations entre la dette et I'inflation amplifie
encore plus le ralentissement économique. Rappe-
lons que le repli de la production et de l'inflation
étant plus marqué aux Etats-Unis qu’au Canada, la
réduction des taux directeurs y sera également plus
forte. Cet écart de taux d’intérét provoque a court
terme une appréciation réelle du dollar canadien face
a la monnaie américaine. Au bout du compte cepen-
dant, les effets de la chute des cours des matieres
premieres ont plus de poids, provoquant une dépré-
ciation de la valeur effective du dollar canadien.

Les simulations réalisées avec le
modele BOC-GEM-FIN semblent
montrer que la transmission des chocs
émanant du secteur bancaire américain
a I'économie mondiale — en particulier
a I'économie canadienne — revét
une grande importance.

Les flux bilatéraux de préts bancaires forment le
troisieme canal de transmission. Dans la mesure ou
les entrepreneurs canadiens financent une partie de
leurs achats de biens d’équipement en empruntant
aupres de banques de crédit américaines, I'étrangle-
ment du crédit aux Etats-Unis compromet directement
leur accés au financement externe'. Beaton,
Lalonde et Snudden (2010) constatent qu’en général
ce canal explique environ 20 % de la diminution de
la production au Canada enregistrée aprés la réduc-
tion des volumes de préts aux Etats-Unis*®. Les
simulations réalisées avec le modele BOC-GEM-FIN
semblent montrer que, comme on a pu I'observer
lors de la récente crise financiére, la transmission

14 Puisque, dans le modéle actuel, les parts des préts que les entrepre-
neurs canadiens sollicitent auprés des banques du pays et des banques
étrangeres sont fixes, les établissements bancaires canadiens ne
comblent pas le manque causé par la baisse de I'offre de crédit des
banques étrangéres. Dans une future version du modele, ces parts
seront déterminées de maniére optimale.

15 Dans ce cas, la diminution de production relevée pour le Canada cor-
respond environ aux deux tiers de celle enregistrée aux Etats-Unis.
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Graphiques 1a a 1h : Effets sur les Etats-Unis d’une réduction exogéne des préts par les banques américaines
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Graphiques 1a a 1h (suite) : Effets sur les Etats-Unis d’une réduction exogéne des préts par les banques américaines
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Graphiques 2a a 2h : Effets sur le Canada d’une réduction exogéne des préts par les banques américaines
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Graphiques 2a a 2h (suite)
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des chocs émanant du secteur bancaire américain a
I’économie mondiale — en particulier a I'’économie
canadienne — revét une grande importance. Des
conclusions similaires valent pour d’autres types de
chocs subis par le secteur bancaire américain, dans
le cas par exemple d’une hausse de la probabilité de
défaut sur le marché interbancaire (effondrement de
Lehman Brothers).

Applications récentes du modéle
BOC-GEM-FIN

Les dimensions financiéres et économiques inter-
nationales de la récente crise ont soulevé de nom-
breuses questions qu’un modele de I'’économie
mondiale comme le modele BOC-GEM-FIN, qui
integre des frictions financiéres, est plus & méme
de traiter.

Réle des liens entre I’économie réelle et la sphére
financiére dans la diffusion au Canada des chocs
nés aux Etats-Unis

Limportance des liens financiers transfrontiéres est
illustrée par Beaton, Lalonde et Snudden (2010), qui
s’appuient sur le modele BOC-GEM-FIN pour ana-
lyser deux questions :

1) Comment les chocs touchant le secteur ban-
caire américain se transmettent-ils a '’économie
canadienne?

2) Quel role jouent les frictions financieres dans la
transmission des chocs réels issus des Etats-Unis
a I'’économie canadienne?

Les auteurs examinent deux types de chocs dans le
secteur bancaire américain : 1) une contraction de
I'offre de préts bancaires et 2) une augmentation de
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la probabilité de défaut sur le marché interbancaire.
Pour répondre a la seconde question, ils simulent
des chocs de la demande et de la productivité au
sein de ’économie américaine, puis comparent les
réactions relevées pour I'’économie des Etats-Unis et
celle du Canada avec les réactions obtenues en
I’'absence de frictions financiéres.

D’apreés les résultats, les chocs survenus dans le
secteur bancaire américain ont de profondes inci-
dences sur les conditions de crédit et I'activité réelle
au Canada. Comme nous l'avons signalé, la produc-
tion canadienne réagit de fagon notable a ces chocs,
et cette réaction peut étre imputée aux canaux asso-
ciés a la sphére de I'activité réelle et aux flux bila-
téraux de préts bancaires. De plus, les frictions
financiéres liées a I'offre (canal du capital bancaire)
et a la demande (mécanisme d’accélérateur finan-
cier) de crédit sont susceptibles d’accentuer les
réactions des économies des deux pays face a des
chocs quels gu’ils soient qui influent sur les variables
de I'’économie réelle aux Etats-Unis. Un dernier ré-
sultat montre comment les chocs et les frictions de
nature financiere simulés dans BOC-GEM-FIN con-
tribuent a éclairer la covariation positive observée
entre la consommation et I'investissement a l'inté-
rieur de chacune des deux économies et entre elles
— covariation qu’il est notoirement difficile d’expli-
quer a I'aide de modeles reposant uniquement sur
les relations d’échange habituelles.

Ciblage de rlinflation contre ciblage du niveau

des prix : les chocs du secteur bancaire et

la borne inférieure des taux d’intérét

La Banque du Canada a récemment mené plusieurs
études sur les mérites respectifs de son cadre actuel
de conduite de la politique monétaire, basé sur la
poursuite d’une cible d’inflation, et d’un cadre ou le
niveau des prix est visé. Ces travaux (par exemple,
Coletti et Lalonde, 2007-2008; Kryvtsov, Shukayev
et Ueberfeldt, 2008) portent principalement sur les
réactions qu’induisent les chocs réels standard,
mais n’examinent pas les chocs nés dans le systeme
bancaire. La question du choix entre un régime de
ciblage de l'inflation et un régime prenant pour cible
le niveau des prix a connu un regain d’intérét a la
faveur de la crise récente, et certains sont d’avis que
le second pourrait permettre de mieux contréler la
variabilité de l'inflation et de I'activité économique
lorsque le taux directeur visé se rapproche de sa
borne inférieure (Ambler, 2009).

Beaton, Evans et Lalonde (a paraitre) analysent I'effi-
cacité relative des deux régimes pour réduire la
variance de l'inflation et I'’écart de production en

présence de chocs atteignant les secteurs bancaires
ameéricain et canadien. Au vu de la récente crise
mondiale, il est crucial de comprendre les avantages
respectifs de ces régimes quand le systéme ban-
caire subit des chocs — ce qui n’était pas possible a
I'aide des anciennes versions du modele.

Les résultats confirment des conclusions passées et
nous apprennent que, dans le contexte d’une poli-
tique monétaire fondée sur des regles de taux d’in-
térét optimisées, le ciblage du niveau des prix crée
plus de stabilité macroéconomique que le ciblage de
l'inflation lorsque I'économie est frappée par des
chocs, tels les chocs de demande, qui poussent
l'inflation et la production dans la méme direction.
Ces chocs, comme ceux qui touchent le secteur
bancaire, impliquent pour la banque centrale un
arbitrage plus favorable entre la variabilité de l'infla-
tion et de I'écart de production (Coletti et Lalonde,
2007-2008).

Un systéme bancaire étant incorporé au nouveau
modele, les auteurs évaluent ce que serait la réaction
optimale de la politique monétaire sous les deux
régimes dans I’éventualité ou une « crise bancaire »
ferait baisser les taux d’intérét nominaux jusqu’au
voisinage de la borne du zéro. Selon leurs résultats,
en cas de crise bancaire, les creux de I'écart de
production et de I'inflation seraient nettement moins
importants sous un régime de ciblage du niveau des
prix que sous un régime de ciblage de l'inflation. En
effet, lorsque les taux d’intérét nominaux sont pres
de zéro, la seule fagon pratique de faire baisser le
taux d’intérét réel (taux d’intérét nominal moins taux
d’inflation anticipé) et de modérer la chute de la
production est de faire en sorte que le niveau de
l'inflation anticipée soit plus élevé, ce qui est plus
facile a réaliser dans un régime prenant pour cible le
niveau des prix. Le taux d’intérét réel plus bas sous
ce régime qu’avec une cible d’inflation permet d’atté-
nuer la gravité de la récession. Enfin, les auteurs
constatent que, selon la rigueur de la crise, il est
nécessaire de maintenir les taux directeurs a leur
borne inférieure pendant une plus courte période

si une cible de niveau des prix est en vigueur*®.
L'avantage de ce régime en cas de choc frappant

le secteur bancaire s’explique aussi par le fait qu’il

16 Soulignons que ces résultats ne changent pas lorsque sont appliquées
des régles optimisées dépourvues d’un coefficient de lissage (réaction
au taux d’intérét retardé). lls ne sont toutefois pas inconditionnels, étant
donné qu’ils se vérifient pour le type de choc considéré (choc touchant
le secteur bancaire) mais pas forcément pour d’autres catégories de
chocs. La comparaison des deux régimes de ciblage ne tient pas
compte des nombreuses difficultés concretes sur lesquelles pourrait
buter la mise en ceuvre d’une cible de niveau des prix, notamment sur le
plan de la crédibilité ou de la communication publique.
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donne de meilleurs résultats pour réduire les distor-
sions de la prime de risque dont est responsable le
meécanisme d’interrelations entre la dette et l'inflation
(Dib, Mendicino et Zhang, 2008).

Réglementation des fonds propres bancaires'’
Dans la foulée de la récente crise financiere, les
pouvoirs publics ont évalué des politiques ayant
comme objet de limiter les perturbations causées
par un recours excessif des membres du systéeme
bancaire a I'effet de levier. Un aspect important des
« reégles macroprudentielles » qui sont actuellement
a I’étude est la mise en ceuvre d’exigences plus
strictes en matiére de fonds propres bancaires'®.

A I'aide du modéle BOC-GEM-FIN, de Resende, Dib
et Perevalov (2010) examinent le co(t a court terme
de ce type de cadre réglementaire pour le Canada.
L'étendue du changement et le calendrier d’applica-
tion des nouvelles normes sont établis suivant les
recommandations du Comité de Bale sur le contrble
bancaire relatives au dispositif de Bale Il (Comité de
Bale, 2010; Banque des Reéglements Internationaux,
2010). Les auteurs montrent qu’une hausse perma-
nente de deux points de pourcentage du ratio
minimum fonds propres / préts (soit une réduction
du plafond du ratio de levier) imposé aux banques
dans I'ensemble des régions donne lieu aux résultats
suivants :

e | a production canadienne diminue en raison d’un
accroissement de la prime de risque et d’une
baisse des investissements. Cette incidence tem-
poraire sur la production réduit les avantages de
long terme — essentiellement, la probabilité plus
faible d’'une grave crise bancaire — associés au
renforcement de la réglementation™®.

e Appliquées a I’échelle mondiale, les modifications
du cadre réglementaire provoquent au Canada une
baisse temporaire de la production plus prononcée
que si ces changements étaient mis en ceuvre uni-
quement au Canada. De tels effets de propagation
peuvent amplifier I'impact négatif moyen sur la pro-
duction canadienne dans une proportion pouvant
atteindre 0,9 point de pourcentage.

17 Dans le modele, le capital bancaire est équivalent aux fonds propres
des banques.

18 Voir Banque des Reglements Internationaux (2010) et Comité de Bale
sur le contréle bancaire (2010) ainsi que Gauthier, He et Souissi (2010).

19 Se reporter au rapport d’étape produit par la Banque des Réglements
Internationaux (2010). De plus, la Banque du Canada (2010) montre
qu’une fois soustrait le montant estimé des co(ts de transition et des
colts a long terme entrainés par le relévement des normes de fonds
propres et de liquidité imposé aux banques, les gains nets se chiffrent a
environ 13 % du PIB en valeur actualisée.

e | e fait d’abréger la période de déploiement graduel
des dispositions du nouveau cadre réglementaire
en la ramenant de quatre a deux ans entraine une
diminution supplémentaire de la production de
0,3 point de pourcentage. Si cette période est por-
tée a six ans, le recul de la production diminue de
0,1 point de pourcentage.

e |aréaction des autorités responsables de la po-
litique monétaire a une grande importance. Si la
politique monétaire ne réagit pas a I’évolution de
I'inflation pendant une année®® (le taux directeur
n’est pas abaissé aussi rapidement qu’il le serait
autrement), le taux d’intérét réel plus élevé qui en
résulte accentue I'effet négatif de la modification
réglementaire du niveau des fonds propres.

Conclusions et travaux futurs

A I'heure actuelle, le modéle BOC-GEM-FIN sert a
étudier plusieurs questions d’intérét qui touchent aux
politiques, notamment les avantages relatifs des
ajustements contracycliques des exigences de fonds
propres bancaires — regles en vertu desquelles les
banques sont autorisées a accroitre I'effet de levier
en temps de récession et sont soumises a des normes
plus strictes pendant les périodes d’expansion — de
méme que l'incidence macroéconomique d’un cadre
de conduite de la politique monétaire destiné a
contrer les déséquilibres financiers.

Le modele BOC-GEM-FIN s’est déja avéré tres utile
comme outil d’analyse; d’autres améliorations sont
en train de lui étre apportées, notamment par 'ajout
d’un marché interbancaire international et de crédits
aux ménages. Ces caractéristiques supplémentaires
définiront de nouveaux canaux de diffusion interna-
tionale des chocs réels et des chocs financiers et
permettront une étude plus approfondie de I'évolu-
tion des bilans des ménages durant les tensions
financiéres.

20 Lautorité monétaire réagit a un repli de I'inflation causé par le ralentisse-
ment de I'activité soit en abaissant son taux directeur, soit en recourant
a des mesures d’assouplissement quantitatif ou d’assouplissement
direct du crédit.
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Bilans des banques, réduction
du levier financier et mécanisme

de transmission

Césaire Meh, département des Analyses de I’économie canadienne

e [a dégradation des fonds propres bancaires et
la réduction du levier financier qui en a résulté
expliquent dans une large mesure la gravité de
la derniére crise financiére mondiale.

e [e canal du capital bancaire — c’est-a-dire la
réaction endogene des fonds propres bancaires
a I’évolution économique — peut contribuer a
amplifier et a propager les effets des mesures de
politique monétaire et des autres chocs. Le degré
d’amplification des chocs dépend du niveau des
fonds propres des banques : plus leur niveau est
bas, plus le crédit bancaire, la production et I'infla-
tion sont sensibles aux chocs.

e S’il est vrai qu’une réglementation efficace des
fonds propres accroitra la résilience du secteur
bancaire face aux chocs économiques, elle aura
aussi une incidence sur le mécanisme de trans-
mission de la politique monétaire. En particulier,
la stabilisation d’'une économie dont le systeme
bancaire est mieux pourvu en capital nécessi-
tera des mouvements moins marqués du taux
directeur. De plus, pour que les volants de fonds
propres contracycliques envisagés favorisent réel-
lement une stabilisation de I’économie, leur mise
en ceuvre devra étre coordonnée avec celle de la
politique monétaire.

a derniere crise financiére mondiale a fait res-

sortir le réle majeur des banques et des autres

institutions financieres dans la transmission et
I'amplification des chocs économiques et financiers.
La réaction des banques, particulierement celle des
établissements américains et européens, devant la
détérioration notable de leur situation de fonds pro-
pres a contribué a transformer le choc qui a frappé
en premier lieu le marché américain des préts hypo-
thécaires a risque en un cataclysme mondial'. Ces
forces, qui ont atteint leur paroxysme apres la
défaillance de Lehman Brothers, ont été détermi-
nantes dans I'effondrement de la dépense globale a
’lautomne 2008 ainsi que dans le recul notable de
I’emploi et de la production qui a suivi. Il est essen-
tiel de bien comprendre ces phénomenes et leurs
conséquences pour les politiques publiques, et pour
cela, on doit utiliser un cadre d’analyse macroécono-
mique dans lequel I'intermédiation financiére a un
effet sur 'affectation des ressources.

Dans le présent article, nous étudions I'incidence du
capital bancaire sur les fluctuations économiques, en
nous servant d’'un modéle macroéconomique qui fait
intervenir les intermédiaires financiers de fagon expli-
cite. Nous concentrons notre analyse sur le role que
jouent les fonds propres des banques dans I'amplifi-
cation et la propagation des chocs et examinons
comment des bilans bancaires plus fragiles peuvent
accroitre la vulnérabilité d’'une économie aux chocs
négatifs. Nous évaluons également de quelle maniere
de nouvelles mesures macroprudentielles comme
Pinstauration de volants de fonds propres contracycli-
ques, qui visent a augmenter la résilience du secteur
bancaire en période de tensions, influeront sur le

1 Notons que I'assechement de la liquidité sur les marchés financiers a
aussi concouru a aggraver la crise.
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meécanisme de transmission de la politique monétaire
et des autres chocs a I'’économie réelle.

La premiére section de I'article esquisse les modéles
macroéconomiques de Meh et Moran (2010) et de
Christensen, Meh et Moran (2010) qui comportent

un secteur bancaire. La section suivante explique
comment les mouvements endogenes des fonds
propres bancaires — le canal du capital bancaire (voir
I'encadré) — sont de nature a intensifier et a propa-
ger les chocs touchant la production et I'inflation. Les
troisieme et quatrieme sections examinent respecti-
vement l'incidence du niveau des fonds propres de
I’ensemble des banques sur la transmission des
chocs et le mécanisme par lequel les chocs finan-
ciers qui trouvent leur origine dans le secteur ban-
caire peuvent influer fortement sur '’économie réelle.
La cinquiéme section illustre les importantes implica-
tions que la création de volants de fonds propres
contracycliques pourrait avoir pour la propagation et
amplification des chocs?. En guise de conclusion,
nous cernons les domaines nécessitant une re-
cherche plus approfondie. Le présent article fait en
effet abstraction de certains éléments (p. ex., les
cycles d’expansion et de contraction abruptes et les
non-linéarités qui y sont associées) qui peuvent
importer pour I'étude de la relation entre les bilans
des banques et le mécanisme de transmission. Aussi
faut-il considérer notre article comme un premier pas
seulement vers la compréhension de l'interaction
entre le capital bancaire et le mécanisme de trans-
mission ainsi que des conséquences de l'instauration
de volants de fonds propres contracycliques sur la
politique monétaire.

Un modéle macroéconomique
intégrant le systeme bancaire

Cette section présente sommairement le modéle
macroéconomique avec systéme bancaire qui

servira a analyser I'incidence des fonds propres

des banques sur les fluctuations économiques.
Inspiré des travaux de Meh et Moran (2010) et de
Christensen, Meh et Moran (2010), ce modéle se préte
particulierement bien a I'exercice, puisque I'état du
bilan des banques est déterminé de fagon endogéne
par le réle majeur que joue le capital bancaire dans
atténuation des problémes d’asymétrie d’information
entre les banquiers et leurs créanciers®.

2 Boivin, Kiley et Mishkin (2010) examinent I’évolution au fil du temps du
mécanisme de transmission de la politique monétaire.

3 Ce modeéle a servi a alimenter les délibérations des dirigeants de la
Banque des Réglements Internationaux (BRI, 2010) et de la Banque du
Canada (Banque du Canada, 2010).

On a intégré plusieurs frictions nominales et réelles
au modele, dans la lignée des nouveaux modeles
keynésiens courants (Christiano, Eichenbaum et
Evans, 2005)*. Les ménages choisissent leur niveau
de consommation et de loisir de maniere a maxi-
miser leur utilité sur 'ensemble du cycle de vie et
confient leurs économies a des banques®. Des
entreprises placées en situation de concurrence
monopolistique combinent les facteurs capital et
travail pour fabriquer des biens intermédiaires diffé-
renciés et doivent composer avec des prix rigides.
Ces biens intermédiaires sont ensuite assemblés par
des entreprises opérant en régime de concurrence
parfaite pour devenir des biens finaux. La politique
monétaire suit une régle de Taylor ou les taux d’in-
térét sont lissés et ou le taux directeur est ajusté
graduellement en réponse a deux variables : I'écart
de Pinflation par rapport au niveau visé et I'écart de
production.

Les entrepreneurs ont besoin de financement exté-
rieur pour faire des investissements. Les banques
font donc office d’intermédiaires entre les ménages
(déposants dispersés, qui sont aussi les préteurs
ultimes) et les entreprises (c.-a-d. les entrepreneurs,
qui sont les emprunteurs finaux)®. Ce processus
d’intermédiation est compliqué par deux sources
d’aléa moral. La premiere touche la relation entre les
établissements bancaires et les firmes et résulte du
fait que ces dernieres peuvent choisir d’investir dans
des projets risqués qui générent des bénéfices pri-
vés mais dont les chances de réussite sont faibles.
La seconde source d’aléa moral concerne la relation
entre les banques et les ménages et découle de la
possibilité que les banques — a qui les ménages
déléguent le suivi des entreprises — n’exercent pas
une surveillance adéquate, une telle activité étant
colteuse et inobservable de I'extérieur.

La solution du modéle comprend une configuration
optimale de contrats financiers conclus dans un

4 Apres la crise, de nombreux économistes ont commencé a prendre
en considération les bilans des banques dans leurs modéles de type
nouveau keynésien. Voir par exemple Dib (2010), Van den Heuvel (2008),
Angelini, Neri et Panetta (2011) ainsi que Gertler et Karadi (2011). On
consultera également I'article de de Resende et Lalonde (p. 13-24 de
la présente livraison) sur I'utilisation de BOC-GEM-FIN, le modéle de
I’économie mondiale de la Banque du Canada qui intégre un systéme
bancaire, de méme que I'’étude d’Aikman et Vlieghe (2004).

5 Le modéle ne prévoit pas la possibilité que les ménages soient confron-
tés a des frictions financiéres. On trouvera des modeéles ou la capacité
d’emprunt des ménages est contrainte par la valeur de leurs garanties
chez lacoviello (2005) et Christensen (p. 37-46 de la présente livraison).
L’élaboration de modéles intégrant a la fois les fonds propres des ban-
ques et le bilan des ménages reste a venir.

6 Ce cadre d’analyse est axé sur I'existence d’un portefeuille de préts
classique plutét que sur des activités de financement direct sur les
marchés de capitaux.
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contexte d’information asymétrique, inspirée des
travaux fondateurs de Holmstrom et Tirole (1997)7.
Les banques consacrent des ressources a la sur-
veillance de la conduite des entreprises et exigent
que celles-ci engagent leurs propres fonds dans les
projets en exploitant leur valeur nette. Par ailleurs, un
niveau élevé de capitaux propres atténue le probleme
d’aléa moral auquel sont confrontés les déposants
et permet ainsi aux banques d’obtenir du finance-
ment a de meilleures conditions sur le marché.
Comme la levée de capitaux est une opération oné-
reuse (voir 'encadré), les fonds propres des banques
sont essentiellement constitués, dans le court terme,
a partir des bénéfices non répartis (les banques
s’autofinancent).

Dans Meh et Moran (2010), le ratio des fonds propres
aux actifs nécessaire pour limiter les problemes
d’asymétrie d’information est déterminé uniquement
par la discipline de marché. A I'opposé, Christensen,
Meh et Moran (2010) définissent un ratio réglemen-
taire exogene qui peut varier dans le temps afin
d’accroitre la résilience du systéme bancaire. Leur
modele est donc compatible avec I'existence de
volants de fonds propres contracycliques (du genre
de ceux que prévoit Bale lll) obligeant les banques a
maintenir un ratio de fonds propres plus élevé durant
les périodes favorables que pendant les périodes
difficiles. Sous un tel régime, les établissements
peuvent puiser dans leurs fonds propres lorsque
surviennent des chocs négatifs et poursuivre leurs
opérations sans avoir a réduire aussi fortement leurs
actifs. Dans les simulations décrites ci-aprés, le ratio
réglementaire est modulable dans le temps en fonc-
tion de I'écart du ratio crédit privé / PIB par rapport a
sa tendance de long terme. Le Comité de Béale sur le
contréle bancaire a reconnu récemment dans cette
mesure d’écart un indicateur utile de la vulnérabilité
financiére®.

7 Le contrat financier optimal résulte de la présence d’un conflit d’intéréts
entre mandant et mandataire, qui est source d’aléa moral du fait que les
actions des banques ne sont pas observables de 'extérieur. A cause de
cette asymétrie d’information entre banques et entreprises, la théorie de
Modigliani-Miller ne se vérifie pas dans le modéle.

8 Par souci de simplicité, I'activation des volants de fonds propres contra-
cycliques dans le modeéle est uniquement fonction de I'écart du ratio
crédit/PIB. Dans la pratique, toutefois, elle peut dépendre d’autres varia-
bles comme les prix des actifs et les écarts de crédit et ne survenir qu’a
I'occasion (Chen et Christensen, 2010).

La contribution du canal du
capital bancaire a 'amplification
et a la propagation des chocs

Afin de bien cerner le réle des fonds propres ban-
caires dans la transmission des chocs, nous allons
comparer, au moyen de simulations, la réaction de
I’économie a des chocs négatifs suivant deux scéna-
rios. Le premier scénario postule I'existence d’un
canal du capital bancaire par lequel les mouvements
endogénes des fonds propres influent sur le volume
des préts accordés®. Dans le deuxiéme scénario, ce
canal est fermé grace a I'élimination du probléme
d’asymétrie d’information entre les banquiers et leurs
créanciers. Dans les deux cas, le ratio réglementaire
est déterminé par le marché (Meh et Moran, 2010).
Les résultats sont reproduits dans les graphiques
1a a 1d, qui illustrent les effets d’un choc de produc-
tivité défavorable de l'ordre d’un écart-type®.

Le canal du capital bancaire amplifie et
propage l'incidence des chocs sur la
production, l'investissement, le crédit

bancaire et I'inflation.

D’aprés nos simulations, qui ont été menées a l'aide
d’un modéle raisonnablement étalonné, le canal du
capital bancaire amplifie et propage l'incidence des
chocs sur la production, I'investissement, le crédit
bancaire et l'inflation. En effet, lorsque le canal du
capital bancaire est ouvert, la baisse maximale du
volume des préts est deux fois plus forte et la diminu-
tion de la production est beaucoup plus marquée. En
outre, le choc de productivité négatif a des retombées
plus durables sur I'économie : il s’écoule environ treize
trimestres avant que 'incidence du choc sur le crédit
bancaire et la production ne commence a se dissiper,
comparativement a huit trimestres quand le canal du
capital bancaire n’est pas neutralisé. De surcroit, les
pressions a la hausse sur l'inflation qui découlent
normalement d’un choc de productivité défavorable
sont bien plus vives en présence de ce canal, parce

9 Cela correspond au scénario de référence de Meh et Moran (2010). Les
couts de surveillance qui déterminent le degré d’asymétrie d’information
entre les banquiers et leurs créanciers sont étalonnés de maniere a se
situer aux alentours du ratio des colts d’exploitation aux actifs estimé
par Erosa (2001) pour les établissements bancaires des économies
développées. Pour de plus amples détails a ce sujet, lire Meh et Moran
(2010).

10 Lampleur du choc, mesurée en points de pourcentage, ainsi que la
régle de politique monétaire sont les mémes dans les deux scénarios.
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Une illustration du canal du capital bancaire

Le canal du capital bancaire est le mécanisme par
lequel les mesures de politique monétaire ou les
autres chocs influent sur le crédit bancaire au tra-
vers de leur incidence sur les fonds propres des
banques. Van den Heuvel (2007a) est I'un des
premiers auteurs a avoir mis en lumiere ce canal
dans le contexte du mécanisme de transmission
de la politique monétaire. Les chocs de demande
et d’offre globales, de méme que la conjoncture
des marchés immobiliers, peuvent avoir un effet
sur les pertes sur préts (ou la valeur des préts)
susceptible de se répercuter sur le niveau des
fonds propres bancaires s’il n’est pas d’abord
amorti par les profits. Les chocs défavorables
(favorables) touchant les bilans des banques ou
d’autres institutions financiéres peuvent entrainer
une tres vive contraction (expansion) du crédit,
laquelle peut a son tour amplifier I'incidence de
ces chocs sur la production et I'inflation (voir
Figure A). Par exemple, un choc négatif peut
amener les établissements bancaires a diminuer
leur activité de crédit, en resserrant leurs criteres
de prét et en augmentant leurs marges d’intérét,
et ainsi a réduire leur levier financier. Deux grands
facteurs contribuent a la force de ce canal. Pre-
miérement, certains emprunteurs dépendent
largement des institutions financieres pour leurs
besoins de financement. Si I'offre de crédit ban-
caire chute fortement, ces emprunteurs devront
s’efforcer de tisser des relations avec de nouveaux
préteurs, démarche exigeante et colteuse qui les
contraindra a comprimer leurs dépenses. Le
deuxieme facteur a trait a la capacité limitée des
banques a mettre leur offre de crédit entierement

a I'abri de tels chocs étant donné leur difficulté a
lever des capitaux, particulierement en période de
tensions financiéres. Les colts associés a la mobi-
lisation de capitaux peuvent étre occasionnés,
entre autres, par des probleémes d’antisélection

et découler de frais liés a I'’émission d’actions
(Jermann et Quadrini, a paraitre).

La théorie a la base du canal du capital bancaire
présente des similitudes avec celle qui sous-
tend le mécanisme de I'accélérateur financier
(Bernanke, Gertler et Gilchrist, 1999; Kiyotaki et
Moore, 1997). En réalité, les deux mécanismes
different en un point essentiel : le premier se rap-
porte a la maniere dont le bilan des banques
restreint I'offre de crédit, tandis que le second
concerne plutdt la fagon dont le bilan des em-
prunteurs ultimes limite le montant qu’ils sont en
mesure d’emprunter.

Bien que cet article n’ait pas pour objet d’expli-
quer la crise qui a frappé dernierement le marché
ameéricain des préts hypothécaires a risque, on
notera avec intérét que le canal du capital ban-
caire étudié ici peut reproduire qualitativement
quelques traits dynamiques de la derniére crise.
Par exemple, la dégradation de la qualité percue
des banques provoque une détérioration pro-
longée des fonds propres bancaires, un resserre-
ment des critéres de prét, un élargissement des
écarts de crédit, une diminution du crédit bancaire
et, par ricochet, une baisse persistante de la pro-
duction. Toutefois, le modéle ne dit rien sur le role
des problémes de liquidité dans I'laggravation de
la crise.

Figure A : Comment un choc touchant le capital bancaire se répercute dans I’économie
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Graphiques 1a a 1d : Réaction de I’économie a un choc de productivité défavorable en présence du canal

du capital bancaire
Ecart par rapport au régime permanent
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Source : calculs fondés sur les travaux de Meh et Moran (2010)

que le volume des préts diminue alors davantage, ce
qui accentue les effets sur la production et l'inflation.
Ces résultats concordent dans I'ensemble avec les
données empiriques™.

Lamplification des chocs par le canal du capital ban-
caire est due principalement a des effets en retour. En
provoquant une baisse de régime au sein de I'éco-
nomie, un choc qui touche par exemple la productivité

11 Peek et Rosengren (1997 et 2000) montrent que la diminution des fonds
propres des banques japonaises survenue a la fin des années 1980
s’est répercutée négativement sur I'activité économique dans les
régions ou ces banques avaient une forte présence. De plus, selon
des données recueillies a I'échelon des établissements (Kishan et
Opiela, 2000; Van den Heuvel, 2007b), les banques ayant un faible
niveau de fonds propres réduisent de fagcon plus significative leurs
activités de prét apres un resserrement de la politique monétaire. Enfin,
Van den Heuvel (2002) démontre que I'’économie des Etats américains
dont le systéme bancaire est faiblement capitalisé est plus sensible aux
chocs de politique monétaire.

peut déclencher un effet de rétroaction négatif tel que
la réduction de la rentabilité et de la valeur des actifs
donne lieu a une augmentation des pertes sur préts
dans le secteur bancaire. Les pertes sur préts es-
suyées érodent les fonds propres des banques, de
sorte que les conditions auxquelles ces dernieres
peuvent se procurer du financement sur leurs mar-
chés se durcissent. Cette perturbation de I'intermé-
diation financiére cause une nouvelle chute de la
production, de l'investissement et des prix des actifs.
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Incidence d’un choc touchant
le capital bancaire sur I'activité
économique

Examinons maintenant les effets d’un choc financier
qui réduit la valeur nette des banques, en I'occur-
rence un choc qui résulte de la diminution de la
qualité percue des actifs bancaires (Gertler et
Karadi, 2011). Dans la simulation qui suit, 'ampleur
de la diminution de la qualité de ces actifs est fixée
a5 % pour reproduire les caractéristiques générales
du choc ayant frappé le marché des préts hypothé-
caires a risque aux Etats-Unis. Les résultats sont
présentés dans les graphiques 2a a 2c.

Cette simulation nous apprend que les chocs prove-
nant du secteur bancaire peuvent avoir des effets
macroéconomiques appréciables et persistants.
Comme le montre le Graphique 2b, la dégradation
brusque du capital bancaire fait chuter les ratios des
fonds propres aux actifs des banques. Pour ramener
ce ratio au niveau visé, les établissements bancaires
réduisent leur levier financier de fagon endogéne en
resserrant les critéres d’octroi du crédit, ce qui se
traduit par un repli des préts.

L'« étranglement du crédit » qui s’ensuit influe direc-
tement sur les dépenses d’investissement dans
I’économie et pése sur les prix des actifs. La diminu-
tion des dépenses d’investissement et des prix des
actifs déprime les revenus (le revenu des ménages,
la production globale et les profits des entreprises)
par I'action des effets multiplicateurs économiques
et effets de richesse habituels. Ces incidences néga-
tives se répercutent ensuite sur la valeur des préts et
les fonds propres bancaires, ce qui déclenche un
nouveau cycle de réduction du levier financier. A
cause de ces interactions défavorables, I'effet final
d’un choc négatif touchant les bilans des banques
sur l'activité économique globale peut étre beaucoup
plus grand et plus durable que I'effet direct initial.

Sensibilité de ’économie aux
chocs et fonds propres bancaires

Nous avons vu plus haut que les mouvements endo-
génes des fonds propres bancaires amplifient et
prolongent les effets préjudiciables des chocs sur
I’économie. Dans ces conditions, la question est de
savoir si un niveau élevé des fonds propres ban-
caires peut atténuer ce phénoméne d’amplification
en présence du canal du capital bancaire.

Graphiques 2a a 2c : Réaction de ’économie a un choc
négatif touchant le capital bancaire
Ecart par rapport au régime permanent

a. Production

%

Trimestres

b. Ratio des fonds propres aux actifs

1 1 1 1 1 1 1 5
1 6 11 16 21 26 31 36
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c. Crédit bancaire
%

Trimestres

Source : calculs fondés sur les travaux de Meh et Moran (2010)

8 BILANS DES BANQUES, REDUCTION DU LEVIER FINANCIER ET MECANISME DE TRANSMISSION

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® ETE 2011



Graphiques 3a a 3d : Incidence des fonds propres bancaires sur la sensibilité de ’économie a un choc

de productivité défavorable
Ecart par rapport au régime permanent
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Pour examiner cette question, nous allons effectuer
une troisieme série de simulations dans laquelle
nous comparerons comment certaines variables
économiques réagissent aux chocs selon que le
secteur bancaire est fortement doté en capital ou
moins bien pourvu (scénario de référence dans les
sections qui préceédent). Le ratio des fonds propres
aux actifs dans le secteur bancaire bien capitalisé
est défini de fagcon exogéne comme étant le double
du ratio dans l'autre secteur'?. On suppose une fois
de plus que la régle de politique monétaire est la
méme dans les deux scénarios. Les résultats repro-
duits dans les graphiques 3a a 3d ménent a une
conclusion claire : une économie qui possede un

12 Dans ce cas hypothétique, le montant des fonds propres est établi de
facon exogéne compte tenu d’un degré d’asymétrie d’information donné
entre les banques et leurs créanciers. Voir Meh et Moran (2010) pour
une description de cette simulation.

systéme bancaire bien doté en capital peut mieux
absorber les effets négatifs des chocs sur le crédit
bancaire, la production et I'inflation, parce que la
diminution des préts bancaires qui suit le choc
(Graphique 3d) est beaucoup plus faible dans I'éco-
nomie ou le niveau des fonds propres bancaires est
élevé. Lorsque le systéme bancaire est bien pourvu
en capital, le crédit bancaire et la production recu-
lent d’environ 5,2 % et 1,5 % respectivement, alors
que la baisse atteint prés de 8 % pour le crédit ban-
caire et environ 1,8 % pour la production quand le
systéme bancaire est moins bien capitalisé.
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Une économie qui possede un
systéeme bancaire bien doté en capital
peut mieux absorber les effets négatifs
des chocs sur le crédit bancaire,
la production et I'inflation.

Ces résultats donnent a penser qu’un niveau plus
élevé des fonds propres rend le secteur bancaire
plus résistant aux perturbations et contribue a tem-
pérer la procyclicité intrinséque du systeme bancaire
tout au long du cycle économique.

Volants de fonds propres
contracycliques et mécanisme
de transmission

Les simulations analysées ci-dessus montrent que
les effets d’amplification et de propagation engendrés
par le canal du capital bancaire sont moins impor-
tants lorsque le systeme bancaire est bien pourvu
en capital. Ces résultats sont intéressants, car les
volants de fonds propres contracycliques approuvés
dans le cadre de Bale Il visent a réduire la procycli-
cité du systeme bancaire. Ce faisant, toutefois, de
tels volants influenceront sans aucun doute le com-
portement du systeme financier et modifieront par
le fait méme le mécanisme de transmission de la
politique monétaire*®. Dans la présente section,
nous verrons comment les volants de fonds propres
contracycliques risquent d’influer sur le mécanisme
de transmission des chocs™.

En principe, les volants de fonds propres contracy-
cliques offrent deux avantages. En tout premier lieu,
ils peuvent réduire la fréquence des crises financiéres
et leur gravité le cas échéant (Comité de Bale sur le
contréle bancaire, 2010a; Banque du Canada, 2010).
Ensuite, ils peuvent aider a amortir les cycles écono-
miques*®. Comme Christensen, Meh et Moran (2010)
ne modélisent pas la naissance endogéne de crises,
nous ne traiterons ici que du second avantage. Dans
les simulations qui suivent, nous supposons que les
volants de fonds propres contracycliques peuvent
varier dans une fourchette de plus ou moins deux

13 Caruana (2011) se penche sur la conduite de la politique monétaire dans
le contexte de I'application de politiques macroprudentielles.

14 Boivin, Lane et Meh (2010) utilisent le méme modéle que nous pour
déterminer si la politique monétaire devrait servir a contrer 'accumula-
tion de déséquilibres.

15 Carney (2011) examine les avantages que procurent les volants de fonds
propres contracycliques et le dispositif de Bale IlI.

points de pourcentage autour d’un ratio de fonds
propres égal a 10 % en régime permanent'®. En main-
tenant inchangée la regle de politique monétaire, nous
comparons comment différentes variables réagissent
selon qu’il existe ou non des volants contracycliques.

Les résultats de nos simulations donnent a penser
que lincidence des volants de fonds propres contra-
cycliques sur le mécanisme de transmission varie en
intensité selon la nature des chocs qui frappent
I’économie. Prenons par exemple des chocs finan-
ciers (assimilables a des chocs de demande) qui,
simultanément, créent des pressions a la baisse sur
I’inflation et entrainent un resserrement du crédit. Le
choc négatif exogéne sur le capital bancaire dont il a
été question précédemment en est un exemple.
Dans ce cas, I'action des volants de fonds propres
contracycliques et celle de la politique monétaire se
renforcent mutuellement, concourant a la fois a
I’atteinte des objectifs de stabilité macroéconomique
et de stabilité bancaire. Cette situation est repré-
sentée dans les graphiques 4a a 4d. Les volants

de fonds propres contracycliques contribuent a
modérer la baisse du crédit bancaire, de sorte que
les autorités ne sont pas obligées de réduire autant
le taux d’intérét pour parvenir a stabiliser l'inflation

et la production. La raison en est que le crédit ban-
caire, la production et l'inflation évoluent tous dans la
méme direction sous I'effet du choc financier. Les
mesures nécessaires pour stabiliser '’économie
équivalent en 'occurrence a un assouplissement
aussi bien des exigences relatives au volant de fonds
propres contracyclique que de la politique moné-
taire. Il N’y a ainsi aucun arbitrage a exercer entre les
volants de fonds propres contracycliques et la poli-
tique monétaire quand les chocs financiers sous-
jacents agissent a la maniére de chocs de demande.

Les résultats donnent a penser que
lincidence des volants contracycliques
sur le mécanisme de transmission varie
en intensité selon la nature des chocs.

Par contre, lorsque les chocs financiers qui
secouent ’économie causent un resserrement du
crédit et des pressions a la hausse sur I'inflation
(tels des chocs d’offre), vouloir stabiliser le systeme
bancaire au moyen des volants de fonds propres

16 Cette fourchette correspond assez bien a I'intervalle de 0 4 2,5 % que
les organismes de réglementation ont annoncé récemment pour le
volant de fonds propres contracyclique (Comité de Bale, 2010b).
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Graphiques 4a a 4d : Incidence de 'imposition d’exigences de fonds propres contracycliques a la suite d’un choc

négatif touchant le capital bancaire
Ecart par rapport au régime permanent
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contracycliques peut poser des difficultés au regard
de I'objectif de stabilité des prix. Par exemple, un
trop grand pessimisme au sujet de la productivité
future pourrait donner lieu a une baisse du crédit
tout en poussant I'inflation a la hausse (Lorenzoni,
2008). Ce cas est illustré dans les graphiques 5a

a 5d. Pour stabiliser la croissance du crédit a la
suite d’un choc de productivité défavorable, il faut
autoriser une réduction des volants de fonds pro-
pres contracycliques. Or une telle diminution
engendre de nouvelles pressions a la hausse sur
Iinflation, ce qui rend plus ardue encore la tache
des autorités monétaires'’. De fait, dans ce cas
précis, le Graphique 5¢ montre que pour combattre
I’inflation, il faut relever plus vigoureusement le taux

17 Laréduction des volants de fonds propres contracycliques peut accen-
tuer l'inflation parce qu’elle accroit le crédit, ce qui favorise une hausse
de la demande globale et, donc, une nouvelle poussée de I'inflation.

d’intérét quand il existe des volants contracycliques
que lorsqu’il N’y en a pas.

Dans I'ensemble, ces résultats indiquent que l'inci-
dence des volants de fonds propres contracycliques
sur le mécanisme de transmission de la politique
monétaire et, par conséquent, la nature de la coordi-
nation entre ces deux instruments dépendent de la
nature des chocs qui touchent '’économie. Les
chocs financiers assimilables a des chocs de
demande n’obligent pas a opérer d’arbitrage entre
les objectifs de stabilisation du crédit et de stabilité
des prix. Dans ce cas de figure, la mobilisation des
volants de fonds propres contracycliques réduit la
pression exercée sur la politique monétaire et
permet d’atteindre I'objectif de stabilité économique
par des variations moins marquées du taux d’intérét.
La situation est autre lorsque les chocs financiers
s’apparentent a des chocs d’offre et créent une
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Graphiques 5a a 5d : Incidence de imposition d’exigences de fonds propres contracycliques a la suite d’'un choc

de productivité défavorable
Ecart par rapport au régime permanent
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tension entre les deux objectifs poursuivis. En pareil
cas, il peut étre plus difficile de stabiliser I'inflation
si les volants contracycliques sont mobilisés, et il
faudra hausser davantage le taux d’intérét. Dans
ces conditions, une bonne coordination des deux
moyens d’intervention produira de meilleurs
résultats'®.

Conclusion

La détérioration des fonds propres bancaires et

la réduction du levier financier qui en a résulté expli-
quent dans une large mesure la gravité de la derniére
crise financiere mondiale. Pour pouvoir décrire le

18 Les volants de fonds propres contracycliques ne doivent pas étre consi-
dérés comme un substitut a la politique monétaire ni comme un instru-
ment de stabilisation universel. Ils représentent plutét un complément
utile a la politique monétaire dans un monde ou les chocs financiers
sont devenus une source majeure de fluctuations économiques.

mécanisme a I'origine de ces phénomenes, nous
avons présenté un modéle macroéconomique simple
ou le capital bancaire apparait comme la solution a un
probleme d’asymétrie d’information entre les banques
et leurs créanciers. Une des conclusions du modele
est qu’un secteur bancaire bien pourvu en capital
peut mieux absorber les effets des chocs touchant le
crédit bancaire et I'’économie. Par ailleurs, la mise en
place de volants de fonds propres contracycliques
peut accroitre la résilience du systéme bancaire face
aux chocs défavorables, mais le mécanisme de trans-
mission des chocs et de la politique monétaire a
I’ensemble de I'économie s’en trouve modifié.

Bien que les recherches abordées ici fournissent des
indications précieuses pour la conduite des politiques,
elles font abstraction d’éléments potentiellement
importants pour qui veut comprendre le réle du
capital bancaire dans le mécanisme de transmission
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de méme que les conséquences de l'instauration
de volants de fonds propres contracycliques sur la
politique monétaire. Il est nécessaire de pousser
plus avant la recherche sur ces questions. Ainsi, il
faut poursuivre les travaux en vue de parvenir a
formaliser une dynamique des crises et les non-
linéarités qu’elle implique dans les modeles macro-
économiques’®. Un autre sujet qui mérite d’étre
creuseé est l'interaction entre divers instruments
macroprudentiels et leurs implications pour la poli-
tique monétaire et le mécanisme de transmission.

19 Woodford (2010) franchit un premier pas intéressant en introduisant
une probabilité endogéne de crise, liée au levier financier, dans la
forme réduite de modeéles macroéconomiques courants. Voir aussi
Brunnermeier et Sannikov (2011), qui emploient un modéle macro-
économique doté d’un systéme bancaire et ou la prise de risques est
endogeéne.

Par exemple, comment les volants de fonds propres
contracycliques et les instruments macroprudentiels
trés sélectifs comme le niveau maximal du rapport
prét-valeur dans le cas des préts hypothécaires
interagissent-ils? Et comment ces interactions
influent-elles sur la politique monétaire? Enfin, un
autre champ d’étude important pour I'avenir est
I'analyse des déterminants de la liquidité et des liens
entre celle-ci et la situation des fonds propres des
intermédiaires financiers.
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Dette hypothécaire et procycilicité
sur le marché du logement

lan Christensen, département de la Stabilité financiere

e Les marchés du logement de plusieurs économies
avanceées ont connu des cycles d’envolée et de
chute, souvent liés a un accroissement du recours
a I'emprunt. De tels cycles faussent I’allocation
des ressources et se soldent par de lourdes pertes
dans les bilans des ménages et des institutions
financieres. Les décideurs publics et les organis-
mes de réglementation souhaitent ardemment
comprendre ce qui provoque ces cycles et savoir
comment ils pourraient les atténuer ou les prévenir.

e [orsque les prix des maisons montent, il en va
de méme de la valeur du principal actif que les
meénages peuvent donner en garantie. Certains
d’entre eux en profitent pour augmenter leurs em-
prunts et leurs dépenses au titre du logement et
d’autres postes de consommation. Comme I’offre
de maisons est lente a s’ajuster, 'accentuation de
la demande de logements pousse encore davan-
tage les prix a la hausse. Ce processus amplifie
les tendances au sein du marché de I’habitation
(procyclicité) et contribue grandement a I’éclosion
de cycles d’essor et de contraction.

e [es recherches effectuées dans divers pays
indiquent que I'imposition d’un plafond au rapport
du prét hypothécaire a la valeur de la propriété —
le rapport prét-valeur — pourrait aider a limiter la
procyclicité des variations du prix des maisons et
de I'activité sur le marché du logement.

e [es modeles mis au point a la Banque du Canada
et ailleurs permettent d’explorer le lien entre le
niveau du rapport prét-valeur et le degré de procy-
clicité du marché de I’habitation. Les chercheurs
ont ainsi pu démontrer que lorsque ce ratio est
abaissé, la procyclicité diminue. Des modifications
contracycliques du rapport prét-valeur pourraient
concourir a tempérer encore plus le phénoméne.

u lendemain de la récente tourmente finan-

ciere, I'attention s’est beaucoup focalisée sur

le r6le du financement hypothécaire dans la
dynamique des prix du logement'. La crise des préts
hypothécaires a risque qui s’est amorcée en 2007
aux Etats-Unis est un exemple extréme de la ma-
niere dont un assouplissement des conditions de
crédit peut amplifier un boom sur le marché de I'ha-
bitation et exacerber la vulnérabilité du systeme
financier a un effondrement du prix des maisons?.
Les cycles d’envolée et de chute des marchés immo-
biliers sont souvent un prélude aux crises bancaires
dans les économies aussi bien avancées qu’émer-
gentes (Reinhart et Rogoff, 2009). Les phases de
correction sont particulierement séveres et col-
teuses, en termes de recul du produit intérieur brut
(PIB), lorsque le boom immobilier était alimenté par
un accroissement du levier d’endettement des
ménages et des institutions financieres (Crowe et
autres, 2011). Claessens, Kose et Terrones (2008)
montrent que les récessions qui sont accompagnées
d’un effondrement des prix de I'immobilier résiden-
tiel ont tendance a durer plus longtemps et a étre
plus profondes que celles qui ne le sont pas. lIs
constatent que la diminution cumulative du PIB est
en moyenne multipliée par trois environ quand la
chute des prix du logement survient en méme temps
gu’une récession. La gravité des répercussions
macroéconomiques de pareille baisse découle en
partie de I'exposition directe relativement forte des
établissements financiers au secteur de 'immobilier
et des effets d’entrainement que les pertes de ces
derniers ont sur le reste de I’économie.

Une poussée de 'offre de crédit, souvent imputable a
une forme de libéralisation financiére ou d’innovation

1 Limmobilier commercial a fait I'objet des mémes questionnements.

2 Des cycles de flambée suivie d’une chute des prix du logement ont
également été observés dans les pays nordiques et au Royaume-Uni
entre le milieu des années 1980 et le début des années 1990, ainsi que,
plus récemment, au Royaume-Uni a nouveau et en Espagne.

DETTE HYPOTHECAIRE ET PROCYCLICITE SUR LE MARCHE DU LOGEMENT 37
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® ETE 2011



technologique, est caractéristique des booms immo-
biliers. Un important facteur de ces booms est I'effet
de rétroaction qui existe entre la hausse du prix des
maisons et I'’endettement des ménages et qui tient
au fait que ces derniers peuvent utiliser la maison
gu’ils possedent comme garantie d’un prét. Le ren-
chérissement de I'actif en question fait monter la
valeur de la garantie constituée de cet actif et ren-
force donc la capacité d’emprunt des ménages. Si
les nouvelles dettes contractées sont affectées a
d’autres investissements immobiliers, les prix des
maisons poursuivront leur ascension, d’ou I'effet de
rétroaction. On associe la présence de cet effet a
une accentuation de la procyclicité au sein du
marché de I’habitation. Par ailleurs, une partie de
'augmentation de la capacité d’emprunt peut servir
a financer des dépenses de consommation hors
logement. Dans ce cas, la hausse de I'’endettement
des ménages accroit le risque d’une défaillance de
leur part si les revenus dont ils disposent fléchissent
pendant la phase de contraction. Parmi les autres
facteurs susceptibles d’amplifier la procyclicité des
fluctuations du prix des maisons, signalons des
perspectives d’évolution économique favorables et
des entrées de capitaux étrangers nourrissant I'ex-
pansion (Tomura, 2010).

Désireux de réduire la procyclicité
sur les marchés immobiliers, certains
pays ont modifié des éléments clés
de leur réglementation en matiere
de financement résidentiel.

Désireux de réduire la procyclicité des marchés
immobiliers et 'ampleur des cycles que ceux-ci
connaissent, un certain nombre de pays ont modifié
des éléments clés de leur réglementation en matiere
de financement résidentiel (Comité sur le systeme
financier mondial, 2010; Wong et autres, 2011).
Beaucoup d’autres envisagent de faire de méme
(Conseil de stabilité financiere, 2011). Un des aspects
a I’étude concerne le plafond ou maximum qu’il
convient d’imposer au rapport prét-valeur, lequel
détermine la mise de fonds minimale que doit verser
I'acquéreur d’'une maison pour étre admissible au
financement hypothécaire. Plus ce ratio est élevé,
plus 'emprunteur peut obtenir de financement addi-
tionnel pour chaque dollar s’ajoutant a la valeur de
sa garantie. Le présent article examine I'incidence du
plafond défini pour le rapport prét-valeur a la lumiéere

du modele élaboré par Christensen et autres (2009)
et repris par Christensen et Meh (a paraitre). Ce
modeéle recrée un environnement propice a I'analyse
de la réglementation du marché hypothécaire, car il
comporte un marché du logement et des ménages
soumis a des contraintes de crédit, c’est-a-dire qui
ne peuvent emprunter au-dela d’'un pourcentage
donné de la valeur de leur patrimoine immobilier.

L'article s’ouvre sur une description des résultats
d’études qui lient les booms et la procyclicité sur le
marché de I’habitation a 'augmentation des emprunts
et du levier d’endettement des ménages. Il passe
ensuite en revue certaines des mesures considérées
pour atténuer les cycles d’essor et de contraction
dans le secteur de I'immobilier, en particulier celles
portant sur le rapport prét-valeur. Suit un exposé du
modele qui nous servira a déterminer si les modifica-
tions permanentes du rapport prét-valeur influent sur
les effets de rétroaction associés a la procyclicité de
méme qu’a évaluer I'incidence d’une réduction du
ratio maximal dans un contexte d’expansion de
I'offre de crédit.

Booms immobiliers et rapport
prét-valeur au Canada

Le Canada a déja connu des booms immobiliers qui
ont été suivis d’effondrements. Ce fut le cas au milieu
des années 1970 et vers la fin des années 1980
(Ahearne et autres, 2005). Les bilans des intermeé-
diaires financiers canadiens en ont longtemps gardé
des séquelles. De fait, les pertes considérables sur
préts hypothécaires essuyées par les sociétés de
fiducie durant les années 1980 sont I'une des causes
de la disparition de ces dernieres. Le préjudice subi
par le systéme financier reflete son exposition au
secteur immobilier. Depuis la fin des années 1960,
les préts hypothécaires et les autres formes de crédit
garanti par des biens immobiliers ont représenté, en
moyenne, au-dela de 35 % de I'encours du crédit au
secteur privé, et leur part s’est élevée au fil du temps
pour atteindre plus de 57 % & I'’heure actuelle®.

Ces trois derniéres années, le gouvernement cana-
dien a apporté un certain nombre de changements

3 Ce chiffre inclut les préts hypothécaires résidentiels et non résidentiels,
de méme que les lignes de crédit garanties par I'avoir propre foncier,
mais exclut les actions, les bons de souscription d’actions et les parts
de fiducie. Toutes les données sont tirées de la publication Statistiques
bancaires et financiéres de la Banque du Canada. Si I'on fait abstrac-
tion des préts hypothécaires assurés, pour lesquels les banques n’ont
pas a assumer les défauts de paiement, la proportion des crédits liés
au secteur immobilier tombe a quelque 48 % pour le premier trimestre
de 2011. Cette estimation ne tient pas compte de I'exposition directe
venant des préts octroyés a I'industrie du batiment.
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aux regles s’appliquant aux préts hypothécaires as-
surés bénéficiant de sa garantie*, en vue d’« appuyer
la stabilité a long terme du marché canadien du
logement® » et « afin que les ménages canadiens

ne dépassent pas leur capacité financiére et que
certains préteurs ne contribuent [pas] a une telle
situation® ». Ces changements ont eu pour effet
d’abaisser a 95 % le rapport prét-valeur maximal des
nouveaux préts hypothécaires garantis par I'Etat,

a 85 % de la valeur de ’habitation le montant maxi-
mal pouvant étre emprunté lors d’un refinancement,
et a 80 % le crédit pouvant étre octroyé aux proprié-
taires non occupants. Il convient de noter que les
deux premieres regles avaient été assouplies entre
2004 et 2007.

Les résultats d’'une étude effectuée par Allen (2010-
2011) montrent que, de 1999 a 2004, la plupart des
meénages détenant un prét hypothécaire assuré
empruntaient le montant maximal permis, ou
presque, au moment de I'achat de leur propriété.
Par conséquent, le montant des nouveaux préts
hypothécaires assurés consentis durant la période
en question représentait généralement entre 90 et
95 % de la valeur de la propriété acquise. Cela
donne a penser que les changements apportés
récemment au ratio maximum pourraient avoir une
incidence notable sur le marché du logement.

Crédit hypothécaire et
procyclicité : quelques
observations

Les recherches effectuées dans divers pays font
ressortir ’existence d’une importante relation entre
le crédit hypothécaire et I’évolution du marché de
I’habitation, relation qui a joué un réle de premier
plan dans la crise des préts hypothécaires a risque
aux Etats-Unis ainsi que dans les phases d’emballe-
ment et d’effondrement du marché observées au
Royaume-Uni (Conseil de stabilité financiere, 2011).

Des données empiriques confirment que les regles
auxquelles est soumis le marché hypothécaire
influent grandement sur les fluctuations macroéco-
nomiques. Almeida, Campello et Liu (2006) montrent

4 Au Canada, la Loi sur les banques stipule que les institutions financieres
de régime fédéral ne peuvent octroyer de prét hypothécaire dont le
montant est supérieur a 80 % de la valeur du bien acquis, sauf si ce prét
est assuré par un organisme public (en I'occurrence, la Société cana-
dienne d’hypothéques et de logement) ou une firme privée. Un prét
hypothécaire assuré jouissant de la garantie du gouvernement fédéral
permet de financer jusqu’a 95 % de la valeur de la propriété visée.

5 Communiqué du gouvernement du Canada, 17 janvier 2011

6 Communiqué du gouvernement du Canada, 16 février 2010

que les pays dont le rapport prét-valeur maximal est
élevé sont ceux ou les prix des maisons et la de-
mande de nouveaux préts hypothécaires sont les
plus sensibles aux chocs de revenu (autrement dit,
ou la procyclicité est la plus prononcée). Lamont et
Stein (1999) étaient parvenus aux mémes conclu-
sions dans une étude portant sur les villes améri-
caines ou une forte proportion des ménages étaient
lourdement endettés (en raison d’un rapport prét-
valeur élevé).

A I'aide de microdonnées, des chercheurs ont aussi
analysé le lien entre le financement résidentiel et le
comportement des ménages. S’appuyant sur les
chiffres d’une agence d’évaluation du crédit aux
Etats-Unis et sur des données ventilées par code
postal concernant le prix des maisons, Mian et Sufi
(2009a) constatent que les banques américaines ont
rendu le crédit plus disponible pour les acquéreurs
d’une premiére maison et que cet assouplissement
a été déterminant dans 'augmentation de I'endette-
ment des ménages entre 2002 et 2005. Mian et Sufi
(2009b) observent que le renchérissement des mai-
sons a également permis aux ménages qui étaient
déja propriétaires d’accroitre de fagcon considérable
leur endettement. De plus, ils démontrent que le taux
de défaillance de ceux qui avaient tiré parti de la
hausse de leur patrimoine immobilier a bondi aprés
que la tendance se fut inversée. Leur recherche met
nettement en lumiére la relation qui existe entre
I’effet de rétroaction liant le prix des maisons et la
dette des ménages, d’une part, et le degré de fragi-
lité du systeme financier, d’autre part.

Les résultats indiquent que le plafond
établi pour le rapport prét-valeur
pourrait aider a tempérer la procyclicité
des fluctuations des prix et des niveaux
d’activité sur le marché de I'habitation.

Enfin, Ortalo-Magné et Rady (1999) ont mis au point
un modéle d’acces progressif a la propriété faisant
intervenir de jeunes et de vieux ménages, dans
lequel les premiers cherchent a troquer leur apparte-
ment pour une maison a mesure qu’ils avancent en
age. L'une des principales constatations de ces
auteurs est que la libéralisation du marché du crédit,
sous la forme d’un relevement du rapport prét-valeur
en l'occurrence, explique en partie I'accroissement
du nombre de propriétaires occupants et le renché-
rissement des maisons observés lors du boom
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immobilier qu’a connu le Royaume-Uni dans les
années 1980. Lautre cause possible en théorie, a
savoir une hausse du revenu des ménages, n’arrive
pas a rendre compte de cette évolution.

Collectivement, les résultats de ces études portent
a croire que le plafond établi pour le rapport prét-
valeur dans le cas du crédit hypothécaire résidentiel
pourrait aider a tempérer la procyclicité des fluctua-
tions des prix des maisons et des niveaux d’activité
sur le marché de I’habitation.

Modélisation des liens entre
le financement résidentiel et
I’économie réelle

Christensen, Corrigan, Mendicino et Nishiyama
(2009) ont congu et estimé un modele d’équilibre
général dynamique et stochastique pour le Canada
(le CCMN, nommé ainsi en référence a ses auteurs)
mettant en scéne des ménages emprunteurs et des
ménages préteurs de méme qu’un marché du loge-
ment. Tout comme dans I’étude d’lacoviello (2005),
limpatience distingue les emprunteurs des préteurs :
les premiers, parce qu’ils ne peuvent attendre et
souhaitent consommer davantage dés maintenant,
empruntent aupres des seconds, moins pressés de
dépenser. Lattribution de degrés d’'impatience varia-
bles aux divers types de ménages représentés dans
un modele est une approche courante qui permet
I’activation du mécanisme de crédit. Elle traduit cer-
taines différences dans le comportement des
meénages au cours du cycle de vie, les ménages
impatients correspondant aux plus jeunes, et les
ménages patients, a ceux qui sont agés et ont accu-
mulé plus de richesse. Dans le présent modele, les
contrats de prét précisent que les emprunteurs ne
peuvent obtenir de crédit pour un montant dépassant
un certain pourcentage de la valeur de leurs actifs
immobiliers (le rapport prét-valeur). Il en est souvent
ainsi dans les modéles ou la friction financiére tient a
la possibilité d’'un non-respect des contrats : dans le
cas qui nous occupe, le préteur exige une garantie de
’emprunteur afin de se prémunir contre le risque de
non-remboursement par ce dernier. Ce qu’il importe
de retenir lorsqu’une telle contrainte existe, c’est que
le prix des maisons, en augmentant, accroit la valeur
de la garantie, donnant aux ménages acces a plus de
financement et leur permettant du méme coup de
hausser leurs dépenses de consommation et de
logement. Christensen et autres (2009) constatent
que cette mécanique aide le modele a mieux saisir la

relation empirique entre les données chronologiques
sur les prix des maisons et la consommation.

A l'instar de beaucoup d’autres modéles du genre, le
CCMN n’appréhende pas la décision des ménages
de manquer a leurs obligations de paiement, un
élément déterminant de la vulnérabilité du systeme
financier. Les banques ne jouent aucun réle explicite
dans l'intermédiation du crédit — contrairement a ce
qui se passe dans les modeles de Meh (2011) et de
de Resende et Lalonde (2011) — puisque les con-
trats de prét sont conclus directement entre les
ménages préteurs et emprunteurs. Ce modele ne
traite donc pas des pertes sur préts, ni des tensions
au sein du systéme bancaire, du resserrement des
criteres d’octroi du crédit et de I'aggravation de la
phase de contraction qui peuvent découler de ces
pertes. Il rend cependant compte, quoique de
maniére stylisée, de la rétroaction entre le reléve-
ment du prix des maisons et I'endettement cumulatif
des ménages qui est a I'origine de la procyclicité sur
le marché du logement et qui, comme on I'a indiqué
précédemment, a motivé certains des changements
apportés récemment aux régles canadiennes en
matiere de financement résidentiel. Dans les sec-
tions qui suivent, nous examinons le réle joué par
cette dynamique durant la phase d’emballement du
marché.

Rapport prét-valeur et effets de
débordement issus du marché
de I’habitation

Comme les ménages sont assujettis a des con-
traintes en matiére de garantie, le niveau maximal du
rapport prét-valeur applicable au financement hypo-
thécaire a une influence sur le degré de procyclicité
qu’affichera le marché de I'habitation. Dans ce cas, il
est utile d’examiner des chocs économiques ayant
pris naissance sur ce marché et entrainé des varia-
tions du prix du logement. Un certain nombre de
chercheurs se sont penchés par exemple sur les
effets d’'un choc de la demande de logements sur le
secteur de I'habitation et 'ensemble de 'économie’.
lacoviello et Neri (2010) constatent que les chocs de
cet ordre aident grandement a cerner les fluctua-
tions des prix des maisons aux Etats-Unis dans un
modéle monétaire d’équilibre général dynamique et
stochastique a deux secteurs. Jarociriski et Smets

7 De tels chocs tiennent parfois a une modification des préférences au
profit des services de logement. lacoviello et Neri (2010) examinent
diverses interprétations possibles.
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Graphiques 1a a 1d : Incidence économique d’une diminution du rapport prét-valeur (RPV) sur la volatilité
de la dette hypothécaire par suite d’une hausse de la demande de logements
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(2008) concluent que de tels chocs peuvent expli-
quer une part significative de I’essor de la construc-
tion et de la montée des prix dans ce pays, mais que
leur incidence sur la croissance globale du PIB et
I’inflation est relativement faible.

Les graphiques 1a a 1d illustrent la réaction de
I’économie a un choc positif touchant la demande de
logements au sein du modéle CCMN. Ce choc cor-
respond a une modification soudaine du désir des
ménages de consommer des services de logement
plutdét que d’autres biens ou des loisirs. On peut
aussi I'assimiler a une hausse du rendement des
investissements en immobilier résidentiel. Laccrois-
sement de la demande de services de logement fait
augmenter ces investissements, mais comme |'offre
de maisons est lente a s’ajuster, leurs prix s’élévent®,

8 Dans les graphiques 1b et 2b, les prix des maisons sont corrigés de
I'inflation au moyen de I'indice des prix a la consommation.

tout comme la valeur des propriétés pouvant étre
données en garantie®. Cette valeur accrue permet
aux ménages d’emprunter davantage a méme leur
avoir propre foncier pour financer une hausse a
court terme de leurs dépenses hors logement. Les
ménages emprunteurs réduisent par la suite leur
consommation et remboursent graduellement leurs
dettes.

Lorsque le rapport prét-valeur est plafonné a 80 %,
les résultats de la simulation indiquent qu’'une majo-
ration de 1 % du prix des maisons s’accompagne
d’une augmentation de 0,1 % de la consommation,
ce qui est du méme ordre que les chiffres estima-
tifs obtenus par lacoviello et Neri (2010) pour les

9 Dans cet exemple, la persistance de la réaction des prix du logement
tient principalement a la forte persistance estimée du choc lui-méme
plutét qu’a leur dynamique propre.
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Etats-Unis™®. Si le ratio maximal est de 95 %, la
réaction initiale au chapitre de la consommation est
multipliée par trois. Ainsi qu’on peut le voir aux gra-
phiques 1a et 1c, un rapport prét-valeur plus bas se
traduit par une montée nettement moins prononcée
des dépenses de consommation et de la dette des
ménages en cas de hausse du prix des maisons™!.

Modifications contracycliques
du rapport prét-valeur maximal

Des discussions sur les mérites d’un ajustement au
fil du temps des regles auxquelles est assujetti le
marché hypothécaire ont été lancées récemment sur
la scéne internationale. Par exemple, les autorités
d’un pays pourraient modifier le rapport prét-valeur
maximal de maniere contracyclique, c’est-a-dire
I’'abaisser durant les périodes de flambée des prix
de I'immobilier résidentiel et le relever quand ces
mémes prix sont déprimés*2. Ce type d’intervention
aurait pour effet d’accroitre la résilience du systeme
financier, puisqu’il obligerait les emprunteurs a ver-
ser une mise de fonds plus élevée durant les phases
d’essor; par conséquent, les pertes que pourraient
essuyer les intermédiaires financiers lorsque les
revenus et les prix des maisons diminuent s’en trou-
veraient amoindries. En outre, une réduction du
rapport prét-valeur — donc une hausse de la mise
de fonds requise — ferait contrepoids a I’envol des
prix en limitant le montant que les propriétaires peu-
vent emprunter a méme leur avoir propre foncier

ou en vue de financer I'achat d’'une plus grosse
demeure.

Au moyen d’un modeéle inspiré d’'un modele antérieur
(Christensen et autres, 2009), Christensen et Meh
(a paraitre) explorent la contribution d’un rapport

10 lacoviello et Neri utilisent un ratio maximal de 85 % dans leur modéle.
Leurs résultats sont Iégérement supérieurs au taux de 5,7 % constaté
par Pichette (2004) en ce qui concerne la propension marginale des
ménages canadiens a consommer la richesse tirée des actifs immo-
biliers et s’inscrivent dans la portion supérieure de la fourchette des
estimations établies par Flood, Morin et Kolet (2008).

11 Dans ce type de modéle, la réaction du prix des maisons a un choc de
la demande de logements est peu sensible au niveau du rapport prét-
valeur. Néanmoins, le modeéle reproduit bien les effets quantitatifs non
négligeables des modifications de ce ratio, comme en témoigne I'essor
de la consommation des ménages faisant I'objet de contraintes. Les
effets de cycle de vie et I'hétérogénéité des types d’habitations, qui ne
sont pas représentés dans le modeéle, pourraient s’avérer des variables
utiles dans la détection d’effets plus importants sur les prix des mai-
sons. Par exemple, une hausse du rapport prét-valeur pourrait amener
les jeunes ménages dont I'accés au crédit est ainsi amélioré a faire des
offres plus élevées a I'lachat d’'une premiere maison, ce qui accroitrait
la richesse des ménages occupant de telles maisons et leur permettrait
d’acquérir une plus grande demeure.

12 Une modification des pondérations du risque relatif au crédit hypo-
thécaire utilisées pour le calcul de 'adéquation des fonds propres est
une autre approche ayant été envisagée (Borio, Furfine et Lowe, 2001;
Banque d’Angleterre, 2009).

prét-valeur maximal variable dans le temps*®. lls
étudient les conséquences de I'établissement, par
les autorités, du ratio en question a moins de 80 %
— sa valeur sur longue période — en réaction a une
vive expansion du crédit. Lampleur de la variation
contracyclique du rapport prét-valeur est déterminée
par une disposition réglementaire qui lie cette varia-
tion au niveau auquel se situe le crédit hypothécaire
par rapport a son volume de long terme.

Les cycles d’envolée et de chute observés dans le
secteur du logement sont souvent attribués, partiel-
lement du moins, a un assouplissement des criteres
d’approbation des préts hypothécaires. Penchons-
nous maintenant sur le cas ou les bailleurs de fonds
eux-mémes accroissent leur offre de crédit et voyons
ce qui se passe alors si le rapport prét-valeur est
réduit pour faire contrepoids a cette évolution.

Toujours dans leur étude a paraitre, Christensen et
Meh modélisent une hausse de I'offre de crédit liée a
un facteur exogene, a savoir une modification de la
perception des préteurs au sujet de la qualité des
garanties immobiliéres fournies. Les graphiques 2a
a 2d illustrent les effets d’un choc important qui
majore de 5 % la valeur d’'une garantie constituée
d’une unité de logement, dans un contexte ou le
rapport prét-valeur demeure constant, a 80 %. On
constate que les emprunteurs tirent immédiatement
parti de 'augmentation de leur capacité d’emprunt
pour accroitre le montant de leur prét hypothécaire
et qu'ils affectent les fonds obtenus a des dépenses
tant de consommation que de logement. Le rythme
de croissance du crédit hypothécaire qui en découle
pour la premiere année est a peu pres le méme que
le taux d’expansion annuel moyen de la dette hypo-
thécaire observé aux Etats-Unis pendant le boom du
logement de 2003-2006. En réponse a l'intensifica-
tion de la demande, les prix des maisons grimpent,
entrainant dans leur sillage la valeur de la garantie
immobiliere et la capacité d’emprunt des ménages.

Une caractéristique notable de ce type de choc et
du choc de demande de logements est qu’ils agis-
sent trés peu sur I’évolution des prix a la consom-
mation'®. C’est ce qui s’est produit aux Etats-Unis
entre 2003 et 2006, ou I'inflation est restée modeste

13 Des chercheurs d’autres institutions ont aussi commencé a s’intéresser
a ce genre de questions. Nous pensons ici notamment a Kannan,
Rabanal et Scott (2009), a Angelini, Neri et Panetta (2011) ainsi qu’a
Lambertini, Mendicino et Punzi (2011).

14 Leur influence serait un peu plus prononcée si la mesure de I'inflation
comprise dans le modele incluait I'effet direct du renchérissement des
maisons, comme le fait I'indice canadien des prix a la consommation.
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Graphiques 2a a 2d : Incidence économique d’une modification contracyclique du rapport prét-valeur maximal

en réaction a un accroissement de I'offre de crédit
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alors que les prix des maisons s’envolaient*®. La
faible incidence de ces chocs s’explique de deux
fagons : 1) leur effet est surtout ressenti par les
ménages soumis a des contraintes de crédit (les-
quels sont moins nombreux que les ménages pré-
teurs) et par le secteur du logement (qui est de petite
taille); 2) les ménages travaillent davantage, ce qui
tempere les pressions a la hausse sur les colts de
production'®. Linflation étant peu touchée, les taux
directeurs n’ont pas a étre relevés pour neutraliser
les chocs en question. Cette stabilité des taux d’in-
térét alimente a son tour I'essor du crédit hypothé-
caire et le renchérissement des maisons.

15 Aux Etats-Unis, des chocs compensatoires, comme une baisse des
prix des produits importés, ont aussi contribué au maintien de bas taux
d’inflation.

16 lIs travaillent plus parce que les co(ts liés a la hausse du nombre
des heures travaillées sont inférieurs aux avantages que les revenus
additionnels gagnés leur procurent en leur permettant d’accroitre leur
consommation de services de logement.

Au lieu de demeurer constant, le rapport prét-valeur
maximal peut varier pour contenir la progression de
I’endettement des ménages. Les graphiques 2a a
2d indiguent également quelles sont les incidences
d’un choc d’offre de crédit lorsque les autorités
abaissent le rapport prét-valeur réglementaire en
réponse a la hausse du crédit hypothécaire obser-
vée. Dans ce cas-ci, la chute du ratio en question,
maintenue sur vingt trimestres approximativement,
ampute des deux tiers environ la poussée de la dette
hypothécaire. Laugmentation du prix des maisons et
de la consommation est aussi réduite en gros du tiers
par rapport au sommet enregistré dans le scénario
postulant un ratio constant. Cette fois encore, les
taux directeurs bougent a peine. Selon ce scénario,
le rapport prét-valeur n’a pas a beaucoup diminuer
pour que la hausse soit moindre : on n’a retranché
du ratio que 2,8 points de pourcentage environ, pour
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le faire passer de 80 % a un peu plus de 77 %'".
Dans ce modeéle, les variations du rapport prét-valeur
maximal se révélent plus efficaces que les mesures
de politique monétaire pour modérer 'ampleur des
cycles d’envolée et de chute du marché immobilier,
car elles ciblent mieux la source de la volatilité.

Une réserve de taille s'impose cependant au sujet
des conclusions de cette recherche : en effet, les
préts hypothécaires représentés dans le modéle ont
de courtes échéances et sont renouvelés plus fré-
quemment que ce n’est le cas dans la réalité. Les
modifications apportées au rapport prét-valeur
maximal réglementaire dans le cadre du modele ont
donc une incidence sur I'’ensemble des préts hypo-
thécaires pour chaque période. Comme, dans les
faits, ces modifications ne concerneraient que les
meénages qui contractent un nouvel emprunt hypo-
thécaire ou procedent a un refinancement, le modele
exagere leur incidence sur le volume total des préts
hypothécaires, la consommation et '’économie réelle.

Conclusion

Nous venons d’analyser ici le role tenu par le levier
d’endettement des ménages et les garanties immo-
bilieres dans la procyclicité du marché du logement
ainsi que l'utilisation potentielle du rapport prét-
valeur — soit en modifiant le niveau ou il se situe,
soit en faisant évoluer le ratio de maniére contracy-
cliqgue — pour atténuer I'ampleur du cycle. Les
modeles que nous avons examinés contribuent de
fagon importante a mieux faire comprendre les liens
entre le financement résidentiel, la vulnérabilité du
systeme financier et I'activité économique réelle.

17 Dans ce modéle, la dette et les prix des maisons réagissent plus fortement
au choc si le rapport prét-valeur en longue période est relevé (@ 95 %,
par exemple, comme dans le scénario présenté aux graphiques 1a a 1d).
Il reste que dans ce cas, une réduction de 2,8 points de pourcentage du
rapport prét-valeur produit une décélération similaire de la hausse des prix
des maisons et de la dette hypothécaire, toutes proportions gardées.

Pour bien saisir I'incidence des politiques suivies en
matiere de financement résidentiel sur la vulnérabilité
des institutions financiéres, il faudra mener d’autres
travaux dont I'objet sera de modéliser explicitement
la relation entre les facteurs a 'origine de la procycli-
cité et 'accumulation de fragilités au sein du systéme
financier. En outre, on devra mieux prendre en compte
la maniere dont les pertes que subissent les intermé-
diaires financiers se soldent par un resserrement des
criteres d’octroi des préts et une amplification de la
phase de contraction cyclique. En définitive, I’évalua-
tion des mesures macroprudentielles devra inclure
les avantages que comporterait une diminution du
nombre de crises et de reculs de I'activité ainsi que
les torts causés a la croissance a long terme par des
colts d’intermédiation financiere plus élevés.

Il faudra mener d’autres travaux en vue
de modéliser explicitement la relation
entre les facteurs a l'origine de la
procyclicité et 'accumulation de
fragilités au sein du systeme financier.

Par ailleurs, il reste a examiner les nombreuses
questions pratiques que poserait la mise en ceuvre,
par les pouvoirs publics, de mesures réglementaires
contracycliques. Par exemple, a quel moment les
autorités devraient-elles appliquer de telles mesures
et de quelle maniére rendraient-elles compte de
I’atteinte des objectifs en la matieére? Quels outils
conviendraient le mieux a leurs interventions, selon
les circonstances? Sur quels renseignements
devraient-elles fonder leurs décisions? Voila autant
de questions qui intéressent les décideurs publics et
constituent un terreau fertile pour la recherche.
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Lélaboration d’'une strategie de
gestion de la dette a moyen terme
pour le gouvernement canadien

Marc Larson et Etienne Lessard, département de la Gestion financiére et des Opérations bancaires

e Concevoir une stratégie judicieuse de gestion de
la dette publique a moyen terme est un travail
complexe qui exige un juste équilibre entre les
codts et les risques. De plus, toute modification
de la structure de la dette doit étre envisagée dans
une perspective a long terme.

® [Les gestionnaires de la dette fédérale disposent
de divers outils d’analyse leur permettant d’évaluer
les relations d’arbitrage entre colits et risques qui
sont associées a différentes stratégies d’emprunt.
IIs se servent de ces instruments, tout en faisant
appel a leur jugement et a leur expérience, pour
construire la stratégie de gestion de la dette cana-
dienne a moyen terme.

e [ e maintien d’un dialogue ouvert avec les acteurs
de marché est un élément important du processus
décisionnel menant au choix d’une stratégie.

‘attention dont les niveaux de dette souveraine

et la viabilité des programmes d’emprunt des

pays ont fait 'objet récemment a réaffirmé
importance de bien structurer et gérer la dette
publigue'. Mais pour maintenir la stabilité et la modi-
cité des colts d’emprunt, une stratégie judicieuse de
gestion de la dette doit s’articuler avec d’autres
politiques, dont une politique budgétaire saine et
une politique monétaire apte a garder I'inflation a un
niveau bas, stable et prévisible, ainsi qu’avec un
systéme financier efficient.

Le Canada a beau afficher le ratio de la dette fédé-
rale au produit intérieur brut (PIB) le plus faible parmi
les pays du G7, soit environ 34 %, il reste que la
conception d’une stratégie de gestion de la dette?
propre a concilier de multiples facteurs de co(t et de
risque demande beaucoup d’efforts et de planifica-
tion®. Une stratégie bien pensée peut s’avérer des
plus bénéfiques sur le plan financier. Les intéréts
versés annuellement par 'Etat canadien sur sa dette
d’un peu plus de 575 milliards de dollars qu’il a con-
tractée sur les marchés (Graphique 1) avoisinent

17 milliards, ce qui représente environ 8 % de ses
recettes fiscales®.

En sa qualité d’agent financier du gouvernement
fédéral, la Banque du Canada fournit des conseils
stratégiques sur la gestion de la dette publique et
veille a la conduite des opérations qui s’y rattachent,

1 Le présent article porte sur les titres de dette libellés en dollars cana-
diens émis par le gouvernement fédéral. Sont donc exclus les titres des
sociétés d’Etat fédérales et les obligations émises en devises par le
gouvernement canadien pour approvisionner le Compte du fonds des
changes.

2 La stratégie de gestion de la dette énonce les objectifs, la stratégie et
les plans du gouvernement canadien relativement a la gestion de ses
emprunts sur les marchés intérieur et extérieur, de ses autres passifs
financiers et des actifs correspondants.

3 Voir le budget 2011 du gouvernement canadien, a I'adresse http:/www.
budget.gc.ca/2011/home-accueil-fra.html.

4 Voir les comptes publics du Canada pour 2010, a I'adresse http:/www.
tpsgc-pwgsc.gc.ca/recgen/txt/72-fra.html.
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telles que les adjudications de titres d’Etat. Comme
les décisions finales concernant la stratégie de ges-
tion de la dette reviennent au ministre des Finances,
des liens de collaboration ont été établis entre la
Banque et le ministére au sein de divers comités
destinés a assurer une prise de décision efficace®.

Dans le cadre du budget qu’il a déposé le 22 mars
dernier, le gouvernement fédéral a dévoilé une nou-
velle stratégie de gestion de la dette & moyen terme®.
Celle-ci met davantage I'accent sur I'’émission d’obli-
gations a courte et moyenne échéance (2, 3 et

5 ans). Elle prévoit également des mesures bien
précises, dont la réduction de I'encours des bons

du Trésor et des changements de dates d’échéance
pour certaines obligations, afin de diminuer le mon-
tant de la dette a échéance rapprochée. Le présent
article donne des précisions sur le processus déci-
sionnel qui a mené a la formulation de cette nouvelle
stratégie. Il aborde tour a tour les objectifs de ges-
tion de la dette, le processus de modélisation, la
perspective a long terme qui a présidé a la prise

de décision, la stratégie de communication et les
mesures qui permettent de suivre et d’analyser I'évo-
lution de la structure de la dette dans le temps.

Les objectifs de gestion
de la dette

Lobjectif fondamental de la gestion de la dette
consiste a obtenir un financement stable a faible
co(t permettant de combler les besoins financiers
du gouvernement du Canada. Cet objectif renvoie a
la notion fondamentale d’arbitrage entre colts et
risques a laquelle le gouvernement est confronté en
tant qu’emprunteur : les instruments de dette a
courte échéance sont généralement moins colteux
que ceux a longue échéance, mais ils sont plus
risqués, en ce sens que leurs colts annuels sont
plus variables. Un objectif connexe consiste a pré-
server la liquidité et I'efficience du marché des titres
d’Etat. Un marché qui fonctionne bien attire un large
public d’investisseurs et stimule la demande, ce qui
aide a maintenir les colts d’emprunt a un niveau bas
et stable et procure des avantages élargis aux mar-
chés intérieurs de capitaux”.

L'objectif fondamental de la gestion
de la dette consiste a obtenir un
financement stable a faible codit.

Le gouvernement poursuit ces objectifs dans le
respect des grands principes de gestion de la dette
que sont la prudence, la transparence, la liquidité et
la régularité. Lobservation de ces principes donne
I’'assurance que les décisions relatives a la stratégie
d’emprunt s’inscrivent dans une perspective a long
terme, équilibrent les co(lts et les risques, sont com-
muniquées rapidement et en toute transparence aux
opérateurs de marché et soutiennent la liquidité du
marché des titres du gouvernement canadien.

L'adhésion a ces objectifs et a ces principes con-
tribue a ce que le cadre opérationnel soit conforme
aux pratiques exemplaires d’emprunteurs souverains
comparables.

5 On trouvera une description détaillée du cadre de gouvernance en ma-
tiére de gestion de la trésorerie a I'adresse http://www.fin.gc.ca/treas/
goveev/tmgf03_1-fra.asp.

6 La stratégie de gestion de la dette pour 2011-2012 peut étre consultée a
I'adresse http://www.fin.gc.ca/pub/dms-sgd/index-fra.asp.

7 Le bon fonctionnement du marché des titres de I'Etat canadien favorise
aussi celui des autres marchés financiers du pays (p. ex., les marchés
des titres d’administrations publiques provinciales, des titres d’emprunt
de sociétés et des produits dérivés) en plus de soutenir la mise en
ceuvre de la politique monétaire.
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Lélaboration d’'une stratégie
de gestion de la dette a moyen
terme : une démarche complexe

Batir une stratégie de gestion de la dette a moyen
terme est un processus complexe qui exige un juste
équilibre entre les nombreux éléments tributaires des
objectifs et des principes de gestion de la dette (voir
I'’encadré). Il faut prendre en considération les colts
d’emprunt prévus, leur variabilité annuelle projetée
et leur incidence éventuelle sur le solde budgétaire
(risque budgétaire), I'encours de la dette qui arrive

a échéance ou qui est refinancée au cours d’une
période donnée et le maintien du bon fonctionne-
ment du marché des titres émis par le gouvernement
du Canada (incidence sur le marché) (Figure 1).

Pour concilier ces considérations divergentes, les
gestionnaires de la dette publique canadienne ont
mis au point diverses approches d’évaluation des
colts et des risques respectifs des stratégies d’em-
prunt. Ces approches sont de trois ordres : concep-
tion d’outils d’analyse qui viennent compléter le
jugement et I'expérience des gestionnaires, comme
la modélisation de I'incertitude entourant le compor-
tement futur de I'’économie et des taux d’intérét et
leurs effets sur le solde budgétaire; construction de
mesures destinées a suivre la trajectoire des colts
et des risques associés a la structure de la dette; et
consultation des acteurs de marché.

La suite de I'article brosse un tableau d’ensemble de
ces outils et approches.

Figure 1 : Facteurs pris en considération dans
les décisions relatives a la gestion de la dette

‘ Obijectifs de gestion de la dette ’

Incidence sur
le marché

Colts Risque Refinancement
d’emprunt budgétaire de la dette

\\//

Décisions relatives a la gestion de la dette

Le processus de modélisation

La capacité de modélisation de la dette fédérale
s’est accrue progressivement au fil du temps. Il 'y

a une dizaine d’années, un modéle de base a été
congu pour évaluer et quantifier la variabilité prévue
des colts de la dette. Depuis, des variables macro-
économiques, telles que l'inflation et I'écart de
production, ont été intégrées au modéle afin de
permettre I'étude de la relation entre ces variables
et les besoins d’emprunt de I'Etat, et le moteur de
simulation qui produit les trajectoires futures des
taux d’intérét a été amélioré. La version actuelle du
modele est I'aboutissement de recherches considé-
rables menées au cours des cing derniéres années®.
D’aprés les commentaires regus de I'étranger, il
s’agit d’'un des modeles les plus perfectionnés qui
aient été élaborés par des gestionnaires de dette
souveraine.

Un modele sert a formaliser un raisonnement intuitif
et a mieux appréhender des phénoménes du monde
réel que l'interdépendance étroite de leurs compo-
santes ou la multiplicité de leurs composantes indé-
pendantes rendent complexes. Le modéle canadien
de gestion de la dette ne fait pas exception a la
regle. Les trajectoires futures de I’économie, des
taux d’intérét et des besoins financiers de I’Etat sont
toutes incertaines et entretiennent des liens com-
plexes. Le modele apporte de I'information sur les
relations d’arbitrage qui existent entre les colts
d’emprunt de I'Etat et les risques associés a diverses
stratégies de financement. |l permet aussi aux ges-
tionnaires de suivre ces arbitrages dans une vaste
gamme de scénarios d’évolution de la conjoncture
économique et des taux d’intérét, et donc de faire
une évaluation exhaustive des différentes options de
financement. Le but premier de I'analyse est de
trouver une combinaison de bons du Trésor, d’obli-
gations a rendement nominal et d’obligations inde-
xées sur l'inflation qui assure le maintien d’un profil
de risque prudent tout en abaissant au maximum les
charges d'’intérét et en favorisant le bon fonctionne-
ment du marché des titres d’Etat.

Avec les centaines de stratégies qu’il génere, dont
chacune prévoit des proportions différentes de titres
a courte, moyenne et longue échéance, le modele
canadien de gestion de la dette oriente de fagcon
générale I'élaboration de la stratégie d’emprunt. Par

8 LaBanque du Canada publie dans son site Web plusieurs documents
de travail sur les aspects techniques du modeéle. Bolder et Rubin
(2007), par exemple, décrivent et évaluent en détail diverses techniques
d’optimisation. Pour un exposé complet du modeéle, voir Bolder (2008)
ainsi que Bolder et Deeley (2011).
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Bref historique de la stratégie de gestion de la dette

Au cours des vingt derniéres années, la stratégie
de gestion de la dette canadienne a évolué de pair
avec le cadre budgétaire et le contexte écono-
mique. Ces deux décennies peuvent étre divisées
en quatre périodes :

1991-1994

Pour améliorer la situation financiere du pays dans
un contexte marqué par la volatilité des taux d’in-
térét et les niveaux d’endettement élevés, le gou-
vernement se donne pour priorité d’allonger
I’échéance moyenne de sa dette. La principale
mesure utilisée pour suivre les progrés a cet égard
est la part de la dette a taux fixe (la proportion de

compte tenu de la volatilité grandissante des mar-
chés, et d’atténuer le risque de refinancement. La
cible de 65 % est atteinte dés 1997. Par la suite, la
structure de la dette est révisée annuellement et
gérée de fagcon a maintenir la part de la dette a
taux fixe a environ deux tiers.

2003-2007

En 2003, il est décidé de ramener la cible de deux
tiers a 60 % dans un délai de cing ans. Cette
décision, qui intervient dans un contexte ou le
ratio de la dette au PIB diminue, traduit la volonté
de réduire les colts d’emprunt prévus en abais-
sant la part de la dette a taux fixe. La cible

I’encours qui arrive a échéance dans plus de
douze mois). Ce chiffre passe de 50 a 55 % au
cours de la période.

1995-2002

la fin de 2004-2005. L'objectif est de donner une

En 1995, le gouvernement annonce qu’il portera le
pourcentage de la dette a taux fixe a 65 % avant

orientation plus prudente a la structure de la dette,

de 60 % est atteinte en 2006-2007, avant que la
crise financiére n’éclate vers la fin de 2007.

2008-2011

Les besoins d’emprunt accrus engendrés par la
crise financiere réaffirment I'importance de la
pratique qu’a adoptée le gouvernement de revoir
régulierement sa stratégie d’emprunt.

exemple, I'analyse de modélisation réalisée en 2010

a montré que, dans un large éventail de scénarios de

taux d’intérét, les portefeuilles de dette a prédomi-
nance d’obligations a court et a moyen terme per-
mettraient a la fois de réduire I'exposition au risque
de refinancement et de rehausser I'efficience de la
structure de la dette a long terme, c’est-a-dire de

réduire les colts pour un niveau de risque donné ou,

inversement, de réduire le risque pour un niveau de
codt donné.

Avec les centaines de stratégies qu’il
génére, le modele canadien de gestion
de la dette oriente de fagon générale
I’élaboration de la stratégie d’emprunt.

Le processus de modélisation qui est utilisé a I'appui

de la stratégie de gestion de la dette a moyen terme
se décompose en cing étapes :

1. génération de scénarios aléatoires (stochastiques)
d’évolution de la conjoncture économique et des
taux d’intérét;

2. calcul des colts de la dette et des risques;

3. choix des stratégies et de la composition des
portefeuilles optimaux;

4. imposition de contraintes d’émission minimale afin
de préserver le bon fonctionnement des marchés;

5. analyse des résultats (sensibilité, scénarios, tests
de solidité).

Etape 1 : génération de scénarios
d’évolution de la conjoncture économique
et des taux d’intérét

A 'aide d’un modéle stochastique concu a cet effet,
on génére de multiples scénarios d’évolution de la

conjoncture économique et des taux d’intérét sur
de longues périodes (p. ex., 10 000 scénarios sur
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10 ans)®. Les variables considérées sont I'écart de
production, l'inflation, le taux du financement a un
jour, la courbe de rendement et les besoins d’em-
prunt de I'Etat.

Etape 2 : calcul des colits et des risques

On chiffre les colts de la dette pour le gouverne-
ment ainsi que les risques associés a une stratégie
de financement déterminée®. Dans le cas des codts,
il suffit de calculer la moyenne annuelle des charges
d’intérét, exprimée en dollars ou en pourcentage de
I’encours total de la dette, a un horizon de simulation
précis (p. ex., dix ans).

Les risques sont quant a eux plus complexes a
quantifier, car ils peuvent étre appréhendés au
moyen de caractéristiques différentes, suivant les
objectifs stratégiques de I'Etat. Dans le contexte de
la modélisation de la dette, le risque peut étre mesu-
ré par I’encours des titres qui arriveront a échéance
ou devront étre refinancés au cours d’une période
particuliére (en un seul jour, trimestre ou année), le
degré de volatilité des frais d’intérét (sur douze mois
par exemple) et le degré de variabilité du solde bud-
gétaire de I’Etat imputable a la corrélation entre les
colts d’emprunt et I'évolution des recettes et
dépenses publiques. Les gestionnaires peuvent
atténuer les risques en modifiant la structure d’émis-
sion de la dette, mais ils disposent également d’au-
tres outils davantage ciblés. Ainsi, un programme de
rachat d’obligations et un plan de liquidité' peuvent
contribuer a limiter le risque de refinancement de la
dette.

Etape 3: choix des stratégies optimales

Cette étape consiste a examiner un large éventalil

de stratégies de financement, dont une partie peut
comporter I'’émission de titres pour certaines
échéances seulement. A I'aide d’un algorithme
d’optimisation, les gestionnaires déterminent quelles
stratégies offrent le meilleur arbitrage entre colts

et risques ou sont les moins colteuses pour un

9 Les caractéristiqgues des modeles utilisés sont exposées en détail
dans plusieurs documents de travail de la Banque du Canada. Voir, par
exemple, Bolder (2001 et 2006), Bolder et Gusba (2002) ainsi que Bolder
et Liu (2007).

10 A chaque stratégie de financement correspond un portefeuille de
bons du Trésor a 3, 6 et 12 mois, d’obligations a rendement nominal
a2, 3,5, 10 et 30 ans et d’obligations a 30 ans indexées sur I'inflation
(obligations a rendement réel). Les obligations émises en devises par
le gouvernement canadien pour approvisionner le Compte du fonds
des changes sont exclues du fait qu’elles sont gérées selon un systéme
d’appariement des actifs et des passifs.

11 Un plan de liquidité consiste a maintenir un niveau suffisant d’actifs
financiers liquides pour faire face aux obligations de paiement dans les
cas ou I'accés normal aux marchés serait entravé.

niveau de risque donné. lls obtiennent de la sorte
une courbe représentant les stratégies les plus effi-
cientes, analogue a la frontiére efficiente des porte-
feuilles, de méme que les pondérations des
portefeuilles correspondant a ces stratégies.

Les graphiques 2 et 3 présentent les résultats d’un
exercice d’optimisation ou le risque est mesuré sur la
base de la dette a refinancer. Notons que I'exercice
peut étre répété pour d’autres mesures du risque. Le
Graphique 2 illustre la frontiere efficiente des struc-
tures de dette optimales (colt le plus bas pour un
niveau de risque précis). A mesure qu’on s’éloigne de
I’origine, les colts d’emprunt prévus diminuent et le
risque de refinancement augmente, la part des titres
a longue échéance reculant au profit de celle des
titres a courte échéance. Le Graphique 3 indique
comment la part de la dette a court terme au sein du

Graphique 2 : Frontiére des colits prévus
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Source : Banque du Canada Derniéere observation : 24 mai 2011

Graphique 3 : Pondérations des portefeuilles
optimaux
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portefeuille optimal évolue le long de la frontiere
efficiente. A chaque couleur correspond un type
d’instrument de dette émis par le gouvernement
canadien. Ce graphique montre que les structures a
faible risque se composent principalement de titres
a long terme (obligations a rendement nominal a 10
et a 30 ans et obligations a rendement réel), tandis
que celles a risque élevé comprennent surtout des
titres a échéance rapprochée (bons du Trésor a 3, 6
et 12 mois et obligations a 2 ans).

Etape 4 : imposition de contraintes

Les stratégies envisagées jusqu’a maintenant ne
couvrent pas nécessairement toutes les échéances,
ce qui peut contrevenir & I'objectif de I’Etat de pré-
server le bon fonctionnement du marché de ses
titres. Il convient donc d’imposer des contraintes
d’émission minimale pour chacune des échéances
choisies. Les niveaux d’émission minimaux varient
selon I'’échéance et sont généralement fonction des
émissions antérieures, des commentaires recueillis
aupres des acteurs de marché et du jugement des
gestionnaires.

Etape 5 : analyse des résultats

Pour tester la robustesse des résultats de la modé-
lisation et leur sensibilité aux hypothéses sous-
jacentes et aux caractéristiques idiosyncrasiques
intégrées au modele, divers scénarios sont simulés
et leur incidence est analysée. Les simulations visent
a évaluer les effets d’'une modification des hypo-
théses concernant la croissance a long terme du
PIB, I'inflation, les besoins d’emprunt du gouverne-
ment, le niveau des taux d’intérét et I'écart entre les
taux & court et & long terme. A I'aide de différents
modeéles de taux d’intérét, on mesure également la
sensibilité des résultats globaux aux caractéristiques
propres a chaque modéle.

Une perspective a long terme

Il pourrait s’écouler bien des années avant que 'ob-
jectif d’une structure de dette plus efficiente soit
pleinement réalisé étant donné la part modeste des
émissions annuelles d’obligations dans I’encours
total de la dette et la longueur de certaines échéan-
ces, qui peut atteindre 30 ans. En outre, comme
les titres du gouvernement canadien servent de
référence pour I'établissement des prix d’autres

12 En permettant I’échange de titres peu liquides contre d’autres qui
appartiennent a une émission de référence, le programme de rachat
d’obligations peut également contribuer a maintenir un volume
d’émission minimal pour certaines échéances.

instruments sur le marché des titres a revenu fixe,
les gestionnaires de la dette cherchent a éviter les
changements abrupts ou potentiellement perturba-
teurs de la taille et de la fréquence des émissions
annuelles. Toute modification de la structure d’émis-
sion de la dette publique doit, par conséquent, étre
envisagée dans une perspective a long terme.

La poursuite d’objectifs précis
a long terme ne doit pas
empécher une certaine souplesse
dans la stratégie retenue.

La poursuite d’objectifs précis a long terme ne doit
pas empécher une certaine souplesse dans la stra-
tégie retenue. Les plans d’émission annuels doivent
étre assez flexibles pour s’adapter a I’évolution des
conditions budgétaires et économiques et faire en
sorte que les besoins financiers du gouvernement
puissent étre satisfaits en tout temps.

Une stratégie de communication

Le maintien d’un dialogue ouvert avec les acteurs
de marché est un élément important du processus
décisionnel menant au choix d’une stratégie d’em-
prunt. Des consultations ont lieu chaque année de
méme gu’avant I'appel de soumissions relatif a
chaque adjudication, et d’autres sont menées de
fagon ponctuelle auprés des investisseurs et des
distributeurs de titres d’Etat.

En tant que plus gros émetteur de titres a revenu fixe
libellés en dollars canadiens, le gouvernement voit
dans ce dialogue une composante essentielle de son
engagement a préserver le bon fonctionnement du
marché de ses titres ainsi qu’une partie intégrante du
processus de gestion de la dette.

Chaque année, des responsables de la Banque du
Canada et du ministéere des Finances sollicitent I'avis
des distributeurs de titres d’Etat, des investisseurs
institutionnels et des autres parties intéressées sur
des questions liées a la conception et aux modalités
du programme d’emprunt intérieur du gouvernement
fédéral pour I'année a venir et a plus long terme.

Ces consultations portent habituellement sur les
conditions générales du marché, I'efficacité des
programmes d’émission d’obligations et de bons du
Trésor, les opérations de rachat d’obligations et
diverses considérations d’ordre opérationnel. Elles
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aident ainsi a valider de nombreuses hypothéses de
modélisation, en particulier celles qui sont liées au
niveau d’émission minimal nécessaire au maintien du
bon fonctionnement des marchés. Elles donnent
également 'occasion de discuter de diverses ques-
tions opérationnelles (comme la taille et la fréquence
des adjudications) dont le gouvernement doit tenir
compte dans la mise en ceuvre de sa stratégie d’em-
prunt. Dans le cadre des efforts continus visant a
favoriser la transparence, un résumé des commen-
taires exprimés au cours de ces consultations est
versé dans le site Web de la Banque parallélement
au dévoilement de la stratégie de gestion de la dette
publique®.

La publication par le gouvernement de cette stra-
tégie de méme que celle d’'un rapport détaillé sur

les opérations d’emprunt et de gestion de la dette
publique au cours de I’exercice précédent assurent
une large diffusion et une bonne compréhension de
la stratégie par un vaste public d’opérateurs, d’inves-
tisseurs et d’autres intervenants. Les deux docu-
ments décrivent la structure prévue de la dette a
long terme en faisant appel a diverses mesures (voir
la section ci-apres). Dans I’énoncé de sa stratégie, le
gouvernement annonce aussi tout rajustement a
apporter aux dates d’échéance des obligations ou
au programme de rachat d’obligations afin de lisser
le profil des échéances quotidiennes et de réduire le
risque de refinancement.

Les mesures de la structure
de la dette

Les mesures utilisées pour décrire la structure du
portefeuille de la dette servent également a suivre
et a analyser son évolution. Ces mesures prennent
aussi en compte les objectifs poursuivis par les
gestionnaires de la dette. Elles aident donc ces
derniers a évaluer et a suivre I'effet des décisions
relatives a la stratégie d’emprunt envisagée en ce
qui concerne les quatre facteurs mentionnés précé-
demment : les colts d’emprunt, le risque budgétaire,
le refinancement de la dette et I'incidence sur le
marché. Diverses mesures peuvent étre assignées
a chaque facteur.

L’énoncé de la stratégie de gestion de la dette pour
2011-2012 présente les perspectives d’évolution de
la structure de la dette sur dix ans a 'aide de graphi-
ques qui font intervenir de telles mesures.

13 Le document de consultation et le résumé des commentaires se
trouvent a I'adresse http://www.banqueducanada.ca/publications-et-
recherches/avis-des-marches.

Graphique 4 : Evolution projetée du terme a courir
moyen du portefeuille de la dette (chiffres nets)
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Graphique 5 : Evolution projetée de la part de
I’encours de la dette a refinancer (chiffres nets)
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Le Graphique 4, par exemple, montre la tendance
passée et attendue du terme a courir moyen, mesure
qui est habituellement employée pour évaluer les
coUts de la dette en raison du lien qu’on observe en
général entre I'allongement des échéances et I'ac-
croissement des colts. Le Graphique 5, qui trace
I’évolution de la dette a refinancer au cours d’une
période donnée, illustre le risque de taux d’intérét
ainsi que le risque budgétaire.

Le rapport sur la gestion de la dette pour 2009-2010
contient également des mesures relatives au refinan-
cement de la dette (échéances trimestrielles des
titres d’emprunt intérieurs et échéances et verse-
ments de coupons dans le cas des émissions ayant
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un jour d’échéance unique) et au bon fonctionne-
ment des marchés (taille des émissions d’obligations
de référence).

En plus de renseigner sur I'évolution du portefeuille
de la dette dans le temps, ces mesures permettent
de comparer les structures de la dette entre pays.

Conclusion

La nouvelle stratégie de gestion de la dette a moyen
terme du gouvernement canadien ouvre un nouveau
chapitre prometteur dans I'histoire de la gestion de
la dette souveraine du pays. L'élaboration et la mise
en ceuvre de cette stratégie est un processus de

14 Le plus récent rapport sur la gestion de la dette peut étre consulté a
I'adresse http://www.fin.gc.ca/dtman/2009-2010/DMR2010_FRA.pdf.

longue haleine s’appuyant sur un travail de modéli-
sation approfondi ou co(ts et risques sont mis en
équilibre, et qui est enrichi par la rétroaction des
marchés de méme que par le jugement et I'expé-
rience des gestionnaires. L'évolution et I'orientation
de la stratégie font également I'objet d’un suivi
attentif et régulier afin d’assurer un bon arrimage
aux conditions changeantes sur la scéne budgétaire
et économique.

Les pratiques de gestion des risques des gestion-
naires de la dette et des autres emprunteurs souve-
rains demeureront elles aussi sous observation. La
démarche adoptée, conjuguée a I'apport continu des
acteurs de marché, est le gage d’une stratégie effi-
ciente, judicieuse et conforme aux objectifs de I'Etat.

Ouvrages et articles cités

Bolder, D. (2001). Affine Term-Structure Models:
Theory and Implementation, document de travalil
n° 2001-15, Banque du Canada.

(2006). Modelling Term-Structure Dynamics
for Risk Management: A Practitioner’s Perspective,
document de travail n° 2006-48, Banque du Canada.

(2008). « Le modele canadien de gestion de la
dette », Revue de la Banque du Canada, été, p. 3-17.

Bolder, D., et S. Deeley (2011). The Canadian Debt-
Strategy Model: An Overview of the Principal
Elements, document d’analyse n° 2011-3, Banque
du Canada.

Bolder, D., et S. Gusba (2002). Exponentials, Poly-
nomials, and Fourier Series: More Yield Curve
Modelling at the Bank of Canada, document de
travail n° 2002-29, Banque du Canada.

Bolder, D., et S. Liu (2007). Examining Simple Joint
Macroeconomic and Term-Structure Models:

A Practitioner’s Perspective, document de travail
n° 2007-49, Banque du Canada.

Bolder, D., et T. Rubin (2007). Optimization in a
Simulation Setting: Use of Function Approximation
in Debt Strategy Analysis, document de travalil

n° 2007-13, Banque du Canada.

54 ’ELABORATION D’UNE STRATEGIE DE GESTION DE LA DETTE A MOYEN TERME POUR LE GOUVERNEMENT CANADIEN

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® ETE 2011


http://www.fin.gc.ca/dtman/2009-2010/DMR2010_FRA.pdf

Publications de la Banque du Canada

Sauf indication contraire, toutes les publications existent en format papier et peuvent étre consultées dans le site Web de la

Banque, a I'adresse banqueducanada.ca.

Rapport sur la politique monétaire

Parait en janvier, en avril, en juillet et en octobre.
Revue du systéme financier

Parait en juin et en décembre.

Revue de la Banque du Canada

Parait en février, en mai, en ao(t et en novembre.
Enquéte sur les perspectives des entreprises
Parait en janvier, en avril, en juillet et en octobre.

Enquéte aupreés des responsables du crédit*
Parait en janvier, en avril, en juillet et en octobre.

Discours et déclarations du gouverneur
Statistiques bancaires et financiéres de la Banque
du Canada*. Parait chaque mois.

Bulletin hebdomadaire de statistiques financiéres*
Parait tous les vendredis.

Reconduction de la cible de maitrise de P’inflation : note
d’information

Rapport annuel

Le dollar canadien : une perspective historique
James Powell. Publié en 2005 et offert au prix de 8 $ CAN, taxes
en sus.

Tout compte fait : la Banque du Canada vue de Pextérieur**
Publié en 2010, ce livre présente l'institution du point de vue de
témoins extérieurs et dépeint comment les Canadiens ont percu

la feuille de route de leur banque centrale au fil des décennies, a
travers le regard de ceux qui suivent ses activités au nom du public.

Si ’largent m’était conté : la Collection nationale

de monnaies du Canada**

Publié en 2008, ce livre examine le role de I'argent dans la société
et sert de vitrine a la Collection nationale de monnaies, qui réunit
un extraordinaire éventail de pieces, de billets de banque et
d’articles numismatiques provenant de tous les coins du monde.

Au-dela de P’argent : architecture et les ceuvres d’art

de la Banque du Canada**

Publié en 2007, ce livre propose une visite du siége de la Banque
qui met en valeur son architecture, son aménagement intérieur
et sa décoration, ainsi que certaines facettes de la restauration
et de la préservation des lieux. On y montre aussi différentes
ceuvres faisant partie de la collection d’art de la Banque.

L’ceuvre artistique dans les billets de banque
canadiens**

Publié en 2006, ce livre entraine le lecteur dans les coulisses du
monde exigeant de la conception des billets de banque.

La Banque du Canada : une histoire en images**
Publié en 2005 pour le 70¢ anniversaire de la Banque, ce livre
commeémoratif relate I'histoire de 'institution depuis 1935.

La transmission de la politique monétaire au Canada*
(publié en 1996)

Les conférences Thiessen

Publié en janvier 2001, ce recueil réunit les conférences données
par Gordon G. Thiessen, gouverneur de la Banque du Canada
de 1994 a 2001.

Colloque en hommage a David Dodge et a sa contribu-
tion a la conduite des politiques publiques au Canada
(publié en 2009)

Le bilinguisme a la Banque du Canada

Parait chaque année.

Une évolution planifiée : histoire de I’Association
canadienne des paiements de 1980 a 2002

James F. Dingle (publié en juin 2003)

Actes de colloques

On peut se procurer des versions papier des actes des col-
logues tenus jusqu’en avril 2005 (inclusivement) au prix de

15 $ CAN P’exemplaire, taxes en sus; les actes de ces colloques
peuvent aussi étre consultés dans le site Web de la Banque. Les
études et autres communications présentées a des colloques,
séminaires et ateliers tenus par la Banque depuis mai 2005 sont
publiées uniqguement dans le site Web de l'institution.

Rapports techniques, documents de travail

et documents d’analyse*

Les rapports techniques, les documents de travail et les docu-
ments d’analyse sont publiés dans la langue utilisée par les
auteurs; ils sont cependant précédés d’un résumeé bilingue.

Les documents d’analyse concernent des travaux de recherche
terminés qui portent sur des questions techniques relatives aux
grandes fonctions et au processus décisionnel de la Banque. lIs
sont destinés aux spécialistes et aux banquiers centraux.

Pour obtenir plus de renseignements, veuillez vous
adresserala:

Diffusion des publications

Département des Communications

Banque du Canada

234, rue Wellington

Ottawa (Ontario) K1A 0G9

CANADA

Téléphone : 1 800 303-1282

Adresse électronique : publications@banqueducanada.ca

* Ces publications peuvent seulement étre consultées dans le site Web de la Banque.

** QOffert au prix de 25 $ CAN, plus les frais d’expédition. Il est possible de télécharger quelques pages de ce livre, en guise d’échantillon, a partir du site Web de la Banque.

PUBLICATIONS DE LA BANQUE DU CANADA 55
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® ETE 2011



	Revue de la Banque du Canada - Été 2011
	Couverture : 
Tablette sumérienne cunéiforme
	Table des matières
	Introduction : 
Les liens entre l’économie réelleet la sphère financière
	Intégration de plusieurs tauxd’intérêt au modèle TOTEM
	Modélisation de l’activité bancaire dans l’économie mondiale au sein de BOC-GEM-FIN
	Bilans des banques, réduction du levier financier et mécanisme de transmission
	Dette hypothécaire et procyclicitésur le marché du logement
	L’élaboration d’une stratégie degestion de la dette à moyen terme pour le gouvernement canadien
	Publications de la Banque du Canada




