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Evolutions récentes dans le domaine
de la macroéconomie expérimentale

Robert Amano, Analyses de I’économie canadienne; Oleksiy Kryvtsov, Analyses de I'économie canadienne;
et Luba Petersen, Université Simon Fraser

= La macroéconomie expérimentale est une méthode relativement nouvelle
qui est appliquée a I'’étude de questions macroéconomiques de premier
plan.

= La démarche expérimentale est toute désignée pour évaluer les réper-
cussions de diverses politiques publiques et cerner de maniére induc-
tive certains comportements non observables, comme la formation des
anticipations.

= La Banque du Canada a commencé a recourir a la macroéconomie expé-
rimentale pour analyser de grands enjeux de la politique monétaire, tels
que l'efficacité du ciblage de l'inflation par rapport a un régime de ciblage
du niveau des prix, ou la nature des attentes d’inflation.

= Bien qu’ils demeurent purement indicatifs, les résultats obtenus jusqu’a
maintenant montrent que la macroéconomie expérimentale est un outil
utile aux recherches menées par les banques centrales.

Les institutions publiques canadiennes sont tenues de réexaminer conti-
nuellement leurs politiques-cadres, de maniere a s’assurer que celles-ci
contribuent le mieux possible a 'amélioration du niveau de vie de la popu-
lation. Ce type d’examen passe notamment par la révision de certaines
questions importantes sous un nouvel angle. Dans le présent article, nous
décrivons les travaux menés a la Banque du Canada et ailleurs dans le
cadre desquels la macroéconomie expérimentale permet de poser un
regard neuf sur des enjeux clés de la politique monétaire.

L’économie expérimentale exploite les méthodes d’expérimentation dans
I’étude des questions économiques et la recherche de solutions. Cette
démarche est proche de I'expérience scientifique; de maniere similaire, I'on
intervient sur les divers facteurs d’un environnement contrélé pour évaluer
leur influence sur une variable d’intérét. Toutefois, contrairement a ce qui se
fait en science, les sujets utilisés en économie expérimentale sont des per-
sonnes, plutdt que des produits chimiques ou des matieres organiques.

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I’an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ol le nom des auteurs et de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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Initialement, les méthodes expérimentales ont surtout servi a éclairer des
enjeux microéconomiques se rapportant aux comportements individuels ou
collectifs, et a évaluer comment concevoir efficacement des contrats, des
structures d’incitation ou des plateformes de marché. Dans une des pre-
miéres mises en application de la démarche expérimentale dans le domaine
de I'’économie, Thurstone (1931) a étudié les préférences individuelles a
I’égard d’une variété de biens (courbes d’indifférence). Dans le cadre de ses
expériences, il a procédé a des simulations ou I'on demandait aux sujets de
faire une multitude de choix entre trois assortiments d’articles différents :
chapeaux et manteaux, chapeaux et chaussures, ainsi que chaussures

et manteaux. A la suite de I'examen des données recueillies, Thurstone a
conclu qu’il était possible de représenter adéquatement les données sur les
choix des participants a I'aide de courbes d’indifférence.

Le « dilemme du prisonnier » est une autre expérience pionniere qui a énor-
mément influencé le regard que portent les économistes sur les compor-
tements interactifs. Flood (1958) y contredit certains postulats de la théorie
économique. Il en dégage en effet des indications réfutant I'nypothése
généralement admise voulant que les joueurs aient tendance a choisir des
stratégies non coopératives (équilibre de Nash)'. Ces résultats ont plut6t
renforcé l'idée selon laquelle un principe coopératif consistant a « couper la
poire en deux » permet d’organiser plus efficacement les données dans ce
type de jeu. Une fois ces fondements établis, les études en économie expé-
rimentale ont connu une croissance exponentielle dans les décennies qui
ont suivi. Vernon Smith a d’ailleurs recu le prix Nobel d’économie en 2002
pour son travail dans ce domaine.

En ce qui concerne les questions liées a la politique monétaire, les données
générées en laboratoire présentent plusieurs avantages par rapport aux
données macroéconomiques recueillies sur le terrain. Premierement, les
meéthodes expérimentales aident a étudier des facteurs qu’il est impossible
d’observer ou de mesurer directement. Pour les banques centrales, la for-
mation des attentes d’inflation par les ménages et les entreprises constitue
un exemple pertinent. De fait, une meilleure compréhension de ce phéno-
meéne pourrait s’avérer utile pour éclairer de nombreuses décisions capitales
en matiere de politique monétaire, touchant notamment les prévisions rela-
tives a la dynamique de linflation, la calibration des mouvements des taux
d’intérét en fonction des fluctuations de I'’économie et le choix d’un régime
de politique monétaire approprié. Comme il est impossible d’observer la
formation des attentes d’inflation et dés lors difficile d’appréhender ce phé-
nomeéne au moyen de méthodes économiques standard, I'’économie expéri-
mentale est idéale pour aider les chercheurs a étudier, de maniére inductive,
la maniere dont les agents forment leurs attentes.

En second lieu, 'expérimentation en laboratoire permet de mettre a
I’épreuve les politiques dans un environnement contrélé sans qu’il soit
nécessaire de se soucier, comme c’est le cas dans la réalité, des consé-
quences imprévues ou irréversibles de politiques qui se révelent contre
toute attente « néfastes ». Les expériences peuvent ainsi aider les décideurs
a déterminer quelles politiques il est préférable d’adopter ou d’écarter. Il est
aussi plus facile d’examiner les résultats globaux en laboratoire et de les

lier a des parameétres de I'expérience, y compris ceux qui sont difficiles a
cerner dans les données macroéconomiques, comme les préférences, les

1 Léquilibre de Nash décrit une situation ou chaque participant fait le choix optimal en tenant compte du
comportement des autres participants.
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attentes et les variables non fondamentales (ou « taches solaires »2). Enfin,
les chercheurs peuvent répéter une expérience de nombreuses fois pour
recueillir une plus grande quantité de données, tandis qu’il est impossible
de reproduire dans la réalité un méme phénoméne macroéconomique afin
d’obtenir plusieurs ensembles de données macroéconomiques?.

Ces derniéres années, I’économie expérimentale a permis d’explorer avec un
certain succes des notions cardinales en macroéconomie, notamment les
décisions optimales des agents en matiére de consommation et d’épargne
durant leur cycle de vie, les théories de la monnaie, les comportements
stratégiques, les probléemes de coordination, le régime d’engagement et le
régime discrétionnaire, ainsi que les politiques budgétaires et fiscales*. Etant
donné leur utilité pour la résolution de problemes macroéconomiques, les
expériences sont naturellement attrayantes pour les banquiers centraux;
toutefois, avant de traiter de ce champ de recherche, il est important de
comprendre de quelle maniére ces expériences sont effectuées.

Dans le présent article, nous décrivons une expérience économique
type et relevons plusieurs limites de cette approche. Nous donnons
ensuite des exemples ou I’économie expérimentale a servi a analyser
certains probléemes macroéconomiques. Nous signalons ensuite les
contributions récentes de la macroéconomie expérimentale dans le
domaine de la politique monétaire avant de conclure.

La démarche expérimentale en économie

A linstar de toute expérience scientifique, une expérience économique
nécessite la création d’un environnement controlé et simplifié en vue de
I’examen d’une question d’intérét. Les contrbles permettent d’isoler cer-
taines caractéristiques de I’économie expérimentale qui ont une incidence
importante sur le comportement des participants (les sujets). Linformation
communiquée aux participants, I'arbre décisionnel et la maniére dont les
décisions se traduisent en résultats et en gains financiers pour les sujets
sont des facteurs de contréle courants. Dans la pratique, on agit sur chacun
de ces facteurs pour en évaluer I'influence sur le comportement des agents
économiques. Dans une expérience, on pourrait par exemple étudier com-
ment les changements apportés au régime de politique monétaire influent
sur la capacité des participants a prévoir I'’évolution de I'inflation, comme
nous I'expliquerons plus loin dans le présent article.

Une fois que I'expérience économique a été congue, elle est généralement
réalisée dans le laboratoire informatique d’une université ou d’un institut

de recherche. Les participants regoivent des instructions orales et écrites
sur I'environnement dans lequel I'expérience se déroule et sur les décisions
qu’ils auront a prendre. On leur explique surtout de quelle maniére leurs
décisions peuvent se traduire en bénéfices financiers. Selon la complexité
de I’expérience, les sujets auraient la possibilité de s’exercer a la prise de
décisions et de demander des explications aux expérimentateurs.

2 Les taches solaires incluent notamment les bulles d’actifs, les prophéties qui s’exaucent et les esprits
animaux. Ces taches solaires ne se répercutent pas directement sur les variables économiques
fondamentales, mais peuvent avoir un effet sur les résultats, car elles influent sur les anticipations.

3 Les enquétes auprés des prévisionnistes professionnels ont été utiles dans I'’étude des mouvements
des attentes induits par les fluctuations passées de I’économie. Sur ce point, voir par exemple Coibion
et Gorodnichenko (2012), Kozicki et Tinsley (2012) et Jain (2013). A la différence des enquétes, qui ne
se fondent que sur des anticipations formées a un moment donné et qui ne peuvent étre reproduites, la
démarche expérimentale repose sur une grande série de cas artificiels et peut étre répétée a I'envi.

4 Chakravarty et autres (2011), Cornand et Heinemann (2014) et Duffy (2014) font un tour d’horizon des
travaux en macroéconomie expérimentale.
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Les séances durent habituellement une heure ou deux; elles peuvent toute-
fois étre plus ou moins longues selon la nature de I'expérience. Les parti-
cipants peuvent aussi étre appelés a prendre une seule décision ou bien
une succession de décisions de maniére répétée. A la fin de la séance, les
participants sont rémunérés conformément aux instructions. Par exemple,
dans les expériences ou I'on demande aux participants de prévoir I'inflation,
la récompense offerte peut dépendre de la justesse des prévisions. Plus

les prévisions sont justes, plus les gains sont avantageux, ce qui incite les
participants a faire des efforts tout au long de I'expérience.

Malgré lefficacité qu’elle peut présenter, la démarche expérimentale com-
porte certaines limites. Tout d’abord, les données générées en laboratoire
sont frequemment sujettes a un probléme de « validité externe », ce qui
sous-entend que le comportement des participants dans un environnement
simplifié de laboratoire pourrait ne pas étre le méme que dans leur réalité
quotidienne. A titre d’exemple, leurs décisions peuvent étre influencées par
la quantité et la complexité des informations pertinentes; par ailleurs, les
incitations offertes sont susceptibles de peser sur I'intensité des efforts
investis dans le traitement de I'information®. Il serait possible de répondre a
une partie des préoccupations en modifiant le systéme de récompenses, les
paramétres de I'information, les options relatives aux décisions, la compo-
sition et la taille du bassin de sujets ainsi que d’autres aspects de I'expé-
rience. Cependant, il faut considérer les données expérimentales comme un
complément des données macroéconomiques, et non supposer qu’elles
peuvent les remplacer.

Une deuxieme limite des expériences en macroéconomie est qu’elles comptent
souvent moins de dix participants, ce qui améne a se demander si les échantil-
lons sont assez grands pour permettre I'’étude de phénomeénes touchant I'en-
semble de I'économie. Fait peut-&tre étonnant, les données indiquent que ces
échantillons le sont. La démarche expérimentale en macroéconomie peut
permettre I'étude des résultats d’'un groupe de participants dans une situation
de jeu non coopératif si ce groupe est assez grand pour que l'incidence des
effets individuels y soit restreinte. Dans une telle situation, il est possible de
donner une portée macroéconomique a l'interprétation des résultats puisque
chaque participant sait que ses décisions n’influenceront pas les résultats de
I’ensemble du groupe. D’ailleurs, comme les premiéeres expériences d’échanges
marchands I'ont démontré, méme avec un petit nombre de sujets, les résultats
obtenus sont similaires aux résultats recueillis sur un marché concurrentiel
(Smith, 1962).

Enfin, si le recours a un environnement simplifié permet de reproduire les
principales caractéristiques du monde réel, cette simplification est une arme
a double tranchant, car elle force les chercheurs a faire preuve de prudence
dans l'interprétation des résultats. Si 'on remarque, par exemple, que les
prévisions d’inflation des participants a une expérience sont plus justes
lorsque la banque centrale passe d’un régime de ciblage de l'inflation a

un régime de ciblage du niveau des prix, cette constatation ne se vérifiera
peut-étre pas a I'extérieur du laboratoire, car aucune expérience ne peut
reproduire, ou encore permettre d’inventorier, toutes les caractéristiques et
incertitudes du monde réel. Néanmoins, si 'expérience, dans sa conception,
réussit a rendre compte fidélement des principaux aspects d’une question
économique, les données recueillies fourniront sans doute des indications
utiles sur ce qui pourrait se produire hors du laboratoire.

5 Cheremukhin, Popova et Tutino (2011) établissent que les sujets de I'expérience n’ont pas tous les
mémes capacités de traitement de I'information; Caplin et Dean (2014) montrent que les sujets réagis-
sent a des incitations accrues en investissant plus de temps et d’efforts a traiter I'information.

Il faut considérer les données
expérimentales comme un
complément des données
macroéconomiques, et

non supposer qu’elles
peuvent les remplacer.

Il est possible de donner une
portée macroéconomique

a l'interprétation des
résultats, méme avec un
petit nombre de sujets.
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La macroéconomie expérimentale

Les expériences en laboratoire qui portent sur des enjeux macroécono-
miques et des questions liées aux politiques publiques sont de plus en
plus fréquentes depuis les deux dernieres décennies. Ces expériences

ont permis d’évaluer la validité d’hypotheses importantes incorporées aux
modeéles de la macroéconomie moderne, et d’étudier des phénomeénes
macroéconomiques, qu’il s’agisse de paniques bancaires, d’attaques
spéculatives contre des monnaies, de bulles d’actifs, d’épisodes ou le taux
directeur avoisine sa valeur plancher, de I'aléa moral dans le secteur ban-
caire ou de I'importance des variables non fondamentales (taches solaires).
Elles ont permis également de se pencher sur les répercussions de plu-
sieurs types de politiques publiques.

Les expériences en laboratoire ont servi de cadre a I’étude des taches
solaires et de leur importance dans la détermination de résultats agrégés®.
Duffy et Fisher (2005) ménent une expérience ou acheteurs et vendeurs
négocient un produit de base dans deux environnements marchands
différents. Dans un cas, les prix des transactions sont observés en temps
réel, alors que dans l'autre, les prix ne sont connus qu’au dénouement de
la transaction. La tache solaire introduite en début de négociation est une
annonce choisie au hasard, qui concerne la prévision du prix : « le prix
projeté est élevé » ou « le prix projeté est bas ». Duffy et Fisher constatent
que les anticipations des sujets a I’égard du prix de marché — et par consé-
quent de leurs décisions par rapport a I'offre et a la demande — sont plus
susceptibles d’étre influencées par une variable non fondamentale au sein
d’'un marché ou moins d’informations circulent. Les auteurs montrent ainsi
que les taches solaires peuvent jouer un réle de coordination important
lorsque le manque d’information est un obstacle pour d’autres moyens de
coordination.

Dans un autre exemple, Arifovic et Sargent (2003) étudient la crédibilité et
I'incohérence temporelle a I'aide d’une expérience fondée sur un modele
construit par Barro et Gordon (1983). Dans cette expérience, des agents
privés tentent de prévoir l'inflation avec précision. Aprés avoir pris connais-
sance des projections, le décideur choisit un taux d’inflation socialement
optimal. Comme dans le modele de Barro et Gordon, le décideur est incité
a générer de I'inflation non anticipée, car celle-ci fait baisser le chdmage.
Conscients de la préférence du décideur pour une inflation accrue, les
prévisionnistes anticipent des niveaux d’inflation de plus en plus hauts, ce
qui conduit a une situation de forte inflation et de chdmage élevé (équilibre
de Nash). Si, a I'inverse, la banque centrale parvient a s’engager de facon
crédible a maintenir I'inflation a un niveau bas, l'inflation et le chémage
seront peu élevés (équilibre en régime d’engagement). Arifovic et Sargent
observent le plus clair du temps que le taux d’inflation initial est voisin de
celui de I'équilibre de Nash; néanmoins, dans le cas d’un engagement
crédible de la banque centrale a I'égard d’une inflation basse, l'inflation
converge petit a petit vers le taux d’équilibre en régime d’engagement,
validant I'une des principales prédictions du modele de Barro et Gordon.

D’autres expériences ont porté sur les effets de la politique monétaire et ont
aussi visé a déterminer si celle-ci ainsi que la réglementation du crédit pou-
vaient étre combinées afin de stabiliser les marchés d’actifs’. La démarche

6 Lucas (1986) propose de s’appuyer sur des expériences pour prédire des phénomeénes sur lesquels la
théorie macroéconomique ne dit rien, comme la nature des taches solaires ou I'issue des probléemes de
coordination macroéconomique.

7 Voir Bosch-Domeénech et Silvestre (1997); Lian et Plott (1998); Fenig, Mileva et Petersen (2013) ainsi que
Petersen (2014).
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expérimentale a également permis de préciser les retombées globales de
I'imposition des revenus sur le financement de I'assurance-chémage (Ried|
et van Winden, 2007) et des biens publics (Huber, Shubik et Sunder, 2011).

Macroéconomie expérimentale, politique monétaire
et formation des anticipations

En mettant en ceuvre la politique monétaire, les banquiers centraux ont la
difficile tache de prendre en compte la nature complexe du comportement
des agents et de I'incertitude économique. Une des clés de ce comporte-
ment réside dans la formation des anticipations a I’égard de la conjoncture.
Pour Boivin (2011), il est important que les décideurs comprennent comment
les anticipations influencent la conduite de la politique monétaire et com-
ment celle-ci, a son tour, influence les anticipations®. Confrontés a la rareté
des données empiriques sur la formation des anticipations d’inflation, les
chercheurs se sont tournés vers I’économie expérimentale pour tenter de
surmonter cette importante lacune (& I'instar de Pfajfar et Zakelj, 2014a et
2014b, ou d’Assenza et autres, 2013).

Les premiers travaux consacrés a la formation des anticipations visaient a
prédire la trajectoire du processus stochastique suivi par le prix d’un actif
(Schmalensee, 1976; Smith, Suchanek et Williams, 1988). Il s’agissait de
révéler les projections des sujets tout en présentant celles-ci aux cotés
d’informations obtenues a chaque période sur le processus générateur de
données. Dans cette approche, les erreurs de prévision sont d’ordinaire
entachées de biais et persistantes, ou corrélées a d’autres variables. Dans
la plupart de ces expériences pionnieres, les attentes quant a I'avenir ne
jouent aucun réle dans le cours actuel des choses : c’est le « mécanisme
autoréférent » incontournable des modeéles de la macroéconomie moderne.

C’est avec le travail novateur de Marimon et Sunder (1993 et 1994) que le
premier mécanisme autoréférent est utilisé dans une étude sur la formation
des anticipations : les attentes des sujets (représentées en régle générale
par leurs projections regroupées) alimentent directement les résultats de
I’expérience. Ce courant de recherches a apporté a la politique monétaire
des éclairages intéressants que nous allons maintenant aborder.

Hommes et autres (2007) étudient le comportement prévisionnel dans

un modele en toile d’araignée de I'offre et de la demande. Les sujets de
I'expérience prédisent les prix d’équilibre du marché sans connaitre le
processus qui permet de les établir, en s’appuyant essentiellement sur
leurs observations passées. Fait remarquable, les participants voient juste
la plupart du temps, quoique la variance soit plus grande que celle prévue
par le modele. Les auteurs illustrent comment des individus, pour peu qu’ils
disposent de temps, peuvent réussir a faire des prévisions exactes dans un
environnement stationnaire méme sans connaitre la structure économique
sous-jacente®.

Dans une expérience basée sur un modele normatif néo-keynésien a deux
équations, Adam (2007) demande aux participants de prévoir I'inflation et
la production. Tout comme Hommes et autres, Adam découvre qu’avec

le temps, les participants apprennent a maitriser une régle de projection
relativement efficiente. Point a noter, cette régle se révéele différente de la

8 Cunningham, Desroches et Santor (2010) font un tour d’horizon des travaux publiés sur les anticipa-
tions d’inflation.

9 Un courant de la recherche macroéconomique s’intéresse a la fagon dont des sujets, soumis a des
contraintes temporelles au sein d’un environnement stationnaire, parviennent a assimiler la bonne
spécification économétrique. Voir Evans et Honkapohija (2001).

< Confrontés a la rareté des
données empiriques sur la
formation des anticipations
d’inflation, les chercheurs
se sont tournés vers
I’6économie expérimentale
pour tenter de surmonter
cette importante lacune.
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spécification « correcte » du modele économétrique et donne lieu a des
variations non orthodoxes persistantes de I'inflation et de la production.
Lexemple démontre que les attentes occupent une place importante parmi
les principaux déterminants des fluctuations économiques (préférences
des agents, technologies, ressources et information a la disposition des
entreprises).

Outre le fait qu’elles influencent les résultats macroéconomiques, pourquoi
les attentes sont-elles un point de mire de la politique monétaire? En formant
leurs anticipations, les ménages et les entreprises ne transposent pas, telle
quelle, leur expérience passée dans le futur, comme si leur comportement
était purement rétrospectif. lls mélent au contraire leur expérience et leur
compréhension de I'’économie pour dégager des perspectives économiques
plus justes et créent de cette maniére des anticipations prospectives. La
capacité des sujets a prévoir les décisions des autorités monétaires et a
prédire leurs incidences sur I’économie est au coeur de la formation de telles
perspectives. Par exemple, 'achat d’'une maison nécessite de la part d’'un
ménage qu’il tienne compte du codt du crédit hypothécaire, qui dépend, a
son tour, de la trajectoire future des taux d’intérét. La politique monétaire
peut par conséquent influer sur les décisions économiques par le biais des
anticipations lorsqu’elle est prévisible et limpide™.

Les chercheurs de la Banque du Canada se sont servis de la macroéco-
nomie expérimentale pour analyser des considérations importantes de la
formulation du cadre de conduite de la politique monétaire. Lune de ces
considérations, qui est toujours d’actualité, est I'efficacité relative du ciblage
du niveau des prix. Le ciblage du niveau des prix ne donne les résultats
relevés que si les agents privés en saisissent le fonctionnement, sont
convaincus de la stabilité du régime et incorporent leurs perceptions dans
leurs attentes d’inflation. De fait, le ciblage du niveau des prix pourrait étre
un régime moins performant que le ciblage de I'inflation quand ces condi-
tions ne sont pas remplies™.

Suppléant a la rareté des données sur la formation des anticipations
d’inflation en régime de ciblage du niveau des prix, Amano, Engle-Warnick
et Shukayev (2011) évaluent en laboratoire si les anticipations s’adaptent
comme elles devraient sous un tel régime. Le comportement des sujets, en
ce qui concerne la prévision de I'inflation, n’est pas le méme d’un régime a
l"autre. Lorsqu’ils prévoient le taux d’inflation, les sujets semblent en par-
ticulier abandonner I'ancre que constitue la cible d’inflation et estimer que
les prix retourneront au niveau escompté. Méme si cette modification des
attentes va dans le bon sens, les sujets ne font pas de prévisions optimales
dans un régime prenant pour cible le niveau des prix, car leurs projections
en matiere d’inflation ne reposent que partiellement sur la capacité du
niveau des prix a retrouver le niveau visé.

D’apres les résultats obtenus, toutes choses égales par ailleurs, le ciblage
du niveau des prix ne procure pas tous les avantages voulus quand il est
mis en ceuvre par une banque centrale. Soulignons néanmoins que des
explications sur le passage a ce régime n’ont été fournies qu’une seule fois
aux participants. Dans les faits, il est probable que la banque centrale main-
tiendrait une stratégie de communication afin d’expliquer et de rappeler a

la population les conséquences du nouveau régime, le but étant d’aider les
agents a adapter avec plus de justesse leurs attentes.

10 Woodford (2003) et Gali (2011) examinent de fagon approfondie les approches théoriques de la poli-
tigue monétaire et les interactions de la politique monétaire avec les anticipations économiques.

11 Voir Kryvtsov, Shukayev et Ueberfeldt (2008).

< | es chercheurs de la Banque
du Canada se sont servis de la
macroéconomie expérimentale
pour analyser des considérations
importantes de la formulation
du cadre de conduite de la
politique monétaire.
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Amano, Engle-Warnick et Shukayev (2011) soulignent que le degré de prospec-
tivité des anticipations offre aux banques centrales un levier supplémentaire
pour leur permettre de garder I'inflation au taux cible et a un niveau stable.

Il reste, comme le montrent Hommes et autres (2007) ainsi qu’Adam (2007),
gu’en formant des anticipations, les individus ont tendance a porter un regard
rétrospectif, c’est-a-dire a avoir des anticipations de nature rétrospective,
sans comprendre I'évolution future de I'’économie ou de la politique monétaire.
Quelle est, dans ce cas, 'importance relative de l'orientation prospective et de
I'orientation rétrospective au sein des attentes? Et au vu de cette importance,
jusqu’a quel point la politique monétaire peut-elle étre un facteur de stabilisa-
tion macroéconomique grace a son influence sur les anticipations?

Kryvtsov et Petersen (2013) ménent une expérience afin de répondre a

ces deux questions. A la différence de la plupart des autres chercheurs en
économie expérimentale, les auteurs fournissent aux participants des infor-
mations détaillées sur le modéle générateur de données, dont les liens entre
I’inflation, la production et le taux d’intérét; la regle de politique monétaire;
la nature du choc exogene; et I'évolution compléte de l'inflation, de la pro-
duction et du taux d’intérét. A chaque période, les participants observent la
conjoncture et le taux d’intérét nominal, puis fournissent a propos de l'infla-
tion et de la production des projections pour la période suivante, a partir
desquelles sont calculées l'inflation et la production de la période contem-
poraine. Loriginalité de I'expérience de Kryvtsov et Petersen est qu’elle leur
permet d’estimer I'orientation purement rétrospective des anticipations,
dégagées de l'influence qu’exercent les attentes des agents concernant les
futures actions de I'autorité monétaire.

Kryvtsov et Petersen découvrent que les anticipations ont une forte dimen-
sion rétrospective, et jugent qu’elles sont déterminées, pratiguement dans la
méme proportion, par le passé et les mesures de politique monétaire a
venir. Selon ces auteurs, sans la dimension prospective des anticipations,
I’inflation et la production seraient deux fois plus volatiles. Malgré la forte
rétrospectivité des attentes, la politique monétaire parvient donc a stabiliser
I’inflation et la production a cause de son effet sur la prospectivité des anti-
cipations formées par les sujets en ce qui touche I'inflation.

La macroéconomie expérimentale peut également contribuer a faciliter et a
affiner notre compréhension de la communication des banques centrales.
Engle-Warnick et Turdaliev (2010) conduisent une expérience ou les partici-
pants jouent le réle de banquiers centraux en choisissant le niveau du taux
d’intérét nominal qui permettra de stabiliser les mouvements de I'inflation et
de la production. En dépit d’une connaissance insuffisante du modeéle sous-
jacent ou d’'un manque d’expérience comme banquier central, les sujets ont
pris des décisions en matiére de taux d’intérét qui ont préservé la stabilité
économique. Les principes de base de la politique monétaire peuvent

étre compris naturellement par le public et, donc, ne pas étre difficiles a
communiquer2.

Les faibles taux d’intérét de I'aprés-crise ont amené les banques centrales a
mieux s’outiller en élargissant leur batterie de mesures. Par exemple, la com-
munication de la future politique monétaire — indications prospectives — est
devenue plus fréquente (Carney, 2012). Dans une étude en cours, Arifovic

et Petersen (2014) examinent a I'aide d’expériences les incidences des com-
munications de la banque centrale a la borne du zéro. Il apparait que pour

12 Carvalho et Nechio (2014) emploient des données de Thomson Reuters et des sondages menés par
I’'Université du Michigan auprés des consommateurs pour montrer qu’une partie des ménages connais-
sent les principes élémentaires de la politique monétaire lorsqu’ils forment leurs anticipations a I’égard
de I’évolution des taux d’intérét, de I'inflation et du chémage.

< Malgré la forte rétrospectivité
des attentes, la politique
moneétaire parvient a stabiliser
l'inflation et la production
a cause de son effet sur la
prospectivité des anticipations
formées par les sujets en
ce qui touche l'inflation.
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abréger la durée des périodes ou les taux d’intérét sont a la borne du zéro,
les indications prospectives constituent un outil plus efficace que la seule
communication sur la cible d’inflation. Kryvtsov et Petersen (2013) par ail-
leurs étudient la possibilité pour la banque centrale de diffuser une prévision
conditionnelle du taux d’intérét nominal auprés du public. Les auteurs notent
que les sujets adaptent au début leurs anticipations a la trajectoire annoncée
du taux. Pendant I'expérience, si les projections de la banque centrale sur

le niveau du taux d’intérét ne correspondent pas au niveau réel, les sujets
donneront moins de crédit aux futures annonces de la banque centrale. Ce
résultat ameéne a reconsidérer la question qu’analyse Svensson (2006) et qui
est de savoir si les banques centrales devraient publier leurs prévisions sur
I’évolution du taux directeur.

Conclusion

Domaine de recherche relativement nouveau, la macroéconomie expérimen-
tale a apporté des enseignements précieux sur des questions chéres aux
macroéconomistes et aux banquiers centraux. La démarche expérimentale
trouve toute son utilité en offrant des éléments d’appréciation sur des phé-
nomenes économiques impossibles a observer directement ou difficiles a
mesurer. Les premiers travaux de la discipline ont éclairé des probléemes
importants. D’apres les données, il pourrait par exemple étre ardu d’ex-
ploiter tous les gains associés a un régime de ciblage du niveau des prix,
par comparaison avec le ciblage de I'inflation. Par ailleurs, les études réali-
sées par la Banque du Canada, dans le but de mieux comprendre la forma-
tion des anticipations d’inflation, ont révélé que la rétrospectivité n’est pas
négligeable dans les anticipations, ce qui a des conséquences notables
pour la conduite de la politique monétaire. Pour finir, il n’est pas sdr, au vu
de récents travaux en économie expérimentale, qu’un surplus d’informations
sur I'action et les intentions des banques centrales est toujours bénéfique.
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Les indications prospectives ne devraient-elles pas
étre dépendantes du passé?

Rhys Mendes et Stephen Murchison, Analyses de I’économie canadienne

= Aux prises avec la contrainte que leur impose la borne du zéro des taux
d’intérét, plusieurs banques centrales ont recouru a des outils non tradi-
tionnels de politique monétaire afin d’abaisser les taux a long terme et de
stimuler la demande, y compris les indications quant au niveau futur des
taux d’intérét a court terme.

= Dans certains cas, ces indications comportaient un seuil qui devait étre
franchi avant que les taux d’intérét a court terme soient relevés.

= Comme le montrent les résultats de simulations réalisées pour le Canada,
les indications prospectives qui sont subordonnées a I'atteinte d’'un
seuil de prix peuvent théoriqguement stimuler la demande et hausser les
attentes d’inflation bien davantage que des indications assorties d’un
seuil de chédmage. Cet atout s’explique par le fait que les seuils de prix
ont un degré de rétrospectivité, c’est-a-dire une certaine dépendance a
I’égard du passé, car ils sont influencés par les niveaux précédents de
I'inflation.

= Dans la pratique, cependant, des seuils influencés par le passé seraient
vraisemblablement plus difficiles a expliquer, et pourraient étre percus
comme moins crédibles aux yeux du public.

Dans un contexte de faiblesse persistante de la demande ou les taux
directeurs avoisinent ou atteignent leur niveau plancher (borne du zéro), les
banques centrales de plusieurs pays n’ont eu d’autre choix que de s’inté-
resser a des moyens non traditionnels de stimuler la demande et d’éviter la
déflation. On peut distinguer deux grandes catégories d’instruments non
traditionnels : ceux qui agissent avant tout par I'intermédiaire des anticipa-
tions d’inflation des agents privés concernant le niveau futur du taux direc-
teur, telles les indications prospectives, et ceux qui impliquent des achats
directs d’actifs par les banques centrales. Le présent article se penche sur
la conception et I'efficacité des indications prospectives mises en ceuvre

a l'aide de seuils conditionnels, c’est-a-dire des seuils qui dépendent de
I'évolution des conditions économiques’. A I'aide du modéle TOTEM (pour

1 Pour une analyse de I'efficacité des indications prospectives durant et aprés la crise, voir Bernanke
(2012), Swanson et Williams (2013) ainsi que Filardo et Hofmann (2014).

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ol le nom des auteurs et de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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Terms-of-Trade Economic Model/?), utilisé par la Banque du Canada pour
I'analyse de politiques et I’élaboration de projections sur '’économie cana-
dienne, nous comparons plus spécifiquement les avantages que pourraient
offrir des seuils comportant un degré de dépendance au passé, comme les
cibles de niveau des prix provisoires, et des seuils qui ne dépendent pas
du passé tels que le seuil de chémage auquel ont récemment recouru la
Réserve fédérale américaine et la Banque d’Angleterre3.

En temps normal, les banques centrales ajustent leur instrument de poli-
tique monétaire, habituellement un taux d’intérét a trés court terme, de
fagon a atteindre I'objectif qu’elles se sont fixé, comme la stabilité des prix
ou le plein emploi. La Banque du Canada, par exemple, regle son taux cible
du financement a un jour de maniére a maintenir le taux d’augmentation sur
douze mois des prix a la consommation a 2 %, soit le point médian de la
fourchette de 1 a 3 % qu’elle a retenu.

Lorsque survient un choc négatif d’'une ampleur suffisamment grande
comme en ont subi nombre de pays dans la foulée de la crise financiére
mondiale de 2007-2009, la borne du zéro peut devenir contraignante pour
les banques centrales en ce sens ou l'atteinte de I'objectif de politique
monétaire pourrait dans ce cas commander un taux directeur négatif. Les
banques centrales peuvent néanmoins parvenir a diminuer les taux d’intérét
a long terme en donnant des indications sur la trajectoire future du taux
directeur dans le but d’influencer a la baisse le niveau du taux directeur
anticipé par les marchés. Leffet expansionniste percu de ces indications
prospectives peut provoquer une hausse de l'inflation attendue, abaissant
ainsi davantage, sur 'ensemble des segments, les taux d’intérét réels,
c’est-a-dire corrigés de l'inflation. Ces déclarations peuvent aussi réduire
P’incertitude entourant la trajectoire future du taux directeur, et stimuler les
dépenses des ménages et des entreprises.

Evolution des indications prospectives

Le défi pour une banque centrale consiste a trouver une fagon simple et
claire de présenter la trajectoire la plus probable du taux directeur (ou la
durée prévue de son maintien a son niveau actuel) et d’expliquer quelle
influence la conjoncture aurait sur cette trajectoire. Carney (2013) observe
que les indications prospectives assorties de seuils peuvent étre congues
comme le fruit d’une évolution qui a vu ces indications devenir de plus en
plus explicites et conditionnelles a I'état de la conjoncture. De maniéere
générale, on peut distinguer trois générations d’indications prospectives
exceptionnelles : les indications qualitatives, les indications s’appuyant sur
un calendrier et les indications conditionnelles a I'’évolution de la conjonc-
ture*. En 1999, la Banque du Japon a été la premiere a expérimenter des
indications qualitatives a la borne du zéro lorsqu’elle a fait part de son inten-
tion de maintenir les taux nuls jusqu’a ce que les inquiétudes soulevées par
le risque de déflation aient disparu (Fujiki et Shiratsuka, 2002). Lengagement
conditionnel pris par la Banque du Canada en avril 2009 entre dans la caté-
gorie des indications prospectives de deuxieme génération®, tandis que les

2 Le modéle TOTEM est décrit par Dorich et autres (2013) ainsi que Murchison et Rennison (2006).

3 Les seuils fondés sur le niveau des prix dépendent du passé, car la trajectoire rétrospective compléte
de l'inflation influence le niveau des prix. Réagir, par conséquent, a I’évolution du niveau des prix
revient presque a réagir a I'’évolution de l'inflation. Nous reviendrons plus en détail sur la notion de
dépendance a I’égard du passé dans la suite de 'article.

4 Voir les exemples des différents types d’indications dans Carney (2013).

5 Malgré la dimension temporelle qui les caractérise, toutes les indications prospectives de deuxieme
génération comportent un élément de conditionnalité explicite ou implicite. Lengagement pris par la
Banque du Canada était en I'occurrence subordonné aux perspectives d’évolution de 'inflation.

< On peut distinguer trois
générations d’indications
prospectives exceptionnelles :
les indications qualitatives,
les indications s’appuyant
sur un calendrier et les
indications conditionnelles a
I’évolution de la conjoncture.
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indications liées au taux de chémage, utilisées par la Réserve fédérale et la
Banque d’Angleterre sont a classer, elles, dans la troisieme génération
d’indications.

Les indications sur I'orientation future de la politique monétaire a la borne du
zéro visent a donner un élan supplémentaire a '’économie par le biais de I'un
des moyens suivants ou des deux : I'allongement de la période de maintien
des taux a la borne du zéro et la diminution de l'incertitude entourant la tra-
jectoire des taux d’intérét a court terme. Les déclarations prospectives sont
susceptibles de modifier la distribution percue des taux courts dans le futur
de telle sorte qu’a terme, les taux demeureraient vraisemblablement plus
longtemps a la borne du zéro que ce qu’auraient envisagé autrement les
marchés. Toutes choses égales par ailleurs, ceci aura pour effet d’abaisser
la trajectoire escomptée des taux courts et de réduire ainsi les taux longs.

La diminution de I'incertitude concernant I'orientation future de la politique
monétaire peut en outre abaisser la trajectoire prévue des taux courts. On
peut concevoir cette incertitude comme la conséquence d’une triple incer-
titude : I'incertitude relative au choix des variables économiques qui influent
sur les décisions de politique monétaire (c’est-a-dire au choix des variables
qui entrent dans la fonction de réaction de la banque centrale), I'incertitude
quant a I'évolution de ces variables ainsi que l'incertitude a I'’égard du poids
respectif qu’accorde la banque centrale a chacune de ces variables. A la
borne du zéro, 'incertitude entourant les taux d’intérét est asymétrique : les
taux a court terme peuvent monter, mais ils ne peuvent pas descendre. Par
conséquent, la moyenne des taux courts (leur évolution attendue) tend a
étre supérieure a leur mode (leur évolution la plus probable). Dés lors, méme
si les agents croient que les taux courts demeureront trés probablement a
leur valeur plancher durant une période prolongée, la trajectoire attendue
pour ces taux s’établira habituellement au-dessus de cette valeur, au moins
durant une partie de cette période. C’est important, car les taux d’intérét a
long terme devraient dépendre de la trajectoire attendue (moyenne) des taux
courts. En réduisant 'incertitude au sujet des conditions sous lesquelles le
taux directeur pourrait remonter, les indications prospectives peuvent faire
diminuer la probabilité pergcue d’'une hausse des taux. Il peut en résulter une
baisse de la trajectoire prévue des taux courts, quelle que soit la durée la
plus probable, ou modale, de maintien des taux a la borne du zéro.

Par exemple, en décembre 2012, la Réserve fédérale s’est engagée a garder
les taux a la borne inférieure au moins jusqu’a ce que le taux de chémage
passe sous la barre des 6,5 % et a condition que l'inflation projetée ne
dépasse pas le cap des 2,5 %. Toute perspective de voir les taux remonter
en présence d’un taux de chémage supérieur a 6,5 % et d’une inflation pro-
jetée inférieure a 2,5 % se trouve ainsi écartée d’emblée. La zone ombrée
du Graphique 1 illustre les valeurs des coefficients d’une fonction de réac-
tion simple inspirée d’une regle de Taylor et compatible avec ces seuils. La
Réserve fédérale s’est essentiellement trouvée a indiquer au secteur prive,
comme le montre lillustration, qu’il existait une probabilité nulle que sa fonc-
tion de réaction se situe parmi les fonctions de réaction attachant un faible
poids a I'’écart de chémage qui se trouvent hors de la zone ombrée, ce qui,
en éliminant une part d’incertitude, a permis aux agents privés de faire une
évaluation plus juste de la trajectoire future des taux d’intérét.

Des seuils conditionnels peuvent aussi fournir des renseignements
importants sur les variables économiques qui entrent dans la fonction de
réaction de la banque centrale, ce qui, en retour, aide les marchés a mieux
appréhender la nature précise de la conditionnalité assortie aux indications
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Graphique 1: Paramétres d’une fonction de réaction de Taylor compatibles
avec des seuils de chomage et d’inflation

Fonction de réaction : i, = ig + P(w,— @) — y(u; — u) ¢

~ Non-compatibilité
avec les seuils

Nota : Dans cette fonction de réaction, le taux directeur nominal (i;) est déterminé par sa valeur a I'état
stationnaire (iss), par I'écart de l'inflation par rapport & un niveau cible (7; — ) et par I’écart entre le chémage

observé et le taux de chomage de long terme (i, - u). Aux fins d’illustration, nous avons retenu les valeurs
suivantes : is; = 4, T =2 et Ul = 5,5. Les seuils renseignent sur les coefficients de réaction ¢ et ).

prospectives. Si I'on prend a titre d’exemple le seuil lié au chdbmage retenu
par la Réserve fédérale, il est clair que toute nouvelle observation donnant a
penser qu’il s’écoulera plus de temps avant que le chémage atteigne 6,5 %
signalerait automatiquement que le taux directeur restera encore a la borne
du zéro. Il en est ainsi non seulement parce qu’il faudra plus de temps pour
atteindre le seuil, mais aussi parce que les taux seront susceptibles, dans
la période suivante ou les taux seront en hausse, de demeurer inférieurs

au niveau qu’ils atteindraient en I'absence de ce seuil. Dés lors, les taux
d’intérét a long terme réagiront aux annonces d’'une maniere conforme a ce
qui se passerait si le seuil était franchi, bien qu’il soit resté inchangé. Si la
banque centrale publie une projection du taux de chémage régulierement
mise a jour, le marché saura directement combien de temps encore la
banque centrale estimera devoir garder le taux directeur a la borne du zéro.
Fait important, le secteur privé peut également parvenir a évaluer lui-méme
a quel moment le seuil sera atteint. Si le secteur privé arrive a prévoir le taux
de chémage avec plus de justesse que la banque centrale, il pourra aussi
prévoir avec plus d’exactitude la durée de maintien des taux a la borne du
Zéro.

Analyse de différents types de seuil

Pour analyser les propriétés de différents types de seuils, nous nous
servons de TOTEM, le principal modéle macroéconomique de la Banque,
en simulant un choc de demande négatif durable de grande ampleur®.
Nous postulons que la banque centrale cherche a minimiser a la fois la
somme des carrés des écarts de l'inflation par rapport a la cible visée

et de la production par rapport a la production potentielle. Nous déter-
minons ainsi la date optimale d’un premier relévement des taux, la date

« de relevement », compte tenu d’un retour au ciblage de l'inflation par la
suite.

6 |l est trés difficile, sur le plan technique et du point de vue de la programmation, de simuler les inci-
dences des politiques axées sur des seuils conditionnels qui sont menées a la borne du zéro. Nous
tenons a exprimer notre gratitude a Nicholas Labelle St-Pierre, dont I'aide a été inestimable a cet égard.
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Nous centrons notre analyse sur les propriétés de deux types de seuils
(résumées dans I’Annexe 1, a la page 24) :

a) Niveau des prix : un seuil fondé sur la résorption de I’écart entre le niveau
des prix et la trajectoire d’un seuil de prix donné;

b) Chémage : un seuil fondé sur la résorption de I’écart entre le chdmage
observé et un niveau donné, pour autant que I'inflation n’excede pas une
certaine limite.

Les deux types de seuils peuvent étre congus pour cadrer avec 'introduc-
tion d’une date de relevement optimale en I'absence de nouveaux chocs,
mais il existe des différences importantes entre eux. En particulier, ils
different du point de vue de leur degré de dépendance au passé, lequel
constitue I'un des principaux déterminants de leur comportement dans
I’éventualité d’un choc entre le moment ou le seuil serait adopté et celui ou il
serait franchi.

Les politiques monétaires dépendantes du passé ont beaucoup retenu
I’attention au cours des dix derniéres années, tant celle des chercheurs que
des autorités publiques, et elles constituent des instruments potentiellement
intéressants pour infléchir les attentes du secteur privé. Dire d’une politique
monétaire qu’elle « dépend du passé » signifie simplement qu’elle est
employée pour réagir non seulement a la conjoncture actuelle et aux condi-
tions anticipées, mais encore « [traduction] a la conjoncture passée, méme
quand celle-ci a cessé d’étre pertinente pour la détermination de I'’évolution
actuelle et future des variables auxquelles la banque centrale attache de
importance » (Woodford, 2003, p. 21). La politique monétaire continuera a
réagir aux chocs, méme aprés que leurs incidences sur l'inflation ou sur
I’écart de production auront totalement disparu. Par exemple, si un choc a,
dans un premier temps, pour effet de faire glisser I'inflation sous le niveau
cible, la politique monétaire prescrira de maintenir les taux d’intérét en deca
du niveau neutre jusqu’a ce que I'inflation remonte et dépasse la cible. En
définitive, la politique monétaire fera passer le taux d’inflation au-dessus de
la cible lorsque ce dernier y est inférieur au départ. Il s’ensuivra une hausse
des attentes d’inflation d’autant plus marquée que les chocs sont plus pro-
nonceés ou plus durables; on finira par observer une baisse des taux d’intérét
réels et une relance de I'activité. Un des apports essentiels de Woodford
(2003) et d’autres auteurs aura été de montrer que, sous certaines condi-
tions, les bienfaits de la stabilisation de I’économie a la suite d’un choc sont
plus grands que les effets déstabilisateurs associés au dépassement ulté-
rieur de la cible d’inflation. Pour une banque centrale qui opére dans un
régime de ciblage de l'inflation et dont le taux directeur se trouve déja a la
borne du zéro, 'adoption temporaire d’une politique monétaire dépendante
du passé aura généralement pour conséquence le maintien prolongé des
taux a un bas niveau; de cette fagon, la banque centrale signalerait sa
volonté d’accepter un dépassement de la cible d’inflation dans I'avenir.

Une politique dépendante du passé atteindra ses objectifs dans la mesure
ou elle est crédible et bien comprise du public. En réalité, ce genre de poli-
tique pourra perdre en efficacité si les attentes du secteur privé ne sont pas
pleinement prospectives. Selon les estimations réalisées pour le Canada a
I’aide de TOTEM, environ la moitié des entreprises n‘ont pas d’attentes de
cette nature et ajustent plutét leurs prix au fil du temps a I'aide d’une régle
rétrospective simple fondée sur l'inflation passée et la cible d’inflation. Par
conséquent, il est tenu compte dans les résultats de nos simulations d’un
écart important par rapport a une économie idéale ou les agents auraient un
comportement purement prospectif.

Dire d’une politique monétaire
qu’elle « dépend du passé »
signifie simplement qu’elle

est employée pour réagir non
seulement a la conjoncture
actuelle et aux conditions
anticipées, mais encore a

la conjoncture passée.
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Les régimes de ciblage du niveau des prix et du PIB nominal sont de bons
exemples de politique monétaire dépendante du passé car, dans ces deux
types de régime, un niveau, et non un taux de croissance (comme dans le
cas des régimes de ciblage de I'inflation), est pris pour cible. Les travaux
de recherche sur I'efficacité du ciblage du niveau des prix (y compris les
nombreuses études sur le sujet réalisées a la Banque du Canada (2011))
donne a penser que le gain de bien-étre associé a I'adoption définitive de
ce régime est modeste, méme quand la politique de ciblage du niveau des
prix est crédible et bien comprise. De plus, il subsiste d’énormes inconnues
quant au mode de formation des attentes des entreprises privées, et quant
a savoir si les attentes de ces agents s’adapteront au nouveau régime de
la maniere dont le prévoit la théorie et si le régime viendra a étre considéré
comme crédible avec le temps.

Ces considérations expliquent peut-étre qu’aucun autre pays que la Suede
des années 1930 ne se soit doté d’une cible fondée sur le niveau des prix

ou sur le PIB nominal’. Toutefois, un autre bilan des avantages et des incon-
vénients pourrait étre tiré si la possibilité d’'un passage non pas permanent
mais temporaire a une telle cible était envisagée, en particulier lorsque la
politique monétaire se trouve contrainte par la borne du zéro. La stabilisation
que procureraient des indications prospectives qui dépendent du passg,

si celles-ci portent leurs fruits, serait bien plus grande a la borne du zéro,
justement a cause de I'impossibilité d’abaisser le taux directeur au niveau qui
permettrait d’atteindre en temps opportun I'objectif poursuivi par la banque
centrale. C’est pourquoi I'analyse de diverses formes d’indications prospec-
tives qui suit s’intéresse tout particulierement aux mesures temporaires de
conduite de la politique monétaire sous la contrainte de la borne du zéro.

Nous simulons un choc de demande négatif important qui frappe I'éco-
nomie durant la période initiale. Dans le scénario de référence, nous
construisons une régle simple dans laquelle le taux directeur est une fonc-
tion de sa valeur passée, de l'inflation attendue et de I’écart de production®.
Lapplication de cette régle se traduit par le maintien du taux directeur a la
borne du zéro durant 12 trimestres en I'absence d’autres chocs. Par contre,
lorsqu’une date de relevement est choisie de telle sorte que la somme des
carrés des écarts de l'inflation par rapport a la cible visée et de la produc-
tion par rapport a son niveau potentiel est minimisée, le taux directeur reste
a la borne du zéro durant 20 trimestres. Dans ce scénario, la croissance du
PIB réel s’accélére plus fortement et plus rapidement que dans le scénario
de référence (Graphique 2). De méme, I'inflation mesurée par l'indice des
prix a la consommation (IPC) met prés de cing années a atteindre 2 % dans
le scénario de référence alors qu’un délai d’'un peu plus de deux ans est
observé avec le choix d’une date optimale de relevement (Graphique 3).

Nous choisissons les paramétres du seuil du niveau des prix et de la cible
de ch6bmage de maniére a ce qu’ils correspondent initialement a ceux
observés a la date de relévement optimale du taux directeur. Par consé-
quent, s’il ne survient aucun autre choc aprés la période initiale, les deux
types de seuils auront les mémes effets sur '’économie. Mais dans I’éven-
tualité plus réaliste ou I'’économie subirait des chocs a chaque période, le
choix de la variable de seuil aura une influence sur la détermination de la
date a laquelle la banque centrale relévera son taux directeur aprés une

7 Voir Berg et Jonung (1999) pour une analyse de I'expérience de la Suéde en matiere de ciblage du
niveau des prix.

8 Dans cette regle simple, I’élément de dépendance a I’égard du passé tient a la pondération appliquée
a Iinflation passée. Nous utilisons aussi cette régle pour I'’étude de la période postérieure a la date de
relévement, dans les simulations intégrant des seuils.
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Graphique 2: Croissance du PIB réel aprés un choc de demande négatif
important

Simulation trimestrielle, taux de variation en glissement annuel
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Nota : Aux fins des projections, le taux de croissance tendanciel du PIB est de 2 %.
Source : simulations de la Banque du Canada
Graphique 3 : Inflation mesurée par 'lPC aprés un choc de demande négatif
important
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Source : simulations de la Banque du Canada

série de chocs. Comme nous I'expliquons plus en détail ci-dessous, I'impor-
tance du choix de la variable de seuil tient au fait que le degré de dépen-
dance au passé differe d’une variable a I'autre en réponse a des chocs
postérieurs a I'adoption du seuil.

Seuil lié a la trajectoire du niveau des prix

Un seuil lié a la trajectoire du niveau des prix est essentiellement une cible
temporaire de niveau des prix qui peut s’éloigner de la trajectoire visée. La
banque centrale s’engagerait a maintenir le taux directeur a la borne du zéro
au moins jusqu’a ce que I’écart entre le niveau actuel de I'lPC et la trajectoire
d’un seuil fondé sur un taux de croissance exponentiel se referme. Dans
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les faits, la banque communiquerait son engagement en présentant I'écart
actuel et le taux d’accroissement du seuil. Ce taux de croissance corres-
pondra normalement au taux cible de I'inflation. Le choix de I’écart initial
n’est pas aussi évident. Il pourrait sembler normal de retenir comme écart
initial I'’écart qui sépare le niveau des prix d’une tendance statistique quel-
conque, mais ce choix ne sera généralement pas optimal. Par exemple, si, en
raison d’un choc de prix, la faiblesse de la demande ne peut étre pleinement
restituée dans le niveau des prix, il deviendrait alors optimal d’établir le seuil
au-dessus de la tendance statistique. En revanche, si le comportement des
agents privés est fortement influencé par le passé, il sera sans doute optimal
de ne combler qu’une partie de I'écart entre le niveau des prix et le niveau
tendanciel antérieur aux chocs®. Dans nos simulations, cette considération
se traduit par une trajectoire du seuil inférieure de 1,2 % a la trajectoire suivie
en régime permanent par le niveau des prix avant le choc initial.

Dans notre scénario hypothétique de choc de demande négatif, nous retenons
des points clés pour définir le seuil lié a la trajectoire du niveau des prix :

= Le seuil initial se situe a 0,6 % de plus que le niveau actuel de I'lPC (par
conséquent, I'écart de départ est de —0,6 %).

= Le seuil croit au méme rythme que le taux cible annuel de I'inflation, qui
est de 2 %.

= Le taux directeur est maintenu a la borne du zéro au moins jusqu’a ce
que le niveau de I'lPC rejoigne le seuil.

La trajectoire du seuil de niveau des prix qui découle de ces paramétres
est illustrée par le Graphique 4. Si I'économie ne subit aucun choc apres
I’introduction du seuil, la trajectoire du niveau des prix qui a été simulée
sera conforme a celle qui est associée a une date de relevement des taux
optimale. Lavantage de cette approche tient au fait qu’elle est clairement

Graphique 4 : Seuil lié a la trajectoire du niveau des prix et indice des prix
ala consommation
Simulation trimestrielle

%
112

110

108

106

104

102

100

1 1 1 1 1 1 11 g8
0 4 8 12 16 20 24

Trimestres
— Scénario —— Scénario fondé sur une date optimale === Seuil
de référence de relévement des taux

Source : simulations de la Banque du Canada

9 Lorsque le comportement des agents est rétrospectif, I'’écart du niveau des prix n’est comblé qu’avec
un allongement de la période de demande excédentaire (production supérieure au potentiel). Comme
nous considérons que les carrés des écarts de production sont intégrés dans la fonction de perte de la
banque centrale, un degré de rétrospectivité accru du comportement des agents fait monter les colts
associés a la réduction d’un écart du niveau des prix.
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dépendante du passé, puisque l'inflation passée n'appartient pas au passé :
tant que le seuil s’applique, les périodes ou le taux d’inflation est en dessous
du taux visé doivent étre subséquemment compensées par des périodes de
dépassement de la cible d’inflation™®.

Pour illustrer les implications qu’aurait la dépendance a I’égard du passé,
examinons ce qui se produit lorsqu’un choc survenu aprées I'adoption du
seuil cause un creusement de I’écart par rapport au niveau des prix. Un
écart accru signifie qu’il faudra augmenter la détente monétaire dans I'avenir
(en regard de ce qui avait été annoncé au départ) de fagon a contrebalancer
I’écart d’inflation. Pour ramener I'inflation & la cible, la banque centrale doit
renforcer la détente monétaire, tout comme le ferait une banque centrale
munie d’une cible d’inflation classique non dépendante du passé. Or, pour
combler cette fois-ci un écart dans le niveau des prix, il sera nécessaire que
la banque centrale laisse le taux d’inflation dépasser la cible en accentuant
la détente monétaire plus largement qu’elle ne I'aurait fait s’il s’agissait uni-
quement d’induire un retour a la cible d’inflation.

Afin de quantifier les répercussions de la dépendance au passé, nous
supposons d’autres chocs aléatoires apres I'introduction d’un seuil''. Cette
option nous permet d’intégrer les grandes caractéristiques de '’économie
réelle, notamment le fait que ces autres chocs peuvent amener le niveau
des prix a dépasser leur seuil avant ou aprés la date optimale de relevement
des taux fixée au début. Dans cette simulation stochastique, le seuil lié a la
trajectoire du niveau des prix donne lieu a la plus faible perte a cause d’un
fort degré de dépendance au passé (Tableau 1).

Tableau 1 : Pertes moyennes dues a des chocs supplémentaires
(comparativement au scénario de référence)

Variance de I’écart Variance Fonction
Seuil de production de l'inflation de perte
Traject_oire du niveau 0,80 0,68 078
des prix
Chémage 0,92 0,89 0,92

Nota : Les mesures inférieures a 1 indiquent des variances ou des pertes plus basses que dans le scénario
de référence. La fonction de perte est donnée par la somme de la variance de I'écart de production et de la
variance de I'inflation. Toutes les variables sont exprimées par rapport a leurs valeurs respectives dans le
scénario de référence. Par conséquent, méme si la fonction de perte correspond a la somme des variances
absolues, I'addition des variances relatives du tableau n’est pas égale a la perte relative.

Reste que ce genre de seuil peut étre particulierement difficile a expliquer
sur le plan des communications. Le niveau des prix risque d’étre une notion
peu connue du grand nombre, puisque la plupart des gens sont habitués a
penser en termes d’inflation. Une autre difficulté se présente si I'on prend en
considération le fait que le seuil adopté pour le niveau des prix est une cible
mobile. Léconomie expérimentale propose une démarche afin d’évaluer
I'importance de ces questions. La Banque n’a mené aucune expérience

sur les indications prospectives, mais les résultats qu’elle publie dans la

10 La dépendance a I'égard du passé n’est pas nécessairement absolue. Etant donné que le niveau
des prix est la résultante de toutes les périodes d’inflation passées, le niveau de prix seuil dont il est
question plus haut rendrait la politique monétaire tributaire de 'ensemble des taux d’inflation passés.
Or, le seuil pourrait étre fondé, par exemple, sur I'inflation moyenne calculée sur une période de trois ou
cing ans — plus longue que celle associée a la cible d’inflation traditionnelle, mais plus courte que la
perspective intemporelle qu’implique le niveau de prix seuil. Un tel seuil d’inflation impliquerait un degré
intermédiaire de dépendance a I’égard du passé. On pourrait aussi définir des seuils de telle sorte que
les taux soient maintenus a leur valeur plancher au moins jusqu’a ce que le niveau des prix (ou le niveau
du PIB nominal) atteigne un niveau seuil invariable dans le temps.

11 Pour chaque période, nous choisissons aléatoirement une série de chocs tirés de la distribution des
chocs passés de I'économie canadienne provenant de TOTEM.
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présente livraison (article d’Amano, Kryvtsov et Peterson) révélent que les
gens réussissent a comprendre, jusqu’a un certain point, la différence entre
un régime permanent de ciblage de I'inflation et un régime permanent de
ciblage du niveau des prix. Au vu de tels résultats, il apparait envisageable
de pouvoir expliquer avec efficacité ce qu’est un seuil provisoire lié a une
trajectoire du niveau des prix, quoique des travaux complémentaires soient
nécessaires pour confirmer cette possibilité.

Seuil de chémage

La Réserve fédérale et la Banque d’Angleterre ont toutes deux utilisé un seuil
pour le taux de chémage, et une borne supérieure pour le taux d’inflation
anticipé. Pour le seuil de chémage de notre scénario hypothétique, nous
retenons des points clés :

= Le seuil de chémage se situe a 6,5 %.

= Le taux directeur demeure a la borne du zéro, au moins tant que le
chémage n’a pas atteint sa valeur seuil et que l'inflation projetée pour
une période d’un a deux ans ne dépasse pas, de plus de 1 point de
pourcentage, la valeur cible.

= Un écart de plus de 1 point de pourcentage de l'inflation projetée désac-
tivera le seuil de chébmage.

En I'absence de nouveaux chocs, le seuil de chémage a 6,5 % permet d’obtenir
une date initiale de relevement des taux qui correspond a la date de relevement
optimale. Ce seuil est franchi lorsque la limite en matiere de chémage ou d’infla-
tion n’est pas respectée ou lorsque les deux limites ne sont pas respectées.
Lorsque le seuil de chdmage est franchi dans notre simulation stochastique, c’est
pres de trois fois sur quatre parce que le taux de chdbmage tombe sous sa limite
(Graphique 5). On peut donc dire que, la plupart du temps, le seuil de chémage
permet a la banque centrale de créer les conditions d’une reprise sans faire
monter le niveau de l'inflation anticipée au-dessus du seuil adopté et se révele
plus efficace que la régle du scénario de référence (Tableau 1). Ce type de seuil
n’est cependant pas dépendant du passé. Lorsque le taux d’inflation observé
s’avere inférieur au taux projeté par la banque centrale au moment ou elle
annoncait son seuil, rien n’incite celle-ci a contrecarrer la faiblesse de I'inflation
en créant les conditions d’une hausse future. En conséquence, en cas de chocs,
le seuil de chdbmage a moins d’efficacité qu’un seuil lié a une trajectoire du niveau
des prix qui dépend tres fortement du passé.

Graphique 5: Raisons du franchissement d’un seuil de chémage dans le
cadre d’une simulation

I Choémage (55,5 %) M Inflation (28,4 %) M Les deux (16,1 %)




23 LES INDICATIONS PROSPECTIVES NE DEVRAIENT-ELLES PAS ETRE DEPENDANTES DU PASSE?
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2014

Malgré tout, les seuils de chédmage ont plusieurs caractéristiques intéres-
santes. lls permettent de placer une limite absolue sur le niveau de l'inflation
projetée qui serait observé en I'absence de mesure de politique monétaire,
et de ce point de vue, les seuils de chémage sont plus restrictifs que les
seuils liés a la trajectoire du niveau des prix. En outre, comme les seuils de
chémage s’appuient sur des variables — l'inflation et le chémage — que

le public connait bien, il n’est pas nécessaire d’expliquer des concepts qui
peuvent étre difficiles a saisir, notamment la notion de seuil lié¢ a un niveau
des prix variant au cours du temps.

Conclusion

Les résultats des simulations dont fait état le présent article semblent
montrer que des retombées positives importantes pourraient découler, plus
généralement, de 'intégration d’'une dépendance explicite au passé dans la
confection des indications prospectives lorsque les taux sont a la borne du
zéro et, plus particulierement, de I'utilisation de seuils conditionnels. De fait,
les deux seuils que nous avons analysés se différencient essentiellement
dans le degré de dépendance a I'égard du passé qu’ils imposent a la poli-
tique monétaire pendant la période ou ils sont appliqués.

Il reste que les avantages respectifs des seuils dépendants du passé peuvent
étre surestimés par les résultats de simulation, et ce, de plusieurs fagons.

Les seuils de niveau de prix et de chémage se distingueraient en réalité par la
plus ou moins grande facilité avec laquelle les autorités parviendraient a les
expliquer. Lune des prémisses importantes qui influencent I'interprétation des
résultats du modele est que les agents économiques comprennent les seuils
et leurs incidences sur le sentier d’évolution du taux directeur dans diverses
conditions économiques. Un des attraits des seuils utilisés par la Réserve
fédérale et par la Banque d’Angleterre tient au fait que, a la différence de
seuils fondés sur le niveau des prix, ces seuils sont simples a comprendre et
a retenir, et sont exprimés a l'aide d’une variable — le chbmage — connue de la
plupart des gens, et appartenant a un univers familier.

Autre maniere par laquelle nos résultats peuvent aboutir a une surestima-
tion des avantages attribués aux seuils tributaires du passé : le probleme
de l'incohérence dynamique. Dans les simulations, 'engagement des
autorités a mettre en ceuvre certaines mesures de politigue monétaire est
parfaitement crédible dés lors que les agents adoptent un comportement
reflétant leur conviction de voir la banque centrale tenir ses promesses. Or,
une banque centrale qui poursuit une cible d’inflation classique est portée
a renier a terme toute promesse qui impliquerait un dépassement de la
cible d’inflation dans le futur. Autrement dit, si elle cherche a minimiser sa
fonction de perte, la banque centrale aurait avantage a s’engager d’abord
a faire monter I'inflation au-dessus du taux cible pour que, a court terme,
la demande et l'inflation puissent augmenter, et a revenir par la suite sur
cet engagement quand I’économie se sera redressée et que I'inflation aura
retrouvé le niveau que la banque centrale vise normalement.

La troisieme difficulté qui peut se poser avec les seuils dépendants du passé
est un phénoméne fondamentalement aux antipodes de I'incohérence dyna-
mique. Une fois qu’elle aura tenu son engagement de faire monter l'inflation
au-dessus de la cible, la banque centrale pourrait trouver délicat (ou non
souhaitable) de ramener le taux d’inflation a la cible si les anticipations des
agents ne sont plus ancrées et augmentent avec I'inflation observée.
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Les avantages de la dépendance a I'’égard du passé, et plus généralement «
les avantages des indications prospectives, relevent surtout des anticipa-
tions des agents du secteur privé et de la fagon dont le comportement éco-
nomique des agents se trouve influencé, aujourd’hui, par les actions a venir
de la banque centrale. Une question connexe est celle du degré de simili-
tude entre les attentes (méme si elles sont prospectives) des agents du
secteur privé, en ce qui concerne I'évolution de I'économie, et celles de la
banque centrale. La banque centrale pourrait notamment juger qu’en choi-
sissant d’adopter un seuil d’un certain niveau (par exemple un seuil de ch6-
mage de 6,5 %) elle se verrait amenée a relever les taux a une date
différente de celle qu’anticipe le secteur privé. Dans un tel cas de figure,
I’'annonce de ce seuil pourrait avoir un effet moindre sur le niveau des taux
d’intérét a long terme, non parce que les indications prospectives seraient
inopérantes ou peu crédibles, mais simplement parce que les entreprises et
la banque centrale ne font pas les mémes prévisions.

Compte tenu de toutes ces considérations, il convient de voir les résultats
des simulations, a I'instar de ceux dont traite cet article, comme autant de
scénarios évalués dans des conditions idéales. Deux points méritent toute-
fois d’étre répétés. Tout d’abord, les anticipations dans le modéele TOTEM
regroupent des anticipations rationnelles entiérement prospectives et des
regles rétrospectives simples; la pondération de chacune est estimée par
des méthodes économétriques a partir de données canadiennes. Ensuite,
les résultats fournis ne disent rien sur les avantages qu’apporterait une
réduction de I'incertitude a I’égard de la trajectoire future du taux directeur.

Annexe 1

Les avantages de la
dépendance a I’égard du
passe, et plus généralement
les avantages des indications
prospectives, relévent surtout
des anticipations des agents du
secteur privé et de la fagon dont
le comportement économique
des agents se trouve influencé,
aujourd’hui, par les actions a
venir de la banque centrale.

Synthése des types de seuil

Type

Niveau du seuil

Dépendance au passé

Avantages

Inconvénients

Seuilliéala
trajectoire du niveau
des prix

Ecart de 'IPC > 0

Il s’agit d’un écart par rap-

port a un niveau tendanciel

qui croit a taux constant.

Entiére dépendance au
passé.

L'écart initial tient
compte de tous les
écarts passés de
Iinflation par rapport a
la cible.

L'écart s’ajuste automa-
tiquement en fonction
de tout creusement
additionnel de I'écart de
Iinflation par rapport a
la cible.

Degré de dépendance
le plus marqué a I'’égard
du passé.

Limite le taux moyen
d’inflation.

Peut nécessiter des
hypothéses optimistes
quant a I'importance

de I’écart initial pour
permettre I'introduction
d’une politique de reléve-
ment des taux optimale.

Le retour a la trajectoire
souhaitée du niveau des
prix pourrait étre pour

le public plus difficile a
comprendre qu’un seuil
de chémage.

Chémage

Chémage < seuil

avec une limite absolue sur
le niveau d'’inflation projeté

au-dela duquel le seuil de
chémage est désactivé :

projection d’inflation >
limite absolue d’inflation

Aucune dépendance a
I'’égard du passé.

Rattrapage automatique
en cas de déficit de
croissance réelle (afin
que le seuil de chémage
puisse étre atteint).

Il n’y a pas de rattrapage
pour les périodes ou
Iinflation est sous sa
cible. Equivaut & une
stratégie de ciblage de
I’inflation.

Fondé sur des variables
que le public connait
bien; donc I'option la
plus facile a expliquer.

Une limite absolue est
fixée pour le niveau de
Iinflation.

N’a pas de dépendance
al’égard du passé.
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Assouplissement quantitatif et effets
de débordement sur les marchés émergents

Robert Lavigne, Subrata Sarker et Garima Vasishtha, Analyses de I’économie internationale

= Les répercussions sur les économies de marché émergentes des
mesures de politique monétaire non traditionnelles mises en ceuvre
par certaines économies avancées suscitent des débats chez les
universitaires et les décideurs.

= Des indices portent a croire que les politiques d’assouplissement quantitatif
pourraient avoir fait grossir les flux de capitaux destinés aux économies
émergentes et avoir exercé des pressions a la hausse plutét défavorables
sur le prix des actifs et les taux de change. Il est toutefois probable que
ces mesures non traditionnelles aient eu une incidence globale positive sur
les marchés émergents, du fait de leurs retombées bénéfiques sur le com-
merce et la confiance attribuables a un raffermissement de I'activité écono-
mique dans les pays qui les ont adoptées.

= Les marchés financiers mondiaux pourraient connaitre des épisodes de
volatilité lorsque les économies avancées commenceront a normaliser
leur politique monétaire. La meilleure ligne de défense des pays émer-
gents pour se prémunir contre la volatilité des flux de capitaux ainsi que
I'instabilité économique et financiére qui pourrait en découler consistera
sans doute a renforcer leurs cadres macroéconomiques et financiers, de
méme qu’a développer leur secteur financier, de maniere a améliorer la
stabilité et I'efficacité de I'intermédiation des flux de capitaux.

= Les banques centrales des économies avancées devront quant a
elles déployer des stratégies de communication claires et efficaces
qui contribueront grandement au maintien de la stabilité alors qu’elles
entreprendront de normaliser leurs politiques monétaires en réponse
a la consolidation de la reprise.

Le recours par certaines économies avancées a des mesures de politique
monétaire non traditionnelles’, de méme que I'abandon éventuel de ces

1 Outre 'assouplissement quantitatif, ces mesures incluent les indications prospectives, les facilités de
crédit et les mécanismes de soutien a la liquidité. Le présent article se concentre toutefois sur la série
de programmes d’achat massif d’actifs mis en place par la Réserve fédérale en 2010 et 2012, souvent
surnommeés respectivement « QE2 » et « QE3 ». Nous ne nous attardons pas aux mesures non tradition-
nelles adoptées par d’autres économies avancées, comme le Japon, la zone euro et le Royaume-Uni.

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I’an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ou le nom des auteurs et de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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derniéeres, suscite de vives discussions chez les décideurs et les universi-
taires au sujet des effets de débordement de telles mesures sur les marchés
émergents. Le présent article fait un survol de ce débat et évalue la validité
des données indicatives de la présence d’effets de débordement, qui
désignent ici toutes les répercussions externes de I'assouplissement quan-
titatif sur I'’économie réelle et le secteur financier. Nous portons néanmoins
une attention particuliére aux flux de capitaux, car ils sont le principal rouage
de la transmission des perturbations financiéres transfrontiéres.

Certains responsables des pays émergents ont fait valoir que les programmes
d’achat massif d’actifs — ou assouplissement quantitatif — de la Réserve
fédérale américaine pourraient avoir favorisé une prise de risque excessive
ainsi qu’un afflux inhabituel de capitaux, contribuant a une détente déme-
surée des conditions financiéres sur les marchés émergents?. Ces décideurs
se sont également plaints des pressions haussiéres qu’exercent les politiques
d’assouplissement quantitatif sur les cours des monnaies, de méme que des
pertes de compétitivité qui en résultent. Enfin, des préoccupations ont été
soulevées quant aux effets perturbateurs que provoquerait une éventuelle
sortie de capitaux des marchés émergents lorsque s’amorcera le processus
de normalisation des politiques monétaires au sein des économies avancées.

Au vu de ces inquiétudes, les dirigeants du G20 ont inscrit les effets de
débordement a leur programme d’action (G20, 2013), et certains Etats
membres ont appelé la Réserve fédérale a prendre davantage en compte
les retombées de ses décisions de politique monétaire sur I'’économie mon-
diale (Rajan, 2014). Toutefois, 'ampleur des flux de capitaux générés par les
mesures d’assouplissement quantitatif reste a déterminer. Parallélement,
des observateurs ont avancé que les répercussions globales de ces
mesures sur les économies émergentes pourraient étre assez similaires a
celles des politiques d’assouplissement monétaire traditionnelles et qu’il
n’est donc pas nécessaire d’y accorder une attention particuliere. Qui plus
est, les politiques non traditionnelles auraient des effets positifs sur les mar-
chés émergents, causant notamment un raffermissement de leurs expor-
tations (Bernanke, 2013). Tout en reconnaissant que les perspectives d’un
ralentissement du rythme des achats d’actifs ont engendré une volatilité de
courte durée sur les marchés financiers pendant I'été 2013, les défenseurs
de ce point de vue (comme Murray, 2013) soutiennent que ce sont plutét les
vulnérabilités sous-jacentes de certaines économies émergentes qui étaient
au coeur du probléme.

Dans le présent article, nous décrivons tout d’abord les canaux différents
par lesquels I'assouplissement quantitatif agit sur les flux de capitaux,

les prix des actifs, les taux d’intérét, les conditions financieres et I'activité
économique dans les pays émergents3. Nous faisons ensuite un bref survol
des études récentes portant sur les répercussions de I'assouplissement
quantitatif, y compris les éventuels « effets de rétroaction » susceptibles

de se transmettre des marchés émergents aux économies avancées. Les
conclusions suivantes ressortent de la littérature :

2 Les pays émergents ont des régimes de changes et des degrés d’ouverture du compte de capital
trés différents les uns des autres. Notre article concerne surtout les pays émergents dotés d’un
régime de changes relativement flottants et d’'un compte de capital au moins partiellement ouvert.
Les pays au régime de changes fixes et au compte de capital fermé, comme la Chine, ne font pas
partie de notre échantillon.

3 Il convient de souligner que les effets de débordement de I'assouplissement quantitatif ne touchent
pas que les pays émergents. En principe, des retombées transfrontiéres similaires devraient également
s’observer au sein des pays avancés. Cela dit, en raison des caractéristiques particuliéres des institu-
tions des économies émergentes ainsi que des imperfections des marchés financiers, la volatilité des
flux de capitaux et les risques d’instabilité économique et financiére résultants sont depuis toujours
une préoccupation majeure de ces économies.
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= S’il est possible que I'assouplissement quantitatif ait alimenté les flux de
capitaux en direction des économies émergentes, ces mouvements ont
également été stimulés par la solidité relative des facteurs fondamentaux
de ces économies.

= |l est probable que 'assouplissement quantitatif ait eu une incidence glo-
balement positive sur les économies émergentes. Ses effets bénéfiques
sur le commerce et la confiance, attribuables au renforcement de I'acti-
vité économique des pays qui ont eu recours a ce type de programme, se
sont ensuite répercutés sur les autres pays du monde.

= La perspective d’'une réduction des achats d’actifs ouverte par des déclara-
tions faites en mai et juin 2013 a eu des retombées négatives sur les mou-
vements de capitaux destinés aux économies émergentes*. Toutefois, des
indices montrent qu’une fois le choc initial dissipé, les marchés ont opéré
des distinctions en fonction des facteurs fondamentaux de chaque pays.

= Lintégration financiére toujours plus forte et l'intensification des échanges
pourraient avoir accentué les effets de débordement entre les économies
avancées et les marchés émergents. Il en ressort que les communica-
tions entre les banques centrales sont essentielles a I’établissement
d’une compréhension commune des politiques respectives et a une meil-
leure analyse de leurs incidences potentielles.

Assouplissement quantitatif et effets de débordement
sur les économies émergentes : canaux de transmission

Lassouplissement quantitatif peut toucher les flux de capitaux transfron-
tieres, le prix des actifs et I'activité économique par l'intermédiaire de plu-
sieurs canaux qui ne s’excluent pas mutuellement, car certains d’entre eux
peuvent fonctionner simultanéments :

a) L’équilibrage des portefeuilles — Lorsqu’elle pratique I'assouplissement
quantitatif, une banque centrale achéte des actifs assortis de plus lon-
gues échéances, comme des obligations d’Etat et des titres adossés a
des créances hypothécaires. Ces acquisitions entrainent une réduction
de I'offre de tels actifs auprés des investisseurs privés, ce qui cause
une diminution des primes de terme. Il s’ensuit une augmentation de la
demande d’actifs plus risqués, comme ceux des économies émergentes,
vers lesquels les investisseurs — a la recherche d’un meilleur taux de
rendement attendu corrigé des risques® — se tournent comme placement
de substitution. Ce rééquilibrage des portefeuilles provoque un recul de
la prime de risque, fait monter le prix des actifs et baisser les rendements
des titres des économies de marché émergentes, en donnant lieu a une
détente de leurs conditions financiéres.

b) Les indications — Si la Réserve fédérale adopte un programme d’assou-
plissement quantitatif et s’engage de ce fait a maintenir le taux directeur
a un niveau inférieur a ce qui était prévu, la composante risque-neutre

4 Lors de sa comparution devant le comité mixte du Congres américain sur I’économie le 22 mai 2013,

Ben Bernanke, alors président de la Réserve fédérale, a évoqué pour la premiére fois la possibilité d’'un
ralentissement des achats d’actifs. Pour de plus amples renseignements, voir http://www.federalreserve.
gov/newsevents/testimony/bernanke20130522a.htm.

5 Fratzscher, Lo Duca et Straub (2013), Chen et autres (2012) de méme que Kozicki, Santor et Suchanek
(2011) et Santor et Suchanek (2013) présentent un portrait de ces canaux de transmission.

6 Des études indiquent qu’il s’agit du principal canal par lequel I'assouplissement quantitatif se répercute
sur les flux de capitaux transfrontiéres (Gagnon et autres, 2010; D’Amico et King, 2010; Hamilton et
Wu, 2012). Certains chercheurs (notamment Cochrane, 2011) ont toutefois fait état de leur scepticisme
quant a son importance sur le plan empirique.


http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20130522a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20130522a.htm
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du rendement des obligations? est susceptible de diminuer. Ainsi, il est
probable que des écarts de taux importants persistent entre les économies
avancées et les économies émergentes, d’ou les opérations de portage et
les mouvements de capitaux a destination des économies émergentesé.

c) Le taux de change — Les flux d’investissements de portefeuille susmen-
tionnés peuvent causer une dépréciation du dollar américain, qui freine-
rait la demande de biens et services étrangers aux Etats-Unis et nuirait
par conséquent aux exportations des marchés émergents.

d) Les flux commerciaux — Lassouplissement quantitatif est susceptible
de stimuler la demande d’exportations des marchés émergents, puisque
ce type de mesure cause un raffermissement de la demande intérieure
américaine. |l est possible que cet effet contrebalance, en totalité ou en
partie, les répercussions négatives qui sont transmises aux exportations
des marchés émergents a travers le canal du taux de change.

Les incidences sur les flux de capitaux transfrontieres de I'assouplissement
quantitatif et des politiques monétaires traditionnelles se diffusent par des
canaux analogues. |l reste encore beaucoup a faire pour évaluer si les poli-
tiques monétaires traditionnelles et non traditionnelles ont, du moins en
principe, des effets transfrontieres similaires sur le prix des actifs et les
résultats économiques. Il est toutefois probable que les effets de déborde-
ment de I'assouplissement quantitatif aient été amplifiés par les différences
qui existaient entre les conditions macroéconomiques et financieres des
pays avanceés et des pays émergents dans la période qui a suivi la crise
financiere mondiale de 2007-2009°.

Preuves empiriques des effets de débordement

Effets de débordement de I'assouplissement quantitatif

En constante augmentation dans les années qui ont précédé la crise, les
entrées brutes de capitaux (hors investissements directs étrangers) dans
les économies émergentes ont culminé a plus de 660 milliards de dollars
en 2007. Durant la crise, ces mouvements se sont inversés, les sorties de
capitaux atteignant 221 milliards de dollars au quatrieme trimestre de 2008.
Les flux a destination des marchés émergents n'ont malgré tout pas tardé

a rebondir, pour s’établir a prés de 112 milliards de dollars en moyenne par
trimestre entre le deuxiéme trimestre de 2009 et le quatrieme trimestre de
2013. Bien que ce redressement se soit produit au moment ou la Réserve
fédérale des Etats-Unis et les banques centrales d’autres pays avancés
mettaient en ceuvre des programmes d’assouplissement quantitatif, plu-
sieurs facteurs propres a certains pays émergents ont aussi exercé un effet
d’attraction au cours de cette période. Plus particulierement, les écarts de
taux et de croissance ont contribué a alimenter ces flux dans les années
qui ont succédé a la crise (Graphique 1), la tenue de I'’économie au sein
des pays développés affichant alors un important décalage par rapport
aux marchés émergents.

7 Cette composante correspond au taux d’intérét moyen a court terme sur la durée d’une obligation.
Autrement dit, il s’agit du taux d’intérét qui prévaudrait si tous les investisseurs étaient neutres face
au risque. Bauer et Rudebusch (2013b) soulignent I'importance du canal des indications dans le cas
des annonces faites par la Réserve fédérale depuis 2008 et montrent que ce canal a joué un role aussi
déterminant que I'équilibrage du portefeuille.

8 Les actions de la Réserve fédérale peuvent aussi fournir de nouvelles informations sur la conjoncture
économique, ce qui peut par la suite diminuer I'appétit des investisseurs pour le risque et ainsi influer
sur le prix des actifs et les décisions de portefeuille.

9 Voir FMI (2013b), Glick et Leduc (2013), Moore et autres (2013), Rosa (2012), ainsi que Wu et Xia (2014).
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Graphique 1: Entrées de capitaux dans les économies émergentes, et écarts
de taux d’intérét et de croissance
Données trimestrielles
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Nota : Les entrées de capitaux incluent les investissements de portefeuille et les autres flux d’investissements.
L’écart de taux d’intérét représente la différence entre les taux d’intérét réels des économies émergentes et des
économies avancées, a parité des pouvoirs d’achat. L’écart de croissance du PIB correspond a la différence
entre la croissance du PIB réel des économies émergentes et des économies avancées, a parité des pouvoirs
d’achat. Les économies émergentes sont I’Afrique du Sud, I’Argentine, le Brésil, la Bulgarie, le Chili, la Colombie,
la Corée du Sud, la Hongrie, I'Inde, I'lndonésie, la Malaisie, le Mexique, le Pérou, les Philippines, la Pologne, la
République tcheque, la Roumanie, la Russie, la Thailande, la Turquie, I’'Ukraine et le Venezuela. Les économies
avancées sont I’Allemagne, I'Australie, le Canada, les Etats-Unis, la France, I'ltalie, le Japon et le Royaume-Uni.

Sources : Fonds monétaire international et sources nationales Derniére observation : 2013T4

Plusieurs études empiriques ont tenté de faire la distinction entre les divers
canaux par lesquels I'assouplissement quantitatif influe sur les économies
émergentes. Il est cependant difficile d’établir des liens clairs, I'expérience de
ces mesures non traditionnelles étant jusqu’ici tres limitée. Lim, Mohapatra
et Stocker (2014) ont analysé les flux de capitaux bruts destinés aux pays
en développement entre 2000 et 2013, en portant une attention particuliere
aux effets potentiels de I'assouplissement quantitatif. lls ont constaté que
ces effets se sont propagés a travers les canaux de I'’équilibrage des porte-
feuilles, des indications™ et de la liquidité. Les différents programmes d’as-
souplissement quantitatif se sont accompagnés d’afflux de capitaux vers les
pays en développement, dont 'ampleur dépasse ce qui peut étre attribué

a ces canaux observables. Dans la méme veine, Fratzscher, Lo Duca et
Straub (2013) ont remarqué que durant la deuxiéme phase d’assouplisse-
ment quantitatif (le programme dit QE2), les politiques d’achat d’obligations
ont provoqué un Iéger rééquilibrage des portefeuilles dans les économies
émergentes et aux Etats-Unis. lIs soulignent également que méme si les
politiques de la Réserve fédérale avaient pour objectif de contrer le cycle de
I’économie américaine, elles ont déclenché des mouvements de capitaux
qui ont eu des effets procycliques pour les économies de marché émer-
gentes. Ces conclusions doivent toutefois étre mises en balance avec le
fait que sans 'assouplissement quantitatif, les exportations des économies
émergentes auraient pu reculer.

10 Il est a noter que Lim, Mohapatra et Stocker (2014) appellent ce canal le « canal de la confiance »
(confidence channel). Le canal de la liquidité est surtout en rapport avec les préts bancaires; or ces
derniers ne sont pas spécifiquement identifiés dans notre mesure des flux de capitaux.



3’] ASSOUPLISSEMENT QUANTITATIF ET EFFETS DE DEBORDEMENT SUR LES MARCHES EMERGENTS
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2014

En revanche, d’autres chercheurs n’ont remarqué aucun effet particulier

ou plus prononcé de I'assouplissement quantitatif que ce que produisent
les mesures d’assouplissement traditionnelles. Ahmed et Zlate (2013)

ont constaté que les écarts de croissance et de taux ainsi que la pro-
pension au risque a I’échelle mondiale sont des déterminants importants
des entrées nettes de capitaux privés dans les économies émergentes.
Lassouplissement quantitatif, constatent-ils, n’a aucune incidence positive
statistiquement significative sur les apports nets de capitaux a destination
des marchés émergents, méme s’il semble y avoir eu modification de la
composition de ces flux en faveur des investissements de portefeuille.
Bowman, Londono et Sapriza (2014) ont matiere a penser que les mesures
de politique monétaire non traditionnelles de la Réserve fédérale n’auraient
pas eu une influence marquée sur le prix des actifs dans les marchés
émergents, une fois prise en compte la vulnérabilité de chaque pays, qui est
variable dans le temps. En d’autres termes, les résultats de leurs recherches
portent a croire que les mesures de politique monétaire non traditionnelles
peuvent avoir des effets imprévus, voire parfois indésirables, sur le prix des
actifs nationaux lorsque les conditions financiéres ou macroéconomiques
d’une économie émergente se détériorent. Cette donnée montre a quel
point il est essentiel de corriger les facteurs de vulnérabilité les plus criants
afin d’atténuer les effets de débordement négatifs. Enfin, pratiquement rien
ne semble indiquer que les effets de débordement de I'assouplissement
quantitatif sur le taux de change sont différents de ceux des politiques tradi-
tionnelles. La dépréciation des monnaies est simplement une conséquence
inévitable de la détente monétaire (Santor et Suchanek, 2013). Glick et
Leduc (2013) montrent que I'assouplissement quantitatif produit sur le dollar
américain des variations du méme ordre que les décisions de réduire le taux
directeur a I'’époque ou celui-ci n’avait pas encore atteint sa valeur plancher.

Cependant, ces diverses études n’indiquent pas si les effets de déborde-
ment sont, au net, positifs ou négatifs, puisque les contrechocs possibles
de mouvements procycliques de capitaux (bulles d’actifs, risque de tarisse-
ment brutal, perte de compétitivité des exportations, etc.) doivent étre éva-
lués en regard des retombées positives de I'assouplissement quantitatif
(renforcement de la demande agrégée, amélioration de la confiance, desser-
rement des conditions financieres mondiales, etc.). Le Fonds monétaire
international (FMI) a étudié — quoique de fagon incompléete — les répercus-
sions nettes des programmes d’assouplissement quantitatif sur les pays
émergents et a relevé que celles-ci sont généralement positives (FMI,
2013a)'". Les effets bénéfiques associés au raffermissement de la demande
dans les économies avancées, a la diminution du colt du capital et des
fonds levés par les emprunteurs souverains, ainsi qu’a la hausse du cours
des actions contrebalancent les retombées négatives de I'appréciation des
monnaies. A la lumiére de ces éléments, la Grande Crise du début des
années 1930 fournit une comparaison historique éclairante. A titre
d’exemple, les économies avancées n’avaient pas adopté les politiques
monétaires appropriées en réponse aux chocs survenus a cette époque, et
I’Amérique latine a alors subi d’énormes pertes de production (FMI, 2013c)*2.

Dans une étude en cours, des chercheurs de la Banque du Canada s’at-
tachent a mesurer les effets de débordement des programmes d’achat
d’actifs en s’appuyant sur un modele d’équilibre général dynamique et

11 Les estimations des effets nets de I'assouplissement quantitatif réalisées par le FMI (2013a) ne tiennent
pas compte des risques potentiels pour la stabilité financiére. Lorganisme méne actuellement des
travaux en vue d’élaborer un modéle qui prend en compte ces risques (FMI, 2013b).

12 Cette situation s’est aggravée a la suite de 'adoption de régimes de changes fixes, ce qui a entravé
I'ajustement externe nécessaire.

Les répercussions nettes des
programmes d’assouplissement
quantitatif sur les pays émergents
sont généralement positives.



3 ASSOUPLISSEMENT QUANTITATIF ET EFFETS DE DEBORDEMENT SUR LES MARCHES EMERGENTS
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2014

stochastique a deux pays qui intégre des effets liés aux rééquilibrages
de portefeuille (Alpanda et Kabaca, a paraitre). Lorsque ce modéle est
calibré en fonction des données se rapportant aux Etats-Unis et au

« reste du monde », les résultats tendent a indiquer que les programmes
d’achat d’actifs peuvent non seulement induire une baisse des taux a
long terme aux Etats-Unis et a I’étranger, mais encore stimuler I'activité
économique dans ces deux régions du monde, tout en entrainant des
pressions haussiéres sur le cours des monnaies étrangéres. Le modele
ne concerne pas expressément les marchés émergents, qui sont de fait
regroupés dans la région hétérogene, celle des autres pays du monde.
De plus, le modele fait abstraction des incidences positives et négatives
que l'assouplissement quantitatif pourrait avoir sur les économies émer-
gentes, comme décrites plus haut.

Effets de débordement a la suite de I'annonce d'un ralentissement
du rythme des achats d'actifs

Le 22 mai 2013, Ben Bernanke, alors président de la Réserve fédérale, a

fait pour la premiére fois allusion a une réduction des achats d’actifs, ce

qui a surpris les marchés. Ceux-ci ont alors devancé le moment auquel ils
anticipaient que la banque centrale américaine entamerait un resserrement
quantitatif et reléverait le taux des fonds fédéraux (Bauer et Rudebusch,
2013a). Cette modification des attentes relatives a la conduite de la poli-
tiqgue monétaire a fort probablement causé une diminution de la tolérance
au risque des participants et mené ces derniers a réévaluer le rendement
corrigé du risque de leurs placements dans les économies émergentes.
Lorsque les taux d’intérét a long terme ont enregistré une hausse marquée
a I’échelle mondiale, de nombreuses économies émergentes ont connu
d’importantes sorties de capitaux privés et un accroissement de la volatilité
de leurs marchés financiers (Graphique 2). Toutefois, aprés une premiere
vague de retraits généralisée en juin et juillet 2013, les sorties de capitaux se
sont différenciées. En effet, 'ampleur de ces mouvements a semblé étre liée
aux variables macroéconomiques fondamentales des pays concernés d’une
maniere qui refléte, en partie, I'orientation des politiques adoptées par ces
économies dans les années qui ont succédé a la crise financiere mondiale.

Les quelques études récentes qui ont cherché a analyser I'incidence des
annonces relatives a la réduction des achats d’actifs sur les économies
émergentes ont produit des résultats disparates. Mishra et autres (2014)
ont relevé que les pays qui étaient déja dotés de facteurs fondamentaux
robustes, de marchés financiers profonds ainsi que de politiques rigou-
reuses a I'’égard des flux de capitaux et de normes macroprudentielles
strictes avant le début du resserrement quantitatif ont connu une dépré-
ciation moindre de leur monnaie et une augmentation moins accusée des
rendements de leurs obligations. En revanche, les facteurs fondamentaux
ont eu une influence moins distinctive sur I'évolution du cours des actions
dans les économies de marché émergentes.

Des recherches en cours a la Banque du Canada explorent également les
conséquences de la normalisation de la politique monétaire américaine sur
les économies émergentes. Dans un document de travail a paraitre, Rai

et Suchanek examinent, a I'aide d’'une étude événementielle, les effets de
quatre annonces importantes du Comité de I'open market de la Réserve
fédérale concernant un ralentissement des achats d’actifs dans un intervalle
de 48 heures. Leurs résultats donnent a penser que les pays a marché
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Graphique 2: Flux nets d’investissements de portefeuille destinés
aux économies émergentes
Données hebdomadaires
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Nota : Les investissements de portefeuille sous forme d’obligations et de prises de participation
correspondent a la somme des flux destinés aux pays suivants : Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Bulgarie,
Chili, Colombie, Corée du Sud, Hongrie, Inde, Indonésie, Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines, Pologne,
République tcheque, Roumanie, Russie, Thailande, Turquie, Ukraine et Venezuela. La base de données
comporte les flux hebdomadaires d’investissements nets de portefeuille provenant des fonds d’actions

et d’obligations. Bien que la base de données inventorie des flux qui représentent moins de 20 % de la
capitalisation des marchés boursiers et obligataires de la plupart des pays, on estime qu’elle reflete assez
fidélement les flux de portefeuille correspondants de la balance des paiements; au reste, elle est de plus en
plus utilisée dans les travaux universitaires portant sur les flux de capitaux. La ligne verticale qui coupe I'axe
des abscisses signale la semaine ou le président Bernanke a livré son témoignage du 22 mai 2013.

Source : EPFR Global Derniére observation : 16 juillet 2014

émergent dont les facteurs fondamentaux sont solides (croissance rapide,
balance courante favorable, dette publique faible, forte croissance de la
productivité, etc.) ont connu un nombre de perturbations relativement moins
élevé en ce qui touche les mouvements de capitaux et les variations de

leur monnaie, a la suite des communications de la Réserve fédérale. Dans
une autre étude, qui n’a pas encore été publiée, Dahlhaus et Vasishtha ont
recours a un modele vectoriel autorégressif (VAR) pour évaluer les répercus-
sions potentielles de la normalisation de la politique monétaire américaine
sur les flux d’investissements de portefeuille pour un échantillon de 23 éco-
nomies émergentes. Les auteures définissent un choc de normalisation;
celui-ci ne modifie pas le taux directeur, mais il a pour effet de creuser les
écarts de taux sur les obligations & long terme des Etats-Unis et d’aug-
menter le niveau des anticipations a I'’égard de la politique monétaire, telles
que les révelent les contrats a terme adossés au taux des fonds fédéraux.
D’apres les résultats, I'incidence d’une normalisation de la politique moné-
taire américaine sur les flux d’investissements de portefeuille (en proportion
du PIB) devrait étre faible.

Dans le méme esprit, Lim, Mohapatra et Stocker (2014) s’appuient sur un
modele VAR pour décrire un scénario de normalisation de la politique moné-
taire qui s’étend de 2014 a 2016. Au vu des résultats des simulations, ces
auteurs estiment qu’en comparaison a un scénario ou les politiques d’assou-
plissement quantitatif auraient été maintenues telles quelles™, les pays en

13 Ce statu quo correspond a une situation dans laquelle le rythme des achats d’actifs observé avant
le début du resserrement quantitatif par la Réserve fédérale reste inchangé.
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développement devraient enregistrer une baisse modeste (-0,6 %) de leur
PIB total d’ici la fin de 2016, peu importe le rythme de la normalisation. Si
ces estimations peuvent sembler négligeables sur le plan quantitatif, elles
sont tout de méme significatives d’un point de vue économique. Lexpérience
de I'été 2013 a d’ailleurs montré que des variations d’une taille similaire des
flux de capitaux peuvent causer des secousses financieres importantes dans
les pays a marché émergent.

Du c6té des recherches empiriques, il existe toutefois des opinions dissi-
dentes. Par exemple, Eichengreen et Gupta (2014) ont examiné les varia-
tions des taux de change, du cours des actions et des réserves de change
enregistrées entre avril et aolt 2013 et ont découvert que la solidité des
facteurs fondamentaux (faiblesse du déficit budgétaire et de la dette
publique, haut niveau des réserves et de la croissance du PIB) n’a fourni
aucune protection et que les flux étaient surtout déterminés par la taille
des marchés financiers nationaux. Il est impossible de dire pour le moment
pour quelles raisons les résultats des études sont si contradictoires. Le
fait que les études portent sur des pays et des périodes différents ou que
certains chercheurs ont eu recours a des modeles d’équilibre partiel alors
que d’autres ont utilisé des modeles d’équilibre général pourrait fournir des
pistes.

« Effets de rétroaction» provenant des économies
émergentes

Certains responsables des marchés émergents ont fait valoir que les
répercussions négatives de I'assouplissement quantitatif sur leur économie
pourraient a terme exercer des « effets de rétroaction » sur les économies
avancées (Rajan, 2014). De fait, comme les pays émergents représentent
une part importante et grandissante de I’économie mondiale, de plus en plus
d’éléments donnent a penser que les effets de débordement qui s’exercent
sur ces Etats se répercutent sur les économies avancées, essentiellement
par les canaux du commerce, du secteur financier et du prix des produits de
base. Plus précisément, un affaiblissement de I'activité économique dans les
économies émergentes pourrait entrainer un ralentissement des exportations
des économies avancées ainsi qu’une diminution des cours boursiers et des
prix des produits de base. Les analyses préliminaires effectuées par le FMI
laissent croire que ces effets de retour sont généralement modestes, mais
qu’ils pourraient s’accentuer en période de crise. En outre, ces retombées
sont plus importantes pour les pays ou les régions qui — a l'instar du Japon
et de la zone euro — entretiennent des liens commerciaux significatifs avec
les économies émergentes (FMI, 2014). Enfin, parmi les pays avancés, les
principaux exportateurs de produits de base, comme le Canada et I’Australie,
pourraient subir les contrecoups d’une baisse du cours de leurs produits si
la croissance des pays émergents qui sont de grands consommateurs de
matieres premiéres devait marquer le pas.

14 Les deux études (celle a paraitre de Dahlhaus et Vasishtha et celle publiée en 2014 de Lim, Mohapatra
et Stocker) comportent certaines réserves qui appellent a la prudence. En premier lieu, les résultats
sont en partie le reflet des relations qui existaient généralement avant la crise financiére mondiale et
pourraient ne pas rendre totalement compte de I'adaptation des mouvements de capitaux a I’évolution
des variables des marchés financiers pendant la crise. En second lieu, Dahlhaus et Vasishtha
n’analysent pas le réle qu’ont pu avoir les facteurs macroéconomiques fondamentaux des pays
émergents dans I'aimantation des flux de capitaux.

L'expérience de I'été 2013 a
montré que des variations
des flux de capitaux peuvent
causer des secousses
financiéres importantes dans
les pays a marché émergent.
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Evoquant les préoccupations soulevées par les effets de débordement et
les effets de rétroaction qui y sont associés, certains observateurs ont sou-
ligné la nécessité pour les banques centrales de tenir compte des répercus-
sions que leurs politiques engendrent sur d’autres pays, et ont plaidé en
faveur d’'une coordination accrue des politiques monétaires a I'échelle inter-
nationale. Toutefois, la Réserve fédérale a fait observer qu’elle porte déja
attention, dans le contexte de son mandat national, aux effets de déborde-
ment de ses politiques sur '’économie mondiale ainsi qu’aux effets de
rétroaction connexes™. Les banques centrales procédent a d’importants
échanges d’information au sein des diverses instances internationales,
notamment le G20 et la Banque des Reglements Internationaux, ce qui
contribue a la création d’une vision commune des politiques qui doivent étre
mises en ceuvre ainsi que d’'un espace de discussion sur leurs répercus-
sions potentielles. Au-dela de ces efforts, il est difficile de voir comment les
politiques des banques centrales (qui ont chacune un mandat national)
pourraient étre coordonnées dans la pratique et de quelle maniere cette
concertation pourrait modifier I'orientation de la politique monétaire de la
Réserve fédérale ou de toute autre banque centrale qui recourt a I'assou-
plissement quantitatif.

En ce qui a trait aux effets de rétroaction, il faut également prendre en consi-
dération les politiques adoptées par les économies émergentes en réponse a
I'assouplissement quantitatif, notamment un emploi accru des interventions
stérilisées sur le marché des changes, le resserrement des mesures macro-
prudentielles et un renforcement des contréles des capitaux. Trés peu de
recherches ont été effectuées jusqu’a maintenant sur les retombées de telles
politiques, bien que certains observateurs, comme Murray (2013), ont fait
valoir que les mesures non traditionnelles auraient été moins indispensables,
n’e(t été la mise en ceuvre de politiques qui restreignent I'ajustement néces-
saire des taux de change réels.

Conclusion

Selon les données dont nous disposons, I'assouplissement quantitatif
semble avoir causé une augmentation des flux de capitaux destinés aux
économies émergentes, bien que rien ne prouve que les répercussions
globales de ces mouvements different sensiblement de celles des politiques
traditionnelles de détente monétaire. Il est également probable que I'écart
entre les variables fondamentales des économies avancées et des écono-
mies émergentes soit un facteur au moins tout aussi important. En définitive,
les avantages de 'assouplissement quantitatif semblent 'emporter sur ses
codts, surtout si les économies avancées retirent de fagon appropriée ce
type de détente monétaire exceptionnelle a mesure que la conjoncture éco-
nomique s’améliore.

De la volatilité pourrait néanmoins survenir sur les marchés financiers
mondiaux, particulierement sur les marchés financiers des pays émer-
gents, lorsque les pays avancés commenceront a normaliser leur politique
monétaire. |l sera donc essentiel que les décideurs des pays émergents et
avancés demeurent vigilants. Lexpérience récente des banques centrales
des économies avancées nous enseigne que les étapes de la normalisation
de la politique monétaire doivent étre communiquées le plus efficacement
possible de fagon a orienter adéquatement les attentes du marché.

15 Voir les commentaires de la présidente de la Réserve fédérale, Janet Yellen, a 'occasion de la con-
férence inaugurale Michel Camdessus du FMI tenue a Washington le 2 juillet 2014 : http://www.imf.org/
external/french/index.htm.

Les banques centrales
procedent a d’importants
échanges d’information au
sein des diverses instances
internationales, ce qui contribue
a la création d’une vision
commune des politiques non
traditionnelles qui doivent étre
mises en ceuvre ainsi que d’un
espace de discussion sur leurs
répercussions potentielles.


http://www.imf.org/external/french/index.htm
http://www.imf.org/external/french/index.htm

3 ASSOUPLISSEMENT QUANTITATIF ET EFFETS DE DEBORDEMENT SUR LES MARCHES EMERGENTS
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = AUTOMNE 2014

Méme si la stratégie de sortie est bien gérée, il reste qu’une inversion des
flux de capitaux et une augmentation des colts d’emprunt sont susceptibles
de se produire dans certaines économies émergentes. Une hausse des
rendements des obligations déclenchera un rééquilibrage des portefeuilles,
dont les effets pourraient étre amplifiés par des imperfections de marché.
Lincidence de la normalisation de la politique monétaire sur les pays émer-
gents dépendra de la résilience de ces derniers et de 'ampleur de leurs vul-
nérabilités. Les économies émergentes aux facteurs fondamentaux solides,
dotées de politiques macroéconomiques et financiéres saines, seront fort
probablement plus a méme de se protéger de tout effet de débordement
négatif démesuré provenant de cette normalisation.
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Stratégie d'entreprise, compétitivité
et productivité : le cas du Canada

Lori Rennison, Farid Novin et Matthieu Verstraete, Analyses de I’économie canadienne

= Les stratégies que les entreprises mettent en place pour obtenir un avan-
tage concurrentiel — par I'investissement, I'innovation et 'amélioration de
la productivité — influent sur la croissance potentielle, c’est-a-dire le
rythme auquel une économie peut croitre sans provoquer de montée
des pressions inflationnistes. Dans le sillage de la Grande Récession
et compte tenu d’un certain nombre de tendances transformatrices a
tées par les firmes canadiennes présentent un intérét particulier pour ce
qui est de la conduite de la politique monétaire.

= Les résultats de I'enquéte sur la stratégie d’entreprise menée par la
Banque du Canada en 2013 montrent que, dans un climat de croissance
lente et sur fond de vive concurrence et d’incertitude quant au moment
ou la demande s'’intensifiera, les firmes canadiennes ont généralement
mis davantage I'accent sur des stratégies de compétitivité défensives
visant a réduire leur structure de colts ou a différencier leurs produits
existants afin de fidéliser leurs clients plutét que sur des mesures axées

= Les firmes qui sont les plus dynamiques ou les plus agiles dans la
maniéere dont elles combinent capital et travail font généralement état
de meilleurs résultats en ce qui concerne l'innovation et envisagent plus
favorablement leur aptitude a améliorer leur position concurrentielle par
rapport aux pratiques exemplaires en usage a I'’échelle mondiale.

Au moment d’établir ses perspectives économiques, il est important pour

la Banque du Canada d’avoir un apercu des attentes et des plans des
entreprises, ainsi que de la facon dont elles s’adaptent aux chocs et a une
conjoncture changeante. Ces derniéres années, l'influence conjuguée de
plusieurs facteurs sur les firmes canadiennes a été déterminante. Pensons
entre autres a la Grande Récession, a la connectivité et a la mobilité accrues
a I'’échelle du globe, a la multiplication des innovations de rupture, a la
complexité accrue des chaines d’approvisionnement mondiales et au poids
grandissant des économies émergentes. Les bureaux régionaux de la Banque
ont mené I'enquéte sur la stratégie d’entreprise afin de mieux comprendre les

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ou le nom des auteurs et de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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mesures que prennent les firmes pour s’acclimater a un tel environnement et
de cerner les éléments ayant une incidence sur les stratégies qu’elles met-
tront en ceuvre pour étre concurrentielles au cours des trois a cing prochaines
années. Le but est d’éclairer les projections de l'institution relativement a la
croissance des exportations, de I'investissement et de la productivité.

La crise financiere et la récession de 2007-2009 ont constitué un choc
majeur pour les entreprises canadiennes, en particulier les exportateurs.
Certaines firmes ont fermé leurs portes, le rythme de création nette
d’entreprises a ralenti et les entrepreneurs ont d( s’adapter pour survivre
(Poloz, 2013). Léconomie canadienne s’est redressée, soutenue par des
mesures de relance monétaire et budgétaire. Or, cing ans apres le début

de la reprise, on constate que les signes d’un raffermissement durable de

la croissance de I’économie mondiale et intérieure ont tardé a se matérialiser.
Les récentes enquétes trimestrielles aupres des entreprises indiquent qu’en
raison de l'incertitude prolongée, celles-ci ont privilégié des dépenses en
capital a court terme, plus facilement réversibles, ou ont opté pour des mises
a niveau ou des remplacements ciblés du capital existant, ce qui s’est traduit
par une croissance globale modeste de I'investissement des entreprises’.

Parallelement, la pénétration des importations au Canada s’est accrue

ces dernieres années, et les données montrent une perte de la part de
marché des exportateurs canadiens a I'étranger (Macklem, 2011; de Munnik,
Jacob et Sze, 2012). Lappréciation du dollar canadien durant une bonne
partie de la derniére décennie, dans un contexte de faible croissance de

la productivité, a contribué a un recul de la compétitivité du Canada. Le
pays a pris du retard relativement a un certain nombre de facteurs connus
pour accroitre la productivité, notamment les investissements dans les
technologies de l'information et de la communication et les investissements
dans la recherche-développement (R-D)2. Les études soulignent de plus en
plus 'importance du capital organisationnel comme champ de recherche
prometteur pour mieux comprendre les déterminants de la productivité
(voir Bloom et autres, 2014, par exemple).

Le capital organisationnel, c’est-a-dire 'accumulation de connaissances
propres a I'entreprise (Atkeson et Kehoe, 2005), fait partie du capital
immatériel d’'une firme au méme titre que les logiciels, le savoir-faire tech-
nologique et la R-D. Il a une incidence sur les choix que fait I'entreprise
relativement aux niveaux désirés de capital et de travail, tout en tenant
compte du contexte extérieur (soit concurrence, marché, industrie et fac-
teurs culturels et institutionnels). Il englobe la planification stratégique, les
pratiques de gestion et d’autres compétences de I'entreprise, ainsi que les
investissements qu’elle effectue dans le but de transformer ou de modifier
les produits existants ou de promouvoir le capital de marque afin de main-
tenir ses parts de marché ou d’en acquérir de nouvelles (Corrado, Hulten et
Sichel, 2009)3. Pris ensemble, les investissements dans le capital immatériel
représentent un important facteur de rentabilité au niveau de I'entreprise, et
de productivité a I'’échelle de I'’économie.

1 Voir les bulletins Enquéte sur les perspectives des entreprises publiés par la Banque du Canada de
2012 a 2014. Ces réactions sont conformes aux prédictions de modeles concernant les décisions
d’investissement des entreprises en périodes d’incertitude élevée (Bloom, 2009).

2 Dans le Rapport global sur la compétitivité 2014-2015 du Forum économique mondial, par exemple,
le classement du Canada a reculé depuis 5 ans, passant de la 10° a la 15° place, en raison d’une
détérioration aux chapitres de I'adoption des technologies, de I'innovation, de la complexité opération-
nelle et de l'infrastructure (Schwab, 2014).

3 Baldwin, Gu et Macdonald (2012) analysent la contribution des actifs incorporels a la croissance de la
productivité du travail au Canada. A I'heure actuelle, seule une partie de ces investissements est prise
en compte dans les données sur les comptes nationaux du Canada.
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Des études récentes se sont intéressées aux investissements dans le capital
immatériel destinés a favoriser I'« agilité » de I'entreprise (soit son aptitude a
surpasser ses rivaux en décelant les occasions rapidement et en s’adaptant
sans délai aux changements conjoncturels et technologiques) comme
moyen de rehausser sa compétitivité dans un contexte dynamique et incer-
tain*. Bien que les études abordent la question de I'agilité selon différents
points de vue, elles évoquent communément les éléments suivants : la mise
en ceuvre simultanée de stratégies visant a créer la demande en innovant;
I'accroissement de I'efficacité opérationnelle par rapport aux concurrents
grace a I'adoption de nouvelles technologies; et la maximisation de I'appren-
tissage organisationnel par une utilisation intensive des connaissances, de
I'information et des réseaux. Autrement dit, les comportements qui amé-
liorent la productivité sont intégrés aux diverses composantes de I'organisa-
tion. Globalement, plus ces stratégies et comportements sont généralisés
dans les entreprises, plus les perspectives de croissance de I'’économie
concernant I'investissement, la productivité, les exportations et la produc-
tion potentielle sont favorables.

Le présent article résume les résultats d’une enquéte congue pour étudier
les questions susmentionnées. Aprées une bréve description de I'’enquéte, les
résultats sont présentés selon trois optiques : la premiéere évalue les chan-
gements survenus dans le climat concurrentiel au cours des cing dernieres
années, changements qui aident a comprendre les stratégies des entre-
prises; la deuxieme aborde les objectifs des firmes canadiennes en matiére
de compétitivité ainsi que les raisons d’étre des plans d’investissement a
moyen terme (de trois a cing ans); la troisieme synthétise les réponses a
I’enquéte pour donner un apercu des caractéristiques des entreprises cana-
diennes sur le plan de I'agilité organisationnelle. La derniere partie traite des
implications macroéconomiques des résultats.

L'enquéte

Le questionnaire est basé sur un cadre théorique en vertu duquel I'entre-
prise représentative formule une stratégie dans le but de maximiser sa
valeur ou les bénéfices attendus sur son horizon de planification, en tenant
compte de l'information dont elle dispose et des diverses contraintes avec
lesquelles elle doit composer, notamment les colts d’opportunité implicites.
Cette optimisation est influencée par le climat concurrentiel et le contexte
économique. Elle peut amener une firme a choisir rationnellement une stra-
tégie plus défensive de minimisation des colts pendant certaines périodes
et, a d’autres moments, une stratégie plus énergique afin de créer une
demande a I’égard de ses produits grace a 'innovation ou a 'acheminement
plus rapide sur le marché.

Le questionnaire est divisé en sections portant sur les principaux facteurs
de rentabilité d’une entreprise, a savoir les facteurs externes (concurrence,
structure du marché, contraintes); le capital organisationnel (objectifs
concurrentiels, compétences organisationnelles, processus de formulation
de la stratégie, degré d’adaptation aux nouvelles technologies, nature de
la présence sur les marchés d’exportation); le comportement en matiéere
d’innovation; et la stratégie relative aux investissements matériels et imma-
térielsS. Pour chacun des facteurs, les questions peuvent étre scindées

4 Voir, par exemple, Economist Intelligence Unit (EIU), 2009; Madhok et Marques, 2014; McGrath, 2013;
Sherehiy, Karwowski et Layer, 2007; ainsi que Zhang, 2011.

5 Pour de plus amples renseignements sur I'enquéte, voir Rennison, Novin et Verstraete (a paraitre).

Globalement, plus les stratégies
et comportements qui améliorent
la productivité sont généralisés
dans les entreprises, plus les
perspectives macroéconomiques
et les perspectives de

croissance de la production
potentielle sont favorables.
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Tableau 1 : Statistiques sommaires concernant les 151 firmes ayant participé
a l’enquéte sur la stratégie d’entreprise

Taille et autres

Secteur %2 Région %2 renseignements %
Industries primaires 13 Provinces de 14 Petite entreprise 23
I’Atlantique
Industries 26 Québec 20 Moyenne entreprise 38

manufacturiéres

Construction, information 15 Ontario 26 Grande entreprise 39
et transport

Commerce de gros 13 Prairies 20 Exportateur? 64
et de détail

Services financiers, 15 Colombie- 21 Entreprise fortement 32
assurances et immobilier Britannique exportatrice®

Services commerciaux, 19 Société cotée 32
services aux particuliers en bourse

et aux entreprises

a. Les chiffres étant arrondis, le total des pourcentages n’est pas nécessairement égal a 100.
b. Entreprise présente sur les marchés internationaux ou susceptible d’exporter
c. Entreprise effectuant 50 % ou plus de ses ventes sur les marchés internationaux

en deux catégories : celles qui concernent des actions (mesures prises
récemment par I'entreprise) et celles qui touchent la vision (on demandait
aux répondants d’évaluer des énoncés et de choisir celui qui décrit le mieux
leurs objectifs stratégiques organisationnels). Les questions ont été formu-
Iées de maniére a correspondre autant que possible aux concepts étudiés
dans la littérature et a établir un lien avec les variables macroéconomiques
qui intéressent la Banque.

Les économistes principaux des bureaux régionaux de la Banque ont
mené I'enquéte entre septembre et décembre 2013, procédant a des
entrevues en personne avec des représentants de 151 firmes — des
cadres supérieurs en mesure de discuter de la stratégie globale de leur
organisation®. Fondée sur une méthode d’échantillonnage par quotas
reflétant dans I'’ensemble la structure de ’économie canadienne, I'enquéte
a permis de recueillir les perspectives d’entreprises de différentes régions,
de différents secteurs et de différentes tailles (voir les statistiques som-
maires au Tableau 1)’

Les résultats

Evaluation du paysage concurrentiel

Lenquéte sur la stratégie d’entreprise a évalué le paysage concurrentiel
canadien selon trois points de vue : a) la variation du nombre de concur-
rents directs; b) 'adaptation des entreprises a I'’évolution des conditions
du marché; et c) les barrieres a I'entrée.

6 Parmiles répondants, on compte des chefs de la direction, des présidents, des chefs des services
financiers, des chefs de I'exploitation et des trésoriers.

7 Les échantillons précis par secteur, région et taille des entreprises ont été sélectionnés conformé-
ment a la méthode d’échantillonnage par quotas utilisée dans le cadre de I'enquéte sur les perspec-
tives des entreprises (voir de Munnik, llling et Dupuis, 2013), a I'exception des services publics
réglementés, qui ont été exclus. Les exportateurs sont suréchantillonnés en proportion de I'’ensemble
des entreprises, afin que les firmes exposées a la conjoncture internationale soient suffisamment
représentées. Le secteur manufacturier est également suréchantillonné comparativement a son
poids dans le PIB du secteur des entreprises en raison de ses nombreux liens avec le reste de
I’économie.
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La variation du nombre de concurrents directs

Dans I'ensembile, les firmes dont la clientéle est exclusivement canadienne
ont déclaré que, sur le principal marché de leur principal produit (bien ou
service), elles étaient confrontées a davantage de concurrents directs qu’ily a
cing ans®. De nombreux répondants ont cité la concurrence étrangére accrue
comme I'un des facteurs a la base de cette augmentation, de méme que les
progrés en matiére de mobilité et de connectivité, et les changements tech-
nologiques qui ont permis la mise sur pied d’un plus grand nombre d’entre-
prises en ligne et la création de nouveaux produits. L'évolution des godts des
consommateurs s’est traduite par la demande d’une plus grande variéte,
offrant a de nouveaux concurrents la possibilité d’accéder au principal
marché des répondants.

Au contraire, les entreprises ayant a tout le moins une certaine présence sur
les marchés d’exportation ont indiqué que le nombre de leurs concurrents
directs était environ le méme que cing ans plus t6t, tandis que les firmes les
plus actives sur les marchés étrangers (50 % ou plus des ventes sur les mar-
chés internationaux) ont, a cet égard, fait état d’'une baisse nette. Nombre
d’exportateurs ont été témoins de la disparition ou de I'acquisition de concur-
rents plus faibles, la demande étrangére ayant considérablement chuté pen-
dant la récession, et de la fusion ou du regroupement d’autres exportateurs.

L'adaptation des entreprises a I'évolution des conditions du marché

Les stratégies que les entreprises disent avoir suivies au lendemain de la Grande
Récession donnent un apercu de I'évolution des pressions concurrentielles dans
ce contexte. La plupart des firmes qui ont survécu se sont concentrées sur la
rationalisation de leur structure de colts (Graphique 1). Cela a notamment été le
cas des exportateurs®. Certains ont vu leur marché passer sous la domination de

Graphique 1: Stratégies d’entreprise les plus courantes aprés
la Grande Récession
Pourcentage des entreprises

Rationalisation de la structure
de colts

Investissements dans

la technologie
Investissements dans de
nouveaux marchés

Investissements dans les
ressources humaines
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de marque et le marketing

Diversification des activités

de I'entreprise

Conclusion d’alliances

stratégiques

Investissements dans le
service aprés-vente | | | | | | | | %
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Nota : On a demandé aux entreprises de décrire les stratégies gu’elles ont suivies au lendemain de la Grande
Récession, sur le plan des mesures prises dans une optique externe (c.-a-d., visant leur marché) ou dans une
optique interne (c.-a-d., changements apportés a certains processus, systémes ou structures ou a I'utilisation des
ressources au sein de I'organisation). Les firmes participantes pouvaient donner plusieurs réponses. Les réponses
présentées dans le graphique correspondent aux mesures mentionnées par 25 % au moins des entreprises.

8 Le pourcentage d’entreprises ayant déclaré faire face a un plus grand nombre de concurrents directs que
cing ans auparavant était plus élevé que le pourcentage de firmes estimant que ce nombre avait diminué.

9 Notons que 80 % des exportateurs ont indiqué avoir réduit leur structure de colts depuis la récession,
comparativement a 65 % des firmes non exportatrices.

<

<

Les entreprises non
exportatrices ont déclaré étre
confrontées a davantage de
concurrents directs qu’il y a
cing ans, en raison de l'arrivée
de concurrents étrangers, des
progres dans le domaine de la
technologie et de I’évolution des
godlts des consommateurs...

... tandis que de nombreux
exportateurs ont été témoins de
la disparition ou de I'acquisition
de concurrents plus faibles,

la demande étrangeére ayant
considérablement chuté
pendant la récession.

Au lendemain de la Grande
Récession, la plupart des
firmes qui ont survécu

se sont concentrées sur

la rationalisation de leur
structure de codts.
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Graphique 2: Comparaison des ventes par rapport a cinq ans auparavant
Solde des opinions (pourcentage de hausse moins pourcentage de baisse)

Région Autres régions Etats-Unis Autres pays
de I'entreprise du Canada

Il Entreprises non exportatrices I Entreprises exportatrices

Nota : Question de I'enquéte : Veuillez indiquer si le pourcentage approximatif de votre chiffre d’affaires total
dans chacun des marchés suivants a sensiblement augmenté, diminué ou n’a pratiquement pas changé

au cours des cing derniéres années. Les entreprises exportatrices sont des entreprises présentes sur les
marchés internationaux ou qui pourraient étre en mesure d’exporter.

quelques producteurs a bas colts. Parallelement a la diminution du nombre de
leurs concurrents traditionnels dans leur principal marché, des répondants ont
mentionné une plus forte concurrence dans leurs marchés secondaires, liée a la
diversification menée par d’autres entreprises dans le but de trouver des sources
inexploitées de demande. A un moment ol la demande étrangére tardait a se
redresser, les mutations structurelles au sein du commerce international conju-
guées a la complexité accrue des chaines d’approvisionnement mondiales et a
I'importance grandissante du commerce numérique (ou commerce électronique)
ont avivé la concurrence a laquelle sont exposés les exportateurs, méme si le
nombre de concurrents directs n'avait pas augmenté.

En plus des efforts déployés pour rationaliser leur structure de co(ts, les
répondants ont déclaré avoir investi dans la technologie, dans de nouveaux
marchés (en particulier les exportateurs) et dans le développement des
compeétences. Des investissements ont été effectués dans I'image de
marque ou le marketing et dans le service aprés-vente afin de mieux fidé-
liser les clients.

Globalement, les entreprises orientées sur le marché canadien et les entre-
prises exportatrices ont indiqué que le pourcentage de leur chiffre d’affaires
réalisé a I'extérieur de leur région avait augmenté au cours des cing années
précédentes (Graphique 2). Par ailleurs, chez les exportateurs, les activités
de P’entreprise sont devenues un peu moins concentrées a l'intérieur du
Canada, toutes fonctions confondues (Graphique 3), un certain nombre

de firmes ayant déplacé ou ajouté des ressources a I'extérieur du pays,
surtout pour se rapprocher de la demande.
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Graphique 3: Variation de 'affectation de ressources aux installations
de P’entreprise situées a I’étranger
Solde des opinions (pourcentage de hausse moins pourcentage de baisse)

%

LI

1 1 1 5
Ventes Production Distribution Service R-D Services
apres-vente et conception généraux

Il Entreprises non exportatrices I Entreprises exportatrices

Nota : Firmes ayant indiqué que la proportion des activités qu’elles effectuent dans leurs installations
situées a I'étranger avait augmenté au cours des cing derniéres années par rapport a celles ayant fait état
d’une baisse a cet égard. Les entreprises exportatrices sont des entreprises présentes sur les marchés
internationaux ou qui pourraient étre en mesure d’exporter.

Les barriéres a l'entrée

Pratiquement tous les répondants (92 %) estiment que les firmes qui sou-
haitent s’établir dans leur secteur sont confrontées a des obstacles, que
ceux-ci soient d’ordre structurel (échelle de production, réglementation,
acces aux ressources ou au financement) ou stratégique (connaissances ou
image de marque). Plus de la moitié des firmes considérent ces barriéres
comme étant importantes. Celles des secteurs primaire et manufacturier
étaient plus nombreuses a considérer que les barriéres a I'entrée permettent
de maintenir un avantage concurrentiel dans le secteur pendant de longues
périodes. Cependant, plusieurs fabricants trés actifs dans I'élaboration de
nouveaux biens ont précisé que ceux-ci étaient copiés en peu de temps et
que les avantages découlant de ces efforts étaient généralement éphé-
meres. De méme, les entreprises du secteur des services ont signalé que
les concurrents étaient rapidement en mesure de rattraper les gains d’effi-
cience qu’elles avaient réalisés en matiére de colts. Nombre d’entreprises
ont souligné qu’elles ne pouvaient préserver un avantage concurrentiel
qu’en offrant des produits trés adaptés aux besoins de leurs clients, ce qui
peut nuire aux mesures prises pour améliorer la productivité.

Stratégies de compétitivité

Dans ce contexte concurrentiel, les trois principales stratégies citées par les
entreprises pour se doter d’un avantage concurrentiel’® au cours des trois a
cing années a venir consistaient a : obtenir un avantage sur le plan des
coUlts (en améliorant la structure de colts ou la productivité); obtenir un
avantage sur le plan de la différenciation (en adaptant I'offre aux besoins

10 Les catégories de réponses proposées aux entreprises peuvent étre divisées en deux groupes : les
objectifs liés a I'offre (colts ou travail) et les objectifs liés a la demande. Ces derniers impliquent des
stratégies relatives a I'élasticité de la demande (cibler un segment particulier du marché, ou créneau,
dont la demande n’est pas pour le moment satisfaite par les concurrents ou différencier son produit
afin d’attirer les clients de concurrents au sein de marchés existants), ainsi que des stratégies visant a
créer soi-méme une demande grace a des produits entiérement nouveaux ou nettement meilleurs, ou
encore a acheminer les nouveaux produits dans de meilleurs délais que ses rivaux.

< Pratiquement toutes les

entreprises estiment que

les nouvelles firmes qui
souhaitent s’établir dans leur
secteur sont confrontées a
des barriéres a l’entrée.

< Peu de firmes ont choisi la

stratégie de devenir un chef de
file du marché grace a I'innovation
comme la plus importante

pour améliorer leur position
concurrentielle au cours des

trois a cing années a venir.
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Graphique 4 : Stratégie visant 'obtention d’'un avantage concurrentiel au cours
des trois a cinq années a venir
Pourcentage des entreprises

Améliorer la structure de colits
ou la productivité

Fidéliser les clients en différenciant le produit

Se concentrer sur le recrutement,
la rétention ou la formation

Devancer la concurrence en introduisant des
produits nouveaux ou nettement meilleurs

Cibler et atteindre un créneau

S’implanter sur un plus grand nombre
de marchés géographiques

Accroitre la vitesse d’acheminement des

roduits sur le marché
P 1 1 1 | %

I Tres importante I | a plus importante

Nota : Question de I'enquéte : Pouvez-vous évaluer 'importance des stratégies suivantes a I'appui de

votre position concurrentielle et de votre part de marché au cours des trois a cing prochaines années

(trés importante, assez importante, pas importante)? Si vous estimez que plusieurs stratégies sont « trés
importantes », veuillez indiquer celle qui I'est le plus. Le graphique rend compte uniquement des choix « trés
importante » et « la plus importante ».

des clients ou en diversifiant les produits afin de mieux fidéliser la clientéle);
mettre I'accent sur les compétences (en misant sur le recrutement, la réten-
tion ou la formation du personnel, ou le développement de la créativité)
(Graphique 4). Tres peu de répondants ont mentionné des stratégies axées
sur la croissance, comme celles visant un avantage lié a I'innovation (devenir
un chef de file du marché en introduisant des produits complétement nou-
veaux ou nettement meilleurs) ou un avantage lié a la présence géogra-
phique (s’implanter sur un plus grand nombre de marchés géographiques),
comme étant parmi les « plus importantes » a I'appui de leur part de marché
dans les trois a cing années a venir.

Les entreprises ont déclaré que leurs investissements avaient pour but
principal la rationalisation de la production, I’entretien ou le remplacement
d’installations ou d’équipement existants, ou la différenciation des produits
actuels (Graphique 5). Peu d’entre elles ont indiqué investir afin d’accroitre
leur capacité de production a long terme pour répondre a la demande des
marchés intérieur ou étrangers. En général, les firmes exportatrices ont fait
état d’'un délai de récupération souhaité des investissements en matériel et
outillage plus court que les firmes qui exercent surtout leurs activités sur le
marché canadien, ce qui donne a penser que, dans la conjoncture actuelle,
les plans d’investissement privilégient des objectifs a court terme.

En général, les firmes qui, pour décrire le fonctionnement de leur orga- < La majorité des firmes
nisation, ont choisi les énoncés le plus étroitement associés a I'innova- considerent que leurs

tion, a 'adoption de nouvelles technologies ou a I'apprentissage capacités organisationnelles
organisationnel n’étaient pas les plus nombreuses (Tableau 2). Ainsi, sont principalement axées sur

le maintien et I'élargissement
de leurs avantages
concurrentiels existants
plutét que sur 'obtention

de nouveaux avantages.

bien que pour de nombreuses entreprises I'innovation constitue un
processus continu et un élément central du plan stratégique, la majo-
rité des firmes considerent que leurs capacités organisationnelles sont
principalement axées sur le maintien et I’élargissement de leurs avan-
tages concurrentiels existants plutdt que sur I'obtention de nouveaux
avantages. Un nombre considérable de répondants ont indiqué que
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Graphique 5: Objectif des dépenses d’investissement au cours des trois
a cinq années a venir
Pourcentage des entreprises
%

“|.|.|.|J§

Rationalisation  Entretien Gamme de Expansion Expansion Expansion Expansion —

ou produits ~ des capacités des capacités des capacités immobilisations
remplacement nouvelle ou —-marché - expor?ations - expon;ltions al'étranger
améliorée intérieur aux E.-U. hors E.-U.

I Tres pertinent M Le plus pertinent

Nota : Question de I'enquéte : Pouvez-vous évaluer la pertinence des objectifs suivants relativement a vos
dépenses d’investissement au cours des trois a cing prochaines années (tres pertinent, assez pertinent, pas
pertinent)? Si vous estimez que plusieurs objectifs sont « trés pertinents », veuillez indiquer celui qui I'est le plus.
Le graphique rend compte uniqguement des choix « tres pertinent » et « le plus pertinent ».

leur entreprise n’avait changé que « dans une certaine mesure » en
raison de I’évolution des technologies de I'information. En ce qui
concerne leur utilisation de I'information et I'apprentissage organisa-
tionnel, les entreprises ont affirmé que leur structure et leurs processus
favorisent généralement 'lanalyse plutét que I'expérimentation. Peu de
firmes ont indiqué élaborer leurs budgets des immobilisations pour des
périodes de courte durée ou en continu. Un grand nombre de répon-
dants ont adopté, au cours des trois années précédentes, de nouveaux
indicateurs pour surveiller I'efficacité et la qualité, le rendement du
personnel ou de la direction, ou I'expérience client. Toutefois, ils sont
beaucoup moins nombreux a avoir employé de nouveaux moyens pour
observer les pratiques de la concurrence ou a considérer que les
actions des concurrents ont une forte incidence sur leur processus de
formulation de la stratégie.

La section qui suit réunit les indicateurs relatifs au capital stratégique
et organisationnel et d’autres indicateurs concernant les investisse-
ments dans le capital matériel et immatériel, afin de savoir si les firmes
qui ont adopté les comportements associés a I'agilité, a la croissance
et a la compétitivité a long terme obtiennent des résultats différents de
leurs homologues.

11 On a demandé aux entreprises de définir la mesure dans laquelle, au cours des trois derniéres
années, elles avaient modifié leurs processus d’affaires, la conception des produits, la commer-
cialisation ou la structure de leur organisation par suite des progrés réalisés dans les technologies
de I'information et de la communication et de la connectivité ou mobilité accrues (informatique en
nuage, mégadonnées, etc.).
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Tableau 2 : Exemples de la fagon dont les entreprises décrivent leur fonctionnement

Nombre d’entreprises : 151

Volet du capital organisationnel Choix offerts aux répondants %
Dans notre organisation, I'innovation a un processus continu et un élément central de notre plan stratégique 58
tendance a étre... généralement encouragée et a survenir lorsque les conditions sont favorables 36
relativement rare 5
Il est plus probable que nous introduisions | lorsque la demande est faible ou en période de pressions concurrentielles 17
des innovations organisationnelles, ou ou financiéres
que nous envisagions de le faire... lorsque la demande est forte ou en hausse 12
chaque fois que cela est nécessaire pour soutenir notre stratégie 67
concurrentielle globale, peu importe I’état de la demande
Ces trois derniéres années, nos dans une grande mesure M
processus d’affaires ont changé en raison | dans une certaine mesure 47
de l’évolution des TIC?, ainsi que de la pas du tout 7
connectivité accrue... évolution attendue au cours des prochaines années 5
Nos capacités organisationnelles sont la découverte d’occasions pour I'entreprise 12
principalement axées sur... I’obtention constante de nouveaux avantages concurrentiels 19
le maintien et I'élargissement de nos avantages concurrentiels actuels 70
Notre structure organisationnelle et nos inciter le personnel a faire preuve de créativité et a prendre des risques, méme 20
processus visent généralement a... si cela accroit les probabilités d’échec
inciter le personnel a prendre des risques calculés, fondés sur une évaluation 80
des différentes possibilités, dans le but de minimiser les risques d’échec
Les budgets des immobilisations sont pour des périodes de deux ou trois ans, ou plus 27
élaborés... annuellement 56
trimestriellement ou en continu 15
Si votre entreprise exporte, quel énoncé Selon les fluctuations de la conjoncture économique, notre présence sur les 24
décrit le mieux sa présence sur les marchés d’exportation est intermittente
marchés d’exportation®? Nous préférons maintenir une présence constante sur nos marchés 62
d’exportation quelle que soit I'évolution de la conjoncture
Ne sait pas 14
Quels facteurs influent le plus sur la Vision et objectifs du dirigeant ou de I'’équipe de direction 87
formulation de votre stratégie? Occasions sur le marché 57
Commentaires des consommateurs, de la chaine d’approvisionnement 42
ou des employés
Analyse interne ayant recours a des outils de gestion stratégique 31
Concurrents 21
Conseils et initiatives de consultants externes 10
Ces trois derniéres années, votre Communication et échange d’information 35
entreprise a-t-elle adopté de nouveaux Rendement des employés ou de la direction 51
moyens de mesurer et d’assurer le suivi Efficacité et qualité des produits et des processus 54
des éléments ci-apres? Expérience client 44
Pratiques de la concurrence 19
Aucun nouveau moyen adopté 19

a. TIC = technologies de I'information et de la communication
b. Seules les entreprises exportatrices (n = 97) ont été prises en compte pour calculer ces pourcentages.

Regroupement des signaux relatifs a I'agilité organisationnelle

L'agilité s’entend de la capacité d’'une entreprise a réagir a des changements
imprévisibles d’'une maniére rapide et rentable qui lui permette de maintenir
une croissance supérieure a la moyenne. A I'échelle de I'entreprise, I'agilité
peut résulter de stratégies hétérogénes, mais ces stratégies mettent 'accent
sur des éléments communs, notamment la création de demande par l'inno-
vation, 'amélioration de l'efficience opérationnelle a I'aide des nouvelles
technologies et la maximisation de I'apprentissage organisationnel grace a
I'utilisation du savoir, de 'information et des réseaux.

Pour établir une mesure agrégée de I'agilité a partir des signaux qui se
sont dégagés de I'enquéte, on a noté les firmes participantes en fonction
du nombre de réponses correspondant le mieux aux principales carac-
téristiques d’une entreprise agile type, selon la littérature théorique et
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Graphique 6 : Répartition des cotes d’agilité
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empirique. Ainsi, des points ont été accordés pour les catégories de
réponses qui, si elles étaient choisies par les entreprises, indiquaient un
degré supérieur d’agilité organisationnelle, compte tenu de la prépon-
dérance des probabilités. Le Graphique 6 présente un histogramme de
I’ensemble des cotes. La répartition des cotes en fonction du secteur, de la
taille et d’autres caractéristiques de I'entreprise a également été examinée,
et des tests statistiques ont été menés pour déterminer si les firmes se
situant dans le quartile supérieur avaient répondu différemment de celles
du quartile inférieur a d’autres questions de I'enquéte concernant le ren-
dement. Dans le cadre de I'enquéte, les indicateurs de rendement d’'une
entreprise sont définis par les éléments suivants : a) la maniére dont la firme
qualifie la croissance de ses ventes au cours des trois dernieres années;

b) le fait qu’elle a ou non introduit des biens, des services ou des processus
novateurs et son estimation de la hausse des ventes résultant de ces inno-
vations; c) 'autoévaluation de la firme relativement a sa récente productivité
et a ses attentes a ce chapitre comparativement a ses concurrents au pays
et a I'étranger.

Trois éléments intéressants ressortent de I'analyse. Tout d’abord, comme
prévu, la répartition des cotes d’agilité organisationnelle met en évidence
une dispersion considérable entre les répondants, et comporte une queue
de droite relativement mince correspondant aux entreprises présentant le
plus grand nombre de traits propres aux organisations agiles. Les distribu-
tions sectorielles varient, mais elles se chevauchent généralement, confir-
mant le point de vue selon lequel les caractéristiques associées a I'agilité ne
sont pas liées au secteur; une firme peut faire preuve d’une agilité faible ou
élevée quel que soit son secteur d’activité.

12 Des cotes ont été attribuées pour faciliter I'analyse d’une grande quantité d’observations provenant
d’un échantillon relativement petit d’entreprises. Les choix de réponses a 22 questions ont été évalués
en fonction de la force du signal relatif a I’agilité. Les questions choisies sont celles qui fournissent de
I'information sur les investissements dans I'innovation (technologie, R-D) et d’autres actifs immatériels,
de méme que celles portant sur les cultures organisationnelles favorisant I'innovation, la souplesse et
I'apprentissage. Un systeme de notation simple a deux valeurs (un ou deux points) a été utilisé dans
les cas ou un comportement particulier correspondrait a une agilité situationnelle et a une agilité non
contrainte, respectivement. Aucun point n’a été accordé si la réponse ne fournissait pas suffisamment
d’information pour apprécier I'agilité. Cinquante-cing catégories de réponses ont été choisies, pour un
score ne pouvant dépasser 100 points.

< Une firme peut faire preuve
d’une agilité faible ou élevée quel
que soit son secteur d’activité.
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Tableau 3 : Comparaison des réponses relatives aux indicateurs de rendement
entre les entreprises du quartile supérieur et celles du quartile inférieur quant
a la cote d’agilité

Quartile — cote d’agilité

Quartile Quartile Echantillon

inférieur supérieur total

(n=39) (n=41) (n=151)
Indicateur de rendement % % %

Pourcentage de firmes faisant état
d’une forte croissance au cours des 28 27 31
trois derniéres années?

Introduction de biens nouveaux

. 23 59 40
ou nettement meilleurs
Introduction de services nouveaux 23 68 48
ou nettement meilleurs
Introduction de processus nouveaux 59 88 75

ou nettement meilleurs

Pourcentage moyen de variation
des ventes découlant de I'innovation 1 8 5
en matiere de biens

Pourcentage moyen de variation
des ventes découlant de I'innovation 3 7 5
en matiere de services

Pourcentage moyen de variation
des ventes découlant de I'innovation 2 10 7
en matiere de processus

Solde des opinions relatives aux attentes
quant a la productivité future par rapport 48 (15) 70 (10) 58 (13)
a la concurrence intérieure®

Solde des opinions relatives aux attentes
quant a la productivité future par rapport 41 (56) 58 (20) 53 (32)
a la concurrence mondiale®

a. La différence entre les réponses des quartiles supérieur et inférieur n’est pas statistiquement significative.

b. Solde des opinions : pourcentage des entreprises qui prévoient une amélioration diminué du pourcentage
de celles qui prévoient le contraire. (Pour effectuer les tests statistiques, le solde des opinions est cal-
culé en utilisant seulement les réponses des entreprises qui étaient en mesure d’évaluer leurs attentes
relativement a I’évolution de leur productivité par rapport a celle de leurs concurrents. Les entreprises qui
n’étaient pas en mesure de donner leur avis ont été exclues des calculs, et leur pourcentage est indiqué
entre parenthéses. Si ces entreprises sont prises en compte, le solde des opinions est beaucoup plus bas
pour les répondants du quartile inférieur que pour ceux du quartile supérieur, surtout dans le cas de la
comparaison avec la concurrence mondiale.)

Deuxiemement, comme on peut s’y attendre, les entreprises qui se situent
dans le quartile supérieur pour ce qui est de I'agilité étaient plus suscep-
tibles que celles du quartile inférieur d’avoir innové durant les trois années
précédentes (soit d’avoir lancé des biens, des services ou des processus
nouveaux ou nettement meilleurs) et de déclarer un pourcentage d’augmen-
tation des ventes plus élevé en raison de ces innovations (Tableau 3)'. De
méme, elles avaient, pour les trois années suivantes, des attentes plus opti-
mistes relativement a leur productivité par rapport a leurs concurrents cana-
diens et étrangers, et elles étaient généralement plus au courant des
pratiques exemplaires a I'’échelle mondiale (seuls 20 % des répondants dont
la cote d’agilité les classait dans le quartile supérieur n’ont pas été en
mesure de donner leur avis sur I’évolution attendue de leur productivité en
regard de celle des concurrents étrangers, contre 56 % des répondants du
quartile inférieur).

13 Ce résultat était robuste, méme lorsque d’autres méthodes de notation ont été utilisées.

Comme on peut s’y attendre,
les entreprises qui se situent
dans le quartile supérieur
pour ce qui est de I'agilité
sont plus innovantes que
celles du quartile inférieur.
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Des études tendent également a indiquer que les entreprises agiles sont
capables de maintenir une croissance supérieure a la moyenne durant

de longues périodes. Or, les firmes les plus agiles et les moins agiles de
I’échantillon ont fait état de profils de croissance des ventes similaires au
cours des trois années précédentes (pourcentage des répondants ayant
fait état d’'une croissance « forte », « modérée », « faible » ou « négative »).
Ce résultat est peut-étre révélateur de la conjoncture au cours de la période
visée, ou du fait qu’un niveau plus élevé d’agilité que celui démontré par

les entreprises canadiennes du quartile supérieur est nécessaire pour
générer une croissance vigoureuse et soutenue. Worley et Lawler (2010), par
exemple, affirment que la « nouvelle normalité » exige des organisations un
niveau prodigieux d’agilité ne serait-ce que pour survivre — et plus encore
pour prospérer.

Troisitmement, les différences de cote d’agilité selon diverses caractéris-
tiques des firmes fournissent des indications intéressantes. D’apreés la litté-
rature, les petites et moyennes entreprises disposent d’une plus large marge
de manceuvre que les grandes pour adopter des comportements favorisant
I’'agilité, parce qu’elles sont plus souples et en raison de leur orientation
entrepreneuriale; cependant, les grandes sociétés pourraient avoir davan-
tage acces aux ressources nécessaires au lancement de nouveaux produits
Ou a une expansion géographique. Selon les résultats de I'enquéte, en
moyenne, plus une firme est grande, meilleure est sa cote d’agilité™. Il est
possible que les cotes des petites entreprises soient plus basses qu’elles
auraient d0 I'étre compte tenu de la lente reprise de la création de firmes
depuis la récession, qui s’est traduite par le démarrage d’'un nombre limité
de jeunes organisations possédant une forte orientation entrepreneuriale.

La littérature indique aussi que les entreprises exportatrices requiérent
davantage de capital, de connaissances et d’information, et sont plus pro-
ductives que celles qui n’exportent pas. Cependant, hormis le fait qu’ils ont
commenceé a vendre sur les marchés étrangers des leurs débuts, les expor-
tateurs n’affichent pas de cotes d’agilité statistiquement différentes des
firmes présentes uniquement sur le marché canadien'. Ce résultat est révé-
lateur de deux influences. D’abord, les conditions sur le marché canadien
ont évolué de maniére telle que, sous I'effet de la concurrence accrue des
importations et des progres technologiques, les entreprises tournées vers le
marché intérieur ont été incitées a investir pour accroitre leur agilité afin
d’étre concurrentielles. Ensuite, dans le contexte d’une période prolongée
d’incertitude quant a la nature et au moment du raffermissement de la
demande mondiale au lendemain de la récession, de nombreux exporta-
teurs ont préféré renforcer leur capacité a absorber le choc de la demande
et a survivre, plutét que d’investir en vue d’accroitre leur agilité'®.

14 La taille de I'entreprise correspond au nombre de ses employés.

15 Ce résultat est basé sur un test de distribution des cotes d’agilité entre les exportateurs et les entre-
prises non exportatrices, une fois que sont retirés les points accordés en raison de la nature et de la
rapidité de I’entrée initiale sur les marchés d’exportation et des préférences de la firme concernant sa
présence continue sur ces marchés au fil des variations de la demande. Selon le résultat du test de
Wilcoxon, I’hypothése nulle voulant qu’il n’y ait aucune différence entre les répartitions n’est pas rejetée
au seuil de 20 %.

16 Sull (2009), par exemple, décrit la maniére dont les entreprises peuvent mettre I'accent sur I'agilité afin
de déceler et d’exploiter les changements survenant sur le marché dans certaines conditions ou a
certaines étapes de leur cycle de vie. A d’autres moments, les entreprises peuvent tabler sur le ren-
forcement de leur résilience pour faire face aux changements sur le marché, notamment lors de chocs
et quand les barriéres stratégiques ou structurelles a I’entrée sont pergues comme étant suffisamment
difficiles a surmonter pour fournir une certaine protection contre la concurrence.

< Des signes laissent entrevoir
qu’une période prolongée
d’incertitude quant a la nature et
au moment du raffermissement de
la demande mondiale a amené les
exportateurs a mettre I'accent sur
la résilience plutét que d’investir
en vue d’accroitre leur agilité.
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Les implications macroéconomiques des résultats

Dans I'ensemble, les résultats de I'enquéte sur la stratégie d’entreprise
montrent que les attentes de croissance a court terme des entreprises
canadiennes sont modestes. Compte tenu de I'intensification des pressions
concurrentielles sur les marchés intérieur et d’exportation, les firmes envi-
sagent une utilisation essentiellement défensive de leurs budgets d’immo-
bilisations, qui leur permette de réduire encore davantage leur structure de
coUlts ou de différencier leur offre de produits. Celles qui mettent en ceuvre
des stratégies visant un allegement de leur structure de codts s’attendent
généralement a améliorer leur productivité par rapport a leurs concurrents
au Canada et a I'étranger au cours des trois années a venir. D’autres ont mis
I'accent sur la fidélisation accrue de la clientéle pour obtenir un avantage
concurrentiel par la différenciation de leurs produits ou I'adaptation de ceux-
ci aux besoins de leurs clients (tout en étant conscientes que de tels efforts
peuvent leur imposer des hausses de colts et les amener a renoncer a
certains gains de productivité). Toutes choses égales par ailleurs, ces stra-
tégies devraient aider a soutenir les exportations et la production intérieure
a court terme.

Une question essentielle relativement aux perspectives macroéconomi-
ques consiste a déterminer a quel moment la confiance des entreprises
canadiennes aura suffisamment progressé pour provoquer une réorienta-
tion des priorités en faveur d’investissements qui repousseraient la fron-
tiere des possibilités de production. On peut envisager deux possibilités :
a) la croissance mondiale commence a gagner en vigueur ou b) le rythme
de croissance demeure lent.

Selon le premier scénario, on s’attendrait a ce qu’une diminution de
I'incertitude et une amélioration de la demande amenent globalement les
firmes a réorienter leur stratégie d’entreprise, pour passer d’une stratégie
d’affinement des points forts qu’elles possédent déja a une stratégie plus
audacieuse axée sur la recherche de nouvelles occasions de croissance et
I’expansion de la capacité a répondre, a long terme, a la demande des mar-
chés intérieur et d’exportation. Lenquéte sur la stratégie d’entreprise révele
que les entreprises qui ont le plus investi dans I’agilité organisationnelle
font généralement état de meilleurs résultats en matiére d’innovation. Au
niveau global, l'investissement dans des activités qui améliorent I'agilité peut
déclencher un processus d’offre novatrice qui crée sa propre demande.

Dans le cadre du second scénario — soit la possibilité que le rythme de
croissance reste lent et que l'incertitude entraine d’autres reports d’investis-
sements —, de nombreuses firmes pourraient continuer a compter sur des
stratégies plus défensives, ce qui pourrait empécher le déplacement de la
demande globale au Canada vers les exportations et les investissements.
Le fait que la plupart des répondants ont I'impression qu’il y a quelques
barrieres ou d’importantes barriéres a I’entrée d’une firme dans leur secteur
d’activité porte a croire que les impératifs d’innovation et d’amélioration de
la productivité a long terme pourraient ne pas sembler tellement urgents. Si
le report des investissements et les stratégies de réduction progressive des
coUlts des entreprises devaient se prolonger sans que celles-ci investissent
dans les nouvelles technologies, les avantages concurrentiels a long terme
du milieu des affaires canadien seraient compromis, surtout dans I’éventua-
lité ou la lenteur de la reprise de la création nette d’entreprises persistait.
Une absence soutenue d’investissement ferait diminuer le taux de crois-
sance de la production potentielle.

Une question essentielle
relativement aux perspectives
macroéconomiques consiste
a déterminer a quel moment
la confiance des entreprises
canadiennes aura suffisamment
progresseé pour provoquer une
réorientation des priorités en
faveur d’investissements qui
repousseraient la frontiere des
possibilités de production.
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Dans les deux cas, I'’émergence de concurrents nouveaux et non tradition-
nels, une clientele plus exigeante, le volume croissant de mégadonnées et
le développement constant des technologies de l'information et de la com-
munication continueront probablement a remettre en cause les modéles
d’affaires classiques au cours des prochaines années (EIU, 2009 et 2014;
McGrath, 2013; PwC, 2014). A mesure que les firmes des différents pays
cherchent des facons de faire face aux forces qui évoluent a I’échelle mon-
diale tout en maintenant ou en accroissant leur part de marché, la nature de
I'agilité et les décisions stratégiques des entreprises canadiennes resteront
un important domaine d’étude.
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Lutilisation des produits dérivés
par les entreprises canadiennes

Teodora Paligorova et Rhonda Staskow, Marchés financiers

= Les sociétés ont recours aux produits dérivés pour réduire la volatilité de
leurs flux de revenus en couvrant leurs expositions aux risques de taux
d’intérét et de change, et au risque lié aux prix des produits de base.

= Au Canada, environ le tiers des firmes cotées en bourse utilisent des pro-
duits dérivés. Cette utilisation embrasse tous les secteurs de I'’économie
et s’accroit en périodes de plus forte incertitude.

= Les entreprises non financiéres qui se servent des produits dérivés sont
habituellement de plus grande taille que celles qui n’y ont pas recours,
elles sont plus rentables et leurs revenus sont moins volatils. Les caracté-
ristiques des opérateurs canadiens en couverture semblent correspondre
dans I'’ensemble a celles des firmes d’autres pays.

Les produits dérivés, tels les contrats a terme (de gré a gré et normalisés),
les options et les swaps, permettent aux entreprises de se protéger contre
les variations imprévisibles des taux de change, des taux d’intérét et des
prix des produits de base, et de réduire ainsi le degré de risque financier
auquel elles sont exposées. Si les sociétés financiéres occupent une place
prépondérante sur les marchés des dérivés, les sociétés non financieres
canadiennes sont elles aussi importantes; ainsi, elles sont parties a environ
15 % des opérations sur dérivés de change au Canada'. Le présent article
renferme des faits stylisés concernant I'utilisation des dérivés par les entre-
prises canadiennes cotées en bourse de 2006 a 2013.

Ce sujet est actuellement important parce qu’entre 2009 et 2013, les prix
des produits de base et la valeur du dollar canadien ont fluctué sensi-
blement par rapport aux périodes antérieures. Ces variations peuvent se
traduire par des pertes et des marges bénéficiaires imprévisibles pour les
sociétés. De plus, toutes choses égales par ailleurs, la volatilité des béné-
fices peut accroitre la probabilité de difficultés financieres des entreprises et

1 A partir de renseignements obtenus du Comité canadien du marché des changes (CCMC, 2014), nous
calculons la part du volume total des contrats a terme sec, des swaps, des swaps de devises et des
options sur devises de gré a gré, détenue par des clients non financiers en avril 2014.

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I’an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont exprimées
sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits ou cités dans la
mesure ol le nom des auteurs et de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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nuire a leur accés a des sources de financement externes2. Dans la mesure
ou I’économie canadienne est dépendante des recettes d’exportation, la
couverture obtenue au moyen des produits dérivés peut lisser les recettes
d’exportation et, au bout du compte, améliorer le bien-&tre au pays. Pour
déterminer les incidences éventuelles de variations prononcées des taux
d’intérét et de change sur I'’économie, il peut étre tres utile de savoir dans
quelle mesure les entreprises canadiennes ont recours aux dérivés et si
cette utilisation a évolué au fil du temps?3. Par exemple, I'utilisation de cou-
vertures de change peut mettre une entreprise a I'abri d’un choc temporaire
des taux de change et, de ce fait, prévenir la transmission de la volatilité
temporaire de ces taux aux prix a I'importation. Toutefois, si le choc de taux
de change est persistant ou permanent, les couvertures ne pourront que
retarder cette transmission. Il est généralement convenu dans les études
portant sur le sujet que les couvertures de change peuvent ralentir la trans-
mission jusqu’a I'’échéance moyenne des instruments de couverture (lhrig,
Marazzi et Rothenberg, 2006). On a constaté qu’en I'absence de données
sur l'utilisation des dérivés* par les entreprises, il était ardu de mener de
telles analyses. Nous avons recueilli des renseignements sur les dérivés

a I’échelon de I'entreprise, ce qui nous permet de mettre en lumiére si les
opérateurs en couverture sont différents des autres firmes, et quelles sont
ces différences sur le plan des caractéristiques d’une entreprise.

Utilisation des dérivés par les sociétés
non financiéres canadiennes

Lutilisation de produits dérivés comme instruments de couverture peut
transformer les risques financiers en contrebalancant essentiellement

des positions (égales mais opposées) sur le marché des dérivés ou sur le
marché au comptant dans le but de protéger les flux de revenus des varia-
tions défavorables des prix.

Envisageons I'exemple hypothétique suivant. Un exportateur canadien s’at-
tend a recevoir 100 millions de dollars américains dans six mois. Supposons
que le taux de change actuel du dollar américain est de 1,20 $ CAN. Si

le cours du dollar américain chute de 10 % dans les six prochains mois,
I’exportateur perdra 12 millions de dollars canadiens. Pour couvrir un tel
risque de change, il peut vendre un contrat a terme de gré a gré a six mois
en dollars américains afin d’en bloquer le taux au taux des contrats a terme
en vigueur. Si ce taux est de 1,18 $ CAN, I'exportateur est certain de recevoir
118 millions de dollars canadiens a I’échéance. Les opérateurs bancaires
qui agissent au nom de clients préts a couvrir une position doivent évaluer le
risque de crédit de leur contrepartie.

Nous avons recueilli des données sur I'utilisation des dérivés au sein d’un
échantillon d’entreprises inscrites a la Bourse de Toronto (TSX) relativement
aux contrats suivants : swaps de taux d’intérét, contrats de change a terme

2 Lesréponses a une enquéte effectuée en 2009 par Exportation et développement Canada révelent
que 69 % des entreprises participantes ont été sensiblement touchées par les variations des taux de
change, et que leur principal objectif consistait a gérer le risque de change.

3 Les entreprises peuvent faire appel a d’autres mécanismes pour couvrir leurs expositions aux risques.
Par exemple, les firmes canadiennes du secteur manufacturier qui dépendent dans une certaine
mesure d’intrants importés rajustent leurs prix en dollars canadiens pour tenir compte des variations
du taux de change Canada-Etats-Unis (Banque du Canada, 2014). Certaines firmes peuvent appliquer
des couvertures naturelles pour contrer ces variations en produisant et en vendant dans la méme mon-
naie. Les couvertures naturelles peuvent permettre de réduire le risque de change d’une entreprise,
mais I'opération peut nécessiter du temps.

4 Ces instruments sont définis dans ’Encadré 1. Lexpression « dérivé » ou « produit dérivé » s’applique
a tous les contrats analysés dans le présent article; la définition juridique exclut parfois les swaps et les
contrats a terme.
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Encadré 1

L'UTILISATION DES PRODUITS DERIVES PAR LES ENTREPRISES CANADIENNES

Définitions des contrats d'instruments dérivés

Contrat de change a terme de gré a gré (forward) : Contrat
d'achat ou de vente d'une monnaie a une date de livraison
future, assorti d'un ajustement de taux pour tenir compte de
I'écart de rendement entre deux monnaies. Il s'agit du type de
contrat de couverture de change hors cote le plus courant. Le
montant, la qualité et la date de livraison y sont adaptés.

Swap de change : Contrat d'achat ou de vente d'une monnaie
a une date de livraison future (ou immédiate) accompagné
du renversement de cette position par la vente ou l'achat

de la méme monnaie a une date ultérieure. Par exemple, si
un contrat a terme vient a échéance, mais que les fonds en
devises n'ont pas été recus ou ne sont pas encore échus, le
client peut utiliser un nouveau swap pour dénouer le contrat
arrivé a échéance a la date courante de livraison, de facon a

reporter la position souhaitée a une nouvelle date de livraison.

Option sur devises : Option qui conféere le droit, mais non
I'obligation, d’acheter ou de vendre une monnaie dans une
autre monnaie a un taux de change déterminé pour une
période précise. Ces contrats sont négociés sur le marché
des instruments dérivés hors cote. lls permettent de blo-
quer le taux de change sans que les parties soient tenues
d'honorer le contrat. Par exemple, si le dollar américain est
censé perdre de la valeur par rapport au dollar canadien, les

entités canadiennes qui investissent dans des actifs améri-
cains peuvent couvrir le risque de change en achetant une

option de vente sur le dollar E.-U., car la valeur des options
devrait augmenter en cas de dépréciation du dollar E.-U.

Contrat de change a terme normalisé (future) : Contrat stan-
dardisé négocié en bourse et réglable en espéces portant sur
des paires précises de monnaies. Ces contrats peuvent aussi
étre réglés par un échange physique de monnaies. lls sont
négociés sur les marchés a terme.

Swap de taux d'intérét : Convention négociée de gré a gré
entre deux parties qui s'entendent pour échanger deux flux
de paiement d'intérét au cours d'une période déterminée.
Les swaps de taux d'intérét les plus courants sont les swaps
classiques, qui prévoient I'échange de paiements a taux fixe
pour des paiements a taux variable. La partie qui recoit un
paiement a taux fixe et verse un paiement a taux variable est
le « receveur »; celle qui recoit un paiement a taux variable
en échange d'un paiement a taux fixe est le « payeur ». Les
swaps de taux d'intérét permettent aux sociétés de gérer
leurs emprunts a taux variable en permettant leur blocage
au taux fixe en vigueur et de recevoir des paiements dont le
montant correspond a la dette a taux variable, ou vice versa.

normalisés (futures) et de gré a gré (forwards), swaps de change et options
sur devises®. Aprés avoir exclu les sociétés financiéres et les services publics,
nous avons obtenu des renseignements sur I'utilisation de contrats dérivés
par 1 522 entreprises non financiéres au cours de la période 2005-2013.

Le pourcentage d’entreprises canadiennes qui font appel a des contrats «
dérivés est considérable. Au total, 33 % des entreprises comprises dans

notre échantillon utilisent au moins un des contrats mentionnés ci-dessus;

18 % utilisent des swaps de taux d’intérét et 24 %, au moins un type de

Au total, 33 % des entreprises
comprises dans notre
échantillon utilisent des contrats
d’instruments dérivés.

contrat de change. Parmi ces derniéres, 25 % ont recours a des swaps de
change, 54 % a des contrats de change a terme de gré a gre, et 46 % soit a
des contrats de change a terme normalisés, soit a des options sur devises.

Lutilisation des dérivés est répandue dans tous les secteurs de I'’économie. <
Ainsi, le pourcentage d’entreprises qui se servent d’au moins 'un des instru-
ments présentés plus haut est de 24 % (secteurs minier et pétrolier), 37 %

Lutilisation des dérivés est
répandue dans tous les
secteurs de I'’économie.

(industries diversifiées), 14 % (technologie) et 24 % (autres secteurs, notam-
ment communications et médias, produits forestiers et sciences de la vie).
Les swaps de taux d’intérét représentent les dérivés les plus utilisés dans
les secteurs minier et pétrolier et les industries diversifiées (Graphique 1),
tandis que les contrats de change a terme de gré a gré, suivis des contrats
de change a terme normalisés et des options sur devises occupent une

place majoritaire dans le secteur de la technologie.

5 Afin de confirmer si I’entreprise utilise certains contrats dérivés, nous avons consulté dans le SEDAR
(Systeme électronique de données, d’analyse et de recherche) les rapports annuels 2006, 2009 et 2013
des entreprises faisant partie de notre échantillon. Méme si les entreprises décident de présenter
des renseignements différents sur leurs activités de couverture, elles doivent toutes indiguer si elles

utilisent des dérivés.
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Graphique 1: Utilisation des produits dérivés, par secteur d’activité,
de 2005 a 2013

Pourcentage des entreprises

%

Secteurs minier Industries Technologie Autres secteurs
et pétrolier diversifiées

Il Swaps de taux d’intérét Il Contrats de change a terme de gré a gré
Il Swaps de change Contrats de change a terme normalisés
et options sur devises

Nota : Les secteurs sont définis en fonction de la classification de la Bourse de Toronto. La catégorie
« Industries diversifiées » comprend principalement des entreprises manufacturieres. La catégorie « Autres
secteurs » comprend les communications et les médias, les produits forestiers et les sciences de la vie.

Source : calculs des auteurs Derniére observation : décembre 2013

Graphique 2 : Utilisation des produits dérivés avant, pendant et apreés la crise financiéere
Pourcentage des entreprises

a. Petites entreprises b. Grandes entreprises
% %

Avant la crise Pendant la crise Apres la crise Avant la crise Pendant la crise Apreés la crise
Il Swaps de taux d’intérét M Contrats de change Il Swaps de change Contrats de change a terme normalisés
aterme de gré agré et options sur devises

Nota : Lavant-crise comprend la période 2005-2007; la période de crise s’étend de 2008 a 2010; et I'aprés-crise correspond a la période 2011-2013.
Source : calculs des auteurs Derniére observation : décembre 2013

Les périodes de plus grande incertitude donnent lieu a une utilisation accrue
des dérivés. On observe que le recours a ces produits a été légérement

plus prononcé pendant la période de la crise (2008-2010) que durant les
années qui I'ont précédée et qui I'ont suivie (2005-2007 et 2011-2013, res-
pectivement), et ce, tant dans les petites entreprises que dans les grandes
(Graphique 2)°. Les swaps de taux d’intérét ont été plus utilisés entre

2008 et 2010 qu’au cours des deux autres périodes, les entreprises ayant

6 Lutilisation de swaps de taux d’intérét par les petites entreprises est passée de 4 % durant la période qui
a précédé la crise a 8 % pendant la crise. Une tendance semblable se dégage dans le cas des grandes
entreprises — les swaps de taux d’intérét ont été plus utilisés pendant la crise qu’avant et apres celle-ci.
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tres vraisemblablement cherché a bloquer leur colt d’emprunt a un niveau
plus bas dans un contexte caractérisé par la faiblesse des taux d’intérét et
une incertitude un peu plus élevée au sujet des perspectives économiques.
En prévision d’une hausse des taux d’intérét, le recours a ces instruments
permettrait aux entreprises de bénéficier de taux fixes alors que leurs paie-
ments au titre de la dette sous-jacente demeuraient variables, mais couverts.

Lutilisation des dérivés de change (swaps, contrats a terme de gré a gré et
normalisés, et options) par les grandes entreprises a aussi été plus répandu
de 2008 a 2010 que lors des autres périodes’. Les années 2008-2010 ont
également été marquées par une plus forte instabilité des taux de change
que les deux autres périodes, I'écart-type des taux quotidiens s’élevant

a 8,4 % de 2008 a 2010, contre 4 % de 2011 a 2013. Les activités de cou-
verture gagnent habituellement en intensité durant les périodes de volatilité
des marchés parce que les flux de revenus des sociétés sont alors exposés
a des mouvements plus défavorables des prix, de sorte que les entre-
prises sont plus enclines a se servir des produits dérivés. Les résultats de
I’enquéte de la Banque du Canada sur la couverture du risque de change

au Canada révelent de méme que les firmes canadiennes ont eu davantage
recours aux instruments dérivés durant la période ou les taux de change ont
été relativement plus volatils®. Les entreprises participantes ont indiqué que
la variation de la volatilité des marchés des changes représentait le principal
facteur de changement quant a leurs activités de couverture®.

Caractéristiques des entreprises et activités
de couverture

Selon la théorie financiére moderne, en I'absence d’imperfections du
marché, les décisions financieres, notamment au titre des opérations de
couverture, n‘ont pas d’incidence sur la valeur de I’entreprise (Modigliani

et Miller, 1958)°. Or, les marchés financiers ne sont pas parfaits, et ces
opérations peuvent influer de diverses fagcons sur la valeur de I'entreprise.
La présente section énonce certains faits stylisés concernant les caractéris-
tiques des opérateurs en couverture et des autres firmes.

Premierement, les entreprises qui procedent a des opérations de couverture
sont généralement des firmes de grande taille, établies de longue date.
Selon notre ensemble de données, les grandes entreprises ont davantage
recours aux dérivés que les petites (Graphique 3). Une grande entreprise

7 Lutilisation totale des dérivés de change par les grandes entreprises pendant la crise était de 45 %.
Dans le Graphique 2, ce résultat correspond a la somme des contrats de change a terme de gré a gré,
des swaps de change, des contrats de change a terme normalisés et des options sur devises pour la
période allant de 2008 a 2010. Le recours aux dérivés de change était de 36 % de 2005 a 2007, et de
37 % de 2011 2 2013.

8 Lenquéte de la Banque du Canada sur la couverture du risque de change au Canada est une
enquéte qualitative menée annuellement depuis 2004 auprés des banques dans le but d’éva-
luer I'activité de couverture du risque de change de la clientéle de ces derniéres au pays.

Les participants sont des banques actives sur le marché canadien des changes. Un résumé
des résultats de I'enquéte se trouve a I'adresse http://www.banqueducanada.ca/2013/11/
sommaire-enquete-2013-couverture-risque-change-canada/.

9 Lenquéte révéle également que plus de 40 % des exportateurs ont réduit leur activité de couverture a
terme en 2010-2011 en raison de la vigueur du dollar canadien. lls ont préféré couvrir la plupart de leurs
opérations sur le marché au comptant a leur échéance, en tablant sur une baisse future du niveau du
dollar canadien. Par contre, au cours de la méme période, 35 % des importateurs ont non seulement
accru leurs couvertures mais, selon certaines observations des banques, nombre d’entre eux ont
également recouru a des couvertures de plus longue durée que le contrat type de trois a six mois.

10 Siles marchés de capitaux sont parfaits, les actionnaires (investisseurs) sont suffisamment renseignés
au sujet de I'exposition d’une entreprise aux risques pour obtenir le profil de risque souhaité en adop-
tant une stratégie de portefeuille qui n’utilise pas de produits dérivés et qui offre le méme rendement
que les dérivés a I'’échéance.

< |es grandes entreprises
établies de longue date ont
davantage recours aux dériveés.
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Graphique 3: Utilisation des produits dérivés, selon la taille de 'entreprise,
de 2005 a 2013

Pourcentage des entreprises
%

- - 30

Petites entreprises Grandes entreprises

Il Swaps de taux d’intérét M Contrats de change a terme de gré a gré
Il Swaps de change Contrats de change a terme normalisés et
options sur devises

Nota : Par définition, les petites entreprises comprennent des entreprises dont la valeur marchande est
inférieure a la médiane de I'’échantillon.

Source : calculs des auteurs Derniéere observation : décembre 2013

s’entend d’une firme dont la valeur marchande est plus élevée que la
médiane de I’échantillon, laquelle se chiffre a 250 millions de dollars cana-
diens. Nous constatons, par exemple, que 25 % des grandes entreprises
utilisent des swaps de taux d’intérét par rapport a 5 % seulement des
petites, et que seulement 1 % des petites entreprises ont recours a des
swaps de change, contre 10 % des grandes. Par ailleurs, les firmes qui
couvrent leurs risques sont en général plus anciennes : leur 4ge moyen est
de 20 ans, par rapport a 12 ans pour les entreprises qui ne recourent pas aux
couvertures. Lobservation selon laquelle les grandes entreprises cana-
diennes établies depuis plus longtemps ont tendance a faire davantage
appel aux couvertures est conforme aux modeles relevés dans d’autres pays
(Bartram, Brown et Fehle, 2009).

Cette constatation n’est pas étonnante puisque I'élaboration de stratégies
de couverture implique des structures passablement complexes en matiere
de gestion financiére et d’investissements a long terme, et que les grandes
sociétés bien établies sont plus susceptibles de mettre en place ces élé-
ments ou d’y consacrer des ressources. Il est également fort probable que
les grandes firmes jouissent d’un meilleur acces aux marchés des dérivés
du fait de la disponibilité de leurs cotes de crédit. Lorsqu’une banque
conclut un contrat dérivé, elle doit évaluer le risque de crédit de I’entreprise
et accorder une ligne de crédit appropriée, qui peut devoir étre garantie
compte tenu du risque de crédit sous-jacent que présente la firme. Comme
les grandes sociétés établies depuis longtemps sont plus susceptibles de
détenir des titres de créance assortis de cotes de crédit, il sera plus facile
pour une banque de conclure un contrat dérivé avec ces entreprises.

Deuxiémement, les entreprises qui couvrent leurs risques présentent habi-
tuellement des bénéfices plus élevés et une plus faible volatilité des flux de
revenus que celles qui ne recourent pas aux instruments de couverture. Nos
données sur les opérateurs canadiens en couverture et sur les autres firmes
nous permettent de constater que les premiers sont plus rentables et que le

Les entreprises qui couvrent
leurs risques présentent
habituellement des bénéfices
plus élevés et une plus faible
volatilité des flux de revenus.
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Tableau 1 : Ecart moyen entre les caractéristiques des sociétés qui utilisent les
dérivés (opérateurs en couverture) et de celles qui n’y ont pas recours (autres firmes)

Opérateurs en
couverture (1) Autres firmes (2) .
Moyenne Moyenne (1)-(2) Ecart

Rendement annuel de 'actif (%) 5,9 -5,3 11,2
Volatilité (rendement annuel
de Pactif) (%) 18 3.3 -1,5
Avoirs liquides (%) 10,9 22 -11,1
Ratio d’endettement (%) 20 10,9 9,1
Capitalisation boursiére
(moyenne) (millions $ CAN) 4008 1316 2692
Capitalisation boursiére
(médiane) (millions $ CAN) 437 122 315
Age de I'entreprise (années) 20,30 12,37 7,93
Nombre d’observations 343 719

Nota : Le rendement annuel de 'actif s’entend du ratio du revenu d’exploitation annuel de I'entreprise a I'actif
total. Le rendement de I'actif soumis a volatilité est I'écart-type du rendement trimestriel de I'actif sur 20 tri-
mestres. Le ratio d’endettement est le ratio de la dette au total de I’actif; les avoirs liquides représentent le
ratio des espéces et des placements a court terme a I’actif. L'age de I'entreprise correspond a la différence
entre 'année a I'étude et 'année de constitution de I'entreprise. Les écarts moyens a la derniere colonne
sont importants au plan statistique a I'’échelle de 1 %, d’apres des critéres statistiques pour la comparaison
des moyennes. Par définition, un opérateur en couverture est une entreprise qui utilise au moins un instru-
ment dérivé. Nous n’utilisons que des entreprises qui sont demeurées dans I'échantillon pendant toute la
période, afin d’éviter les problemes que pose le changement de composition des entreprises.

Source : calculs des auteurs

rendement de leur actif dépasse de dix points de pourcentage celui des
autres entreprises; de plus, la volatilité de leurs gains, mesurée par la volatilité
du rendement de leur actif, est nettement inférieure a celle des entreprises qui
ne procedent pas a des opérations de couverture (Tableau 1)''. Cela corres-
pond aux observations faites dans d’autres pays. A I’aide d’un échantillon
international d’entreprises, Bartram, Brown et Conrad (2011) montrent que
I’utilisation des dérivés est associée a une plus faible volatilité des flux de
trésorerie, un écart-type moindre au titre du rendement boursier, un risque
systématique plus faible et des valeurs marchandes légerement supérieures™2.

En réduisant la volatilité des flux de revenus, le recours aux opérations

de couverture peut accroitre la capacité des entreprises de mobiliser des
capitaux et, partant, faciliter leurs décisions en matiére d’investissement.
Une plus faible volatilité des flux de trésorerie peut améliorer la solvabilité
des entreprises et par conséquent leur capacité d’emprunt, qui devrait
étre reflétée dans les modalités des contrats d’emprunt, notamment par
des taux d’intérét plus bas et un moins grand nombre de restrictions sur le
plan des investissements rattachés a leurs obligations d’emprunteur. Les
données provenant des Etats-Unis fournissent d’excellentes observations
empiriques indiquant que le recours a la couverture se traduit par un colt
d’emprunt plus bas et des contrats d’emprunt moins limitatifs relativement

11 Dans le présent article, le terme « opérateur en couverture » s’entend d’une entreprise non financiére
qui utilise au moins I'un des types d’instruments dérivés suivants : swaps de taux d’intérét, swaps de
change, contrats de change a terme de gré a gré ou normalisés et options sur devises. Nous utilisons
une telle mesure agrégée pour faciliter 'exposé. Tous les résultats présentés au Tableau 1 sont véri-
fiables pour chaque instrument dérivé.

12 Vu la volatilité réduite des flux de trésorerie, certaines entreprises peuvent, grace aux opérations de
couverture, profiter d’'une diminution du co(t des difficultés financiéres. Habituellement, les jeunes
entreprises de petite taille, qui sont les plus exposées au risque de faillite, peuvent estimer que, toutes
choses égales par ailleurs, il est plus important d’utiliser des dérivés pour réduire la probabilité de
difficultés et les colts qui y sont rattachés (Huynh, Petrunia et Voia, 2010).
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aux investissements, effets qui, ensemble, rehaussent sensiblement les
niveaux d’investissement (Campello et autres, 2011). Géczy, Minton et
Schrand (1997) notent également que les entreprises réduisent les fluctua-
tions de leurs flux de trésorerie pour étre en mesure de réunir des capitaux
afin de mettre a profit des occasions de croissance. Dans le méme ordre
d’idées, Froot, Scharfstein et Stein (1993) signalent que les opérateurs en
couverture sont plus susceptibles d’afficher des flux de trésorerie d’exploi-
tation stables et sont de ce fait moins sujets a des déficits de trésorerie
imprévus, ce qui améliore la planification des dépenses d’immobilisation a
long terme?s.

Troisitmement, les entreprises qui proceédent a des opérations de couver-
ture ont davantage recours au financement externe et gerent leur bilan d’'une
fagon plus complexe. Nous constatons que les opérateurs en couverture
se servent davantage des emprunts bancaires et des marchés de capitaux
pour financer leurs investissements. Comme I'indique le Tableau 1, le ratio
de la dette totale a I'actif est de 20 % pour ces entreprises et de 10 % pour
les autres. Conjugué a une meilleure rentabilité et a un moindre niveau de
risque, le recours au financement externe par les opérateurs en couverture
canadiens cadre avec I'explication selon laquelle I'utilisation de couvertures
a vraisemblablement accru la capacité d’emprunt de ces entreprises et
ameélioré leur acces au financement bancaire et aux marchés de capitaux.

Il semble que ces firmes réussissent mieux a optimiser leur structure de
capital pour obtenir des bénéfices plus élevés, ce qui est compatible avec
le résultat empirique voulant qu’une meilleure capacité d’emprunt influe de
facon positive sur la valeur des opérateurs en couverture (Bartram, Brown
et Fehle, 2009). Nous observons également que I'opérateur en couverture
canadien moyen détient moins de liquidités en pourcentage de I'actif total
que la firme moyenne sans couverture. On pourrait en déduire que les
couvertures réduisent le besoin de I'entreprise de conserver des espéces

a des fins préventives; on pourrait également supposer que les opérateurs
en couverture gérent activement leur bilan afin de financer des possibilités
d’investissement rentables.

Conclusion

Les entreprises ont recours aux produits dérivés pour lisser leurs flux

de revenus. Au cours de la période 2006-2013, le tiers des entreprises
canadiennes retenues dans notre échantillon ont utilisé des swaps de taux
d’intérét, des contrats de change a terme de gré a gré ou normalisés, des
swaps de change ou des options sur devises. Lutilisation des dérivés est
répandue dans tous les secteurs de I'’économie et elle est Iégerement plus
prononcée en période de crise. En moyenne, les opérateurs en couverture
possedent certaines caractéristiques qui les différencient des autres firmes.
D’aprés nos données, les couvertures pourraient donner lieu a une augmen-
tation de la valeur de I’entreprise, car les opérateurs en couverture dégagent
habituellement des bénéfices supérieurs a ceux des autres entreprises et
que la volatilité de leurs revenus est inférieure. Il semble que les opérateurs
en couverture gerent activement leur bilan en conservant moins d’espéeces
et qu’ils recourent au financement externe sur les marchés de capitaux —
deux éléments qui peuvent découler de I'utilisation efficiente des contrats
dérivés.

13 Il convient toutefois de noter que I'établissement d’un véritable lien de causalité entre, d’une part, I'acti-
vité de couverture et, d’autre part, la rentabilité et sa volatilité constitue une tache empirique difficile
parce qu’il faut tenir compte de la relation endogéne entre le comportement en matiére de couverture
et le risque d’entreprise. Il s’agit d’un important domaine de recherche futur.
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