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RESUMES
Variable pay: Is it for the worker or the firm?

Why do firms pay their workers with variable pay? The standard
explanation appeals to a problem that the worker faces, e.g., agency.
We develop a model of variable pay endogenously driven by the
capital structure problem of the firm, and not a worker related
problem. If workers face a low probability of job termination, firms use
more variable pay, and more leverage. This can have important
implications for understanding compensation practices in
organizations. We provide empirical evidence consistent with firms
using variable pay to increase leverage.

Search Frictions and Market Power in Negotiated-Price Markets

We provide a framework for empirical analysis of negotiated-price
markets. Using mortgage market data and a search and negotiation
model, we characterize the welfare impact of search frictions and
quantify the role of search costs and brand loyalty for market power.
Search frictions reduce consumer surplus by $12/month/consumer,
28 percent of which can be associated with discrimination, 22 percent
with inefficient matching, and 50 percent with search costs. Banks
with large consumer bases have margins 70 percent higher than
those with small consumer bases. The main source of this
incumbency advantage is brand loyalty; however, price discrimination
based on search frictions accounts for almost a third.

What drives interbank loans? Evidence from Canada

We find that collateral reallocation costs are a significant driver of the
dynamics of overnight interbank loans. The cost of negotiating and
settling collateralized over-the-counter trades incentivizes the
temporary use of unsecured loans to meet changes in short-term
liquidity needs, as well as greater uptake of central bank overnight
lending facilities. This friction also leads to repos adjusting gradually
in response to persistent changes in liquidity demand.

Limiting Sender’s information in Bayesian persuasion

| study how the outcome of Bayesian persuasion depends on
Sender's information. | consider a game in which, prior to Sender's
information disclosure, Designer can restrict the most informative
signal that Sender can generate. In the binary action case, | consider
arbitrary preferences of Designer and characterize all equilibrium
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outcomes. As a corollary, | derive an information restriction that
maximizes Receiver's payoffs: Whenever Designer can increase
Receiver's payoffs by restricting Sender's information, the Receiver-
optimal way coincides with an equilibrium of a hypothetical game in
which Receiver persuades Sender.

Constrained Efficiency with Adverse Selection and Directed
Search

This paper studies constrained efficiency in Guerrieri et al.'s (2010)
model of adverse selection and directed search. Buyers post
contracts, and sellers with private information about their type direct
their search toward their preferred contract. Buyers and sellers then
match bilaterally and trade. If the Guerrieri-Shimer-Wright equilibrium
fails to achieve the first best, then the planner subject to the frictions
of the environment achieves strictly higher welfare than the
equilibrium, i.e., the equilibrium is not ex-ante constrained efficient.
Under certain conditions, the planner achieves an allocation that even
Pareto dominates the equilibrium, i.e., the equilibrium is not interim
constrained efficient. Under other conditions, the planner can
completely undo the effects of adverse selection and achieves the
first best. Cross-subsidization is the key to these results.

Estimating Systematic Risk under Extremely Adverse Market
Conditions

This paper considers the problem of estimating a linear model
between two heavy-tailed variables if the explanatory variable has an
extremely low (or high) value. We propose an estimator for the model
coefficient by exploiting the tail dependence between the two
variables and prove its asymptotic properties. Simulations show that
our estimation method yields a lower mean-squared error than
regressions conditional on tail observations. In an empirical
application, we illustrate the better performance of our approach
relative to the conditional regression approach in projecting the losses
of industry-specific stock portfolios in the event of a market crash.

The Mode is the Message: Using Paradata to Identify Survey
Design Effects

L’utilisation de différents modes d’enquéte (questionnaires en ligne et
autres) peut influer sur la teneur des réponses et poser notamment
probléme lors de la comparaison d’enquétes transversales répétées.
Dans cette étude, nous déterminons les effets des modes d’enquéte
en apportant une solution aux biais de non-réponse et
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d’échantillonnage. Cette solution passe par I'utilisation du profil de
I'échantillon (les « prédonnées »), a savoir le nombre d’invitations
recues précédemment par chaque répondant pour participer a une
enquéte, le nombre d’enquétes auxquelles il a déja répondu et les
points de récompense qu’il a accumulés. D’apres les résultats, nous
disposons de données statistiques probantes concernant les effets
qu’ont les différents modes d’enquéte sur les questions de rappel et
les questions subjectives, mais pas sur les questions d’ordre factuel.

How Do Central Bank Projections and Forward Guidance
Influence Private-Sector Forecasts?

Nous collectons un ensemble de données de panel portant sur 23
pays afin d’examiner les effets des projections et des indications
prospectives des banques centrales sur la divergence des prévisions
du secteur privé. Nous constatons que ces projections et indications
prospectives influent principalement sur la divergence des prévisions
faites par le secteur privé au sujet des décisions a venir quant au taux
directeur. Elles exercent en revanche moins d’influence sur la
divergence des prévisions macroéconomiques du secteur privé. En
outre, la divulgation par les banques centrales de leurs projections
concernant la trajectoire du taux directeur et de I'hypothése relative a
cette trajectoire qu’elles utilisent dans leurs projections
macroéconomiques n’a pas d’incidence notable sur la divergence des
prévisions du secteur privé.

Strategic Uncertainty and the Power of Extrinsic Signals
- Evidence from an Experimental Study of Bank Runs

Une « tache solaire » est une variable qui n’a pas d’incidence directe
sur les parameétres fondamentaux de I'économie, tels que les
préférences des agents, les ressources ou les technologies
disponibles, mais qui peut néanmoins influencer son évolution par le
canal des anticipations, celui-ci agissant comme un instrument de
coordination. Les auteurs étudient la fagon dont les déposants
réagissent a des aléas de type « taches solaires » dans le cadre d’'un
jeu de coordination modélisant une panique bancaire (c’est-a-dire des
retraits massifs de dépdbts), sous des conditions contrdlées en
laboratoire. Les taches solaires consistent en une série d’annonces
publiques aléatoires visant le nombre de retraits prévus. La variable
de traitement est le parameétre de coordination, qui se définit comme
la proportion minimale de déposants devant prendre leur mal en
patience pour que leur attente s’avére plus payante qu’un retrait. Les
auteurs se livrent a leurs expérimentations en fixant une valeur haute,
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basse ou intermédiaire pour le paramétre de coordination. Alors que,
selon la théorie, des équilibres a taches solaires devraient se réaliser
dans tous ces cas de figure, les réactions les plus vives aux aléas
mentionnés ne se produisent que lorsque le paramétre de
coordination revét la valeur intermédiaire, c’est-a-dire lorsque
I'incertitude stratégique est élevée. L'implication sur le plan des
politiques publiques est que les gens ont tendance a réagir fortement
aux annonces qui leur sont faites dans des périodes d’incertitude, et
donc, qu’il faut s’exprimer publiquement avec encore plus de
circonspection dans ces circonstances.

Introducing the Bank of Canada Staff Economic Projections
Database

Nous présentons une nouvelle base de données en temps réel et de
prévisions tirées des projections économiques du personnel de la
Banque du Canada. Nous évaluons ensuite les prévisions relatives a
la croissance du PIB et a l'inflation mesurée par 'indice des prix a la
consommation depuis 1982. Pour ce faire, nous comparons les
prévisions du personnel aux prévisions de modéles économétriques
courants estimés a partir de données en temps réel ainsi qu’aux
prévisions d’autres professionnels en la matiére. Nous effectuons
ensuite des tests pour vérifier la présence de biais. Enfin, nous
étudions la variation de la prévisibilité de 'économie canadienne
aprés 'annonce du régime de ciblage de I'inflation en 1991. Notre
base de données est la premiére de cette ampleur a I'extérieur des
Etats-Unis, et nos résultats sont particuliérement intéressants, car ils
couvrent plus de 30 années de prévisions du personnel, deux
récessions majeures et différents régimes de politique monétaire. La
base de données, accessible au public, sera mise a jour
annuellement.

Market Size and Entry in International Trade: product versus
firm fixed costs

Cette étude développe un cadre théorique afin de déduire la nature
des codts fixes de la relation entre I'entrée sur les marchés
internationaux et la taille des marchés de destination. Si les codts
fixes se situent au niveau des entreprises, celles-ci peuvent tirer profit
d’externalités intraentreprises pour élargir leur gamme de produits.
Les marchés internationaux sont dominés par des entreprises qui y
entrent en moins grand nombre, mais avec plus de produits. Si, par
contre, les colts fixes se situent au niveau du produit, il en résulte
des externalités interentreprises qui font baisser les codts fixes
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d’exportation de toutes les entreprises fabriquant un méme produit.
Obtenus a partir de données sur les entreprises et les produits de
nombreux pays, mes résultats corroborent empiriquement
I’hypothése de la présence de colts fixes au niveau du produit : les
entreprises entrent en plus grand nombre que les produits sur les
marchés de taille importante et offrent aux consommateurs de plus
bas prix et une plus grande variété de produits de méme catégorie.

Privacy as a Public Good: A Case for Electronic Cash

L’argent comptant offre un haut niveau de confidentialité a ceux qui
I'utilisent pour effectuer des paiements. Cependant, son usage est en
déclin, car les gens se servent de plus en plus de leurs cartes de
débit, de leurs cartes de crédit et d’autres moyens pour régler leurs
achats. Or, ces modes de paiement n’offrent pas le méme niveau de
confidentialité que I'argent comptant. De surcroit, les fournisseurs de
ces modes de paiement cherchent de plus en plus des moyens de
rentabiliser les données de paiement de leurs clients.

Lending Standards, Productivity and Credit Crunches

Nous proposons un modéle macroéconomique dans lequel
I'antisélection dans les investissements amplifie les fluctuations
macroéconomiques, ce qui cadre avec le réle prépondérant qu’ont
joué I'étranglement du crédit et I'effondrement du marché des titres
adossés a des actifs durant la crise financiére. Des critéres de prét
endogénes apparaissent en raison de I'asymétrie d’information entre
préteurs et emprunteurs quant au degré de risque que présentent ces
derniers. A la suite de perturbations financiéres, les banques
rationnent le crédit en recourant a la probabilité d’approbation des
préts dans la sélection des emprunteurs. Cette situation provoque de
grands mouvements endogénes de la productivité totale des facteurs,
ce qui explique pourquoi la productivité a tendance a chuter en
période de crise. De plus, le mécanisme implique que l'instabilité
financiere est plus élevée lorsque les taux d’intérét sont bas.

An Application of Shapley Value Cost Allocation to Liquidity
Savings Mechanisms

La demande de liquidité dans les systémes de paiement a réglement
brut en temps réel peut étre considérable. C’est pourquoi les banques
centrales de par le monde ont mis en place des mécanismes
d’économie de liquidité. Les mécanismes les plus efficaces sont ceux
qui réduisent les besoins de liquidité en appariant les paiements
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dirigés vers une file d’attente centrale et en ne les réglant qu’a l'aide
de la liquidité requise pour couvrir les obligations nettes.

Are Long-Horizon Expectations (De-)Stabilizing? Theory and
Experiments

La plupart des modeéles en finance font I'hypothése que les agents
planifient leurs transactions sur un horizon infini. Nous pensons plutot
qu’ils sont dotés d’une rationalité limitée et ne peuvent former des
prévisions qu’a un horizon limité. Nous étudions ce qu’il se produit sur
le niveau et la volatilité des prix lorsque les participants aux marchés
financiers planifient leurs transactions sur des horizons limités.

Nous développons un modele théorique dans lequel les agents ont
des horizons de planification différents et peuvent avoir sur ces
horizons des prévisions différentes, sur la base desquelles ils
échangent un actif. Nous déduisons des implications que nous
testons en laboratoire en utilisant plusieurs théories de formation des
anticipations sur ces horizons. Nous concevons une expérience de
laboratoire pour confronter ces implications théoriques aux
comportements de sujets humains.

Notre expérience confirme la plupart de nos hypothéses théoriques.
Les échanges basés sur un court horizon favorisent les écarts du prix
par rapport au prix fondamental. En revanche, la présence d’'une
proportion modeste d’acteurs sur le marché opérant avec un horizon
long est suffisante pour que le prix se stabilise autour de sa valeur
fondamentale. Ceci s’explique par le fait que les acteurs financiers
opérant sur un horizon court ont tendance a coordonner leurs
prévisions de prix en s’appuyant sur des facteurs non fondamentaux
comme les tendances récentes des mouvements de prix. Les acteurs
a horizon long ont des anticipations plus hétérogénes quant aux
futurs mouvements de prix, ce qui empéche de telles stratégies
d’extrapolation a partir des tendances antérieures.

Tail Index Estimation: Quantile-Driven Threshold Selection

Bien qu’ils soient rares, les événements les plus extrémes (p. ex., les
crises économiques) ont souvent d’énormes répercussions. Comme
I’échantillon est restreint, il est difficile de déterminer avec précision la
probabilité de leur survenue. Une méthode statistique courante,
I'estimateur de Hill, consiste a calculer la distance logarithmique
moyenne entre un seuil, 'événement le moins extréme de tous les
événements extrémes, et des événements extrémes. Le choix du
seuil est important pour modéliser ces événements avec exactitude.
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Canadian Securities Lending Market Ecology

La présente étude constitue le quatrieme volet d’'une série de travaux
que le département des Marchés financiers consacre a la description
de I'organisation du secteur financier canadien. Elle a pour objet le
marché des préts de titres au Canada. Nous y présentons les
principales caractéristiques des contrats de prét de titres, les acteurs
du marché, les infrastructures de marchés qui soutiennent les
opérations de prét de titres ainsi que des statistiques agrégées du
marché canadien. Y sont aussi décrits les risques, les pratiques de
négociation et la réglementation inhérents a ce marché.

How Oil Supply Shocks Affect the Global Economy: Evidence
from Local Projections

Nous fournissons des résultats empiriques sur I'incidence de chocs
d’offre de pétrole sur les agrégats macroéconomiques mondiaux.
Pour ce faire, nous employons un modéle structurel standard de
détermination des prix du pétrole provenant de la littérature, et nous
en isolons les chocs d’offre de pétrole. Les fonctions de réponse sont
alors estimées au moyen de projections locales. Cette technique a
récemment été utilisée pour estimer les effets des chocs de politique
monétaire et de dépenses publiques. A notre connaissance,
cependant, il s’agit de la premiére fois ou elle sert a analyser les
effets des chocs d’offre de pétrole sur les agrégats
macroéconomiques mondiaux. Bien qu’une grande incertitude
entoure nos estimations, nos résultats nous permettent de tirer trois
grandes conclusions. Aprés une baisse des prix du pétrole attribuable
a des facteurs d'offre : 1) les investissements des entreprises aux
Etats-Unis diminuent habituellement — ce qui montre I'importance de
I'industrie du pétrole de schiste —, alors que la variation du produit
intérieur brut (PIB) du pays n’est souvent pas statistiquement
significative; 2) la demande intérieure dans la zone euro a tendance a
augmenter fortement; 3) le PIB des pays exportateurs de produits de
base recule a court terme, ce qui reflete I'importance du canal des
termes de I'échange, mais augmente a long terme, ce qui témoigne
des avantages globaux de la production pétroliére accrue.

A Tale of Two Countries: Cash Demand in Canada and Sweden

L’'usage des espéces comme moyen de paiement est en diminution
constante dans de nombreux pays, y compris au Canada et en
Suéede. Ce phénomene pourrait signaler que nous allons vers une
société sans argent comptant. Au Canada pourtant, la valeur des
billets de banque en circulation en pourcentage du PIB est non
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seulement stable depuis des décennies, elle a méme augmenté ces
derniéres années. En revanche, cette valeur s’amoindrit
constamment en Suéde. A quoi cette différence entre les deux pays
tient-elle? Que révéle I'analyse comparative des expériences
canadienne et suédoise?
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Falko Fecht (Frankfurt School of Finance and Management)
Organisateur: Sofia Priazhkina (FSD)
Date: 8 aolt 2019

Charles Martineau (University of Toronto, Rotman School of
Management)

Organisateur: Rodrigo Sekkel (FMD)

Date: 5 septembre 2019

Marc Giannoni (Federal Reserve Bank of Dallas)
Organisateur: José Dorich (CEA)
Date: 6 septembre 2019

Ben Lester (Federal Reserve Bank of Philadelphia)
Organisateur: Jean-Sébastien Fontaine (FMD)
Date: 12 septembre 2019

David Berger (Northwestern University, Department of Economics)
Organisateur: Anthony Landry (CEA)
Date: 13 septembre 2019

Lucian (Luke) Taylor (University of Pennsylvania, Wharton Business
School)

Organisateur: Jon Witmer (FMD)

Date: 26 septembre 2019

Giorgio Primiceri (Northwestern University, Department of
Economics)

Organisateur: Joel Wagner (CEA)

Date: 27 septembre 2019

Domenico Giannone (Federal Reserve Bank of New York)
Organisateur: Rodrigo Sekkel (FMD)
Date: 2 octobre 2019

Michael Koetter (Halle Institute for Economic Research)
Organisateur: Radoslav Raykov (FSD)
Date: 3 octobre 2019
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Patrick Augustin (McGill University, Desautels Faculty of
Management)

Organisateur: Corey Garriott (FMD)

Date: 10 octobre 2019

Ufuk Akcigit (University of Chicago, Department of Economics)
Organisateur: Ben Tomlin (CEA)
Date: 11 octobre 2019

James Cloyne (University of California Davis, Department of
Economics)

Organisateur: Nuno Marques da Paixao (FSD)

Date: 15 octobre 2019

Robert Marquez (University of California Davis, Graduate School of
Management)

Organisateur: Thibaut Duprey (FSD)

Date: 24 octobre 2019

Virgiliu Midrigan (New York University, Department of Economics)
Organisateur: Katsiaryna Kartashova (CEA)
Date: 25 octobre 2019
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