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RÉSUMÉS 

On the Value of Virtual Currencies 

Our economic framework suggests that the exchange rate of virtual 
currency is determined by three components. First, the current value 
of transactions in virtual currency which absorb part of the exchange 
rate risk. Second, the decisions and expectations of forward‐looking 
investors to buy virtual currency (thereby effectively regulating its 
supply). Third, the elements that jointly drive future consumer 
adoption and merchant acceptance of virtual currency. The model 
predicts that, as virtual currency becomes more established, the 
exchange rate will become less sensitive to the impact of shocks to 
speculators' beliefs. This undermines the notion that excessive 
exchange rate volatility will prohibit widespread use of virtual 
currency. 

What finance wants: Explaining change in private regulatory 
preferences toward sovereign debt restructuring 

It is widely assumed that when private financial actors seek to 
influence the regulation of global finance, their preference is for fewer 
or weaker rules. But is this preference tied to fixed material interests, 
or is it more malleable? Can it change over time? If so, why might it? I 
address these questions by examining a recent shift in private 
creditor preferences toward the regulation of sovereign debt 
restructuring. I argue that changed material circumstances created 
demand for regulatory change among creditors but did not determine 
the nature of their preferred solution. Instead, it was shifts in 
collectively-held ideas—the specific content of which was informed by 
important historical and contextual factors—that led private creditors 
to embrace stronger debt restructuring rules, despite being historically 
opposed to such rules. In making this argument, the article 
contributes to a fuller understanding of private market actors in global 
financial politics, challenging the assumption that these actors 
necessarily prefer weaker rules, and highlighting the more contingent 
nature of their regulatory preferences. It also contributes to wider 
debates about preference formation and change, highlighting 
important complementarities between distinct theoretical traditions, 
which together provide a much richer explanation of the case at hand. 
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https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09692290.2020.1788114?journalCode=rrip20
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Time-Consistent Management of a Liquidity Trap with 
Government Debt 

Cette étude s’intéresse aux politiques monétaire et budgétaire 
optimales et discrétionnaires lorsque la valeur plancher des taux 
d’intérêt nominaux se fait, à l’occasion, contraignante. Un modèle 
intégrant des rigidités nominales et une dette publique de long terme 
est utilisé à cette fin. Lorsque les taux atteignent leur valeur plancher, 
une réduction temporaire de la dette publique est optimale. Cette 
réduction stimule en effet la production – qui est trop basse 
comparativement à l’optimum social en présence d’une trappe à 
liquidité – en diminuant les taux d’intérêt réels attendus après le 
relèvement des taux nominaux. Lorsque les taux nominaux sont 
éloignés de leur valeur plancher, le niveau optimal de dette publique 
de long terme est d’autant plus élevé que le risque d’atteindre la 
valeur plancher est important. L’accumulation de la dette publique fait 
augmenter les attentes d’inflation, ce qui compense la diminution des 
attentes attribuable à ce risque. 

Online estimation for a predictive analytics platform with a 
financial stability analysis application 

An online parameter estimation via filtering recursions is constructed 
to support a data-analytics scheme in the predictive domain. 
Multivariate financial market indices or signals revealed in real time 
are used in our numerical implementation. This work contributes to 
the analysis and forecasting of financial crises in an environment that 
evolves dynamically. In particular, we capture the regime-switching 
characteristics of the Financial Stress Index (FSI) and Industrial 
Production Index (IPI), designed to detect periods of financial crisis. 
We integrate two different stochastic models for FSI and IPI deemed 
to mirror the systemic financial stress levels in the financial and 
business cycles, respectively. The joint dynamics of the FSI and IPI, 
exhibit stochasticity, mean reversion, seasonality, and occasional 
jumps are identified in the most efficient way. All parameters are 
modulated by a discrete-time hidden Markov chain that switches 
between economic regimes reflecting various interacting economic 
forces. Through change of reference probability technique, adaptive 
multivariate filters are derived which in turn provides online optimal 
parameter estimates. Historical Canadian economic-based FSI and 
IPI are examined and an early-warning signal extraction method is 
put forward to generate alerts at the early stage of some crisis events. 
Our modelling approach captures the empirical characteristics of FSI 

https://www.banqueducanada.ca/2018/07/document-travail-personnel-2018-38/?_ga=2.46413871.90913252.1594128691-765232237.1589901153
https://www.banqueducanada.ca/2018/07/document-travail-personnel-2018-38/?_ga=2.46413871.90913252.1594128691-765232237.1589901153
https://www.banqueducanada.ca/2018/07/document-travail-personnel-2018-38/?_ga=2.46413871.90913252.1594128691-765232237.1589901153
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0947358019304777?via%3Dihub
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0947358019304777?via%3Dihub
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and IPI as well as provides auspiciously early warnings for episodes 
of systemic financial crisis. 

Interconnectedness through the Lens of Consumer Credit 
Markets 

Financial systemic risk is often assessed by the interconnectedness 
of financial institutes in terms of cross ownership, overlapping 
investment portfolios, interbank credit exposures, etc. Less is known 
about the interconnectedness between financial institutes (FI) through 
the lens of consumer credits. Using detailed consumer credit data in 
Canada, this paper constructs a novel banking network to measure 
FIs’ interconnectedness in the consumer credit markets. Results 
show that FIs on average are more connected to each other over the 
sample period, with the interconnectedness measure increases by 
19% from 2013 Q4 to 2019 Q4. FIs with more diversified portfolios 
are more connected in the network. Among various types of FIs, 
secondary FIs have the notable increase in interconnectedness. 
Domestic Systemically Important Banks (DSIBs) and secondary FIs 
offering a broad range of loan products are more connected to large 
FIs, while those specialized in single loan types are more connected 
to their industry peers. FI connectedness is also significantly related 
to their participation in the mortgage markets. 

What Do Survey Data Tell Us About US Businesses? 

La présente étude traite de la fiabilité des données d’enquête sur les 
revenus, la valeur et les taux de rendement des entreprises, qui sont 
des données importantes pour étudier les inégalités de richesse et 
les choix entrepreneuriaux. Nous comparons les réponses 
d’enquêtes effectuées auprès de propriétaires d’entreprises avec des 
données tirées de dossiers fiscaux administratifs, de ventes 
d’entreprises privées réalisées par des courtiers et de déclarations de 
revenus de sociétés cotées en bourse. De plus, nous réunissons des 
informations sur les problèmes découlant d’échantillons non 
représentatifs et d’erreurs de mesure repérés dans l’ensemble des 
enquêtes et des sous-échantillons, pour toutes les années étudiées. 
Nous constatons que, pour les statistiques qui nous intéressent, les 
divergences trouvées sont significatives du point de vue économique. 
Enfin, nous étudions les raisons qui expliquent ces divergences et 
proposons des corrections pouvant être apportées lors de la 
conception d’enquêtes futures. 

 

http://www.atyho.info/uploads/fi_network.pdf
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Endogenous Time Variation in Vector Autoregressions 

Nous présentons une nouvelle classe de modèles vectoriels 
autorégressifs (VAR) à paramètres variables dans le temps dans 
laquelle les innovations structurelles désignées explicitement peuvent 
influer – simultanément et en décalage – sur la dynamique de la 
constante et des coefficients autorégressifs. Nous fournissons 
également un algorithme d’estimation et une paramétrisation facilitant 
la comparaison des modèles. Nous appliquons ensuite ce cadre à 
l’économie américaine. Selon notre analyse de scénarios, les effets 
de la politique monétaire sur l’activité économique seraient plus 
importants et plus persistants dans les modèles proposés que dans 
un modèle VAR à paramètres variables dans le temps autrement 
standard. Nos résultats montrent aussi que les chocs d’inflation par 
les coûts aideraient grandement à expliquer les variations de la 
persistance de l’inflation au fil du temps. 

Identifying Aggregate Shocks with Micro-level Heterogeneity: 
Financial Shocks and Investment Fluctuation 

L’auteur met en évidence les chocs financiers globaux et en quantifie 
les effets sur les investissements des entreprises à partir d’un modèle 
d’équilibre général dynamique et stochastique (EGDS) estimé dans 
lequel les entreprises sont hétérogènes. En moyenne, les chocs 
financiers ne sont responsables que de 1,1 % des variations de 
l’investissement global des sociétés ouvertes américaines. Ce 
pourcentage négligeable est principalement attribuable à l’interaction 
entre l’hétérogénéité des entreprises et les effets d’équilibre général. 
En effet, après un choc financier restrictif, les entreprises soumises à 
des contraintes financières sont immédiatement forcées de réduire 
leurs dépenses en capital, ce qui freine la demande globale 
d’investissement et fait baisser le prix des biens d’équipement. Cette 
baisse de prix motive les autres entreprises à investir davantage, ce 
qui annule en grande partie l’effet direct du choc financier dans 
l’ensemble. Sans l’hétérogénéité des entreprises, l’incidence implicite 
des chocs financiers sur les investissements globaux serait 50 fois 
plus grande. Ce vaste écart indique que les modèles avec entreprises 
représentatives pourraient mener à une surestimation de l’incidence 
des chocs financiers sur les fluctuations du cycle économique et met 
en lumière l’importance de l’hétérogénéité microéconomique pour 
repérer les chocs globaux.  
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The Term Structures of Loss and Gain Uncertainty 

We document that the term structures of risk-neutral expected loss 
and gain uncertainty on S&P 500 returns are upward sloping on 
average. These shapes mainly reflect the higher premium required by 
investors to hedge downside risk and the belief that potential gains 
will increase in the long run. The term structures exhibit substantial 
time-series variation with large negative slopes during crisis periods. 
Through the lens of Andersen et al.’s (2015) framework, we evaluate 
the ability of existing reduced-form option pricing models to replicate 
these term structures. We stress that three ingredients are particularly 
important: (i) the inclusion of jumps, (ii) disentangling the price of 
negative jump risk from its positive analog in the stochastic discount 
factor specification, and (iii) specifying three latent factors.  

Trading on Long-term Information 

Predatory trading discourages informed investors from gathering 
information and trading on it. However, using 11 years of equity 
trading data, we do not find evidence that informed investors are 
being discouraged. They have roughly constant volumes and profits 
through the sample. They are sophisticated, trading patiently over 
weeks and timing their trading to achieve negative price impacts, 
leaving price efficiency unchanged. We identify shorter-term traders 
and, in contrast to theory, find that they supply liquidity by trading in 
the opposite direction of the informed. Inefficient prices may be the 
result of informed investors' sophisticated trading and not of predatory 
short-term trading.  

Classical Decomposition of Markowitz Portfolio Selection 

Dans la présente étude, nous renforçons la méthode de sélection des 
actifs de Markowitz au moyen d’une théorie à représentation 
graphique afin d’analyser deux portefeuilles d’actifs libellés soit en 
euros, soit en dollars américains. Nous procédons à une 
décomposition fondée sur des variations ou seuils de la matrice de 
covariance de chacun de ces portefeuilles. Chaque seuil équivaut à 
un différent niveau de risque, et la structure de portefeuille 
correspondante est représentée graphiquement. Nous montrons que 
la « superposition » de tous les graphiques d’un ensemble permet de 
(re)construire les frontières efficientes. Nous notons également une 
relation entre le ratio de Sharpe (SR) d’un portefeuille donné et la 
topologie du réseau d’actifs correspondant. Plus précisément, nous 
suggérons la relation suivante : SR = f(topologie) ≈ f(ECC/BC), où 
ECC correspond à l’excentricité et BC, à la centralité d’intermédiarité 
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moyenne de tous les nœuds du réseau. À chaque seuil, l’analyse 
structurelle des réseaux corrélés fournit de l’information unique sur 
les relations entre les actifs, les organismes, les risques, les 
rendements et les flux de trésorerie. Nous constatons que le seuil 
optimal ou la meilleure représentation graphique cadrent avec le 
portefeuille au ratio de Sharpe le plus élevé. Nous montrons aussi 
que le recuit simulé fonctionne mieux qu’un solveur basé sur un 
gradient.  

Dynamic Competition in Negotiated Price Markets 

This paper develops a framework for investigating dynamic 
competition in markets where price is negotiated between an 
individual customer and multiple firms repeatedly. Using contractlevel 
data for the Canadian mortgage market, we provide evidence of an 
“invest-then-harvest” pricing pattern: lenders offer relatively low 
interest rates to attract new borrowers and poach rivals' existing 
customers, and then at renewal charge interest rates which can be 
higher than what may be available through other lenders in the 
marketplace. We build a dynamic model of price negotiation with 
search and switching frictions to capture key market features. We 
estimate the model and use it to investigate (i) the effects of dynamic 
competition on borrowers' and banks' payoffs, (ii) the implications of 
dynamic versus static settings for mergerstudies, and (iii) the impacts 
from recent Canadian macroprudential policies.  

Trading for Bailouts 

Government interventions such as bailouts are often implemented in 
times of high uncertainty. Policymakers may therefore rely on 
information from financial markets to guide their decisions. We 
propose a model in which a policymaker learns from market activity 
and where market participants have high stakes in the intervention. 
We study how the strategic behavior of informed traders affects 
market informativeness, the probability and efficiency of bailouts, and 
stock prices. We apply the model to study the liquidity support of 
distressed banks and derive implications for market informativeness 
and policy design. Commitment to a minimum liquidity support can 
increase market informativeness and welfare.  

An Economic Perspective on Payments Migration 

Canada is in the midst of developing three new core payment 
systems: Lynx, Settlement Optimization Engine (SOE) and Real-Time 
Rail (RTR). Lynx and SOE will replace the current Large Value 
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Transfer System (LVTS) and Automated Clearing Settlement System 
(ACSS), whereas RTR will be a new capability. This paper examines 
the expected migration of ACSS and LVTS payments into RTR, SOE 
and Lynx. To that end we define a methodology for comparing the 
current and future payment instruments that end-users will be faced 
with in the new payments landscape. Similarly, we develop a method 
to assess the current and future payment systems from the 
perspective of banks. Based on this we estimate that a substantial 
portion of the current value of ACSS and LVTS payments might find 
its way to RTR due to changing end-user behaviour. Our analysis 
also suggests that banks might migrate a considerable amount of 
LVTS transactions to either SOE or RTR. The findings provide a good 
starting point for future research on the implications of the new 
payments infrastructure.  

Monetary Policy Independence and the Strength of the Global 
Financial Cycle 

Dans cette étude, nous proposons une nouvelle mesure de la force 
du cycle financier mondial en estimant un modèle factoriel avec 
changements de régimes, appliqué aux flux transfrontières 
d’investissements de portefeuille en actions pour un échantillon de 61 
pays. Nous évaluons ensuite la manière dont la force du cycle 
financier mondial influe sur l’indépendance de la politique monétaire, 
que nous définissons comme la capacité des banques centrales à 
modifier leurs taux directeurs pour répondre aux variations exogènes 
touchant l’inflation. Nous montrons que les banques centrales 
relèvent leurs taux directeurs en réaction à une augmentation 
inattendue de l’écart d’inflation lorsque la force du cycle financier 
mondial est faible. Cependant, quand la force du cycle financier est 
grande, les mesures prises par ces mêmes banques centrales dans 
ce genre de situation semblent modérées. Enfin, en évaluant 
l’incidence des différents outils de politique sur la sensibilité des pays 
au cycle financier mondial, nous constatons que les contrôles des 
capitaux, les politiques macroprudentielles et un régime de changes 
flottants peuvent accroître l’indépendance de la politique monétaire. 

Monetary Policy Implementation and Payment System 
Modernization 

24/7 payment settlement may impact the demand for central bank 
reserves and thus could have an effect on monetary policy 
implementation. Using the standard workhorse model of monetary 
policy implementation (Poole, 1968), we show that 24/7 payment 
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settlement induces a precautionary demand for central bank 
balances. Absent any changes or response by the central bank, this 
will put upward pressure on the overnight interest rate in a standard 
corridor system of monetary policy implementation. A floor system is 
much less sensitive to this change, as long as excess balances are 
large enough. 

Is Central Bank Currency Fundamental to the Monetary 
System? 

Dans cette étude, nous cherchons à déterminer si la capacité des 
personnes à convertir la monnaie de banque commerciale, soit les 
dépôts bancaires, en monnaie de banque centrale revêt une 
importance fondamentale pour le système monétaire. Cette question 
est importante puisque l’utilisation de l’argent comptant – seule forme 
de monnaie de banque centrale actuellement accessible au public – 
diminue rapidement dans de nombreux pays. Elle entre certainement 
en ligne de compte dans le débat sur la question de savoir si les 
banques centrales doivent ou non émettre une monnaie numérique 
de banque centrale (MNBC) de détail. Nous concluons que le besoin 
de contrôle des déposants pourrait expliquer pourquoi les espèces ou 
une MNBC sont essentielles, même dans les pays dotés de mesures 
rigoureuses pour protéger la monnaie de banque commerciale.  

Canadian Financial Stress and Macroeconomic Conditions 

I construct a new composite measure of systemic financial market 
stress for Canada. Compared with existing measures, it better 
captures the 1990 housing market correction and more accurately 
reflects the absence of diversification opportunities during systemic 
events. The index can be used for monitoring. For instance, it 
reached a peak during the COVID-19 pandemic second only to the 
2008 global financial crisis. The index can also be used to introduce 
non-linear macrofinancial dynamics in empirical macroeconomic 
models of the Canadian economy. Macroeconomic conditions are 
shown to deteriorate significantly when the Canadian financial stress 
index is above its 90th percentile.  

The Market for Acquiring Card Payments from Small and 
Medium-Sized Canadian Merchants 

Dans cette note, nous utilisons des données sectorielles et un 
ensemble de données unique provenant de commerçants de petite 
ou moyenne taille pour mieux comprendre le marché des 
commerçants et des acquéreurs au Canada. Nous présentons trois 
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grandes constatations. Premièrement, les petits commerçants 
versent davantage d’argent à leur acquéreur pour chaque dollar de 
paiement par carte que les commerçants de moyenne taille. 
Deuxièmement, cette situation s’explique surtout par des coûts fixes 
élevés. Troisièmement, le marché de l’acquisition au Canada est 
concentré, et il est demeuré assez stable depuis 2010. 
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