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De |'gjustement de I'économie mondiale

Carlos de Resende, Claudia Godbout, René Lalonde, Eric Morin et Nikita Perevalov, département
des Analyses de I’économie internationale

= En lien avec le message lancé a I'issue du sommet du G20 a Cannes
en novembre 2011, le présent article montre que la mise en ceuvre d’un
ensemble de politiques pourrait déboucher a moyen terme sur une crois-
sance équilibrée de I'économie mondiale et une résorption ordonnée des
déséquilibres mondiaux.

= Pour parvenir & ce résultat, il faudrait que les Etats-Unis et 'Europe assai-
nissent leurs finances publiques, que les pays émergents d’Asie aug-
mentent la flexibilité de leurs taux de change et adoptent des politiques
structurelles visant a stimuler la demande intérieure et que I'Europe et le
Japon appliquent des réformes structurelles.

= Nous présentons des scénarios alternatifs dans lesquels le report de
telles mesures entraine un affaiblissement marqué de I’économie mondiale
et entrave la correction des déséquilibres mondiaux.

= Ces scénarios indiquent également qu’un assainissement rigoureux des
finances publiques des économies avancées qui ne s'accompagnerait pas
d’une plus grande flexibilité des taux de change et de réformes structu-
relles dans les pays émergents d’Asie, ni de réformes porteuses de crois-
sance en Europe et au Japon, pourrait aboutir a un ralentissement encore
plus prononcé de la croissance économique mondiale et engendrer a
bréve échéance des pressions déflationnistes.

Les déficits de la balance courante traduisent une faiblesse de I'épargne
intérieure par rapport aux investissements ou, dit autrement, une dépense
globale excessive relativement au revenu intérieur. On observe l'inverse
dans le cas des excédents : I'’épargne nationale dépasse le niveau des
investissements, et la dépense globale est inférieure au revenu intérieur.
Lorsque I’épargne des pays excédentaires sert a financer des projets d’in-
vestissement plus rentables au sein de pays déficitaires, les déséquilibres
de la balance courante peuvent bénéficier a I'’économie mondiale. En temps
normal, ces déséquilibres tendent a étre limités, puisque les pays en déficit
ne sont pas en mesure de financer indéfiniment d’importants déséquilibres
de leurs comptes courants. Les déséquilibres ont en outre tendance a se
corriger quand les mécanismes d’ajustement de marché — fondés sur

les mouvements des prix relatifs (c.-a-d. des taux de change réels) ou du
revenu relatif — fonctionnent sans frictions.
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Cependant, la derniére décennie a vu les déséquilibres des comptes cou-
rants s’amplifier grandement et subsister plus longtemps que dans le passé.
Ces déséquilibres ont pour I'essentiel pris la forme de déficits considérables
et persistants de la balance courante américaine et d’excédents dans les
autres pays, en particulier en Asie et dans les principaux pays exportateurs
de pétrole. Malgré une contraction temporaire sous l'influence de facteurs
cycliques, les déséquilibres mondiaux demeurent importants et pourraient
s’aggraver lors de la reprise mondiale si les mesures évoquées dans le
présent article n’étaient pas mises en ceuvre. Ces déséquilibres préoc-
cupent, et ce, pour deux raisons principales. Tout d’abord, il est possible
que les flux en provenance des économies a forte épargne (excédentaires)
soient dirigés vers des investissements non productifs et le financement de
déficits publics insoutenables ou d’'une consommation excessive nourrie par
le crédit (comme I'essor de l'investissement résidentiel et de la consomma-
tion aux Etats-Unis avant la crise financiére de 2007-2009). Ensuite, il se
peut que les frictions (contrdle des capitaux, rigidité des taux de change,
etc.) et les facteurs structurels (tels que des marchés financiers nationaux
relativement peu développés) que I'on retrouve dans les pays excédentaires
freinent la mise en place des ajustements nécessaires.

Par exemple, dans les pays qui affichent un déficit, une dépréciation réelle
du taux de change (facilitant un transfert des dépenses vers des biens non
importés) pourrait ne pas se produire si les pays excédentaires empéchent
le libre ajustement de leurs monnaies. Plus généralement, la prédominance
de Plinterventionnisme dans les pays excédentaires, a travers notamment le
contrdle des mouvements de capitaux, 'accumulation de réserves et les
barrieres commerciales, peut faire obstacle a une correction ordonnée des
déseéquilibres mondiaux. Comme le soulignent Little et Lafrance (2006),

« plus ces déséquilibres persisteront, plus grand sera le risque d’un retour-
nement marqué susceptible de déstabiliser ’économie mondiale et de
compromettre la croissance ». Le maintien de déséquilibres a I’échelle
internationale peut aussi provoquer des fluctuations abruptes des taux de
change et un renversement brutal des flux de capitaux avec pour corollaire
la déstabilisation des marchés financiers (Beaton et autres, 2010). De plus,
il est possible que ces déséquilibres conduisent a une accumulation des
risques financiers et a une accentuation de I'instabilité, comme on I'a
observé avant la crise financiere mondiale amorcée en 2007 (Bini Smaghi,
2011; Obstfeld et Rogoff, 2009; Santor et Schembri, 2011).

Dans cet article, nous exposons trois scénarios d’évolution de I’économie
mondiale déployés a partir des modeles GMUSE et BOC-GEM-FIN de la
Banque du Canada'. Nous présentons en premier lieu un scénario « de
référence » qui integre des politiques compatibles avec celles que met en
avant le communiqué du G20 diffusé a l'issue du sommet de Cannes de
novembre 2011. Dans ce scénario, une croissance soutenue de I'’économie
mondiale est conjuguée a moyen terme a une résorption des déséquilibres
mondiaux. Soulignons que le scénario de référence ne devrait pas étre
considéré comme la projection officielle de la Banque; il s’agit plutét d’'un
scénario parmi d’autres, dans lequel un ensemble de conditions et de poli-
tiqgues menant a une correction graduelle des déséquilibres des balances
courantes sont mises en ceuvre. Les données utilisées dans nos simulations

1 Le modéle GMUSE est le principal modéle de projection qu’utilise le département des Analyses de
I'’économie internationale a la Banque depuis 2011. Ce modele macroéconomique est constitué de
blocs régionaux représentant les Etats-Unis, la zone euro, le Japon, la Chine et le reste du monde. Le
modeéle de I’économie mondiale de la Banque du Canada doté de frictions financieres (BOC-GEM-FIN)
est un modele d’équilibre général dynamique et stochastique multisectoriel qui met en scéne un sec-
teur financier détaillé. Ce modele sert a I'analyse des politiques (de Resende et Lalonde, 2011).

La derniere décennie a vu les
déséquilibres des comptes
courants s’amplifier grandement
et subsister plus longtemps.

Plus ces déséquilibres
persisteront, plus grand sera
le risque d’un retournement
marqué susceptible de
déstabiliser I'’économie
mondiale et de compromettre
la croissance.
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s’arrétent en juin 20112. Nous examinons en second lieu un scénario alter-
natif montrant qu’en cas de report jusqu’a la fin de 2015 de la totalité des
mesures suggérées, ces déséquilibres mondiaux pourraient durer plus
longtemps et la croissance de I’économie mondiale pourrait diminuer sen-
siblement a moyen terme. Enfin, selon un second scénario alternatif, un
assainissement des finances publiques qui s’opérerait avec plus de vigueur
dans les économies avancées, sans que soient appliquées des politiques
qui stimulent la demande intérieure dans les marchés émergents ou des
réformes structurelles génératrices de croissance au Japon et en Europe,
pourrait créer de fortes pressions déflationnistes a court terme et aboutir a
une croissance encore plus faible de la demande mondiale.

Scénario de référence : adoption des réformes
du sommet de Cannes

Nous concevons un scénario de référence en vue d’analyser les répercus-
sions que pourrait avoir, pour la croissance mondiale, la mise en ceuvre des
types de politiques définis au sommet du G20 a Cannes?®. Ce scénario est
construit autour des hypothéses suivantes :

1) les autorités engagent des mesures crédibles afin d’assainir les finances
publiques aux Etats-Unis et en Europe, ou les déficits primaires* dimi-
nuent graduellement; le ratio de la dette au produit intérieur brut (PIB) se
stabilise aux Etats-Unis et recule en Europe d’ici 20155;

2) dans les pays émergents d’Asie, la demande intérieure prend le relais des
exportations sous I'impulsion de deux facteurs : a) 'adoption de réformes
structurelles qui stimulent la demande intérieure dans cette partie du
monde; b) I'ajustement des taux de change effectifs réels;

3) des réformes structurelles sont instaurées en Europe et au Japon, faisant
progressivement augmenter de 2 % le niveau du PIB potentiel d’ici la fin
de 2015.

Assainissement des finances publiques aux Etats-Unis
et en Europe

Le Graphique 1 illustre I'’évolution récente des ratios du déficit budgé-
taire total et de la dette publique fédérale au PIB des Etats-Unis, ainsi que
leurs trajectoires projetées®. Notons que les excédents primaires affichés
au début des années 2000 puis a la fin de 2007 ont fait place a un déficit
primaire grandissant qui a culminé a 7,8 % du PIB au milieu de 2009,
sous l'effet de la baisse des recettes de I'Etat, de I'accroissement de ses
dépenses de transfert aux ménages et des efforts de relance déployés

2 Anoter que 'inclusion des plus récentes données ne changerait pas les conclusions principales de cet
article.

3 Voir la Déclaration finale du sommet de Cannes : « Pour batir notre avenir commun, renforgons notre
action collective au service de tous », G20, novembre 2011 (http:/www.g20-g8.com/g8-g20/g20/
francais/pour-la-presse/communiques-de-presse/declaration-finale-du-sommet-de-cannes.1561.html).

4 Le déficit (ou surplus) primaire désigne le déficit (ou I'excédent) total des administrations publiques
calculé sans tenir compte des paiements d’intérét nets, c’est-a-dire les frais d’intérét moins les revenus
d’intérét. Le solde primaire mesure la capacité de I’Etat & financer ses dépenses courantes a partir de
ses recettes.

5 Le scénario de référence postule également des efforts de rigueur budgétaire au Japon, mais, compte
tenu des mesures de relance prises par les autorités japonaises a la suite du séisme et du raz de marée
de mars 2011, I'assainissement attendu au cours de la période 2012-2015 ne suffit pas pour stabiliser le
ratio dette/PIB pendant les cing années suivantes.

6 Signalons que I'évaluation macroéconomique récente donne a penser que le sentier du déficit budgé-
taire américain serait probablement plus élevé que celui retenu dans le scénario de référence.
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Graphique 1: Ensemble des déficits publics aux Etats-Unis et dette fédérale
entre les mains du public
En pourcentage du PIB
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Sources : simulations réalisées au moyen des modéles GMUSE
et BOC-GEM-FIN Derniére observation : juin 2011

pour sortir le pays de la Grande Récession. Lencours des titres du Trésor
ameéricain que détient le public atteint presque 65 % du PIB au deuxieme
trimestre de 2011, alors qu’il se situait avant la crise a quelque 35 %.

Les mesures d’assainissement budgétaire que prévoit le scénario de
référence concordent avec les orientations énoncées en 2010 a Toronto et
en 2011 & Cannes dans les communiqués des sommets du G20. A court
terme, nous postulons d’autres efforts de relance pour stimuler la croissance
économique. Au-dela de cet horizon, le déficit primaire de 'ensemble des
administrations publiques (a environ 6 % du PIB au milieu de 2011) se res-
serre et fait place a un excédent en 2014 (Graphique 1). Cette diminution
du déficit primaire cadre avec les actions visant la réduction du déficit de
moitié d’ici la fin de 2013 et exposées dans I'accord du sommet de Toronto.
Nous supposons une mise en place progressive de mesures de rigueur
budgétaire a moyen terme qui améne I’encours de la dette du gouverne-
ment fédéral américain détenue par le public a se stabiliser autour de 80 %
du PIB d’ici 2015. L’assainissement des finances publiques aux Etats-Unis
aide a réduire le déficit de la balance courante de ce pays, car la baisse du
déficit primaire des administrations publiques (en I'occurrence, le dégage-
ment d’un excédent) fait croitre 'épargne nationale pour un méme niveau
d’investissement.

A l'intérieur de I'Union européenne, la dette brute des administrations publi-
ques a bondi, passant de moins de 60 % du PIB en 2007 a plus de 80 %
du PIB en 2011. Notre scénario de référence suppose que les mesures
d’assainissement budgétaire annoncées sont appliquées. Malgré les diffé-
rences treés notables entre les pays, cette rigueur conduit a un recul du ratio
dette/PIB d’ici 2015 pour I’'Union européenne dans son ensemble.
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Déplacement de la demande en Chine et dans les autres pays
émergents d'Asie

La Chine et les autres pays émergents d’Asie continuent d’enregistrer
d’importants excédents de leurs balances courantes, notamment en raison
de taux d’épargne structurellement élevés et de politiques de croissance
reposant sur les exportations (comme celles résultant de la gestion des taux
de change et de I'accumulation de réserves)’. Ces politiques contribuent a la
relative faiblesse de la demande intérieure dans cette partie de I’Asie8.

Dans le scénario de référence, nous supposons que le déplacement de

la demande en Chine et dans les autres pays émergents d’Asie s’opére
graduellement, favorisé par la mise en ceuvre de deux types de mesures au
cours des dix prochaines années. D’une part, des politiques structurelles
freineront la propension a la surépargne et stimuleront la demande intérieure
en Chine ainsi que dans les autres pays émergents d’Asie en lui faisant
gagner quelque 4,5 points de pourcentage de PIB d’ici 2020°. D’autre part,
nous postulons moins d’intervention de I'Etat sur les marchés des changes,
ce qui donne lieu a une appréciation progressive mais sensible des taux de
change réels des monnaies de ces pays d’ici la fin de 2020. Le modeéle
GMUSE détermine de fagon endogéne qu’une appréciation permanente

de 20 % du taux de change effectif réel du renminbi relativement a son
niveau du deuxiéme trimestre de 2011 est compatible avec la stabilisation
de la balance courante de la Chine (en pourcentage du PIB) a long terme™®.
En relation avec I'appréciation de la monnaie chinoise, le modéle prévoit
également une dépréciation de 10 % du taux de change effectif réel du
dollar américain d’ici la fin de 2020 (Graphique 2). Ces mouvements des
devises jouent un réle important en facilitant le déplacement de la demande
intérieure, de pays dont la balance courante est déficitaire tels que les Etats-
Unis vers des régions excédentaires comme I'Asie.

7 Les excédents des comptes courants ont diminué depuis le début de la crise financiéres mondiale,
mais cette baisse est surtout attribuable a des facteurs cycliques.

8 En Chine, par exemple, les dépenses de consommation privée représentent seulement 30 % de la
demande totale.

9 Le modele GMUSE ne précise pas la nature des politiques mises en place; il n’en indique que 'ampleur
et la durée. Les chiffres rapportés ci-dessus dépendent des valeurs de départ de la demande intérieure
et du solde de la balance courante sur leur trajectoire respective vers une croissance équilibrée. Les
orientations retenues concordent avec celles du douzieme plan quinquennal de la Chine, dont I'objectif
est d’augmenter de 4 points de pourcentage la part du secteur des services dans le PIB en appliquant
des politiques qui vont de I'approfondissement des marchés financiers et du développement du secteur
bancaire national au renforcement des dispositifs de sécurité sociale et a la réforme de la fiscalité.

10 Le degré d’appréciation qui permettra de stabiliser la balance des comptes courants dans les régions
du monde est fonction notamment du rapport de la position extérieure nette au PIB déterminé pour le
long terme.

< Les mouvements des devises
jouent un réle important en
facilitant le déplacement de la
demande intérieure, de pays
dont la balance courante est
déficitaire vers des régions
excédentaires.
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Graphique 2: Scénario de référence’ — Taux de change effectifs réels du
renminbi et du dollar E.-U.
Base 1 de l'indice : 2011T4
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Sources : simulations réalisées au moyen des modeles GMUSE
et BOC-GEM-FIN Derniére observation : juin 2011

Réformes structurelles en Europe et au Japon

Dans le scénario de référence, nous considérons que I’Europe et le Japon
instaurent des réformes structurelles afin de créer une plus grande flexibi-
lité sur le marché du travail et d’intensifier la concurrence sur les marchés
des biens. A partir de I'’étude de Bouis et Duval (2011), nous présumons que
les gains de productivité tirés de ces réformes permettent graduellement
d’accroitre le niveau du PIB potentiel en Europe et au Japon de 4,5 % sur
une période de cing ans. Nous présumons aussi que les avantages de ces
réformes commenceront a se faire sentir seulement a compter de la mi-2013
et conduiront a une hausse du niveau du PIB potentiel de I'ordre de 2 %
d’ici la fin de 2015™.

Résultats obtenus dans le cadre du scénario de référence

Le Graphique 3 illustre les trajectoires passées et projetées des soldes des
comptes courants, en pourcentage du PIB, pour les régions du monde que
modélise GMUSE™. Sous l'effet des politiques décrites plus haut, le déficit
des comptes courants aux Etats-Unis descend peu a peu a 1,5 % du PIB
d’ici 2020, alors que I'excédent en Chine diminue pour s’établir au-dessous
de 3 %. Le caractere progressif de I'ajustement des déséquilibres mondiaux
s’explique 1) par les délais de réalisation retenus pour I'assainissement
budgétaire aux Etats-Unis et en Europe ainsi que pour le déplacement de

la demande en Chine et dans les pays émergents d’Asie; 2) par la lenteur de la
réaction des balances courantes face a la variation des taux de change réels™.

11 Dans une autre section de I'article, nous soumettons cette hypothése a une analyse de sensibilité pour
en mesurer I'incidence sur la croissance de I’économie mondiale. Une incertitude considérable entoure
le délai de réalisation des avantages escomptés des réformes structurelles. Ce délai est bien sOr tribu-
taire de la situation politique engendrée par la crise de la dette souveraine que connait I’'Europe et du
rythme de la reprise au Japon aprés le séisme et le raz de marée de 2011.

12 Bien que la zone euro forme une région distincte dans GMUSE, I'analyse des mesures d’assainisse-
ment et des réformes structurelles présentée porte sur I’Europe de fagon plus générale.

13 Les résultats dépendent également de la réaction postulée pour la politique monétaire, soit des taux
directeurs qui s’établissent prés de leur valeur plancher jusqu’au milieu de 2014 aux Etats-Unis et pour la
majeure partie de cette période en Europe et au Japon. Dans les deux scénarios alternatifs exposés dans
la suite de larticle, les taux directeurs restent assujettis a cette contrainte au sein de ces économies.
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Graphique 3: Soldes des balances courantes
En pourcentage du PIB
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Nota : Les projections sont signalées par un trait pointillé. Le solde de la balance courante de la zone euro
est établi par la Banque centrale européenne a partir des transactions effectuées entre les pays membres
de la zone euro et le reste du monde.

Sources : simulations réalisées au moyen des modéles GMUSE

et BOC-GEM-FIN Derniére observation : juin 2011

Le Graphique 3 indique que si les politiques décrites dans le scénario de
référence sont mises en place, les déséquilibres des balances courantes
pourraient diminuer a moyen terme. Globalement, si les politiques destinées
a remédier aux déseéquilibres intérieurs et extérieurs sont suivies simultané-
ment dans chaque pays, le scénario de référence est compatible avec le
Cadre du G20 pour une croissance forte, durable et équilibrée, qui a été
adopté au sommet de Pittsburgh en 2009, puis réitéré en 2010 a Toronto et
derniérement a Cannes.

Nous allons maintenant présenter deux scénarios alternatifs dans lesquels
les principales initiatives proposées par le G20 sont soit reportées, soit
abandonnées.

Scénario alternatif 1: report de lI'assainissement
budgétaire et des réformes

Dans le scénario 1, nous examinons l'incidence de ce qui se produit quand
I'assainissement budgétaire au sein des économies avancées (en particulier
aux Etats-Unis et en Europe) et les réformes structurelles — dont une flexi-
bilité accrue des taux de change — visant a favoriser I'essor de la demande
intérieure en Chine et dans les autres pays émergents d’Asie sont repoussés
jusqu’a la fin de 2015. Nous supposons également que les réformes structu-
relles recommandées pour le Japon et I’'Europe ne sont pas instaurées.

Report de I'assainissement budgétaire aux Etats-Unis et en Europe

D’apres ce scénario alternatif, le ratio de la dette fédérale au PIB américain
gonfle de 25 points de pourcentage additionnels d'ici la fin de 2015. En
Europe, le report de I'assainissement des finances publiques donne lieu
parallelement a une hausse de 10 points de pourcentage environ du ratio

< Le scénario de référence est
compatible avec le Cadre du
G20 pour une croissance forte,
durable et équilibrée.
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dette/PIB™. Nous postulons que cet accroissement de la dette publique,
dans ces deux régions, a un rythme plus rapide et selon une trajectoire plus
élevée s’accompagne de primes de risque souverain supérieures a celles
dont fait état le scénario de référence. En nous fondant sur les estimations
de la sensibilité des taux d’intérét aux mouvements de la dette proposées
par Laubach (2003), nous introduisons une hausse des primes de risque

de 250 points de base aux Etats-Unis et de 275 points de base en Europe’.
Nous supposons aussi que les taux d’intérét exigés sur les préts aux entre-
prises et les crédits a la consommation montent du fait méme, induisant

un recul des dépenses privées et de I'activité économique dans ces deux
régions’®,

A partir de la fin de 2012, 'augmentation des taux d’intérét que provoque la
poussée des primes de risque commence a freiner les dépenses d’investis-
sement ainsi que la demande de logements et de biens de consommation
durables. En entrainant une diminution de I'’épargne intérieure, le report de
I'assainissement des finances publiques dans les pays confrontés comme
les Etats-Unis & des déficits des comptes courants réduit la possibilité d’une
correction des déséquilibres mondiaux a moyen terme.

Absence d'ajustement et atterrissage brutal de I'économie
en Chine et dans les autres pays émergents d'Asie’”’

Dans le scénario 1, nous postulons également que, jusqu’a la fin de 2015,
la Chine et les autres pays émergents d’Asie 1) entravent I'ajustement de
leurs taux de change effectifs réels et 2) s’abstiennent de mettre en ceuvre
des réformes structurelles visant a stimuler I'essor de la demande intérieure
plutdt que les exportations.

Le Graphique 4 permet de comparer la trajectoire suivie par le taux de
change effectif réel de la monnaie chinoise selon le scénario 1 a celle issue
du scénario de référence. A la fin de 2015, le cours inchangé du renminbi
implique un écart d’environ 10 % par rapport au scénario de référence.

Dans ce scénario alternatif, nous supposons que le report de I'ajuste-
ment des taux de change en Chine et dans les autres pays émergents
d’Asie, outre I'absence de réformes structurelles (notamment dans le

secteur financier), entraine le maintien des taux d’intérét a des niveaux

14 La progression de la dette aux Etats-Unis est semblable a la hausse enregistrée entre 2008 et 2011
dans le sillage de la crise financiére. En Europe, nous présumons que les pays aux prises avec de
graves difficultés budgétaires, comme le Portugal, I'lrlande, I'ltalie, la Grece et I'Espagne, assainissent
leurs finances. Puisque le modéle GMUSE est dépourvu d’un bloc d’équations relatif a la situation des
finances publiques en Europe, nous simulons la trajectoire de la dette américaine et de la dette euro-
péenne avec BOC-GEM-FIN.

15 Une incertitude considérable entoure I'élasticité de la prime de risque a I’évolution du ratio dette/PIB.
Pour Laubach (2003), les taux des obligations d’Etat augmentent de deux & quatre points de base
quand ce ratio s’éleve de un point de pourcentage. Dans notre simulation, nous doublons ces estima-
tions en emboitant le pas a Baldacci et Kumar (2010), Laubach (2011) ainsi qu’a Schuknecht, von Hagen
et Wolswijk (2010), qui ont constaté que I’élasticité pouvait étre trés supérieure vu les effets de seuil
et les réactions non linéaires gu’induisent des niveaux d’endettement importants. Nous postulons en
outre d’autres répercussions, qui, totalisant 175 points de base en Europe et 150 points de base au
Japon, sont intégrées aux chiffres analysés plus haut.

16 S’il ne se trouvait pas déja prés de sa valeur plancher, le taux directeur de la Réserve fédérale chuterait
de plus de 2 % au cours des deux années qui suivent la hausse de la prime de risque. Le fait que les
autorités monétaires ne puissent pas, par des mesures d’assouplissement quantitatif (voir la note 24),
abaisser les taux d’intérét de plus de 50 points de base joue un réle essentiel dans le net recul de
la production observé dans ce scénario. Des mesures d’assouplissement quantitatif de plus grande
ampleur que celles qui sont stipulées contrebalanceraient une proportion accrue de 'augmentation de
la prime de risque et diminueraient ainsi les retombées économiques négatives.

17 Comme le modele GMUSE ne comporte pas de bloc d’équations distinct pour les autres pays émer-
gents d’Asie, dans cette section, nous avons utilisé les chiffres du taux de change et de la demande
intérieure de la Chine pour illustrer I’évolution des économies de cette région.
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Graphique 4: Scénario 1 — Taux de change effectif réel du renminbi
Base 1 de I'indice : 2011T4
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exceptionnellement bas. Il s’ensuit une mauvaise évaluation des risques qui,
conjuguée a l'incitation a préserver un niveau élevé d’épargne de précaution
et au relatif sous-développement des marchés de capitaux et de crédit dans
la région, fait grimper la demande et les prix des logements et des actifs
financiers a des sommets anormaux.

Nous faisons aussi I'hypothése que la stérilisation des réserves accumulées
dans cette région contribue a un renforcement des distorsions au sein des
systémes bancaires nationaux (du fait par exemple des faibles rendements
des obligations émises a des fins de stérilisation) qui obligera t6t ou tard

les autorités a limiter cette pratique. La réduction du niveau de stérilisation,
couplée a I'accroissement des déséquilibres décrit précédemment, finit par
mener a une intensification des pressions inflationnistes™. Les taux d’intérét
augmentent alors rapidement et I'activité économique ralentit brusquement,
ce qui occasionne une diminution importante des prix des logements et des
cours en bourse qui aggravera la baisse de la croissance de la demande
intérieure™®.

De plus, nous présumons que les banques restreignent I'acces au crédit en
raison de leur exposition a des projets d’investissement non rentables, ce
qui amplifie les conséquences du resserrement de la politique monétaire et
engendre une crise bancaire?°. Nous supposons également que I'affectation
inefficiente des ressources attribuable a la sous-évaluation prolongée de

18 Nous supposons que les déséquilibres s’accentuent pendant deux ans.

19 Le repli postulé des prix des actifs est similaire a celui observé lors de la crise financiere asiatique
de 1997-1998 (Reinhart et Rogoff, 2009) : les prix des logements chutent de 40 % en Chine et de 30 %
dans les autres pays émergents d’Asie, tandis que les cours boursiers dégringolent de 60 % et
de 50 % respectivement par rapport a ce qu’on suppose dans le scénario de référence. Les effets de
richesse de ces chocs sur la demande intérieure cadrent avec I'élasticité a long terme mesurée par
Peltonen, Sousa et Vansteenkiste (2009) ainsi que par Ciarlone (2011).

20 Le recul de la croissance du PIB fait exploser le nombre de préts improductifs. Les banques engagées
dans des projets d’investissement non rentables réduisent fortement leur recours a I'effet de levier et
limitent I'accés au crédit. Lampleur du choc de demande intérieure supplémentaire requis pour prendre
en compte I'effet d’accélérateur financier et le réle du capital bancaire est estimée en comparant
I'incidence des chocs dans les versions du modéle BOC-GEM-FIN avec et sans frictions financieres.
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Graphique 5: Scénario 1 — Demande intérieure en Chine
En pourcentage du PIB
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la monnaie (comme des investissements disproportionnés dans les sec-
teurs de I'exportation et de 'immobilier au détriment d’autres secteurs plus
productifs) aura des répercussions défavorables permanentes sur la pro-
duction potentielle?'. Les implications que les hypothéses retenues dans le
scénario 1 pourraient avoir pour la demande intérieure en Chine sont com-
parées au Graphique 5 avec celles formulées dans le scénario de référence.
La part de la demande intérieure dans le PIB de la Chine tombe pour s’éta-
blir a moins de 90 % au milieu de 2014, contre environ 97 % dans le cas du
scénario de référence. Ce choc se propage dans le monde par la voie des
échanges commerciaux, des liens financiers et de la confiance?2.

Résultats obtenus dans le cadre du scénario 1

Nous avons montré comment le report des mesures décrites dans le
scénario de référence pourrait conduire a une amplification des déséqui-
libres mondiaux au cours de la période 2011-2020. Le déficit courant des
Etats-Unis et I'excédent courant de la Chine sont tous deux supérieurs aux
valeurs projetées sur la base du scénario de référence : le déficit américain

21 Pour intégrer au scénario ces effets négatifs permanents, nous introduisons de fagon exogéne des
réductions respectives de 4,5 % et de 3 % de la production potentielle en Chine et dans les autres
pays émergents d’Asie. Ces baisses durables sont conformes a ce qui a été observé dans le passé
selon Cerra et Saxena (2008).

22 Nous supposons que les marchés boursiers chutent de 20 % dans les autres économies émergentes
et de 15 % aux Etats-Unis, en Europe et dans le reste des économies avancées par rapport aux
chiffres du scénario de référence. Etant donné la crise de la dette souveraine qui sévit en Europe,
I'incertitude accrue en Chine et dans les autres pays émergents d’Asie fait augmenter de 40 points de
base supplémentaires la prime de risque des titres de pays européens et diminuer de 3,5 % I'’encours
des préts relativement au scénario de référence.
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Graphique 6: Scénarios 1 et 2 — Soldes des balances courantes des Etats-Unis
et de la Chine
En pourcentage des PIB respectifs

% %
6r - 18
4t LeEE T T T T TS0 e
—'-“ -
2 _/,__{*:_.:___: ............. 1 &
0 0
- -6
- -12
-6 L1 | | | | -18
2011 2012 2013 2014 2015
Etats-Unis (échelle de gauche)  Chine (échelle de droite)
=== Scénario de référence === Scénario de référence
----- Scénario 1 +++++ Scénario 1
== Scénario 2 == Scénario 2
Nota : Les projections sont signalées par un trait pointillé.
Sources : simulations réalisées au moyen des modeles GMUSE
et BOC-GEM-FIN Derniere observation : juin 2011

s’éleve a 4,4 % du PIB en 2015, contre 2,3 %, tandis que I'excédent chinois
dépasse 12 %, comparativement a 3,9 % selon le scénario de référence
(Graphique 6)%.

Combinée a la contrainte que la valeur plancher des taux directeurs nomi-
naux exerce en Europe, au Japon et aux Etats-Unis, I'insuffisance de la
demande générée dans le scénario 1 entraine une hausse des taux d’intérét
réels. Cela crée également au sein des pays développés d’intenses pres-
sions déflationnistes qui dureront jusqu’en 2016, les taux d’inflation touchant
des creux d’environ -2,5 % aux Etats-Unis et en Europe?*.

En ce qui concerne la croissance économique, le scénario 1 se solde par
une réduction du PIB dans toutes les régions (Graphique 7). En raison de
I'inaction des autorités, le PIB mondial en 2015 est inférieur de 8 % (6 billions

23 Ces résultats se comparent a ceux qu’a obtenus le Fonds monétaire international (FMI) dans le cadre
du processus d’évaluation mutuelle établi par le G20, et suivant lesquels 'adoption de mesures
d’assainissement budgétaire, de politiques de rééquilibrage et de réformes structurelles fait reculer le
déficit des comptes courants américains et I'excédent des comptes courants chinois respectivement
de 1,6 et de 7 points de pourcentage entre 2011 et 2016 (FMI, 2011). En outre, d’apres le scénario
retenu par le FMI, le cours du dollar américain se déprécie d’environ 10 % en termes effectifs réels
durant cette période, et celui du renminbi s’apprécie a peu prées autant, autre résultat analogue aux
noétres. Contrairement aux scénarios que nous envisageons, cependant, les simulations effectuées
dans le cadre du processus d’évaluation mutuelle ne comportent pas les hypothéses importantes qui
débouchent sur une grave contraction de la production par suite 1) d’'une hausse des primes de risque
imputable a I'absence de progrés en matiére d’assainissement budgétaire aux Etats-Unis et en Europe
et 2) d’un atterrissage brutal de '’économie en Chine et dans les autres pays émergents d’Asie.

24 Les retombées défavorables de la déflation sur la demande globale sont [égérement atténuées par la
mise en place de mesures d’assouplissement quantitatif aux Etats-Unis et en Europe. Nous faisons
I’hypothése que de telles mesures se traduiraient par une réduction durable de 50 points de base
des taux d’intérét a long terme; ce chiffre concorde avec la plupart des estimations de I'effet que
les achats d’obligations du Trésor par la Réserve fédérale en 2008 ont eu sur les rendements de ces
titres (Kozicki, Santor et Suchanek, 2011). Une incertitude considérable subsiste toutefois concernant
I'ampleur et I'efficacité des mesures d’assouplissement quantitatif.
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Graphique 7: Scénario 1 — Evolution du PIB par rapport au scénario de référence
Base 1 de I'indice : 2011T2
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de dollars E.-U. aux prix de 2009) au PIB calculé d’aprés le scénario de réfé-
rence. Quant aux PIB américain et chinois, ils accusent un recul de 6 % et
de 12 % respectivement.

Scénario alternatif 2 : stratégie d'assainissement rapide
des finances publiques aux Etats-Unis et en Europe

Le scénario 2 retient deux des hypothéses du scénario 1 : d’'une part,
I'absence d’ajustement des taux de change et de réformes structurelles en
Chine et dans les autres pays émergents d’Asie; d’autre part, le manque de
réformes structurelles en Europe et au Japon. Il postule en revanche une
stratégie d’assainissement plus rapide des finances publiques aux Etats-
Unis et en Europe, comparativement au scénario de référence. Ce second
scénario alternatif prévoit aussi que les inquiétudes soulevées par la crise de
la dette souveraine en Europe provoquent une hausse d’environ 190 points
de base des primes de risque souverain?®.

Les déficits budgétaires projetés présentent une évolution relativement simi-
laire aux Etats-Unis et en Europe. Aux Etats-Unis, I'assainissement précoce
des finances publiques se traduit par une baisse de quelque quatre points
de pourcentage du ratio déficit/PIB a la fin de 2012 par rapport au ratio
obtenu dans le cas du scénario de référence (Graphique 8). Par contre,

des le milieu de 2013, les retombées sur le PIB américain de I'atterrissage
brutal de I'économie dans les pays émergents d’Asie ainsi que I'absence de
réformes structurelles en Europe et au Japon font passer le ratio déficit/PIB
au-dessus du niveau atteint d’aprés le scénario de référence?s.

25 |l s’agit d’'une augmentation sensiblement comparable a celle de 160 points de base des écarts de
rendement sur les emprunts publics observée entre octobre 2010 et janvier 2012, en dépit des efforts
d’assainissement budgétaire entrepris durant cette période dans de nombreux pays (écarts calculés
en soustrayant le taux EONIA, pour Euro OverNight Index Average — une moyenne des taux interban-
caires au jour le jour pratiqués en Europe —, du taux des obligations d’Etat & dix ans). Nous n’avons
pas imposé un élargissement des écarts de rendement aux Etats-Unis dans ce scénario, ceux-ci étant
restés relativement stables au cours de la période.

26 Le déficit budgétaire enregistré d’aprés le scénario 2 augmente dans la méme proportion que dans le
cas du scénario de référence.
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Graphique 8: Déficit public américain
Ecart par rapport au scénario de référence en pourcentage du PIB
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En Europe, le déploiement rapide de la rigueur budgétaire implique une
réduction de plus de cing points de pourcentage du ratio déficit/PIB au
milieu de 2013 par rapport au scénario 1 (ou I'assainissement des finances
publiques survient tardivement). A long terme, le ratio déficit/PIB selon le
scénario 2 se stabilise au méme niveau que dans le cas du scénario de
référence. Ce ratio reste cependant inférieur d’environ deux points de pour-
centage a la valeur calculée sur la base du scénario 1.

Résultats obtenus dans le cadre du scénario 2

Dans notre simulation, I'assainissement plus rapide des finances publiques
aux Etats-Unis et en Europe a pour effet d’atténuer les déséquilibres mon-
diaux, mais il ne les résout pas. De fait, bien que le déficit courant américain
et 'excédent courant chinois, d’aprées le scénario 2, soient inférieurs en 2015
au niveau ou ils s’établissent lorsque I'assainissement budgétaire est re-
porté (scénario 1), ils demeurent plus élevés que selon le scénario de réfé-
rence (Graphique 6). Labsence d’ajustement des taux de change et de la
demande intérieure en Chine et dans les autres pays émergents d’Asie
empéche ainsi la résorption des déséquilibres mondiaux.

Lorsque les Etats-Unis et 'Europe entreprennent d’assainir rapidement leurs
finances publiques, le PIB mondial est plus faible que lorsqu’ils tardent a le
faire — et ce, jusqu’a la fin de 2014, aprés quoi la situation s’inverse. Selon
tant le scénario 1 (assainissement tardif) que le scénario 2 (assainissement
précoce), le PIB mondial est bien plus bas en 2015 que dans le cas du scé-
nario de référence (Graphique 9) — soit une contraction de 8 % etde 7 %
respectivement. En raison de la faiblesse de la croissance durant les deux
premieres années, les économies avancées connaissent une déflation mar-
quée?’. Le taux d'inflation touche un creux de quelque -4 % aux Etats-Unis
d’apres le scénario 2, alors qu’il se limite a environ -2,5 % selon le scé-
nario 1; ce creux survient de surcroit une année plus tét, a la fin de 2012.

27 Lorsque les taux d’intérét avoisinent leur valeur plancher, la déflation fait courir de nombreux risques
a I'’économie, dont celui d’un désarrimage des attentes d’inflation, qui causerait une hausse des taux
d’intérét réels et un alourdissement du fardeau réel de la dette. Il pourrait en résulter un affaiblissement
prolongé de la demande intérieure.

< [‘assainissement plus rapide
des finances publiques aux
Etats-Unis et en Europe a
pour effet d’atténuer les
déséquilibres mondiaux, mais
il ne les résout pas.
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Graphique 9: Scénarios 1 et 2 — Evolution du PIB mondial par rapport au
scénario de référence
Base 1 de I'indice : 2011T2
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A moyen terme, les écarts de rendement plus faibles sur les emprunts
publics aux Etats-Unis et en Europe par rapport au scénario 1 font contre-
poids a l'influence négative exercée a court terme sur le PIB par les mesures
budgétaires du fait de leur rapidité. Néanmoins, si I'on calcule la chute du
PIB par rapport au scénario de référence en valeur actualisée nette (au
moyen du taux d’actualisation annuel réel de 3 % utilisé dans le modele
BOC-GEM-FIN), les pertes de production cumulées dans le cas du scé-
nario 2 sont supérieures de pres de 10 % a celles subies selon le scénario 1.
Dans le scénario 2, le fait que la demande intérieure en Chine et dans les
autres pays émergents d’Asie ne soit pas assez importante pour compenser
la réduction de la demande découlant de I'assainissement plus rapide des
finances publiques dans les économies avancées explique donc en grande
partie l'insuffisance de la demande a I’échelle mondiale.

Analyse de sensibilité

Afin d’évaluer I'importance relative des principales hypothéses formulées
dans le scénario 1 (assainissement budgétaire différé), nous décomposons
la baisse de 8 % qu’enregistre le PIB mondial par rapport aux chiffres du
scénario de référence, en cernant I'incidence de chaque composante du
scénario (Tableau 1). Le report de I'assainissement des finances publiques
aux Etats-Unis et en Europe et le report des ajustements requis en Chine et
dans les autres pays émergents d’Asie donnent chacun lieu a une diminu-
tion de la production d’approximativement 3,6 points de pourcentage. Le
reste de la perte observée (0,8 point) tient a 'absence de réformes structu-
relles en Europe et au Japon. Ainsi, dans le scénario 1, la chute du PIB
mondial est imputable a parts quasi égales a I'inaction des autorités dans
les économies avancées et dans les pays émergents d’Asie.

< Dans le scénario 2, la faiblesse

de la demande intérieure dans
les pays émergents d’Asie
explique en grande partie
l'insuffisance de la demande a
I’échelle mondiale.

Dans le scénario 1, la chute du
PIB mondial est imputable a
parts quasi égales a I'inaction
des autorités dans les
économies avancées et dans
les pays émergents d’Asie.
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Tableau 1 : Analyse de la sensibilité de la baisse du PIB mondial

Composantes du scénario 1 Contribution a la baisse du PIB mondial
d’ici la fin de 2015
(en points de pourcentage)

Report de I'assainissement
budgétaire aux Etats-Unis et 3,6
en Europe

Absence d’ajustement et
atterrissage brutal de ’économie

en Chine et dans les autres pays 3.6
émergents d’Asie
Absence de réformes structurelles 0.8

en Europe et au Japon

Conclusion

Lorsque le scénario de référence se caractérise par un assainissement des
finances publiques aux Etats-Unis et en Europe, des taux de change flexibles
et 'adoption de politiques structurelles visant a stimuler la demande inté-
rieure dans les pays émergents d’Asie de méme que par l'instauration de
réformes structurelles en Europe et au Japon, nous constatons que les
déséquilibres des comptes courants a I’échelle du globe peuvent diminuer
graduellement a moyen terme. Notre premier scénario alternatif montre

que si la mise en ceuvre de toutes les politiques nécessaires décrites plus
haut était différée, non seulement la correction des déséquilibres mondiaux
pourrait étre compromise, mais la croissance économique mondiale pour-
rait également étre plus faible. Nos simulations donnent aussi a penser

que si seuls les Etats-Unis et I'Europe appliquent certaines des politiques
favorisant la réduction des déséquilibres mondiaux — notre deuxieéme scé-
nario alternatif —, les déséquilibres mondiaux pourraient s’atténuer, mais
demeureraient largement supérieurs a ceux que laisse prévoir le scénario
de référence. De plus, le PIB mondial serait inférieur, en 2015, au niveau

ou il s’établit sur la base du scénario de référence, et les pertes subies au
cours des cing années suivantes (en valeur actualisée nette réelle) d’apres le
scénario 2 dépasseraient de prés de 10 % celles que projette le scénario 1.
Tout compte fait, nos analyses indiquent que s'’ils ne sont pas corrigés, les
déséquilibres mondiaux pourraient avoir de graves conséquences négatives
sur la croissance économique mondiale ainsi que sur la stabilité financiére.
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Les régimes de ciblage de l'inflation :
'expérience internationale récente

Robert Lavigne, Rhys R. Mendes et Subrata Sarker, département des Analyses de I’économie internationale

= Depuis le renouvellement, en 2006, de I’entente sur la maitrise de I'infla-
tion en vigueur au Canada, les régimes reposant sur des cibles d’inflation
chiffrées ont été confrontés a des chocs de taille, dont la crise écono-
mique et financiére mondiale.

= Ces chocs ont mis en lumiére les avantages du ciblage de I'inflation.
Grace a la capacité de ces régimes d’arrimer fermement les attentes
d’inflation, les banques centrales des pays ou ils étaient mis en ceuvre
étaient mieux outillées que d’autres pour faire face aux difficultés.

* Dans la foulée de la tourmente, les Etats-Unis et le Japon ont adopté
des objectifs d’inflation quantifiés.

= La crise a suscité un vif débat sur la place a accorder aux questions de
stabilité financiére dans la formulation du cadre de conduite de la poli-
tique monétaire. Plusieurs pays, y compris le Canada, ont depuis réexa-
miné le réle qu’y jouent ces considérations.

= Globalement, un régime flexible de ciblage de I'inflation mis en ceuvre par
une banque centrale indépendante qui rend compte de ses actes et com-
munique clairement sa politique monétaire demeure une stratégie solide
pour favoriser la prospérité économique.

En novembre 2011, le gouvernement canadien et la Banque du Canada ont
reconduit leur cible de maitrise de l'inflation pour une période additionnelle
de cing ans (Banque du Canada, 2011). Cette décision a été guidée en
partie par les implications de la récente crise et par I’évolution de la concep-
tion des régimes de ciblage de I'inflation a I’échelle internationale. Paulin
(2006) présente les changements qu’ont connus ces régimes depuis leur
création en 1990 jusqu’au renouvellement de I’entente canadienne en 2006
(Banque du Canada, 2006). Le présent article actualise I'analyse de Paulin
en examinant les récents résultats livrés par les cibles d’inflation, la décision
des Etats-Unis et du Japon d’adopter des objectifs d’inflation chiffrés et les
discussions entourant les attributs dont il conviendrait de doter les régimes
de ciblage de l'inflation a la lumiere de la crise économique et financiere
mondiale.

1 Notre article traite essentiellement de I’expérience de ces régimes dans les économies avancées.
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Depuis 2006, les cadres de conduite de la politique monétaire ont été
confrontés a des défis considérables, le plus important ayant été la derniére
crise mondiale. La débacle financiére qui s’est amorcée dans la deuxieme
moitié de 2007 a été suivie par un repli marqué et durable de la demande
globale. Ce recul a fait naitre des pressions a la baisse sur l'inflation, qui
ont incité de nombreuses banques centrales a réduire leur taux directeur
a sa valeur plancher. Parce que les attentes d’inflation étaient fermement
ancrées dans les pays poursuivant une cible d’inflation, ceux-ci se sont
trouvés mieux outillés que d’autres pour surmonter ces défis. Les régimes
de ciblage de l'inflation ont fait preuve de résilience tout au long de la crise
et sont restés relativement inchangés apres son dénouement. Lutilité de
cette approche en est sortie renforcée.

Les Etats-Unis et le Japon n'avaient pas adhéré au mouvement d’adoption
de cibles d’inflation observé au sein des pays avancés?. Dans la foulée de la
crise, tous deux se sont dotés d’objectifs d’inflation quantifiés, encore que
ni la Réserve fédérale ni la Banque du Japon n’aient officiellement reconnu
s’étre fixé une cible d’inflation. De plus, la tourmente a provoqué un débat
vigoureux sur la place qui devrait revenir aux enjeux de stabilité financiere
dans la formulation du cadre de conduite de la politique monétaire.

Les résultats récents du ciblage de l'inflation

Trois grandes constatations ressortent des études empiriques sur le ciblage
de I'inflation menées avant la crise :

1) les pays qui se sont fixé des cibles d’inflation chiffrées ont réalisé et
maintenu de bas taux d’inflation, mais le lien de causalité entre les deux
est difficile a établir en raison du mouvement généralisé vers de faibles
niveaux d’inflation qui s’est produit durant les années 1990 et le début de
la décennie suivante, et ce, méme parmi les autres pays (Ball et Sheridan,
2004; Lin et Ye, 2007);

2) aucune accentuation de la volatilité de I'activité économique réelle n’a été
enregistrée dans les pays appliquant un régime de ciblage de l'inflation
(Lin et Ye, 2007, ainsi que Walsh, 2009);

3) c’est dans les pays ciblant explicitement I'inflation que les attentes
des agents économiques a I’égard de I'inflation sont le mieux arrimées
(Gurkaynak, Levin et Swanson, 2006; Girkaynak et autres, 2007; Levin,
Natalucci et Piger, 2004).

Bien que les années séparant les renouvellements de 2006 et de 2011 de
I’entente relative a la cible de maitrise de I'inflation au Canada aient été les
plus agitées que le pays ait affrontées depuis I'adoption initiale d’une telle
cible, ces trois constatations se vérifient toujours, malgré la tourmente qui a
secoué I'économie mondiale. En fait, le ferme ancrage des attentes d’infla-
tion dans les pays pourvus d’une cible a procuré aux banques centrales de
ces derniers une trés grande souplesse d’intervention face aux chocs.

2 Bien que la Banque centrale européenne (BCE, 2012) ait pour objectif quantifié des taux d’inflation
« inférieurs a, mais proches de, 2 % a moyen terme », elle ne considere pas qu’elle met en ceuvre un
régime de ciblage de Iinflation. Quoi qu’il en soit, le cadre de conduite de sa politique monétaire com-
porte de nombreux éléments propres a de tels régimes. On trouvera dans Paulin (2006) une description
du cadre de la BCE.

Les années séparant les
renouvellements de 2006 et
de 2011 de I’entente relative

a la cible de maitrise de
l'inflation au Canada ont été
les plus agitées que le pays ait
affrontées depuis I'adoption
initiale d’une telle cible.
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La crise économique et financiére mondiale de 2007-2009

Dans beaucoup d’économies avanceées, la récession qui s’est amorcée a

la fin de 2007 a été la plus profonde de toutes celles survenues depuis la
Grande Dépression. Certains ont affirmé que les régimes de ciblage de
I’inflation avaient fortement contribué a la genése de la crise en obligeant les
banques centrales a se préoccuper uniquement de la stabilité des prix au
détriment des autres variables économiques et financiéres. Cette allégation
témoigne d’'une méconnaissance de la nature véritable des régimes flexibles
de ciblage de I'inflation et du fait que, de tous les pays ciblant explicitement
Pinflation, seul le Royaume-Uni s’est trouvé a I'épicentre des turbulences
financieres (Carney, 2012). Il reste que la plupart d’entre eux ont subi les
effets négatifs de la crise par la voie des échanges commerciaux, des liens
financiers et de la confiance.

Le dysfonctionnement des systéemes financiers nationaux explique la gravité
et la persistance de la récession qui a frappé un bon nombre des économies
avancées. Dans bien des cas, la récession a été prolongée par la nécessité
pour les banques, les administrations publiques et les ménages de réduire
leur niveau d’endettement.

Dans la plupart des économies avancées, la récession a engendré une
importante offre excédentaire, qui a exercé des pressions a la baisse sur
Pinflation et incité un grand nombre de banques centrales a ramener leur
taux directeur a sa valeur plancher. La borne inférieure des taux limitant le
recours aux mesures classiques de politique monétaire, les banques cen-
trales — que leur pays péatisse ou non de la crise — se sont tournées vers
des outils non traditionnels, qui souvent impliquaient des modifications dans
la taille et la composition de leur bilan. Les analyses empiriques indiquent
que l'assouplissement du crédit et les acquisitions d’actifs par les banques
centrales ont contribué efficacement a faire diminuer tant les écarts de
crédit que les taux de rendement?.

Certaines banques centrales ont aussi eu recours a la communication
d’indices sur I'évolution future de leur politique afin d’accentuer la détente
monétaire. Les autorités monétaires de plusieurs pays ayant une cible d’in-
flation qui publiaient déja de telles projections conditionnelles* ont maintenu
cette stratégie dans le but de guider le marché sur la trajectoire attendue
de leur taux directeur et de le rassurer sur sa compatibilité avec I'atteinte

de leur cible d’inflation a I’horizon donné. D’autres banques centrales, dont
celle du Canada, ont dérogé a leurs pratiques habituelles pour fournir des
indications particulierement précises sur l'orientation qu’elles comptaient
imprimer a leur politique future.

En avril 2009, la Banque du Canada a abaissé le taux cible du financement a
un jour a 25 points de base (qu’elle estime étre la valeur plancher de ce taux)
et s’est engagée a le garder a ce niveau jusqu’a la fin du deuxiéme trimestre
de 2010, sous réserve de I’évolution des perspectives d’inflation. Cette
annonce constituait une mesure inusitée de la part de la Banque, en ce sens
que son contenu sortait du cadre normal des communications de linstitu-
tion au sujet de la politique monétaire. La Réserve fédérale américaine a fait
sensiblement de méme en aolt 2011, lorsqu’elle a indiqué s’attendre a ce

3 Kozicki, Santor et Suchanek (2011) examinent I'expérience internationale du recours des banques
centrales a 'achat d’actifs.

4 Figuraient dans ce groupe, a la fin de 2008, la Banque de réserve de Nouvelle-Zélande, la Norges Bank
(Norvege), la Sveriges Riksbank (Suéde), la Banque centrale d’Islande et la Banque nationale de la
République tcheque.
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que les conditions économiques nécessitent le maintien du taux des fonds
fédéraux a un niveau exceptionnellement bas jusqu’au milieu de 2013 au
moins® (Comité de I'open market, 2011).

La Banque du Canada a finalement relevé le taux cible du financement a
un jour plus tét que prévu initialement, une décision dictée par les modi-
fications de la conjoncture économique et des perspectives d’inflation.

La cible d’inflation que se fixe la Banque a facilité la communication de la
conditionnalité explicite dont elle avait entouré son engagement, ce qui a
aidé les marchés a anticiper le relevement hatif requis. Ladoption récente
par la Réserve fédérale d’un régime flexible de ciblage de I'inflation pourrait
lui simplifier la tache de fagon semblable lorsqu’elle aura un jour a annoncer
une hausse du taux directeur par rapport a sa valeur plancher.

Il est difficile d’évaluer la contribution des régimes de ciblage de l'inflation

a la tenue de I'activité économique pendant la crise, a cause de la disparité
entre les chocs subis par les pays : certains ont traversé une crise bancaire
et financiére, alors que d’autres, dont le Canada, ont vu leur économie réelle
et leur secteur financier essuyer les retombées des difficultés ressenties
ailleurs dans le monde. En outre, les banques centrales de pays qui, comme
les Etats-Unis, n’avaient pas de cible d’inflation chiffrée, ont mis en ceuvre
des mesures similaires a celles prises par leurs homologues poursuivant de
telles cibles.

On constate toutefois que la baisse de I'inflation a été moindre, en moyenne,
dans les économies avancées appliquant un régime de ciblage que chez les
autres. Ce phénomene ne tient pas uniquement aux différences dans la
sévérité des récessions que les économies avancées ont respectivement
connues. Le ratio entre la diminution du taux d’inflation et le recul, en pour-
centage, enregistré par la production entre le sommet et le creux du cycle a
été, en moyenne, prés de quatre fois plus élevé dans les pays ne ciblant pas
Pinflation. Bien que peu concluant, ce résultat donne a penser que l'inflation
a été moins sensible aux variations de la demande dans les pays dotés
d’une cible d’inflation, peut-&tre en raison du meilleur arrimage des attentes
qu’on y observe.

Il n"'en demeure pas moins que I'inflation globale a été tres volatile durant la
période 2006-2011. La majorité des pays poursuivant une cible ont vu leur
taux d’inflation grimper avant la crise, dans le sillage du vif renchérissement
des produits de base a I'échelle mondiale (Encadré 1), puis diminuer consi-
dérablement par suite de I'effondrement de la demande internationale causé
par la crise et de la chute subséquente des cours des matiéres premieres.
Cette instabilité s’est accompagnée d’une certaine variabilité des attentes
d’inflation a court terme; précisons cependant que les anticipations a moyen
et a long terme sont quant a elles restées fermement ancrées dans les pays
pourvus d’une cible (Cunningham, Desroches et Santor, 2010; Martinez,
2009) et que méme les attentes a court terme (c.-a-d. a I’horizon d’un an)
sont demeurées a I'intérieur de la fourchette visée dans la plupart d’entre
eux (Graphiques 1a a 1f). Ainsi, les taux d’inflation anticipés dans le court
terme ont été beaucoup moins instables que les taux effectifs, comme on
pouvait s’y attendre en présence d’un régime crédible de ciblage de
I’inflation.

De Carvalho Filho (2011) a effectué une analyse étendue de la situation dans
51 économies, certaines avancées et d’autres émergentes au lendemain
de la crise, selon qu’elles poursuivent ou non des cibles d’inflation. Il releéve

5 La Réserve fédérale a par la suite annoncé le prolongement de ce maintien jusqu’en 2014.

La baisse de I'inflation a été
moindre, en moyenne, dans
les économies avancées
appliquant un régime de
ciblage que chez les autres.

En dépit de la volatilité de
l'inflation, les anticipations a
moyen et a long terme sont
restées fermement ancrées
dans les pays pourvus
d’une cible d’inflation.
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Encadré 1

L'envolée mondiale des cours des produits de base
en 2007-2008

Des fluctuations prononcées et durables des prix des produits de base peuvent
créer la nécessité d'un arbitrage entre la stabilisation de l'inflation et celle de |a
production. En pareil cas, les banques centrales, en particulier celles ayant une cible
d'inflation, doivent choisir de ramener l'inflation au niveau cible soit sur I'horizon
visé normalement — au prix d'une certaine volatilité de la production —, soit sur une
période plus longue afin de minimiser les effets sur la production.

De nombreuses banques centrales ont été confrontées a ce choix en 2007-2008,
lorsque les cours de plusieurs matieres premiéres clés ont enregistré des hausses
rapides et tenaces. La composante énergétique de I'indice des prix des produits de
base établi par la Banque du Canada, notamment, a bondi de 124 % entre |le début
de 2007 et le pic atteint au milieu de 2008. De méme, la composante agricole a
renchéri de 74 % entre janvier 2007 et février 2008. Ces augmentations specta-
culaires étaient I'aboutissement de tendances observées depuis une décennie, au
cours de laquelle les prix de I'énergie avaient été multipliés par plus de huit et ceux
des produits agricoles avaient plus que doublé, créant ainsi des pressions haussiéres
persistantes sur l'inflation au Canada et a |'étranger.

Au sein des pays avancés ciblant l'inflation, il est arrivé plus souvent durant cette
période que l'inflation globale dépasse de plus de un point de pourcentage le taux
visé que ce n'avait été le cas pendant les cing années précédentes (Tableau 1-A).
Dans plusieurs de ces pays, en outre, il en a été ainsi durant plus de la moitié des
mois compris dans la période. Néanmoins, aucun des pays avancés ayant adopté

un régime de ciblage de I'inflation n'en a modifié les parametres (par exemple, la
largeur de la fourchette cible ou I'indice pris pour cible) en réaction aux chocs de prix
des produits de base (Stone et autres, 2009).

Tableau 1-A : Mois durant lesquels le taux d’inflation a été supérieur de plus
de un point de pourcentage au taux visé dans les pays avancés dotés d’une
cible

En pourcentage du nombre de mois compris dans la période
2001-2006 2007-2008
Canada 14 19
Islande 64 95
Norvege 11 24
Royaume-Uni 0 29
Suisse 0 5
Suéde 3 52
Zone euro 1 52
Australie® 17 43
Nouvelle-Zélande® 29 57

a. Dans le cas de ces deux pays, les pourcentages sont établis a partir du nombre de trimestres, et non de
mois, compris dans la période.

Sources : agences statistiques nationales et calculs de la Banque du Canada

Méme si le taux d'inflation attendu a court terme (c.-a-d. pour I'année a venir) a
augmenté pendant I'envolée des cours des produits de base, il est demeuré a I'inté-
rieur de la fourchette visée dans la plupart des pays poursuivant une cible d'inflation,
et les anticipations a moyen et a long terme sont demeurées solidement arrimées
(Cunningham, Desroches et Santor, 2010; Martinez, 2009). Dans I'ensemble, les
régimes de ciblage de I'inflation se sont révélés suffisamment crédibles pour qu'on
puisse laisser I'inflation dévier de sa trajectoire cible pendant des périodes plus
longues qu'en temps normal sans que le taux attendu a moyen terme s'inscrive a la
hausse.
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Graphiques 1a a 1f : Cibles de maitrise de l'inflation dans quelques économies avancées

a. Nouvelle-Zélande
Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles

........ Y e
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Nota : La cible que poursuit la Nouvelle-Zélande pour la hausse de I'lPC
global prend la forme d’une fourchette. Derniere observation : 2011T4

c. Royaume-Uni
Taux de variation en glissement annuel, données mensuelles
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Nota : La banque centrale n’a pas officiellement de fourchette cible, mais elle
préte une attention particuliere aux situations ou I'inflation dévie de plus de un
point de pourcentage du taux visé. Derniére observation : janvier 2012

e. Australie
Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles

%
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Nota : La cible que poursuit I’Australie pour la hausse de I'lPC global
prend la forme d’une fourchette. Derniere observation : 2011T4

Fourchette cible = Taux pris pour cible

=== Taux attendu (pour I'année a venir)

b. Canada
Taux de variation en glissement annuel, données mensuelles

%
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Derniére observation : janvier 2012

d. Suéde
Taux de variation en glissement annuel, données mensuelles

%
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Derniére observation : janvier 2012

f. Norvege
Taux de variation en glissement annuel, données mensuelles
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Nota : La banque centrale n’a pas officiellement de fourchette cible, mais elle
préte une attention particuliére aux situations ou l'inflation dévie de plus de un
point de pourcentage du taux visé. Derniéere observation : janvier 2012

= |nflation globale

Sources : banques centrales et agences statistiques nationales, Consensus Economics et calculs de la Banque du Canada
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que les pays ciblant I'inflation ont réduit leurs taux d’intérét plus fortement
et étaient moins susceptibles d’étre confrontés au « spectre d’'une défla-
tion » que les autres®. Si les baisses opérées par les premiers ont été plus
énergiques, ce n’est pas seulement parce que les taux d’intérét nominaux et
réels se trouvaient a y étre plus élevés juste avant la crise que dans les pays
n’‘ayant pas de cible, mais aussi parce que le taux d’inflation attendu y était
plus fermement ancré. De Carvalho Filho ne repére aucune différence dans
la dynamique du chémage entre les deux groupes de pays, mais il constate
que, pendant les deux années qui ont suivi le déclenchement de la crise, la
croissance a été plus rapide dans les pays dotés d’une cible. Il conclut que
ni les autres déterminants antérieurs a la crise ni les indicateurs de I'activité
économique postérieure a celle-ci ne peuvent expliquer les résultats positifs
associés au ciblage de I'inflation’.

L'adoption d'objectifs d'inflation chiffrés aux Etats-Unis
et au Japon

Parmi les pays avancés, les Etats-Unis et le Japon n’avaient pas adopté de
cibles d’inflation, tournant le dos a la tendance en ce sens observée avant la
crise. Au lendemain de celle-ci, toutefois, tous deux ont décidé de se doter
d’objectifs chiffrés pour la maitrise de I'inflation, encore que ni la Réserve
fédérale, ni la Banque du Japon n’aient officiellement reconnu s’étre fixé une
cible d’inflation.

Le cadre maintenant en place dans ces deux pays présente des similarités
avec le régime flexible de ciblage de I'inflation qui est appliqué au Canada et
dans de nombreuses autres économies, puisque la poursuite d’'un objectif
chiffré pour la progression de I'inflation a moyen terme constitue le pivot
d’un tel régime. Précisons cependant que la focalisation des autorités sur
I'inflation constitue pour elles un moyen de parvenir a une fin, a savoir la
promotion de la prospérité économique. Sous un régime flexible de ciblage
de Iinflation, la banque centrale s’attache a ramener l'inflation au taux visé
a moyen terme tout en cherchant a atténuer la volatilité d’autres dimensions
de I'’économie, comme I'emploi et I'activité financiere, qui agissent sur le
bien-étre.

Les Etats-Unis

La loi régissant la Réserve fédérale assigne a la politique monétaire des
Etats-Unis les objectifs suivants : maximisation de I’emploi, stabilité des prix
et maintien de taux d’intérét a long terme modérés. Mais ces trois objectifs
sont souvent regroupés sous un seul vocable, celui du « double mandat »
de la Réserve fédérale — le troisieme objectif (taux d’intérét a long terme
modérés) étant un corollaire du second (stabilité des prix).

En janvier 2012, le Comité de I'open market — I'organe de décision chargé
des politiques de la Réserve fédérale — a publié un énoncé de principes au
sujet de ses objectifs a long terme et de sa stratégie en matiére de politique
monétaire (Comité de I'open market, 2012). Il y déclare qu’un taux d’infla-
tion de 2 %, mesuré par la variation annuelle de I'indice de la dépense de
consommation des ménages, est le plus compatible a long terme avec le

6 De Carvalho Filho (2011) considére que la déflation devient une menace lorsque le taux d’inflation
mensuel a été négatif trois mois d’affilée.

7 Les déterminants examinés sont la croissance des crédits octroyés au secteur privé, les ratios
réserves/PIB et réserves/emprunts a court terme, les entrées de capitaux, I'ouverture au commerce
international, le solde de la balance courante et la flexibilité du taux de change.

Au lendemain de la crise, la
Réserve fédérale et la Banque
du Japon se sont toutes deux
dotées d’objectifs chiffrés
pour la maitrise de l'inflation,
encore que ni l'une ni l'autre
n’aient officiellement reconnu
S’étre fixé une cible d’inflation.
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mandat dont est investie la Réserve fédérale®. La Réserve fédérale a de
ce fait rallié le groupe des banques centrales mettant en ceuvre un régime
flexible de ciblage de I'inflation®.

La possibilité que la Réserve fédérale adopte un objectif d’inflation quantifié
était depuis longtemps discutée. Le débat a ce sujet s’était essentiellement
centré sur le double mandat de la Réserve fédérale, certains observateurs
craignant qu’une cible d’inflation ne confére la priorité a la stabilité des prix
au détriment de la maximisation de I’emploi. Dans son énoncé, le Comité
de I'open market (2012) tranche le débat en ces termes [traduction] : « Un
objectif d’inflation clair contribue a arrimer a long terme les attentes d’infla-
tion, [...] accroissant ainsi la capacité du Comité de favoriser des niveaux
d’emploi maximaux lorsque I’économie est aux prises avec de graves
perturbations ».

Le régime flexible de ciblage de l'inflation de la Réserve fédérale comporte
plusieurs caractéristiques particuliéres (Tableau 1) :

1) alinstar de la Sveriges Riksbank, de la Banque centrale européenne
(BCE) et de la Banque du Japon, le Comité de 'open market a interprété
son mandat de fagon unilatérale. Dans beaucoup de pays, le mandat est
plutét établi par le gouvernement ou a fait I'objet d’une entente entre ce
dernier et l'autorité monétaire;

2) les principes fondant le régime sont revus annuellement'. Seuls le
Royaume-Uni et le Japon révisent leur cadre aussi frequemment. Des
renouvellements rapprochés risquent de susciter des doutes quant a la
fermeté de I'engagement des autorités envers la poursuite de la cible
d’inflation. Mais la pratique montre que ces inquiétudes s’estompent au
fil de I'expérience;

3) la cible d’inflation est définie comme un objectif a long terme de la poli-
tique monétaire, alors que dans le cadre des régimes qu’elles appliquent,
la plupart des autres banques centrales s’efforcent de ramener l'inflation
a son taux cible a moyen terme. Dans un régime flexible, par contre, le
délai pour le retour de l'inflation au niveau visé est généralement fonction
de la taille et de la nature des chocs qui secouent ’économie. Il se peut
donc que I'assignation d’un horizon a long terme a I'atteinte de la cible ait
peu de portée pratique.

Lexpérience qu’acquerra la Réserve fédérale dans la mise en ceuvre de ces
aspects particuliers de son cadre fournira vraisemblablement des indica-
tions intéressantes sur la conception optimale des régimes de ciblage de
I’inflation.

Le Japon

Récemment, la Banque du Japon a tenté de préciser 'interprétation qu’elle
donne au mandat qui lui a été confié d’assurer la stabilité des prix, en signa-
lant qu’elle vise, pour le moyen et le long terme, un taux d’inflation de 2 %

8 La plupart des autres banques centrales prennent pour cible un indice des prix a la consommation
(IPC) plutét qu’un indice de la dépense de consommation des ménages. Ce dernier se distingue de
I'IPC de plusieurs fagons : 1) les pondérations attribuées aux différents postes sont modifiées a chaque
trimestre, ce qui atténue les biais de substitution entachant le taux d’inflation mesuré; 2) il est sujet a
révision; et 3) son champ d’observation n’est pas le méme.

9 Méme avant I'annonce de janvier 2012, I'interprétation que des membres du Comité de 'open market
faisaient du mandat de la Réserve fédérale cadrait globalement avec la poursuite d’un taux d’inflation
de 2 %. Pour un exposé détaillé sur le sujet, voir Evans (2011).

10 Dans son communiqué de janvier 2012, le Comité de I'open market précisait qu’il comptait réaffirmer
les principes énoncés et apporter les ajustements appropriés lors de la réunion qu’il tient chaque
année en janvier.
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Tableau 1 : Caractéristiques du cadre de conduite de la politique monétaire de certains pays

Cible d’inflation

Horizon de retour

Fréquence des

Pays Cadre adopté en actuelle Variable cible alacible? Cible établie par renouvellements
Nouvelle-Zélande | mars 1990 Fourchette IPC (certaines Moyen terme le gouverneur de Habituellement au
de1a3 % (sans | circonstances la banque centrale | début de chaque
indication de autorisent des et le ministre mandat d’un

point médian)

écarts par
rapport a la cible)

des Finances
(Pentente la plus
récente date de
2002)

gouverneur, dont la
durée est de cing ans

Canada février 1991 2 %, soit le IPC (une mesure | De six a huit le gouvernement | Tous les cing ans
point médian de l'inflation trimestres et la banque
d’une fourchette | fondamentale centrale
de1a3 % sert de guide
a la conduite
de la politique
monétaire)
Royaume-Uni octobre 1992 2 % (= 1 point IPC (fondé sur Moyen terme le gouvernement | Tous les ans
de pourcentage, | I'lPC harmonisé
mais il ne s’agit de 'Union
pas d’'une européenne)

fourchette cible)

Suede janvier 1993 2 %, =1 pointde | IPC (mais I'accent | Deux ans la banque Aucun depuis
pourcentage est mis sur centrale I’'adoption de la cible
des mesures
de linflation
fondamentale)
Australie mars 1993 2a3%en IPC Moyen terme le gouvernement | Entente renouvelée
moyenne sur et la banque en 1996, 2003, 2006,
I'ensemble centrale 2007 et 2010
du cycle
économique
Zone euro® janvier 1999 Inférieure a, mais | IPC harmonisé Moyen terme la banque Clarification de la
proche de, 2 % centrale cible en 2003
Suisse® janvier 2000 Moins de 2 % IPC De deux a trois la banque Aucun engagement
ans centrale envers la cible
d’inflation ne figure
dans les objectifs de
politique monétaire
de la Banque
nationale suisse

Norvege mars 2001 Environ 2 72 % IPC (mais De un atroisans | le gouvernement | Aucun depuis

(= 1 point de I'accent est mis I'adoption de la cible
pourcentage, sur une mesure

mais il ne s’agit de l'inflation

pas d’une fondamentale)

fourchette cible)

Etats-Unis® janvier 2012 2% Indice de la Moyen terme la banque Aucun depuis
dépense de centrale I’'adoption de la cible
consommation
des ménages

Japon° février 2012 1% IPC Moyen a long la banque Tous les ans

terme centrale

a. Lhorizon de retour a la cible peut varier d’un régime a I'autre. Il s’agit ici du délai le plus souvent mentionné par la banque centrale.
b. Ni la BCE ni la Banque nationale suisse ne considéerent la poursuite d’une cible d’inflation comme I'objectif de leur régime de politique monétaire.
c. Nila Réserve fédérale ni la Banque du Japon n’emploient le mot « cible » pour désigner leur objectif d’inflation.
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ou moins, calculé en fonction du taux de variation en glissement annuel de
Iindice des prix a la consommation (IPC). De plus, elle se fixe, pour le court
terme, un objectif de 1 % (Banque du Japon, 2012), ce qui est inférieur a

la cible chiffrée d’environ 2 % poursuivie par la plupart des autres pays
(Tableau 1). Linstitution nippone a insisté sur le fait que I'adoption de cet
objectif d’inflation quantifié fait ressortir encore davantage sa détermination
a surmonter la déflation et a réaliser une croissance soutenable dans un
climat de prix stables.

La Banque du Japon évite le terme « cible » pour désigner le taux d’infla-
tion visé, lui préférant celui d’« objectif ». Selon certains observateurs, le
mot utilisé en japonais pour désigner un « objectif » (goal en anglais) — que
d’aucuns considerent étre un synonyme de cible (target) — a un sens plus
flou, plus évasif que ses équivalents francais et anglais (Ito, 2012). Dans

un de ses discours, cependant, le gouverneur de l'institution, M. Masaaki
Shirakawa (2012), affirme que l'intention de base ayant mené a I'adoption
d’un objectif pour la progression de I'inflation s’apparente grandement au
raisonnement tenu par certaines banques centrales étrangéres ayant, elles,
opté pour le mot « cible ». Il explique que la Banque du Japon n’a pas retenu
ce terme parce que la méthode du « ciblage de I'inflation » a pris un sens
technique restreint dans son pays™.

Politique monétaire et stabilité financiere

La crise a clairement montré que la stabilité des prix n’est pas un gage de
stabilité financiere. S’en est suivi un vif débat sur le réle que la politique
monétaire devrait jouer dans le maintien de la stabilité financiére. La Banque
du Canada s’est penchée sur cette question dans le cadre de la réflexion qui
a mené au renouvellement de I'entente sur la maitrise de l'inflation au pays
en 2011.

Comme le souligne le document d’information publié au moment de I'an-
nonce de la reconduction de la cible (Banque du Canada, 2011), la crise

a mis en lumiére combien il importe de prendre garde aux déséquilibres
financiers alimentés par un boom du crédit. Rien n’est plus dangereux qu’un
surendettement provoqué par un boom du crédit, et ce, parce qu’une accu-
mulation de la dette ne peut étre résorbée qu’au moyen d’une réduction de
I’effet de levier qui, en se prolongeant, s'accompagne généralement d’une
insuffisance persistante de la demande.

Qui plus est, si la stabilité économique donne lieu a une atténuation du
risque percgu et a un accroissement de la capacité d’emprunt du secteur
financier, elle peut favoriser le développement de déséquilibres financiers

— a moins que des réglementations aussi bien macroprudentielles que
microprudentielles ne soient en place. De fait, il est possible que les risques
soient au plus haut lorsque leurs indicateurs sont au plus bas. La conviction
que les taux d’intérét vont demeurer faibles peut fortement encourager la
prise de risques démesurés. Autrement dit, un excés de confiance pourrait
engendrer la formation de déséquilibres financiers.

La crise a mis en évidence également le fait que des institutions financieres
robustes, aussi nécessaires soient-elles, ne suffisent pas a garantir la fiabi-
lité et la solidité du systeme financier dans son ensemble. Elle a révélé que

11 Selon M. Shirakawa (2012, p. 4, traduction) : « Au Japon [...], il arrive encore souvent que I'on associe
a tort le « ciblage de I'inflation » a une forme de conduite automatique de la politique monétaire en vue
strictement de 'atteinte d’un taux d’inflation donné. En réalité, dans beaucoup de pays, y compris ceux
qui poursuivent des cibles d’inflation, la mise en ceuvre de la politique monétaire n’a rien de mécanique;
elle met plutét I'accent sur la stabilité des prix et de I'activité économique a moyen et a long terme. »

La crise a clairement montré
que la stabilité des prix n’est pas
un gage de stabilité financiére.
S’en est suivi un vif débat sur le
réle que la politique monétaire
devrait jouer dans le maintien
de la stabilité financiere.

La stabilité économique peut
favoriser le développement

de déséquilibres financiers, a
moins que des réglementations
aussi bien macroprudentielles
que microprudentielles

ne soient en place.
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les liens étroits et complexes existant entre les institutions et les marchés
peuvent potentiellement créer, transmettre et amplifier les chocs, avec les
graves retombées que cela implique pour le systeme financier.

Un comportement responsable de la part des particuliers et des institutions
financiéres forme le premier rempart contre les déséquilibres financiers.
Ensuite vient la politique de surveillance et de réglementation — ou ce qu’on
pourrait appeler la politique « microprudentielle ». Forte des enseignements
de la crise, 'approche microprudentielle se voit étayée par une perspective
systémique, soit au moyen de nouvelles mesures macroprudentielles'2.
Certes, ces lignes de défense limiteront le risque d’excés financiers, mais les
autorités monétaires devront peut-étre encore tenir compte de considéra-
tions liées a la stabilité financiere dans certaines circonstances, notamment
lorsque des déséquilibres financiers influent sur les perspectives d’évolution
a court terme de la production et de I'inflation (Banque du Canada, 2011).

Dans ce contexte, la Banque est parvenue a la conclusion que, dans les cas
exceptionnels ou les déséquilibres financiers représentent une menace pour
I’économie dans son ensemble ou sont eux-mémes favorisés par le bas
niveau des taux d’intérét, le recours a la politique monétaire pourrait s’avérer
nécessaire afin de soutenir la stabilité financiére (Banque du Canada,
2011). La politique monétaire a une vaste portée, presque imparable, sur les
marcheés et le levier financier des institutions. Si, pour cette raison, elle ne
constitue pas un outil adapté a la correction des déséquilibres qui sont cir-
conscrits a des secteurs précis, elle peut néanmoins aider a surmonter ceux
qui risquent de se répercuter sur 'ensemble de I'’économie (Boivin, Lane et
Meh, 2010).

Comme les conséquences des exces financiers sont susceptibles de se
faire sentir pendant une période plus étendue et plus incertaine que les
autres perturbations économiques, il peut exister des tensions entre les
préoccupations concernant la production, l'inflation et la stabilité financiere
sur I’horizon habituel de deux ans de la politique monétaire. Dans ces cir-
constances, la Banque devrait profiter de la flexibilité que lui offre le régime
de ciblage de l'inflation pour ramener cette derniére au taux visé dans un
délai un peu plus long, compatible avec 'atteinte a long terme d’un niveau
d’inflation bas, stable et prévisible.

D’autres banques centrales poursuivant une cible d’inflation ont aussi revu
la prise en compte des problémes de stabilité financiére dans la formulation
de leur politique monétaire®. En 2010, la Banque de réserve d’Australie a
modifié son énoncé de politique monétaire' pour y inclure une clause sur

la stabilité financiere, qui prévoit qu’elle use de ses pouvoirs, sans compro-
mettre son objectif de stabilité des prix, pour soutenir la stabilité du systeme
financier australien lorsque les circonstances I'exigent (Banque de réserve
d’Australie, 2010). Cette modification laisse entendre que la promotion de la

12 Ainsi, le gouvernement canadien a modifié plusieurs fois déja, a point nommé, les modalités du
financement hypothécaire. D’autres initiatives, comme I'adoption de volants de fonds propres contra-
cycliques et d’'un mode de calcul des marges en fonction du cycle intégral, sont en voie d’élaboration.

13 Quelques-unes, dont la Banque d’Angleterre, se sont vu confier par la loi des responsabilités réglemen-
taires additionnelles pour étre en mesure d’atteindre leurs objectifs en matiere de stabilité financiére,
mais celles-ci n'ont aucune incidence directe sur le cadre de conduite de la politique monétaire.

14 Cet énoncé est le fruit d’'un accord officiel entre le ministre des Finances australien et le gouverneur de
la banque centrale. Il a été renouvelé la derniére fois en septembre 2010.
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stabilité financiére devient un objectif secondaire de la politique monétaire?s.
Dans la pratique, la différence entre les approches australienne et cana-
dienne dépendra de I'interprétation qui sera donnée a la restriction consis-
tant a ne pas mettre en péril I'objectif de stabilité des prix.

La Réserve fédérale des Etats-Unis a également incorporé a son régime
flexible de ciblage de I'inflation des dispositions spécifiques aux enjeux de
stabilité financiére. Ces dispositions stipulent que les décisions de politique
monétaire doivent tenir compte de I’évaluation que fait la Réserve fédérale
des risques qui pésent globalement sur ’économie, y compris ceux planant
sur le systéme financier qui pourraient nuire a la réalisation des objectifs
fixés par le Comité de 'open market (2012). Elle ne précise toutefois pas

la maniere dont ces risques peuvent influencer les décisions de politique
monétaire. En particulier, on ne sait pas trés bien jusqu’a quel point la
banque centrale américaine sacrifierait la tenue de I'inflation et de I'emploi
a court et a moyen terme pour atténuer les risques de nature financiére sus-
ceptibles d’entraver I'atteinte de ses objectifs a plus long terme. La encore,
la clarté viendra peut-étre avec I'expérience.

Enfin, la BCE et la Banque du Japon ont explicité le réle des considérations
a long terme dans la formulation de leur politique monétaire. La Banque

du Japon privilégie une stratégie a deux volets portant, d’'une part, sur les
conditions économiques et le niveau des prix a un horizon de un a deux

ans et, d’autre part, sur les facteurs de risque a long terme qui ont peu de
chances de se matérialiser, mais dont les répercussions sur I'activité éco-
nomique seraient majeures'®. Pour instaurer la stabilité des prix visée, la
BCE (2012) s’est elle aussi dotée d’une « approche a deux piliers », a savoir
1) 'analyse économique, qui focalise sur les facteurs déterminant I’évolution
des prix a court et a moyen terme tels que I'activité réelle et les conditions
financiéres dans I’économie; et 2) 'analyse monétaire, qui est axée sur les
déterminants a plus long terme, notamment I'expansion de la monnaie et

du crédit. C’est ce dernier élément qui distingue les approches de la BCE et
de la Banque du Japon. Selon Stark (2011), I'intégration des phénomeénes
monétaires dans le cadre de conduite favorise un mouvement de résistance
aux tendances qui peut contribuer a lisser les cycles financiers et a stabi-
liser I'économie a moyen terme. Cela dit, ces propriétés du cadre monétaire
n’ont pas empéché le déclenchement de la crise de la dette qui sévit actuel-
lement en Europe, et qui a ses racines tant dans les déficits budgétaires que
dans les déséquilibres extérieurs au sein de la zone euro.

Conclusion

Les années qui se sont écoulées entre les renouvellements de 2006 et de
2011 de I'entente relative a la maitrise de I'inflation au Canada ont été les
plus agitées depuis I'avénement des cibles d’inflation. Au sortir de la tour-
mente, néanmoins, peu de changements ont été apportés aux régimes de
ciblage de l'inflation. Le ferme ancrage des attentes d’inflation produit par la
poursuite de cibles a joué un role stabilisateur face a la volatilité ambiante.

15 Une réflexion similaire a été menée en Suéde, ou, dans le sillage de la crise, le Parlement a commandé
une évaluation de la politique monétaire mise en ceuvre par la banque centrale de 2005 a4 2010. Dans
leur rapport, Goodhart et Rochet (2011) recommandent que celle-ci précise davantage 1) son mandat
relativement a la promotion de la stabilité financiére; 2) la nature des instruments qu’elle est habilitée
a employer pour exécuter ce mandat; et 3) le cadre de gouvernance interne s’appliquant a I'objectif
de stabilité financiere ainsi que la fagon dont ce cadre interagit avec celui des autres entités publiques
avec lesquelles elle partage la responsabilité de la stabilité financiere. En avril 2012, la Sveriges
Riksbank a rendu publique sa nouvelle stratégie de communication en vue de promouvoir la stabilité
au sein du systéme financier.

16 Pour plus d’information a ce sujet, voir Shirakawa (2011).
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Les cibles explicites que se sont fixées les banques centrales ont également
facilité leurs communications tout au long de la crise. Du reste, le mouve-
ment vers une plus grande transparence n’a nullement été ralenti par les
turbulences financiéres. Les Etats-Unis et le Japon ont méme décidé, au
lendemain de la crise, de se doter d’objectifs d’inflation quantifiés.

La part attribuable aux chocs financiers et a leurs canaux de transmission
dans le déclenchement de la crise a fait ressortir la nécessité d’approfondir
la recherche sur les liens entre I’économie réelle et la sphére financiere. Des
travaux ont été entrepris dans ce domaine et les banques centrales sont en
train d’en incorporer les résultats a leurs modéles de politique monétaire.
Mais une meilleure compréhension de la prise de risque a laquelle peut
conduire la politique monétaire, de I'interaction entre les politiques moné-
taire et macroprudentielles ainsi que de I'utilisation et de la valeur des
indicateurs avancés profiterait a la conception des cadres de conduite de
la politique monétaire.

La récente crise a aussi soulevé un débat sur les avantages de régimes qui,
au lieu de I'inflation, prennent pour cible le niveau des prix ou celui du PIB
nominal. Lefficacité de ces autres approches dépend fortement de leur
capacité a faire évoluer les attentes dans la bonne direction. Par consé-
quent, la formulation du cadre optimal de conduite de la politique moné-
taire est fonction de la maniére dont les anticipations se forment et de
I’efficacité des communications de la banque centrale. Pour cette raison,
nous estimons important que la priorité continue d’étre accordée aux tra-
vaux sur la formation d’attentes qui se fondent sur les résultats d’enquéte
et s’inspirent de ’économie expérimentale, dans le contexte de modéles
macroéconomiques.

Il reste que la legon la plus fondamentale, peut-étre, a tirer de I'expé-
rience vécue ces derniéres années est la nécessité que les programmes
de recherche sur les cadres de conduite de la politique monétaire soient
flexibles. Les domaines cités précédemment méritent assurément d’étre
explorés plus a fond, mais les travaux a venir sur la formulation de la poli-
tique monétaire devront tenir compte de I’évolution de nos connaissances
sur notre environnement économique.
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Comprendre le risque systemigue
au sein du secteur bancaire : le Cadre
d'évaluation des risgues macrofinanciers

Céline Gauthier et Moez Souissi, département de la Stabilité financiere

= La récente crise financiére a fait ressortir la nécessité d’'une meilleure
évaluation du risque systémique — risque qui menace I'ensemble du
systeme financier. La modélisation du systéme financier et des interac-
tions complexes entre ses institutions est ainsi devenue un dossier prio-
ritaire pour les banques centrales. Lélaboration du Cadre d’évaluation
des risques macrofinanciers (CERM) est une étape importante de cette
démarche, car le CERM modélise les liens d’interdépendance entre la
liquidité et la solvabilité au sein d’un systeme financier comptant de
multiples établissements reliés entre eux par un réseau.

= Le CERM integre le risque de liquidité de financement comme résultat
endogéne des interactions entre le risque de solvabilité et le profil de
liquidité des banques. Cette facon de formaliser le risque de liquidité de
financement dans le secteur bancaire pourrait étre envisagée en com-
plément au cadre qui servira a définir le nouveau ratio de liquidité a court
terme devant étre mis en place au Canada conformément au dispositif de
Bale lII.

= Le Cadre a pour but principal de contribuer a mesurer les risques pré-
sents dans le systéme bancaire canadien. Lexercice d’étalonnage décrit
dans le présent article met en évidence la vulnérabilité des institutions a
fort levier financier lorsqu’elles affichent a la fois un faible niveau d’avoirs
liquides et une dépendance excessive a I'égard du financement a court
terme — un profil qui a joué un réle clé dans la récente crise financiére
mondiale.

= Le CERM peut également servir d’outil pour I'analyse des politiques :
il permet de quantifier les arbitrages entre les différents mécanismes
d’atténuation des risques au sein du systeme bancaire, a savoir le reléve-
ment du ratio de fonds propres, I'accroissement des actifs liquides et la
réduction des passifs a court terme. Selon nos résultats, un cadre régle-
mentaire qui contrble adéquatement le risque systémique doit prendre
en compte de maniéere englobante les fonds propres, les stocks d’actifs
liquides et les passifs a court terme des établissements bancaires.

Les réactions collectives des acteurs du marché pendant la crise financiere
de 2007-2009 ont mis les banques du monde entier face a des problémes
de solvabilité et de liquidité qui se sont renforcés mutuellement. Par suite de
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I'assechement de la liquidité de financement, nombre d’institutions finan-
ciéres trés bien capitalisées, aux Etats-Unis et en Europe, ont d(i procéder
a d’importantes dépréciations ou a la vente a perte d’actifs illiquides, ce qui
a amené les participants au marché a s’interroger sur la solvabilité de ces
établissements'. Ce n’est que grace a une intervention massive des Etats
qu’un grand nombre d’entre eux ont échappé a la faillite. Lampleur de l'aide
qu’il a fallu déployer pour contrer la crise a montré qu’une révision de notre
approche en matiere de surveillance et de réglementation du systéme finan-
cier s'imposait. En particulier, la liquidité et la solvabilité sont souvent trai-
tées comme deux dimensions qui seraient entierement distinctes; or la crise
nous a rappelé qu’elles sont interdépendantes. Il nous faut donc un cadre
qui permet de formaliser ces liens.

La modélisation des interactions complexes entre les institutions au sein du
systeme financier n’en est qu’a ses débuts, mais elle a acquis une impor-
tance prépondérante pour les banques centrales et les autres organismes
responsables de la surveillance du risque systémique. Le présent article
décrit le Cadre d’évaluation des risques macrofinanciers, le CERM, en cours
d’élaboration a la Banque du Canada. Cet outil appartient a une catégorie
de modeéles de simulation de crise macroéconomique, utilisés pour affiner
I’analyse des principales vulnérabilités dans les secteurs bancaires natio-
naux2. |l dépasse la portée de la plupart des modéles de sa catégorie parce
qu’il integre I'incidence du risque de liquidité de financement et du risque
de crédit ainsi que les effets de débordement liés aux expositions
interbancaires®.

A notre connaissance, il n’existe qu’un seul autre modéle de simulation de
crise macroéconomique (Aikman et autres, 2009) ou le risque de liquidité de
financement est modélisé d’'une maniére aussi compléte*. Ce modeéle prévoit
des regles exogénes imposant aux banques des contraintes de financement
une fois que la dégradation de leur bilan dépasse des seuils préétablis. Le
CERM, plutét que de faire appel a des seuils exogenes, a été construit de
facon a ce que les liens entre le risque de solvabilité, le risque de liquidité de
marché et le risque de liquidité de financement reposent sur des bases ana-
lytiques plus robustes®. Cette approche cadre avec les événements qui ont
marqué la récente crise financiére, pendant laquelle les bailleurs de fonds
des banques ont refusé de renouveler leurs préts a court terme lorsqu’ils

1 En période de tensions financiéres, comme la récente crise des préts hypothécaires a risque, les
problémes touchant la liquidité de marché (c’est-a-dire la difficulté de vendre des actifs) et les condi-
tions de financement peuvent se renforcer mutuellement, entrainant une spirale a la baisse qui rend
difficile le maintien de niveaux de liquidité suffisants dans les banques. Pendant la crise, cette situation
a été provoquée par des craintes au sujet de la qualité des fonds propres de nombre d’établissements
pourtant trés bien capitalisés. Voir Gauthier et Tomura (2011).

2 Des simulations de crise macroéconomique sont menées simultanément par de nombreuses banques
a partir du méme scénario et selon la méme méthode d’évaluation, ce qui permet de comparer les
résultats (Foglia, 2009). Ces simulations complétent I’évaluation des risques selon la méthode ascen-
dante, qui constitue la pierre angulaire de la plupart des cadres de gestion des risques des grandes
banques.

3 Lerisque de liquidité de financement est le risque de pertes provoquées par I'impossibilité de renou-
veler un crédit existant ou d’en obtenir de nouveaux sans devoir supporter un co(t élevé. Le risque
de crédit est le risque de pertes découlant de I'incapacité de 'emprunteur de rembourser un prét ou
de s’acquitter d’une obligation contractuelle. Les effets de débordement se manifestent lorsqu’une
banque présentant une grave insuffisance de fonds propres est dans I'impossibilité de remplir ses obli-
gations envers ses homologues, leur imposant des pertes sur créances qui peuvent entrainer un défaut
de paiement.

4 D’autres études portent sur la mesure du risque systémique, entre autres Huang, Zhou et Zhu (2010)
ainsi que Gauthier, Lehar et Souissi (2012).

5 Lerisque de solvabilité (ou risque de faillite) est le risque qu’une entreprise ne puisse pas rembourser
ses dettes.

Le CERM dépasse la portée

de la plupart des modéles

de simulation de crise
macroéconomique parce qu’il
integre I'incidence du risque de
liquidité de financement et du
risque de crédit ainsi que les
effets de débordement liés aux
expositions interbancaires.
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avaient des doutes sérieux quant a la solvabilité future de leurs débiteurs.
Lintroduction de fondements microéconomiques aussi solides constitue
une innovation majeure dans la simulation de crise macroéconomique.

Pour démontrer le fonctionnement du modéle et mettre au jour la vulnérabi-
lité des banques a fort levier financier qui affichent a la fois un faible niveau
d’avoirs liquides et un endettement a court terme excessif, nous évaluons
en premier lieu les risques pesant sur un systeme bancaire générique formé
d’institutions dont les profils de levier financier et de liquidité sont sem-
blables a ceux des banques qui ont d étre renflouées pendant la crise
financiere®. Nous montrons ensuite comment le modéle peut étre utilisé
comme outil d’analyse des politiques, car il permet de quantifier les arbi-
trages entre les différents mécanismes permettant d’atténuer les risques au
sein du systeme bancaire, a savoir le relevement du ratio de fonds propres,
I'accroissement des actifs liquides et la réduction des passifs a court terme.
D’autres applications du modéle sont possibles au chapitre des politiques,
notamment pour évaluer I'incidence de I'octroi de liquidités par les banques
centrales en période de crise ou pour établir la contribution relative de
chaque banque au risque systémique’.

Dans cet article, nous décrivons d’abord la structure du Cadre d’évaluation
des risques macrofinanciers; nous présentons ensuite les résultats de
deux applications du Cadre. Pour conclure, nous mettons en lumiere des
domaines dans lesquels le modele pourrait aussi étre utile.

Fonctionnement du CERM

A partir de données tirées des bilans bancaires, le modéle prend en compte
le risque de solvabilité, qui concerne les pertes potentielles associées aux
actifs d’une institution (comme le risque de crédit), le risque de liquidité de
financement et les interactions de réseau entre les banques. La Figure 1
donne une représentation schématique du Cadre, de la simulation de crise
au risque pesant sur le secteur bancaire.

Le CERM met en jeu un processus en trois étapes. Premiérement, les
banques sont frappées par des chocs macroéconomiques communs et
subissent en contrecoup des pertes sur actifs a un horizon d’un an®. Ces
pertes sont causées par une diminution de la qualité de crédit de leurs
préts, le nombre de défauts attendus augmentant a mesure que les condi-
tions macroéconomiques se dégradent. Le risque de liquidité de finance-
ment est introduit a la deuxiéme étape : I'’érosion des fonds propres des
banques découlant de leurs pertes initiales avive les craintes quant a leur
solvabilité future, de sorte que les préteurs a court terme ne renouvellent
pas leurs créances, ce qui entraine une hausse du risque de liquidité de
financement. A la troisiéme étape, la défaillance ou les difficultés d’une
banque — en raison du risque de solvabilité ou de probléemes de liquidité de
financement — peuvent se propager a ses homologues par I'intermédiaire
des expositions interbancaires. Examinons a présent plus précisément cha-
cune de ces étapes.

6 Le levier financier est défini comme le ratio de I'actif global aux fonds propres.

7 Gauthier et autres (a paraitre) se servent du CERM pour cerner les déterminants d’importance sys-
témique dans divers systéemes bancaires hypothétiques. Gravelle et Li (2011) décrivent une autre
méthode de mesure de I'importance systémique fondée sur les données de marché.

8 Une lacune évidente de cette méthode tient au fait que la crise de 2007-2009 a été provoquée par un
choc financier découlant de pertes sur des préts hypothécaires a risque. Ce choc a dégénéré en crise
bancaire puis en récession (et non l'inverse). Le Cadre peut formaliser n’importe quel type de choc
initial, pourvu que les répercussions de ce choc sur les fonds propres bancaires soient mesurées.
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Figure 1 : Structure fondamentale du Cadre d’évaluation des risques
macrofinanciers
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Etape 1: le risque de solvabilité

A la premiére étape, certaines banques essuient des pertes sur actifs en
raison de leurs expositions a des emprunteurs non bancaires®. Pour estimer
les pertes sur préts futures, il est donc essentiel de connaitre les taux de
défaillance au sein de différents secteurs de I'’économie. Dans le cas du
secteur des entreprises, nous avons utilisé une version mise a jour du
modele empirique élaboré initialement par Misina et Tessier (2007). En ce
qui concerne les ménages, les taux de défaillance sur préts ont été estimés
a I'aide du modeéle décrit dans Djoudad (2009). De cette maniére, on peut
prendre en compte les différences structurelles entre les banques, a partir
des bilans de ces dernieres, puisque les pertes sur préts sont d’autant plus
élevées que l'institution est exposée a des secteurs soumis a des tensions.

Etape 2 : le risque de liquidité de financement

Le CERM fait intervenir le risque de liquidité de financement en adaptant
les récentes percées théoriques mises de I'avant par Morris et Shin (2009),
qui soulignent que le risque de solvabilité et le risque de liquidité sont inter-
reliés — observation qui concorde avec le déroulement de la récente crise
financiere.

Pour les besoins de notre modéle, nous avons scindé I’horizon d’un an en
trois périodes : le début de I'année, ou les pertes initiales attendues sont les
seules connues; une période intermédiaire, six mois plus tard, ou certaines
pertes sur préts sont réalisées, ce qui peut provoquer un retrait massif du
financement que les banques se procurent sur les marchés de gros; la fin de
I'lannée, ou I'on peut observer la totalité des pertes sur créances™.

9 Des travaux sont en cours pour établir le processus allant du choc initial aux pertes attribuables au
risque de taux d’intérét et au risque de marché. Le modéle de courbe de rendement mis au point par
Yang (2008) peut étre utilisé pour évaluer I'ampleur du risque de taux d’intérét associé au portefeuille
des banques, selon le scénario macroéconomique retenu.

10 Un retrait massif du financement se produit quand les préteurs a court terme d’une banque tentent
simultanément de retirer leurs créances (ou décident de ne pas les renouveler a ’échéance comme
ils le feraient en temps ordinaire) et que les avoirs liquides de l'institution ne suffisent pas a couvrir les
retraits (@autrement dit, la banque devient illiquide). Le délai pris en compte dans le modele peut étre
modifié en rapprochant la date intermédiaire du début (ou de la fin) de la période visée par le scénario.
Ce changement peut avoir une incidence marquée sur les résultats, le montant des passifs de finance-
ment devant étre renouvelés a la date intermédiaire diminuant (ou augmentant), et le risque de liquidité
de financement suivant le méme mouvement. Voir Gauthier, He et Souissi (2010).
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Le risque de liquidité de financement se concrétise au cours de la période
intermédiaire, alors que les préteurs a court terme sont informés des

pertes sur préts que peut avoir subies une banque et de la distribution des
pertes probables au cours des six mois suivants, et qu’ils doivent décider
s’ils renouvellent ou non leurs créances'. Pour prendre cette décision, ils
s’appuient également sur leurs hypothéses quant a la proportion de préts
que les autres bailleurs de fonds a court terme seront disposés a recon-
duire. Plus les préteurs a court terme sont pessimistes (c’est-a-dire plus la
proportion de ceux qu’ils s’attendent a voir retirer leurs créances est élevée),
plus la probabilité d’un retrait massif du financement d’'une banque aug-
mente. Ces pronostics sont aussi influencés par la capacité de l'institution
d’utiliser ses fonds propres pour absorber les pertes sur préts réalisées et
attendues, par sa structure de financement et par la liquidité de ses actifs.
Ainsi les banques bien capitalisées seront moins sujettes a un retrait massif
de financement, et celles qui sont peu tributaires des marchés de finan-
cement de gros a court terme seront moins vulnérables aux changements
d’humeur des marchés. En outre, la probabilité d’un retrait massif diminue si
I’établissement affiche un haut niveau d’actifs liquides, qui constituent son
premier moyen de défense a cet égard. Enfin, la liquidité de marché joue un
réle important dans les décisions des créanciers de renouveler leurs préts.
Si une banque n’est pas suffisamment pourvue en actifs liquides pour cou-
vrir ses besoins en financement et qu’elle est forcée de vendre des actifs
illiquides, elle sera encore plus menacée par les risques de refinancement
du fait de la hausse de la décote attendue des actifs qu’elle doit mettre en
vente.

Cette méthode de formalisation du risque de liquidité de financement dans
le secteur bancaire peut étre envisagée en complément au cadre qui ser-
vira a définir le nouveau ratio de liquidité a court terme devant étre établi

au Canada conformément au dispositif de Béle lll. Alors que ce ratio a été
congu en fonction d’hypothéses exogénes relatives aux taux de retrait (des
passifs a court terme) et aux tirages (sur lignes de crédit), le CERM mesure
la probabilité endogéne d’un retrait massif de financement pour chaque
banque, selon les perceptions du marché quant a la situation de l'institution
concernée'?,

Etape 3: le risque pesant sur le secteur bancaire

Le CERM integre les externalités de réseau causées par les défaillances
des contreparties™. Lincapacité, pour une banque en situation de défaut
(ou de grave déficit de fonds propres), de s’acquitter de ses obligations sur
le marché interbancaire entraine des pertes sur créances pour les contre-
parties a l'intérieur du systéme et peut provoquer la défaillance d’autres
banques. La taille des expositions interbancaires d’'une contrepartie et les
facteurs d’amplification du risque de solvabilité et du risque de liquidité de
financement accroissent la probabilité d’effets de débordement issus des
défaillances des contreparties.

11 Plus I'incertitude entourant les pertes potentielles est grande, plus la probabilité d’un retrait massif du
financement a court terme augmente.

12 Pour atténuer le risque de liquidité ainsi que le risque de solvabilité, Bale Ill mettra en place le ratio de
liquidité a court terme en complément aux normes d’adéquation des fonds propres. Ce ratio vise a
rendre les banques plus résilientes aux risques associés au financement a court terme. On trouvera
des précisions a ce sujet dans Comité de Bale sur le contréle bancaire (2010).

13 Une externalité est un co(t ou un avantage qu’assume ou dont bénéficie une partie non responsable de
ce colt ou de cet avantage.
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Le Tableau 1 résume I'incidence (positive ou négative) d’une intensification
des divers facteurs influant sur la taille des effets de débordement interban-
caire ainsi que sur 'ampleur du risque de solvabilité et du risque de liquidité
de financement. Par exemple, un relévement du niveau de fonds propres
abaisse le risque de solvabilité, tandis qu’une diminution du recours au
financement a court terme réduit le risque de liquidité de financement.

Tableau 1 : Incidence d’une intensification des principaux facteurs influant sur les risques pris
en compte dans le CERM

Risque de Risque de Risque pesant
Risque de liquidité de débordement sur le secteur
solvabilité financement interbancaire bancaire
Chocs macroéconomiques + + + +
Recours au financement a court + + +
terme
Décote appliquée aux actifs illiquides + + +
Taille des expositions interbancaires + +
Avoirs liquides - - -
Fonds propres - - - -

Nota : Le signe + (-) représente une augmentation (diminution) du risque.

Applications du Cadre

Dans la présente section, nous examinons deux applications du CERM.

Nous évaluons tout d’abord les risques dans un systéme bancaire hypothé-
tique soumis a un scénario de crise macroéconomique, et nous démontrons
ensuite comment le Cadre peut servir d’instrument d’analyse des politiques.

Premiére application : le risque de liquidité de financement
et les effets de débordement au sein du réseau

Les banques canadiennes doivent la résilience qui les a distinguées durant
la crise financiére de 2007-2009 au niveau moindre de leur levier financier et
de leur recours au financement de gros a court terme par rapport a beau-
coup de leurs homologues étrangéres. Notre premiere application du CERM
illustre la maniére dont le systeme bancaire canadien aurait réagi a la crise
si les banques du pays avaient eu un levier financier plus élevé et avaient de
ce fait été plus vulnérables a un déficit de liquidités. Notre systeme bancaire
hypothétique est constitué de six grands établissements dont les principaux
parametres de bilan (ratio de fonds propres, recours au financement a court
terme et avoirs liquides) correspondent a ceux qui ont été observés en 2007
dans les banques ayant d{i étre renflouées pendant la crise. Les parameétres
de chaque établissement ont été étalonnés comme suit : ratio de fonds
propres de base de 6 %; passifs a court terme (venant a échéance dans

un délai de six mois) représentant 50 % du passif global; avoirs liquides a
hauteur de 10 % de l'actif global. En comparaison, les valeurs moyennes
relevées dans les banques canadiennes vers la fin de 2007 étaient les sui-
vantes : ratio de fonds propres de base de 9,5 %; passifs a court terme
représentant 30 % du passif global; avoirs liquides a hauteur de 12 % de
I’actif global. Les autres parametres de bilan ont tous été établis aux valeurs
observées dans les banques du pays au deuxieme trimestre de 2008.

En nous inspirant de Gauthier, Lehar et Souissi (2012), nous avons simulé
une crise macroéconomique grave mais plausible entrainant une récession
d’environ 20 % plus marquée que celle qui s’est produite vers la fin de 2008.
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La décote appliquée aux actifs illiquides a été fixée a 75 % pour une banque
moyenne™. Nous avons étalonné le réseau des expositions interbancaires
des six membres de notre systéme hypothétique a partir des expositions
réelles des six grandes banques canadiennes au deuxieéme trimestre de
2008. Notre ensemble d’expositions s’étend aux participations croisées ainsi
qu’aux produits dérivés négociés en bourse et de gré a gré alors que, dans
la littérature, les ensembles d’expositions se limitent généralement aux acti-
vités de crédit classiques. La valeur totale des expositions interbancaires
individuelles est d’approximativement 21,6 milliards de dollars canadiens,
ce qui représente quelque 25 % des fonds propres de chaque membre, en
moyenne.

Le Graphique 1 illustre I'incidence des divers risques analysés dans le
CERM sur la distribution des pertes agrégées, en pourcentage de I'actif
global, a l'intérieur de ce systéme bancaire hypothétique. Lorsqu’on retient
uniquement les conséquences directes du risque de crédit (ligne bleue),

le pourcentage maximal des pertes systémiques s’établit a 3 % de I'actif
global, et les pertes moyennes sont inférieures a 2 % de I'actif global.
Toutefois, I'ajout du risque de liquidité de financement au risque de crédit
(ligne rouge) altere de fagcon marquée la queue de distribution des pertes.
Dans ce scénario, les retombées négatives d’éventuels retraits massifs de
préts a court terme par les créanciers deviennent beaucoup plus graves,
et leur probabilité est plus élevée. De fait, I'intégration du risque de liquidité
accroit considérablement la probabilité que les pertes du systéme bancaire
dépassent 10 % de I'actif global.

Lintroduction des risques de débordement dans la distribution des pertes
systémiques fait apparaitre des sommets multiples (zone verte). Un sommet
est associé a I'incidence directe moyenne des pertes sur créances, mais
celui que 'on peut observer dans la queue de droite traduit I'action

Graphique 1 : Distribution des pertes dans le systéme bancaire hypothétique
pour divers ensembles de risques
Probabilité (%)
- -6

0 5 10 15 20 25 30 35
Pertes en pourcentage de I'actif global
— Risque — Risques de crédit M Risques de crédit, de
de crédit et de liquidité liquidité et de débordement

dans le réseau

Source : calculs des auteurs

14 Les préts et les produits dérivés sont considérés comme totalement illiquides (c’est-a-dire assortis
d’une décote de 100 %).
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combinée des risques de débordement et des retraits massifs motivés par
des facteurs de liquidité'. D’aprés nos résultats, faire abstraction du risque
de liquidité ou des effets de débordement peut conduire a une forte sous-
estimation de I'ampleur du risque systémique dans un systéme bancaire
sous-capitalisé qui est largement tributaire du marché du financement a
court terme. Tant le risque de liquidité que les externalités de réseau sont
quasi nuls lorsque les parametres de bilan sont égaux aux valeurs relevées
avant la crise ou a I’heure actuelle dans les banques canadiennes. Le fait
que le CERM puisse reproduire la vulnérabilité des établissements qui ont
éprouvé des difficultés durant la crise tout en mettant au jour la robustesse
des banques canadiennes est de nature a inspirer confiance dans son apti-
tude a prendre la mesure des risques.

Nos résultats font également ressortir 'importance d’obtenir sans tarder de
I’'information sur les expositions interbancaires et donnent a penser que les

initiatives prises en ce moment dans le cadre du dispositif de Bale Il en vue
de promouvoir un plus grand recours aux contreparties centrales pourraient
atténuer ce risque.

Deuxiéme application : les arbitrages entre fonds propres

et liquidité

Comme le montre le Graphique 1, la présence du risque de liquidité amplifie
le risque systémique pour les établissements a faible ratio de fonds propres
(6 % dans notre simulation). Le CERM peut appuyer le travail effectué
actuellement aux fins de la réforme de la réglementation sur la liquidité en
mesurant les arbitrages entre le relévement des niveaux de fonds propres
et le renforcement de la sdreté de la structure de financement, qui permet-
traient de réduire le risque systémique. A titre d’illustration, nous avons
établi des parametres de fonds propres et de liquidité de financement iden-
tiques pour toutes les banques de notre systeme hypothétique. Nous avons
ensuite fait varier les passifs a court terme (S) de maniére uniforme entre 25
et 75 % du passif global et fait varier les avoirs liquides (M) entre 5 et 25 %
de 'actif global pour deux niveaux de capitalisation bancaire’®.

Les Graphiques 2a et 2b présentent I’évolution du risque systémique —
défini comme la probabilité d’au moins une défaillance bancaire — en fonc-
tion de M et de S pour des ratios de fonds propres de 6 % (2a) et de 8 %
(2b). Comme on peut s’y attendre, le risque systémique recule en général
lorsque le ratio de fonds propres passe de 6 a 8 %. Pour un ratio donné, le
risque systémique s’éléve a mesure que les avoirs liquides diminuent et que
les passifs a court terme augmentent.

Les distributions des Graphiques 2a et 2b mettent en évidence le lien entre
le risque systémique et les deux dimensions de la liquidité, a savoir le finan-
cement a court terme et les avoirs liquides. En particulier, la relation positive
qui existe entre le risque systémique et le recours au financement a court
terme est beaucoup plus étroite, pour I'un et I'autre des ratios de fonds
propres, si la banque a peu d’avoirs liquides. Cela implique qu’un établis-
sement illiquide est davantage sensible aux perturbations sur les marchés

15 Alessandri et autres (2009) obtiennent également une distribution de pertes systémiques a plusieurs
sommets, qui intégre les effets des risques de débordement dans le réseau et les effets de rétroaction
sur le prix des actifs. Lintroduction des effets des risques de débordement et des risques de liquidité
peut entrainer la défaillance de certaines banques. Le fait que la distribution comporte plus d’'un mode
résulte essentiellement des co(ts de faillite étalonnés.

16 Au cours des derniéres années, les banques canadiennes ont, en moyenne, eu recours au financement
a court terme non garanti (avoirs liquides) a des niveaux proches de la borne inférieure (supérieure) des
valeurs de notre simulation.

Faire abstraction du risque

de liquidité ou des effets de
débordement peut conduire a
une forte sous-estimation de
I'ampleur du risque systémique
dans un systéme bancaire sous-
capitalisé qui est largement
tributaire du marché du finan-
cement a court terme.

Le CERM peut mesurer les
arbitrages entre le relevement
des niveaux de fonds propres
et le renforcement de la sdreté
de la structure de financement,
qui permettraient de réduire le
risque systémique.
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Graphiques 2a et 2b : Evaluation du risque systémique pour deux ratios de fonds propres dans un scénario de grave récession
a. Ratio de fonds propres de 6 % b. Ratio de fonds propres de 8 %
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du financement a court terme. De fagon analogue, la relation négative entre
le risque systémique et le niveau d’avoirs liquides est plus marquée dans le
cas des établissements fortement tributaires du financement a court terme.
Notre modéle permet donc d’évaluer dans quelle mesure une hausse des
avoirs liquides compenserait I'effet négatif d’'une augmentation des passifs
a court terme sur le risque systémique. Les résultats obtenus vont dans le
sens des nouvelles normes de Bale lll sur la liquidité puisqu’ils démontrent
que le niveau des avoirs liquides et la structure de financement sont des
facteurs pertinents de limitation du risque de liquidité dans les banques
prises individuellement'. La diminution de ce risque réduirait a son tour
I'ampleur du risque systémique.

Nos résultats donnent également a penser qu’un cadre réglementaire inté- < Un cadre réglementaire
grant le risque systémique doit prendre en compte les fonds propres, les intégrant le risque systémique
avoirs liquides et les passifs a court terme de maniére englobante. Par doit prendre en compte les
exemple, en faisant passer le ratio de fonds propres de 6 a 8 %, on constate fonds propres, les avoirs

que le risque systémique disparait entierement si les niveaux de finance- liquides et les Pass,fs a court
ment a court terme sont inférieurs a 40 %, de sorte qu’il n’est pas néces- terme de maniere englobante.
saire de hausser les liquidités. Ce résultat est trés sensible au niveau de

fonds propres retenu (zéro dans notre simulation) en-deca duquel apparais-

sent les problémes de financement et les effets de réseau. Si ces effets se

déclenchaient beaucoup plus tét (pour un niveau de fonds propres proche

des exigences minimales, par exemple), il faudrait un niveau bien supérieur

de fonds propres et de liquidités pour éliminer le risque systémique.

Conclusion

Le CERM est un outil d’appréciation du risque systémique dans le systeme
bancaire canadien. En y intégrant le risque de liquidité de financement
comme conséquence endogene des interactions entre le risque de liquidité
de marché, le risque de solvabilité et la structure des bilans bancaires, nous
voyons que I'ampleur du risque systémique peut étre largement sous-estimée
lorsqu’on fait abstraction des effets de réseau et du risque de liquidité.

17 Pour des précisions sur I’étalonnage du ratio de liquidité a court terme, voir Gomes et Khan (2011).
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Dans sa forme actuelle, le CERM pourrait servir a 'examen de diverses
questions de politique, comme I'incidence des interventions de la banque
centrale sur le risque systémique en période de tensions financiéres. Les
liquidités qu’octroie cette institution pourraient faire baisser la décote appli-
quée aux actifs illiquides, ce qui réduirait le risque de liquidité de finance-
ment et le risque systémique. Toujours au chapitre des politiques, le CERM
pourrait &tre mis a profit pour mesurer le co(t relatif des fonds propres ordi-
naires et conditionnels et évaluer si la taille d’'une banque est un déterminant
idéal pour I'imposition d’exigences de fonds propres supplémentaires aux
institutions financieres d’importance systémique (voir Gauthier et autres, a
paraitre).

Le CERM pourrait aussi étre élargi selon différents axes. Des travaux sont
en cours pour établir une correspondance entre le choc initial et les pertes
attribuables au risque de taux d’intérét et au risque de marché, et introduire
la possibilité de contagion interbancaire sur les marchés du financement a
court terme a la suite, par exemple, de la diffusion d’information négative
sur une banque ou sur une institution financiére non réglementée. Le CERM
pourrait également étre grandement enrichi par I'inclusion d’un éventuel
effet de rétroaction négatif entre I'accroissement des risques pesant sur le
systeme bancaire et 'économie réelle.
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Résume de collogue : Lévolution récente dans
le domaine des paiements et des reglements

Ben Fung, département de la Monnaie, et Miguel Molico, département de la Gestion financiere
et des Opérations bancaires

La Banque du Canada a tenu son colloque économique annuel en
novembre 2011. A cette occasion, des chercheurs éminents d’universités,
de banques centrales et d’autres institutions a travers le monde se sont
réunis pour débattre du theme de I'évolution récente dans le domaine des
paiements et des réglements. Le colloque a porté sur des sujets comme
l'usage de I'argent liquide et d’autres modes de paiement pour les transac-
tions de détail, les systemes de reglement de gros paiements, ainsi que les
marchés de gré a gré et les contreparties centrales.

Les derniéres décennies ont vu les systemes de paiement et de regle-
ment, socle du systéme financier moderne, se métamorphoser. En ce qui
concerne les transactions de détail, le rythme des innovations s’est emballé
et a permis aux consommateurs d’employer de nouveaux instruments de
paiement tels que les cartes sans contact, les appareils mobiles et Internet.
Les systéemes de paiement de détail doivent retenir I'attention des banques
centrales, car leur solidité et leur efficience sont indispensables au bon
fonctionnement d’'une économie. Par ailleurs, il importe que les banques
centrales parviennent a évaluer les effets qu’auront les innovations tou-
chant les paiements de détail sur la demande de numéraire. Du cbté des
paiements de montant élevé, les systémes de reéglement interbancaire ont,
par leur sdreté et leur efficience, aidé les systémes financiers a résister a la
turbulence des derniéres années au Canada et a I'étranger, et ils ont permis
aux banques centrales d’intervenir au moment opportun. A I'échelle inter-
nationale, les systémes de transfert de gros paiements ont continué a fonc-
tionner sans heurt pendant la crise financiére de 2007-2009, alors méme
que I'asseéchement de la liquidité était généralisé et que de grandes insti-
tutions financieres faisaient défaillance. Cette expérience montre combien
I’établissement d’infrastructures de marché robustes est importante pour la
stabilité financiére et I'efficience.

Le colloque annuel de 2011 comportait quatre séances, la conférence com-
mémorative John Kuszczak et le discours d’un conférencier d’honneur.
Nous résumons dans la suite de I'article les communications présentées
ainsi que les discussions qu’elles ont suscitées.
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Séance 1: Argent liquide et modes de paiement

Les banques centrales ont besoin de comprendre les déterminants de la
demande de billets, dont elles sont les émetteurs exclusifs. Le manque de
données spécifiques a toutefois compliqué la réalisation de travaux sur
I’'emploi du numéraire. Les chercheurs, en particulier ceux des banques
centrales, ont entamé récemment des enquétes en vue d’obtenir des
données sur 'usage de différents instruments de paiement de détail. Ces
enquétes aident a la préparation d’études empiriques sur 'utilisation du
numeéraire et des autres modes de paiement; elles permettent également
aux chercheurs qui modélisent la demande de billets ou le choix des
meéthodes de paiement de tester les implications de leurs hypotheses.

Dans leur communication intitulée The Demand for Liquid Assets with
Uncertain Lumpy Expenditures, Fernando Alvarez (Université de Chicago)
et Francesco Lippi (Université de Sassari et Institut économique et finan-
cier Einaudi, en ltalie) analysent I'incidence des gros achats incertains sur
la gestion de la liquidité au sein de modéles de stocks. Lagent type de leur
modele regle tous ses achats au comptant : les petits achats se produisent
avec certitude, alors que les gros se réalisent avec une probabilité positive.
Cet agent doit déterminer le montant optimal de ses retraits d’argent et leur
fréquence optimale, sachant que tout retrait a un co(t d’ajustement et que
la possession de numéraire s’accompagne d’un colt de détention. Lajout
des gros achats complique sérieusement I'analyse mathématique au sein
du modele de stocks ainsi que la représentation de la politique optimale de
gestion des stocks.

L'agent peut adopter une stratégie consistant a retirer et a garder assez
d’argent liquide pour couvrir les deux types d’achats. Les auteurs montrent
cependant que, pour les gros achats, lorsque leurs montants augmentent
et que la probabilité de réalisation diminue, 'agent n’effectue les retraits
d’argent nécessaires qu’au moment de I'achat. Dans ce cas précis, les
achats importants ne modifient pas les sommes moyennes d’argent liquide
détenues mais influencent la taille moyenne des retraits. Les auteurs testent
ensuite la validité des résultats du modele a I'aide de deux ensembles de
données : le premier a été bati a partir de renseignements consignés par
des ménages autrichiens sur leurs habitudes de gestion du numéraire, et le
second est constitué d’informations collectées auprés d’un panel d’investis-
seurs italiens relativement a la gestion de leurs actifs liquides. Les auteurs
concluent que leur modéle peut mieux expliquer que les modeles tradi-
tionnels des régularités empiriques comme la fréquence et le montant des
retraits d’especes, compte tenu du montant moyen des sommes liquides
détenues.

David Andolfatto (Banque fédérale de réserve de St. Louis et Université
Simon Fraser) se dit impressionné par la qualité technique de I'étude. Bien
que les auteurs se soient attachés a comprendre un aspect précis des habi-
tudes de gestion des ménages en matiere de numéraire, leur travail pourrait,
selon lui, étre plus important qu’il N’y parait car les retombées, en termes de
bien-étre, des changements apportés a la politique monétaire dépendent
fréquemment des particularités de la microstructure des modéeles. Brian
Peterson (Banque du Canada) note que les décisions d’effectuer des achats
de montant élevé se refletent souvent dans les mouvements cycliques de
I’économie et sont vraisemblablement sensibles aux variations des taux
d’intérét. Par conséquent, les innovations financiéres et les taux d’intérét
nominaux pourraient modifier le degré d’influence de ces achats sur la
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demande de monnaie et sur la transmission de la politique monétaire. En
réduisant le colt des retraits d’argent comptant, les innovations financiéres
sont susceptibles d’abolir une telle influence. En revanche, une baisse des
taux d’intérét nominaux incite les banques a imposer des frais, ce qui peut
rétablir le lien entre les achats de montant élevé et la demande de monnaie.
Dans cette situation, les décideurs publics pourraient devoir réévaluer le rble
de la demande de monnaie lorsqu’ils formulent la politique monétaire.

Dans la communication How Do You Pay? The Role of Incentives at the
Point of Sale, Carlos Arango, Kim Huynh et Leonard Sabetti (Banque du
Canada) font appel a des modeéles de choix discrets et a un ensemble de
données d’enquéte portant sur un échantillon de ménages canadiens pour
étudier les modes de paiement (argent comptant, cartes de débit ou cartes
de crédit) choisis aux points de vente. Lenquéte qu’exploitent les auteurs a
été menée par la Banque en 2009 afin d’établir une base de microdonnées
en appui a ce genre de travaux empiriques. Elle s’adressait a des Canadiens
adultes, a qui 'on demandait de remplir un questionnaire et de tenir pendant
trois jours un journal d’achats. Les résultats de I'’étude aménent a penser
que les choix effectués dépendent des attributs des différents instruments
de paiement (entre autres, frais, récompenses, taux d’intérét, rapidité et
sUreté). Par exemple, sa facilité d’utilisation favorise I'argent liquide pour les
transactions de moins de 25 $. Par ailleurs, en raison des programmes de
récompense qui leur sont associés, les cartes de crédit tendent nettement
a remplacer les cartes de débit pour les transactions de plus de 25 $. Ces
récompenses pesent cependant relativement peu dans la décision des
meénages d’acheter comptant. Enfin, les consommateurs qui ne paient pas
de frais sur chacune de leurs opérations sont les plus nombreux a se servir
de cartes de débit. Au total, les ménages préférent néanmoins I'argent
liquide parce qu’il est largement accepté et facile d’emploi.

Joanna Stavins (Banque fédérale de réserve de Boston) fait remarquer que
les résultats de I'enquéte canadienne ressemblent beaucoup a ceux d’une
enquéte conduite par la Banque fédérale de réserve de Boston auprées de
ménages américains, a quelques différences prés : d’une part, un plus
grand nombre d’Américains ont des soldes de cartes de crédit impayés;
d’autre part, les frais facturés pour les cartes de crédit et les taux d’intérét
pratiqués sur les soldes sont plus bas aux Etats-Unis qu’au Canada. Victor
Aguirregabiria (Université de Toronto) suggére que I'on tire parti des don-
nées disponibles sur les divers modes de paiement qu’acceptent les com-
mercgants aux points de vente pour bien distinguer les facteurs d’offre et de
demande dans 'analyse du choix des modes de paiement. Aguirregabiria
reléve en outre qu’un biais d’endogénéité n'est pas a exclure dans la
mesure ou les consommateurs choisissent peut-étre des commercants qui
acceptent leur méthode de paiement privilégiée.

Séance 2 : Crédit et modes de paiement

Les débats récents sur 'opportunité de réglementer les systemes de paie-
ment de détail sont en partie motivés par les inquiétudes que soulévent les
implications de divers instruments de paiement pour le bien-étre. Dans la
communication intitulée On the Welfare Effects of Credit Arrangements,
Jonathan Chiu, Mei Dong et Enchuan Shao (Banque du Canada) examinent
les effets de I'utilisation du crédit en tant que moyen de paiement sur le
bien-étre. lls mettent au point un modéle dans lequel les agents qui paient
comptant sont confrontés a une contrainte de liquidité car I'argent qu’ils ont
en main détermine leur consommation. Laccés au crédit peut avoir deux
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effets opposés sur le bien-étre au sein du modele. |l permet de desserrer la
contrainte de liquidité et, en conséquence, d’accroitre la consommation des
agents. Pour ceux qui peuvent y avoir recours, le crédit peut engendrer un
gain privé. Par contre, la hausse de la consommation parmi les utilisateurs
du crédit peut aussi produire une externalité négative. Plus précisément,
cette consommation accrue tire les prix du marché vers le haut et accentue
la contrainte de liquidité chez les consommateurs qui ne disposent pas d’un
acces au crédit, restreignant alors leur consommation. Lincidence nette de
I'usage du crédit sur le bien-étre collectif dépend donc de la force respec-
tive de ces deux effets. Les auteurs déduisent les conditions auxquelles le
crédit réduit le bien-étre et montrent comment on peut corriger cette ineffi-
cience en fixant des prix différents pour les utilisateurs du numéraire et pour
les utilisateurs du crédit, que ce soit notamment en offrant un rabais aux
premiers ou en surfacturant les seconds.

William Roberds (Banque fédérale de réserve d’Atlanta) reléve que la théorie
monétaire parait indiquer que le recours aux cartes de crédit améliore le
bien-étre. En réalité, I'emploi de cartes de crédit comme moyen de paiement
s’accompagne de frais de transaction et de comportements monopolis-
tiques. Roberds souligne d’autre part que la conclusion du modéle (I'octroi
d’un rabais aux consommateurs qui achétent comptant) est contredite par
les faits, puisqu’il se peut que les récompenses associées aux cartes de
crédit permettent a leurs titulaires de payer moins. Charles Kahn (Université
de P'lllinois, Urbana-Champaign) soutient qu’il est délicat de comparer les
gains ou les pertes de bien-étre quand les comparaisons supposent le
maintien de la politique monétaire en régime permanent, car cette condition
empéche la banque centrale de réagir de facon optimale a I'’évolution de la
demande de monnaie provoquée par I'introduction du crédit. Kahn estime
que ce probléme pourrait expliquer la baisse paradoxale du bien-étre liée au
crédit qu’observent les auteurs.

Dans leur communication, Why Do Banks Reward Their Customers to Use
Their Credit Cards?, Sumit Agarwal et Anna Lunn (Banque fédérale de
réserve de Chicago) et Sujit Chakravorti (The Clearing House) analysent
les effets que les programmes de récompense et I'abaissement des taux
d’intérét ont sur les achats payés par carte de crédit et les dettes qui s’y
rattachent. Leur démarche s’appuie sur I’exploitation d’une base de données
établie par une grande institution financiére américaine et qui renferme un
échantillon représentatif d’environ 12 000 comptes de cartes de crédit pour
la période allant de juin 2000 & juin 2002. Les relevés mensuels contenus
dans cet ensemble de données renseignent sur les achats payés par carte
de crédit, ainsi que sur les remboursements, les soldes des comptes, les
dettes, les taux d’intérét et les limites de crédit. Afin d’estimer I'incidence
des récompenses offertes, les auteurs comparent les habitudes de paie-
ment de consommateurs avant et apres leur adhésion a un programme de
remise en argent de 1 %. D’aprées leurs résultats, le programme de récom-
pense en argent fait augmenter les dépenses et la dette sur la carte de
crédit en question, mais le solde global de toutes les cartes de crédit ne
change pas. Cela signifie que les consommateurs transférent leurs dettes
vers des cartes assorties de programmes de récompense et financent leurs
dépenses avec ces cartes. Les auteurs concluent que les programmes de
remise en argent sont utilisés efficacement par les émetteurs pour aug-
menter les dépenses de consommation effectuées avec certaines cartes et
ravir des clients a la concurrence.
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Nadia Massoud (Université York) fait observer qu’il est également important
d’analyser le transfert des dépenses qui s’opére a partir d’autres moyens

de paiement vers les cartes de crédit qui offrent des recompenses, et qu’il
faut accomplir plus de tests de robustesse. Ben Tomlin (Banque du Canada)
juge qu’une petite incitation monétaire peut influencer un consommateur
dans le choix d’une carte de crédit. Tomlin se demande par ailleurs si les
résultats de I'étude sont économiquement significatifs et si les programmes
de récompense sont rentables pour les institutions qui les proposent.

Conférence commémorative John Kuszczak

Dans sa conférence, intitulée The Changing Payments Landscape, Richard
Schmalensee (Massachusetts Institute of Technology) traite des défis et des
enjeux que souléve le récent emballement du rythme de I'innovation dans le
domaine des paiements. Parmi les principales sources d’innovation dans le
segment des transactions de détail, Schmalensee signale I'arrivée de nou-
velles technologies comme les téléphones intelligents et les plateformes
infonuagiques ouvertes, ainsi que la création de modéles opérationnels
fondés sur les bénéfices que I'on peut tirer, sur le plan de la commercialisa-
tion, de la fusion d’ensembles de données. Puisque les plateformes multi-
latérales que sont les systemes de paiement de détail ont pour vocation de
faciliter I'interaction de groupes d’utilisateurs différents tels que les consom-
mateurs et les commergants, tout nouveau systeme doit, pour réussir, étre
adopté par chacun de ces groupes. Beaucoup d’innovations pourtant fort
prometteuses ont échoué faute d’obtenir 'adhésion de I'ensemble des
participants.

Schmalensee souligne que ces évolutions suscitent un certain nombre de
questions d’ordre réglementaire, notamment en matiére de concurrence, de
commissions d’interchange et de protection des consommateurs. Certains
pays réglementent le montant des commissions et les tarifs appliqués. Les
regles établies peuvent toutefois influer sur le choix des moyens de paie-
ment et entraver 'émergence de nouveaux systemes de paiement. Le con-
férencier fait valoir que, méme si I'introduction de nouvelles technologies

se poursuit, il ne suffit pas qu’une technologie soit attrayante pour assurer
le succés d’une plateforme : encore faut-il que les consommateurs optent
pour celle-ci. Le r6le des commergants est crucial dans I'implantation
réussie des innovations, car ce sont eux qui assument les frais d’installation
des nouveaux terminaux de paiement. S’il est impossible de prédire quelles
technologies seront finalement adoptées dans le commerce de détail,
Schmalensee ne doute pas qu’elles entraineront une baisse de I'utilisation
d’argent liquide.

Séance 3 : Systémes de traitement des gros paiements

Au lendemain de la crise financiere mondiale, le secteur privé, les gouver-
nements, les organismes de réglementation et les banques centrales ont
entrepris de remédier aux vulnérabilités du systeme financier mises au jour.
Le renforcement du systéme financier passe par des systemes de paiement
et de réglement efficients et résilients. Dans le cas des gros paiements, la
liquidité au sein du systeme financier est essentielle pour faciliter le régle-
ment des transactions, dont celles liées aux activités de transformation
des actifs et des échéances qui contribuent a I'allocation efficiente des
ressources. Les décideurs publics doivent de surcroit veiller a ce que ces
systemes de paiement et de réglement ne soient pas vulnérables au risque
opérationnel et aux défauts de paiement.
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Dans leur communication, qui a pour titre Settlement Liquidity and Monetary
Policy Implementation: Lessons from the Financial Crisis, Morten Bech,
Antoine Martin et James McAndrews (Banque fédérale de réserve de

New York) étudient la liquidité des opérations de paiement traitées par
Fedwire (principal réseau américain de transfert des paiements nationaux
ou internationaux de montant élevé ou a délai de reglement critique) durant
la crise financiere de 2007-2009. Les auteurs constatent que la liquidité de
reglement, mesurée par le moment de la journée ou les paiements sont
acheminés (des paiements effectués plus tét dans la journée impliquent
des délais de reglement plus courts), a augmenté au cours de la crise.

La hausse de la liquidité s’explique par I'accroissement considérable des
sommes tenues en réserve a la banque centrale américaine, imputable a la
volonté des institutions participantes de placer leurs fonds en lieu s(r et au
fait que la Réserve fédérale a acheté ou refinancé pour 1 725 milliards de
dollars E.-U. de titres, alimentant ainsi les comptes de réserve de ces ins-
titutions. Lanalyse des données fait ressortir une forte corrélation entre cet
essor des réserves et 'accélération remarquable du rythme de réglement
des paiements par Fedwire, laquelle a eu un effet des plus bénéfiques sur le
niveau de liquidité de réglement au sein du systéme de paiement américain.

Les auteurs concluent qu’une offre abondante de réserves peut aider a
améliorer de fagon significative le fonctionnement des systemes de paie-
ment. lls examinent en outre les conséquences a en tirer pour les opéra-
tions de politique monétaire. Primo, du strict point de vue de I'efficience
du systéme de paiement, les autorités monétaires devraient réduire le colt
d’opportunité des réserves a la marge. Secundo, elles devraient viser un
équilibre entre les gains d’efficience que peut procurer un niveau élevé de
réserves et 'accentuation du risque de taux d’intérét associé a la détention
de portefeuilles d’actifs plus importants.

Julio J. Rotemberg (Harvard Business School) soutient a ce propos qu’il
importe de comprendre pourquoi le réeglement des paiements ne se fait pas
toujours immédiatement dans la journée et de chiffrer le co(t de ces retards.
Ce sont actuellement les banques qui décident du moment ou elles soumet-
tront les ordres de paiement de leurs clients a un systéme de traitement des
gros paiements. Rotemberg demande s'il serait plus efficient de confier aux
clients le soin d’adresser directement leurs ordres de paiement a un sys-
téme central qui éliminerait les cycles.

David Longworth (Université Queen’s, Université Carleton et ancien sous-
gouverneur de la Banque du Canada) compare I'expérience des institu-
tions participant respectivement aux systemes de paiement américains et
canadiens. Il fait observer que toute mesure de la liquidité de reglement
qui prend également en compte le comportement risque d’étre spécifique
au systeme considéré. |l analyse aussi certaines implications pour les
chercheurs et les décideurs publics au Canada. D’une part, il serait utile
d’étudier le moment du reglement des paiements au Canada en recou-
rant a la méthode des déciles, afin d’approfondir notre compréhension de
I'incidence des décisions de politique sur le fonctionnement du Systeme
de transfert des paiements de grande valeur (STPGV). D’autre part, les
décideurs devraient se pencher sur les effets tant microéconomiques que
macroéconomiques d’une offre abondante de soldes de réglement et éva-
luer s’il convient, en temps normal, de réduire au minimum les soldes au
sein du STPGV dans le but de limiter les colts supportés par les adhérents
ainsi que la taille du bilan de la Banque du Canada.
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Compte tenu de la multiplication des liens entre les systémes de paiement,
les risques de contagion sont un motif de préoccupation majeur. Dans sa
communication, Information Asymmetries and Spillover Risk in Settlement
Systems, Elizabeth Foote (London School of Economics and Political
Science) construit un modele fondé sur la théorie des jeux afin d’étudier
les risques de contagion liés au fait que I'information relative a certains
problémes potentiels d’'un systéeme demeure privée. Elle soutient que
lorsqu’'une méme banque peut faire appel a deux systéemes distincts, il est
possible qu’un probléme survenant dans I'un d’eux se propage a 'autre si
cette banque décide de ne pas informer les autres participants de I'exis-
tence d’un écueil potentiel. Foote avance que la solution a ce type de conta-
gion réside dans une meilleure diffusion de l'information ou dans I'adoption
de mécanismes qui économisent la liquidité.

Stephen Williamson (Université Washington, St. Louis) est d’avis que les
caractéristiques importantes des systémes de paiement — telles que les
prix des actifs, les fonctions assumées par les banques centrales et leurs
interventions, le rle des garanties, les bilans bancaires et les particularités
des paiements réels — devraient étre mieux explicitées dans le modele

de Foote, car elles peuvent avoir des conséquences considérables pour

le risque de contagion. Rodney Garratt (Université de Californie, Santa
Barbara) propose d’améliorer le modele en endogénéisant les choix initiaux
de liquidité des banques. Il suggére également a I'auteure de clarifier I'intérét
du modele pour les systémes ou le crédit n’est pas gratuit (comme c’est

le cas de Fedwire depuis 2011) et les systemes touchés par les nouveaux
reglements de la Financial Services Authority et de la Banque d’Angleterre
sur le double comptage.

Séance 4 : Marchés de gré a gré et contreparties centrales

Durant la récente crise financiere, le degré d’opacité et d’interdépendance
des marchés des produits dérivés a eu pour effet d’amplifier et de propager
les chocs financiers. Pour remédier a cette vulnérabilité et limiter le risque
systémique, les dirigeants des pays du G20 ont résolu de rendre obligatoire
la compensation centralisée des contrats de produits dérivés de gré a gré
standardisés. Grace a la novation, a la mutualisation des risques et a des
procédures de dénouement ordonné des positions, le recours a des contre-
parties centrales dotées de dispositifs appropriés de contrdle des risques
peut atténuer les répercussions négatives et les risques de contagion au
sein des systémes en périodes de tensions et modérer ainsi I'amplitude des
cycles de la liquidité privée. Les systemes de contrepartie centrale doivent
étre minutieusement congus afin de leur assurer une protection adéquate
contre les risques tout en n’engendrant aucune conséquence imprévue.

Dans Emergence and Fragility of Repo Markets, Hajime Tomura (Banque du
Canada) présente un cadre dans lequel les investisseurs qui disposent de
liquidités et les courtiers en obligations se rencontrent sur un marché pour
conclure ensemble des opérations de gré a gré. Dans son modegle, les opé-
rations bilatérales de gré a gré entrainent pour les acquéreurs d’obligations
un colt de liquidation endogéene. Ce colt peut inciter les courtiers et les
investisseurs a effectuer des opérations de pension, mais en dissuader les
investisseurs lorsque le marché des pensions s’effondre, ce qui expliquerait
aussi bien le développement des marchés des pensions que leur fragilité.
Lauteur décrit certaines simulations qui démontrent que I'existence d’une
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facilité de prét a I'intention des courtiers, telle que la Primary Dealer Credit
Facility de la Réserve fédérale américaine, ou I'existence d’une contrepartie
centrale pourrait empécher I'’écroulement de ces marchés.

D’aprés Christine Parlour (Université de Californie, Berkeley), le travail de
Tomura implique que les autorités réglementaires devraient tenter d’assurer
I’'anonymat des transactions en imposant le recours a un tiers (comme un
gestionnaire d’actifs). Parlour soutient également que le modeéle pourrait étre
étendu afin de tenir compte des différences propres aux marchés des opé-
rations de pension tripartites’, notamment par I'addition de banques faisant
office d’agents de compensation. David Skeie (Banque fédérale de réserve
de New York) suggere de tester empiriquement le résultat, contraire a I'intui-
tion, voulant que la liquidité des marchés obligataires au comptant fragilise
les marchés des pensions.

Conférence d'honneur

Dans Replumbing the Financial System: Uneven Progress, le conférencier
d’honneur, Darrell Duffie (Université Stanford), présente une critique des
mesures prises par les banques centrales et les organismes de réglementa-
tion dans la foulée de la récente crise financiere en vue de garantir la capa-
cité du systeme financier a transférer le risque et a octroyer du crédit. Duffie
met en lumiere les arbitrages difficiles qu’il faut opérer pour que les trois
composantes clés de la « plomberie » du systeme financier — les banques
assurant la compensation des opérations de pension sur les marchés tripar-
tites, les courtiers privilégiés et les chambres de compensation des opéra-
tions sur dérivés — fonctionnent efficacement, méme lorsque les conditions
sont tendues sur le marché.

Les modifications d’ordre réglementaire qui diminuent le délai écoulé entre
le reglement des différents volets d’un contrat de pension tripartite réduisent
le risque de crédit auquel s’expose la chambre de compensation, mais elles
ne I'éliminent pas. Elles ne permettent pas non plus de remédier aux pro-
bléemes de délégation qui opposent les chambres de compensation et les
courtiers. Duffie fait valoir que la centralisation de la prestation des services
de pension est peut-étre la solution a ces problémes. Elle pourrait cepen-
dant favoriser I'’émergence d’un fournisseur trop gros pour qu’on le laisse
sombrer.

Duffie ajoute que la réglementation américaine qui limite I'utilisation, par les
courtiers privilégiés, des titres que leur remettent les fonds de couverture en
garantie d’un financement n’a pas empéché qu’une perte de confiance en
leur solvabilité dégénére en retraits massifs de fonds. Bien sir, on pourrait
prévenir de tels retraits en isolant dans le compte d’un dépositaire les titres
apportés par les fonds de couverture, mais il en résulterait une hausse du
colt des services de courtage privilégié.

S’inspirant de recherches menées avec Haoxiang Zhu, Duffie souligne que
la réglementation en matiere de compensation centralisée pourrait faire aug-
menter le montant total des marges exigées si I'on ne peut se fonder sur une
compensation mondiale des positions pour calculer les marges parce que

le reglement des contrats fait intervenir plusieurs contreparties centrales. |l
termine en citant un travail entrepris par un groupe d’étude du Comité sur

1 Le marché américain des pensions repose sur un modeéle tripartite, dans lequel une banque dépositaire
(Bank of New York Mellon ou J.P. Morgan) se charge des aspects administratifs de I'accord de pension
conclu entre les deux parties. Linvestisseur confie son argent a la banque dépositaire pour qu’elle le
préte a une autre institution, qui cede en retour des actifs en garantie du prét.
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le systéme financier mondial de la Banque des Réglements Internationaux,
qui expose en détail les arbitrages que diverses configurations d’acces aux
services de contreparties centrales comportent sur le plan de la surveillance
et de l'efficience?.
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