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

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

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

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

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

a crise financiere de 2007-2009 a fait ressortir

de maniere spectaculaire I'interdépendance qui

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

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

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

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

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

Le modeéle BOC-GEM-FIN

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

2 Voir Duguay et Longworth (1998).

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

dans un but d’optimisation.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Le systéme bancaire

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Propriétés du modele

et applications sur le plan

des politiques

Chocs subis par le secteur bancaire
américain

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

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

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

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

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

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

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

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

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

15 Dans ce cas, la diminution de production relevée pour le Canada cor-
respond environ aux deux tiers de celle enregistrée aux Etats-Unis.

1 MODELISATION DE LACTIVITE BANCAIRE DANS L'ECONOMIE MONDIALE AU SEIN DE BOC-GEM-FIN

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® ETE 2011



Graphiques 1a a 1h : Effets sur les Etats-Unis d’une réduction exogéne des préts par les banques américaines
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Graphiques 1a a 1h (suite) : Effets sur les Etats-Unis d’une réduction exogéne des préts par les banques américaines

Ecart par rapport au niveau de référence
g. Cours du pétrole et des produits de base non énergétiques

%
0,5
0,0

05

-1,0

15

2,0

25

-3,0

35

-4,0

= H-a5

Lttt -5,0

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Année

= Cours du pétrole = Cours des produits de base

non énergétiques

Source : simulations réalisées avec le modele BOC-GEM-FIN

h. Importations totales (Etats-Unis)

%
0,10

0,05

0,00
-0,05
-0,10
-0,15
-0,20
-0,25
-0,30

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Année

Graphiques 2a a 2h : Effets sur le Canada d’une réduction exogéne des préts par les banques américaines
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Graphiques 2a a 2h (suite)
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des chocs émanant du secteur bancaire américain a
I’économie mondiale — en particulier a I'’économie
canadienne — revét une grande importance. Des
conclusions similaires valent pour d’autres types de
chocs subis par le secteur bancaire américain, dans
le cas par exemple d’une hausse de la probabilité de
défaut sur le marché interbancaire (effondrement de
Lehman Brothers).

Applications récentes du modéle
BOC-GEM-FIN

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

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

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

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

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

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

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

Ciblage de rlinflation contre ciblage du niveau

des prix : les chocs du secteur bancaire et

la borne inférieure des taux d’intérét

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Conclusions et travaux futurs

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

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

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