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Gros plan sur le billet commeémoratif

Danielle Cété, département de la Monnaie

La Banque du Canada est fiere de marquer le 150° anniversaire de la Confédération
en émettant un billet commémoratif de 10 dollars. Ce billet spécial célébre les

150 ans du Canada grace a une conception graphique qui représente notre histoire,
notre territoire et notre culture. Le graphisme complexe du billet est unique a plu-
sieurs égards. C’est notamment la premiere fois que quatre portraits de personna-

lités publiques ornent le recto d’un billet de la Banque du Canada.

< SirJohn A. Macdonald
fut le premier & occuper
la fonction de premier
ministre du Canada et
I'un des Peéres de la
Confédération. C’est
sous sa gouverne et par
sa vision que le Dominion
du Canada a vu le jour
et s’est étendu jusqu’a
trois océans.

<« Agnes Macphail a milité
en faveur de I’égalité et
des droits de la personne,
et est devenue, en 1921, la
premiéere femme élue a la
Chambre des communes
du Canada.

<« Le graphisme comprend des éléments issus de la culture
inuite et métisse : une représentation a reflets métalliques
de I';euvre Hibou au bouquet, de l'artiste inuite de
renommée mondiale Kenojuak Ashevak, et un motif
reproduisant 'aspect caractéristique de la ceinture fléchée
(a droite), un important symbole des Meétis.

< Sir George-Etienne Cartier,
aussi l'un des Peres de la
Confédeération, fut I'un des
principaux architectes du
fédéralisme canadien et un
partisan de la Confédération,
qu’il voyait comme un moyen
de protéger le Canada
francais et d’autres minorités.

<« James Gladstone,
ou Akay-na-muka
(son nom dans la langue
des Pieds-Noirs), s’est
consacré au mieux-étre
des Autochtones au
Canada et est devenu, en
1958, le premier sénateur
canadien issu des
Premieres Nations.
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Le verso du billet commémoratif met en évidence la beauté naturelle du Canada et la
majesté d’un territoire aussi diversifié que ses habitants. Cing paysages représentent
les différentes régions du pays : la c6te Ouest, les provinces des Prairies, le Centre du
Canada, les provinces de I'Atlantique et le Nord.
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< Le paysage représentant la céte Ouest
montre les pics The Lions. Ces pics
emblématiques dominent Vancouver,
en Colombie-Britannique. Le nom
The Lions leur a été donné par John
Hamilton Gray, I'un des Peres de la
Confédération. Les Squamishs, qui
habitent ce territoire, appellent les pics
Ch’ich’iyly Elxwikn, ou Twin Sisters
(les « Deux sceurs »).

4 Une forét borde la riviere Kipawa,
qui cascade sur le roc ancien
du Bouclier canadien dans
le parc national d’Opémican,
situé dans la région de I'Abitibi-
Témiscamingue, au Québec. Le
Bouclier couvre 4 800 000 km?,
soit prés de la moitié de la
superficie du Canada.

< Enfin, des aurores boréales dansent sur la
portion supérieure du billet. A cheval sur la
frontiere entre I’Alberta et les Territoires du
Nord-Ouest, le parc national Wood Buffalo est
le plus grand parc national du Canada et la plus
grande réserve de ciel étoilé du monde. C’est
I'un des meilleurs endroits sur le globe pour voir
des aurores boréales.

Des épis de blé mdrissent sur

les terres d’une ferme familiale
dans les environs de Regina,

en Saskatchewan. L'un des plus
importants produits agricoles
cultivés au pays, le blé symbolise
bien les provinces des Prairies du
Canada, ot la majeure partie du blé
canadien est cultivée.

L’'océan Atlantique baigne la céte
rocheuse du cap Bonavista a Terre-
Neuve-et-Labrador, la province
canadienne la plus a I’'est. Le cap
Bonavista est peut-étre I’endroit ot
Jean Cabot a débarqué au terme de
son voyage vers I’Amérique du Nord
en 1497.

Pour en savoir plus sur le billet
commeémoratif, rendez-vous
dans le site Web de la Banque
du Canada.


http://www.banqueducanada.ca/?page_id=176676
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'économie numerigue

Chris D’Souza et David Williams, département des Analyses de I'économie canadienne

= Les technologies numériques transforment le fonctionnement des entre-
prises en facilitant les taches fortement tributaires de la connectivité, de
I'utilisation de renseignements, des prévisions et de la collaboration.

= Les entreprises disposant d’un capital organisationnel (par exemple, pro-
cessus de gestion du personnel et de prise de décisions de grande qualité)
et d’'un capital humain (main-d’ceuvre qualifiée) élevés qui investissent
dans les technologies numériques afficheront vraisemblablement les plus
grands gains de productivité!. Ces entreprises sont généralement capables
de s’adapter et de tirer pleinement avantage de leurs investissements en
repérant et en exploitant les occasions de faire progresser leurs ventes, de
restructurer leurs processus et d’accroitre I'efficacité de leur production.

= Le passage a une économie orientée sur les technologies numériques
pourrait avoir une vaste gamme de répercussions macroéconomiques.

Les technologies numériques transforment notre fagon de vivre, de tra-
vailler, de consommer et de produire des biens et services. Il peut s’agir,
notamment, de l'infonuagique, de I'Internet des objets, de la robotique de
pointe, de I'analyse avancée (y compris les mégadonnées, I'intelligence
artificielle [IA] et I'apprentissage automatique), de la biotechnologie, des
médias sociaux, de I'impression 3D, de la réalité augmentée, de la réalité
virtuelle, de I'Internet a large bande et de la mobilité sans fil2. LInternet a

1 Le capital organisationnel s’entend des actifs incorporels d’une entreprise, c’est-a-dire ses processus,
systémes, normes, valeurs et connaissances qui définissent la maniére dont elle combine ses res-
sources pour devenir productive. Les ressources d’une entreprise comprennent ses machines, ses
brevets, ses marques, ses technologies de I'information et des communications ainsi que son capital
humain. Le capital organisationnel se trouve difficile a imiter par les concurrents et offre donc un
avantage concurrentiel aux propriétaires de I'entreprise (Lev, Radhakrishnan et Evans, 2016).

2 Linfonuagique permet d’accéder, a la demande, a un bassin partagé de ressources informatiques et
de données, a partir d’un ordinateur ou d’autres appareils connectés a Internet. Linternet des objets
correspond au réseautage de dispositifs matériels — notamment les appareils, véhicules et immeubles
intelligents — auxquels sont intégrés des capteurs, des composantes électroniques, des logiciels, des
actionneurs et une connectivité réseau qui permettent de détecter et de transmettre I'activité ou les
changements des conditions autour du dispositif. Les mégadonnées désignent les grands volumes de
données que les entreprises collectent et analysent pour déceler les caractéristiques communes, les
tendances du marché, les préférences des clients, etc. Les systemes informatiques dotés de l'intelli-
gence artificielle (IA) sont capables d’exécuter des taches qui nécessitent normalement l'intelligence
humaine, comme la reconnaissance vocale et la prise de décisions. Lapprentissage automatique,
une branche de I'lA, a trait a la programmation d’ordinateurs qui apprennent a partir d’échantillons de
données et de I'expérience. Cette capacité est des plus utiles dans les cas ou il est impossible d’écrire
directement un programme d’ordinateur pour résoudre un probléme donné (Agrawal, Gans et Goldfarb,
2017). La réalité augmentée donne a voir en direct un lieu réel, auquel se superposent des éléments
sensoriels générés par ordinateur (sons, vidéos, images ou données GPS). Par contre, la réalité
virtuelle remplace le monde réel par un environnement simulé.

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont
exprimées sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Bangue. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits
ou cités dans la mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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large bande et la mobilité sans fil ne sont pas nouveaux. Toutefois, leur
adoption généralisée et 'amélioration des bandes passantes procurent
une connectivité virtuelle essentielle a '’économie numérique, tout comme
les réseaux d’énergie, de transport et de communications analogiques ont
fourni une connectivité physique essentielle au développement de I'éco-
nomie industrielle.

Le présent article compare la transformation numérique actuelle avec les
révolutions industrielles passées. Il pose la question suivante : la numérisa-
tion doit-elle étre considérée comme une évolution de la révolution des
technologies de l'information et des communications (TIC) ou comme une
ere nouvelle? Durant la révolution des TIC (dont il sera question ci-apres),
les entreprises ont utilisé I’électronique pour automatiser un nombre limité
d’étapes routiniéres du processus de production®. A 'avenir, c’est grace
aux technologies numériques que I'on pourra automatiser bien d’autres
taches routinieres de production, mais aussi certaines étapes complexes
et non routiniéres.

Varian (2016) expose cing grandes facons par lesquelles les technologies
numeériques transformeront les activités économiques :

1.

Collecte et analyse de données — Les entreprises seront en mesure

de recueillir de grandes quantités d’information sur les préférences des
clients et de s’en servir pour prévoir le comportement de ceux-ci et amé-
liorer la prestation de services.

. Personnalisation — Les entreprises pourront fournir des produits et

services congus sur mesure. Les clients escomptent vivre une expérience
simplifiée et s’attendent a ce que les commercants possedent les ren-
seignements pertinents sur leur historique d’achats, leurs préférences de
facturation, leur adresse de livraison, etc.

. Expérimentation et amélioration continue — Les entreprises seront a

méme d’exploiter de grands ensembles de données et de puissants
algorithmes de prévision pour automatiser leurs systémes et éclairer leurs
décisions concernant la production et I'affectation des ressources.

. Innovation en passation de contrats — Les entreprises et les clients

pourront suivre, surveiller et vérifier les activités exécutées par les autres
parties aux contrats, ce qui facilitera de nouveaux types de transactions
économiques (par exemple, service de transport accessible par applica-
tion mobile, monnaie électronique et grand livre partagé)*.

. Coordination et communication — Les outils de communication (par

exemple, logiciels de partage de fichiers, vidéoconférence et appareils
mobiles sans fil) permettront aux gens et aux ressources d’interagir avec
une flexibilité accrue, peu importe ou ils se trouvent. Les entreprises
parviendront plus facilement a offrir leurs produits et services sur les
marchés mondiaux.

Les apports en capital TIC comprennent le matériel informatique, le matériel de télécommunication
ainsi que les logiciels et les bases de données (Organisation de coopération et de développement
économiqgues, 2016).

Le paiement électronique représente une technologie permettant d’acheter des biens et des services,
alors que la monnaie électronique, comme le bitcoin, constitue une nouvelle forme de monnaie. Les
deux peuvent faciliter les transactions économiques. Voir Fung, Molico et Stuber (2014) ainsi que Fung
et Halaburda (2016) pour des précisions. Un grand livre partagé enregistre simultanément des données
a divers endroits, sans qu’il existe un référentiel central.

C’est grace aux technologies
numeériques que les entreprises
pourront automatiser bien d’autres
taches routiniéres de production,
mais aussi certaines étapes
complexes et non routinieres.
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Apres avoir situé le contexte historique, le présent article examine comment
les nouvelles technologies numériques remettent en question les systémes
de production actuels dans certains secteurs. Enfin, il s’intéresse aux effets
de la numérisation au niveau macroéconomique, y compris les diverses
implications pour les décideurs.

Contexte historique : une quatrieme révolution
industrielle?

L’histoire a connu trois révolutions industrielles, et certains considerent que
I’émergence de I'’économie numérique représente la quatrieme®. La premiere
révolution industrielle prend naissance en Grande-Bretagne et se déroule de
1760 a 1850 environ. Elle se caractérise par le passage d’un systeme de
production agraire en milieu rural a un systéme de production mécanisé en
milieu urbain®. Au nombre des avancées technologiques importantes de
cette époque, mentionnons la filature du coton, la machine et les navires a
vapeur, les chemins de fer et le remplacement du bois par le métal (Gordon,
2015 et 2016). La Grande-Bretagne voit « I'expansion [de son produit inté-
rieur brut (PIB) réel] s’accélérer graduellement pour atteindre un rythme
constant, sans étre spectaculaire, les gains rapides de productivité se trou-
vant circonscrits dans un nombre relativement restreint de secteurs » [tra-
duction] (Crafts, 2014, p. 1). Durant cette période, le taux de croissance
annuel de la productivité du travail (PIB par heure) dans ce pays se situe en
moyenne dans une fourchette d’environ 0,3 a 0,6 %".

La deuxiéme révolution industrielle, dont le début remonte a I’'année 1870,
s'étale grosso modo sur un siécle. Au fil du temps, les Etats-Unis deviennent
le chef de file de cette révolution qui donne lieu a une transition vers la
production, la distribution et la communication de masse. Les principales
innovations nées de cette révolution comprennent I’électricité, les réseaux
d’aqueduc et d’égouts ainsi que la collecte d’ordures dans les villes, le
téléphone, le moteur a combustion interne, le transport aérien, les auto-
routes, la radio, la télévision, le plastique, la climatisation, les gratte-ciel, les
antibiotiques et les traitements permettant de réduire la mortalité infantile.
Contrairement a celle de I'ere précédente, la croissance de la productivité
est alors importante et soutenue. De 1920 a 1970, le taux de croissance
annuel de la productivité du travail aux Etats-Unis s’établit 4 2,8 % en
moyenne (Gordon, 2016).

La troisieme révolution industrielle, qui a pour pivot les TIC, s’amorce vers
les années 1960 et est menée par les Etats-Unis. Les progrés considérables
accomplis dans les domaines de I'informatique en réseau et des télécom-
munications s’accompagnent d’une baisse marquée des prix du matériel

et des logiciels de TIC ainsi que d’une amélioration rapide de leur qualité.
Parmi les principales innovations, signalons les percées dans la fabrication
de semi-conducteurs, le passage des gros ordinateurs aux ordinateurs
personnels, la messagerie électronique, la télécopie, la photocopie, les
documents électroniques, I'Internet, le commerce électronique, le balayage
de codes a barres, les catalogues électroniques, les guichets automatiques,
I’évaluation automatique du crédit et les télécommunications mobiles. La
diffusion des TIC, en particulier dans les bureaux et dans les secteurs du

5 Voir Schwab (2016), par exemple.

6 La Grande-Bretagne est devenue I'« atelier de la planéete » (Temin, 1997, p. 80).

7 Voir Broadberry, Campbell et van Leeuwen (2013) et Crafts (2014). La diffusion des technologies durant
la premiére révolution industrielle s’est faite lentement. La contribution que la machine a vapeur a
apportée a la productivité de la Grande-Bretagne n’a atteint son sommet qu’aprés 1850, prés d’un
siécle aprés que James Watt eut breveté son invention (Crafts, 2014).

< L’histoire a connu trois révolutions
industrielles, et certains considérent
que I’émergence de I’économie
numeérique représente la quatrieme.
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commerce de détqil et de gros, contribuera a la croissance de la producti-
vité du travail aux Etats-Unis, laquelle s’établira a environ 2,5 % par année
entre 1996 et 2004 (Gordon, 2015).

Faut-il considérer la numérisation comme une évolution de la troisieme
révolution (celle des TIC) ou comme une quatrieme révolution distincte?
Dans la littérature, les avis sont partagés. Gordon (2015 et 2016), entre
autres, voit les technologies numériques comme des TIC évoluées qui, en
comparaison des innovations des époques antérieures, sont moins transfor-
matrices et sont loin de disposer de la méme portée pour engendrer des
hausses importantes et durables de la productivité®. Par contre, Schwab
(2016) soutient qu’une quatrieme révolution industrielle est en train de
s’opérer et qu’elle métamorphosera fondamentalement les économies et les
sociétés. Selon lui, il en résultera une fusion des mondes physique, numé-
rique et biologique qui se déclinera, par exemple, sous la forme de chaines
de production hautement interconnectées ainsi que de processus semi-
automatiques de prévisions et de prise de décisions. Brynjolfsson et
McAfee (2015) décrivent I'ére numérique comme le « deuxieme age de la
machine ». Si la premiére ére de la mécanisation (du début de la premiére
révolution industrielle a aujourd’hui) a été marquée par I'automatisation de
taches effectuées jusque-la manuellement, la deuxieme verra I'automatisa-
tion d’une foule de taches fondées sur le savoir et leur exécution a bon
marché sur une grande échelle.

Effets transformateurs aux niveaux de I'entreprise
et des secteurs

A I’échelon sectoriel, les technologies numériques sont susceptibles de
générer des gains d’efficacité, d’offrir aux entreprises des occasions
d’accroitre leurs profits et leur part de marché, et de favoriser I'innovation
continue. Cela dit, on ne sait pas précisément si — ni quand — ces pré-
dictions se vérifieront de fagon empirique. En guise d’exemple, certains
indicateurs du dynamisme commercial, tels que la création d’entreprises

et le nombre de nouveaux entrepreneurs, évoluent a la baisse depuis long-
temps aux Etats-Unis comme au Canada (Davis et Haltiwanger, 2014; Cao et
autres, 2015).

La numérisation peut se mesurer au moyen des critéres suivants® :

1. Ubiquité — mesure dans laquelle les consommateurs et les entreprises
disposent d’un acces universel aux services et applications numériques;

2. Abordabilité — mesure dans laquelle la fourchette de prix des services
numeériques les rend accessibles au plus grand nombre de personnes
possible;

3. Fiabilité — qualité des services numériques disponibles;

8 Par exemple, Gordon (2015 et 2016) fait remarquer que les effets de la révolution des TIC sur la
croissance de la productivité ont été de courte durée et qu’ils « se sont concentrés dans une sphere
étroite de I'activité humaine, a savoir les secteurs du divertissement, des communications ainsi que
de la collecte et du traitement de I'information » [traduction] (Gordon, 2016, p. 1). Il souligne également
que la part d’emploi des nouvelles entreprises (une source importante de nouvelles technologies et de
destruction créatrice) et le nombre de premiers appels publics & I'épargne diminuent aux Etats-Unis
depuis 2000.

9 A partir de ces critéres, Katz et Koutroumpis (2013) ont établi un indice a I'aide duquel ils ont classé
150 pays suivant leur degré de numérisation. Dans leur étude, le Canada occupe la dixiéme place, der-
riére les Etats-Unis, qui prennent le sixiéme rang. Au cours des derniéres années, ces pays « avancés »
sur le plan de la numérisation ont amélioré la convivialité des TIC, formé une main-d’ceuvre qualifiée pour
tirer avantage des technologies disponibles et accru la vitesse et la qualité des services numériques.

Une quatriéme révolution
industrielle qui métamorphosera
fondamentalement les économies
et les sociétés est-elle en train de
s’opérer?
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4. Vitesse — mesure dans laquelle il est possible d’accéder aux services
numériques en temps réel;

5. Convivialité — facilité d’utilisation des services numériques et capacité
des écosystémes locaux d’'implanter ces services;

6. Savoir-faire — capacité des utilisateurs a intégrer les services nume-
riques dans leur vie et leur entreprise.

Selon Van Ark (2016), seul un nombre restreint d’entreprises aux Etats-Unis, < Le processus de « destruction
au Royaume-Uni et en Allemagne a opéré une transition compléte vers créatrice » pourrait, au départ,
I’économie numérique. Par conséquent, peu de secteurs et d’industries ont causer un ralentissement de
enregistré des gains de productivité élevés jusqu’a maintenant. A son avis, la croissance potentielle de

I’6conomie attribuable en partie
a un déplacement structurel de la
main-d’ceuvre.

les économies avancées en sont encore a I'étape d’installation, une longue
période durant laquelle les technologies voient le jour et progressent sous
impulsion de fagons nouvelles et supérieures de faire les choses, et per-
turbent ainsi les pratiques et organisations établies. Les gains d’efficacité
pourraient ne se réaliser qu’a I'étape de déploiement, un stade ou les nou-
velles technologies sont largement utilisées et pleinement intégrées a la fois
dans les entreprises et dans leurs relations avec leurs clients et fournis-
seurs. Durant I'étape d’installation, les innovations ne se diffusent pas rapi-
dement dans toutes les entreprises d’un secteur parce que les premiéres a
les adopter avec succeés sont freinées par la lutte incessante entre les nou-
velles et les anciennes technologies et leurs applications. Schumpeter
(1939 et 1947) affirme que le processus de « destruction créatrice » pourrait,
au départ, causer un ralentissement de la croissance potentielle de I'éco-
nomie attribuable en partie a un déplacement structurel de la main-d’ceuvre
(Keynes, 1931)°,

Voyons maintenant en quoi les nouvelles technologies numériques
remettent en cause les systemes de production actuels dans plusieurs sec-
teurs, par exemple ceux du commerce de détail et de gros, de la logistique,
de la construction et de I"'automobile.

Commerce de détail et de gros

Dans les secteurs économiques du commerce de détail et de gros, les
capteurs, I'lA et 'apprentissage automatique permettent aux détaillants et
aux grossistes de gérer, en temps réel et de maniére semi-autonome, leurs
stocks, leurs stratégies de commerce électronique (par exemple, la tarifi-
cation) et leurs activités a travers un réseau de magasins et d’installations
d’entreposage physiques et virtuels. D’apres Arthur (2011, p. 2), un nombre
grandissant de « longs échanges assez compliqués [...] s’effectuent entie-
rement entre dispositifs se parlant a distance : serveurs, commutateurs,
routeurs et autres appareils de télécommunication ou branchés a Internet,
qui actualisent I'information et 'acheminent dans un sens puis dans I'autre »
[traduction].

Les réseaux sociaux transforment le secteur du commerce de détail. < Les réseaux sociaux transforment le
Létablissement d’une présence sur les médias sociaux confére plusieurs secteur du commerce de détail.
avantages aux entreprises, notamment : informer les consommateurs,

recueillir les commentaires des clients, gagner de nouveaux clients et

amener les clients existants a acheter. De nos jours, les nouvelles

10 Selon Schumpeter (1990), la destruction créatrice décrit le « processus de mutation industrielle [...] qui
révolutionne incessamment de l’intérieur la structure économique, en détruisant continuellement ses
éléments vieillis et en créant continuellement des éléments neufs ». Keynes (1931) avance le concept
de « chdmage technologique » qu’il définit comme « le chémage causé par la découverte de procédés
nouveaux qui économisent la main-d’ceuvre alors que la découverte de nouveaux débouchés pour
celle-ci s’avere un peu plus lente ».
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technologies numériques donnent aux consommateurs un meilleur acces
aux prix en temps réel, simplifient I'expérience du client et lui offrent de
nouvelles possibilités d’acheter a I'’étranger, ce qui pourrait accroitre la com-
pétitivité et le bien-étre des consommateurs (Reynolds et Cuthbertson,
2014).

Logistique

Si les secteurs du commerce de détail et de gros sont transformés par les
technologies numériques, les secteurs qui y sont étroitement liés, comme
celui de la logistique, se trouvent devant une transformation similaire. On
aurait pu croire que le secteur de la logistique souffrirait du remplacement,
observé depuis vingt ans, des produits physiques par les échanges de cour-
riels et les téléchargements numériques. Or le nombre de colis expédiés
aux quatre coins du globe n’a jamais été aussi élevé qu’a I'époque actuelle.
Chaque jour, quelque 85 millions de colis et de documents sont livrés par-
tout dans le monde (Forum économique mondial [FEM], 2016a). Malgré tout,
ce secteur se heurte a des inefficacités importantes : par exemple, 50 %
des camions reviennent vides une fois la livraison effectuée.

Au sein du secteur de la logistique, on s’empresse d’éliminer ces ineffica-
cités. Les entreprises continuent de créer des plateformes numériques qui
décentralisent la surveillance et le contréle. Les services d’information et
d’analyse qui recourent simultanément a des analyses informatiques effec-
tuées sur des systemes infonuagiques, a des capteurs et a I'Internet des
objets, par exemple, ont placé les données au cceur des activités logistiques
pour détecter et prévoir les problemes, et optimiser la prise de décisions.
Ces services d’information aident également a réduire les colts opération-
nels tout en améliorant I'efficience des opérations. Dans I'avenir, de nou-
veaux modes de transport, comme des véhicules et des drones autonomes,
pourraient accroitre I'efficacité avec laquelle les entreprises livrent les mar-
chandises (FEM, 2016a).

Construction

La modélisation des données du batiment (BIM) a gagné en popularité dans
le secteur de la construction a mesure que la vitesse de I'Internet a large
bande et la puissance de traitement des ordinateurs ont augmenté. Ce type
de modélisation génere une représentation numérique des caractéristiques
physiques et fonctionnelles d’'un immeuble qui va plus loin que les dessins
techniques traditionnels en deux dimensions, et méme au-dela des trois
dimensions, les échéances et les colts tenant lieu de quatrieme et cin-
quieme dimensions. Latout majeur du logiciel BIM tient a ce qu’il définit les
objets de telle sorte que si un participant modifie I'un d’eux, les objets qui lui
sont liés changent automatiquement.

Il est possible de connecter au logiciel BIM des dispositifs de réalité virtuelle
et de réalité augmentée pour montrer le concept et donner une idée de I'état
d’avancement du projet tout au long de son exécution, ce qui permet d’at-
tiser I'intérét des parties prenantes. A I'aide de la connectivité des appareils
mobiles, les entreprises peuvent s’assurer une meilleure collaboration de
leurs employés grace a des communications en temps réel. Dans le secteur
de la construction, on utilise aujourd’hui les technologies d’'impression 3D
pour fabriquer des batiments et des composantes. Les machines sont inté-
grées a des chaines de production faisant appel a des procédés de

11 Les premiers progrés associés aux investissements en TIC dans le secteur de la logistique ont
constitué I'un des principaux facteurs ayant contribué au développement des chaines de valeur
mondiales et a I'expansion du commerce international au cours des derniéres décennies.

4 Les données sont au cceur des
activités logistiques.

On utilise aujourd’hui les
technologies d’impression 3D pour
fabriquer des batiments et des
composantes de construction.
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fabrication additive, soustractive et de mise en forme. Voici quelques avan-
tages potentiels de ces technologies : construction plus rapide, diminution
des colts de main-d’ceuvre, complexité ou précision accrues et réduction
du gaspillage. Toutefois, I'impression 3D en est encore a ses balbutiements.
Il reste plusieurs probléemes a régler, notamment le fait que I'impression de
gros objets est lente et qu’elle produit souvent des résultats inégaux (FEM,
2016b).

Automobile

Depuis dix ans, les fabricants automobiles décentralisent stratégiquement
leur production pour réduire leurs colts et atténuer les risques. Dans ce
secteur, les chaines d’approvisionnement sont parfois décrites comme

« des structures complexes visant a disposer des bonnes composantes
dans la bonne usine au bon moment » [traduction] (FEM, 2016¢, p. 14). Peu
colteux, les capteurs, la mobilité sans fil et 'analyse avancée accroissent
I’efficience des chaines d’approvisionnement du secteur automobile. En
effet, ces technologies améliorent la transparence parmi les fabricants
connectés, qui peuvent recueillir des données et les analyser en vue de
réduire les délais de fabrication. Une grande partie de cette intégration tout
au long de la chaine d’approvisionnement est facilitée par I'infonuagique, qui
permet aux entreprises en amont et en aval de la chaine d’examiner les
mémes données, ce qui renforce 'efficacité et la stabilité de toute la chaine.

Effets sur la macroéconomie

Productivité

La productivité, ce n’est pas tout, mais a long terme, c’est presque tout.
La capacité d’un pays a élever le niveau de vie de sa population dépend
presque entiérement de sa capacité a augmenter la production par travail-
leur [traduction] (Krugman, 1997, p. 11)2.

La productivité est I'efficacité avec laquelle une économie transforme ses
intrants en extrants. La comptabilité de la croissance fournit une fagon
systématique de réfléchir aux canaux par lesquels les investissements

des entreprises dans les technologies numériques pourraient influer sur la
productivité®®. La croissance de la productivité du travail — ou PIB par heure
travaillée — peut se définir comme la somme pondérée™ de ce qui suit :

1. lintensification du capital — augmentation de I'apport en capital par
heure;

2. l'amélioration de la qualité de la main-d’ceuvre — hausse de la produc-
tivité par unité de main-d’ceuvre, qui est fonction du profil d’age et des
niveaux de qualification du personnel;

3. la croissance de la productivité multifactorielle (PMF) — croissance de la
production qui n’est pas expliquée par 1) et 2).

12 Les variations des termes de I’échange (qui sont généralement considérées comme dictées par des
forces externes) peuvent elles aussi avoir une incidence importante sur le niveau de vie dans les petites
économies ouvertes comme le Canada.

13 La comptabilité de la croissance se fonde sur des hypothéses néoclassiques rigoureuses (par exemple,
séparabilité des intrants, rendements d’échelle constants, absence de colts d’ajustement, marchés de
facteurs concurrentiels et entreprises efficientes) ainsi que sur des intrants et extrants correctement
mesurés. Si ces hypothéses n’étaient pas vérifiées, il y aurait un effet sur la productivité multifactorielle.
Voir Baldwin et autres (2014) et Baldwin et Gu (2013) pour des précisions.

14 La pondération correspond a la part de revenus que représente chaque facteur dans la production totale.

Peu codteux, les capteurs, la
mobilité sans fil et I'analyse avancée
accroissent ’efficience des chaines
d’approvisionnement du secteur
automobile.
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Les investissements dans les technologies numériques contribuent a
augmenter la productivité. Grace a eux, la main-d’ceuvre dispose d’un plus
grand nombre d’outils pour effectuer son travail. Le processus de produc-
tion s’intensifie ainsi en capital. Par ailleurs, la baisse des prix des techno-
logies numériques encourage les entreprises a moderniser leur équipement
afin de réaliser des gains d’efficience et d’accroitre leur capacité.

Une croissance accrue de la PMF s’avere un autre canal par lequel les
investissements dans les technologies numériques peuvent faire aug-
menter la productivité. La PMF tient compte de nombreux autres facteurs
susceptibles d’agir sur la productivité du travail. Pensons a I’évolution
technologique (dans la mesure ou elle n’est pas mesurée par I'intensité du
capital), a la réaffectation dynamique (capacité de I'’économie de destiner
les extrants et les intrants a un autre usage pour les utiliser au mieux, ce qui
comprend la création et la disparition des entreprises, leur réorganisation,
impartition et la délocalisation) et aux économies d’échelle (capacité de
produire plus d’extrants avec moins d’intrants, grace notamment a une spé-
cialisation accrue d’aspects particuliers du processus de production). A titre
d’exemple, les entreprises peuvent trouver plus évolutif et flexible de sous-
traiter des services infonuagiques ou d’utiliser des logiciels a la demande
que de disposer de serveurs et de logiciels sur place. La diffusion des tech-
nologies numériques pourrait perturber les modeles d’affaires, déterminer
un déplacement des ressources vers de nouveaux systemes de production
au détriment des anciens, favoriser I’élaboration de produits et de services,
et engendrer une spécialisation plus poussée et de plus grandes économies
d’échelle.

L'examen de la révolution des TIC peut nous éclairer sur la fagcon dont ce
processus de diffusion se déroule. Les études qui estiment directement
P’incidence, sur la productivité, des investissements des entreprises dans les
TIC, font généralement ressortir qu’une hausse de 10 % de ces investisse-
ments entraine une augmentation d’environ 0,5 & 0,6 % de la production
(Cardona, Kretschmer et Strobel, 2013)'5. Bloom, Sadun et Van Reenen
(2012) ainsi que Van Reenen et autres (2010) constatent que les entreprises
appliquant des pratiques organisationnelles et de gestion de haute qualité,
et disposant d’'une main-d’ceuvre qualifiée ou y ayant acces, tirent générale-
ment des gains de productivité substantiels de leurs investissements dans
les TIC. Lagilité de ces entreprises leur permet d’utiliser avec succes ces
investissements pour cerner et saisir des occasions de faire progresser
leurs ventes, de restructurer leurs processus et d’accroitre I'efficacité de
leur production. En régle générale, les entreprises qui font un usage intensif
des technologies se développent plus rapidement que d’autres types d’en-
treprises et survivent, ce qui conduit a une réaffectation des ressources
dans I'ensemble de I’économie. Par conséquent, les investissements dans le

15 Ces études estiment les effets des investissements en TIC sur la productivité. Au cours de I’ére numé-
rique, ces investissements pourraient avoir des effets différents sur la productivité et d’'un secteur a
I'autre en raison de I'automatisation de taches fondées sur le savoir et non routiniéres.

Les investissements dans le
capital organisationnel, le capital
humain ainsi que le capital lié aux
technologies de l'information et
des communications devraient
étre considérés comme des
investissements dans des facteurs
de production complémentaires.
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capital organisationnel, le capital humain et le capital TIC devraient étre
considérés comme des investissements dans des facteurs de production
complémentaires’®.

Néanmoins, plusieurs raisons invitent a la prudence relativement a la pro-
babilité que la diffusion des technologies numériques se traduise par des
gains importants au chapitre de la PMF au Canada. La croissance de la
PMF au pays a continuellement été inférieure a celle des Etats-Unis depuis
les années 1960, et cet écart s’est creusé davantage durant la révolution
des TIC (Baldwin et autres, 2014; Baldwin et Gu, 2013). Cette croissance a la
traine de la PMF explique la majeure partie de I’écart entre les niveaux cana-
dien et américain de la productivité du travail. Bibbee (2012) constate que
les écarts de la PMF avec les Etats-Unis sont généralisés parmi les secteurs
et plus grands dans les secteurs protégés (services publics, information et
culture, arts et divertissement) et dans les secteurs fortement axés sur le
savoir et dynamiques (services professionnels, scientifiques et techniques
ainsi que secteur manufacturier de pointe). Les obstacles a la croissance
des entreprises, a la mobilité des ressources et a I'innovation, comme I'ex-
plique Bibbee (2012), pourraient influer sur la capacité du Canada a profiter
de I'utilisation des technologies numériques par rapport a d’autres pays.

Marchés du travail

La numérisation pourrait avoir des conséquences de toutes sortes pour le
marché du travail. Dans le cas de certains emplois, les salaires augmente-
ront considérablement du fait de I'accroissement de la demande pour une
main-d’ceuvre qualifiée peu nombreuse. De nouveaux métiers plus spécia-
lisés — complémentaires aux technologies — verront le jour, alors que
d’autres deviendront superflus en raison de I'automatisation'’. Frey et
Osborne (2017) se penchent sur un vaste éventail d’emplois qui pourraient
étre touchés par 'automatisation de taches routiniéres et non routiniéeres.
Les spheres de I'emploi les plus susceptibles de connaitre I'automatisation
sont, entre autres, le transport et la logistique, le soutien administratif ainsi
que les emplois dans les domaines de la fabrication manufacturiere, de la
vente et des services qui ne nécessitent ni compétences sociales pointues
(c.-a-d. la capacité d’établir des relations et de trouver ses reperes dans des
milieux sociaux) ni aptitude a exécuter des taches variées. Les emplois les
moins susceptibles de connaitre 'automatisation sont notamment ceux qui
exigent de la créativité et des compétences sociales, ou il faut faire preuve
de persuasion ou d’originalité, ou il faut étre doué pour la négociation ou qui
reposent sur la complémentarité avec les technologies. En voici quelques

16 Bloom et Van Reenen (2010) mettent en évidence dix facteurs qui expliquent pourquoi les pratiques de
gestion different d’'une entreprise et d’'un pays a l'autre. « Les pratiques organisationnelles et de gestion
des entreprises comme la gestion du personnel (meilleures pratiques d’embauche, de licenciement, de
promotion et de rémunération) et la décentralisation (le fait de conférer plus de pouvoir aux employés
des échelons inférieurs de la hiérarchie) semblent complémentaires aux TIC. De plus, les compétences
paraissent s’inscrire en forte complémentarité avec les TIC. » [traduction] (Van Reenen et autres,

2010, p. 13-14) Selon Van Reenen et autres (2010), environ la moitié de I'’écart de productivité entre
les Etats-Unis et I'Europe durant la révolution des TIC peut s’expliquer par des différences de capital
organisationnel parmi les entreprises.

17 Les robots industriels — des machines autonomes programmées pour effectuer une gamme de taches
manuelles — en sont un bon exemple. Le Boston Consulting Group (2015, p. 3), prévoit que « la crois-
sance du parc de robots évolués installés a I’échelle mondiale s’accélérera pour passer de 2 a 3 % par
an, a I’heure actuelle, a environ 10 % par an au cours de la prochaine décennie » [traduction]. Ainsi, la
part de taches industrielles exécutées par des robots dans le monde passera de 10 a 25 % d’ici 2025.
Dans I'évaluation qu’ils font de I'incidence de I'utilisation accrue des robots industriels sur les marchés
du travail locaux aux Etats-Unis, entre 1990 et 2007, Acemoglu et Restrepo (2017) constatent que les
effets nets sur 'emploi et les salaires ont été importants et trés négatifs. Le déplacement d’emplois
(surtout des postes manuels routiniers) n’a pas été compensé par la hausse de la demande de main-
d’ceuvre dans d’autres secteurs ou pour d’autres emplois au cours de la période étudiée.

De nouveaux métiers plus
spécialisés — complémentaires aux
technologies — verront le jour, alors
que d’autres deviendront superflus
en raison de l'automatisation. Les
emplois les moins susceptibles

de connaitre I'automatisation sont
notamment ceux qui exigent de

la créativité et des compétences
sociales, ou il faut faire preuve de
persuasion ou d’originalité, ou il faut
étre doué pour la négociation ou
qui reposent sur la complémentarité
avec les technologies.
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exemples : la plupart des emplois en éducation, en soins médicaux (non
diagnostiques), en gestion, en affaires, en finance, dans les domaines sportif
et artistique, en mathématiques, en science et en génie.

Les changements imputables & I'évolution technologique dans la répartition
de I'emploi entre les postes ne sont pas nouveaux, mais ils pourraient
devenir plus pressants et plus généralisés dans les années a venir'®. Green
et Sand (2015) montrent que les Etats-Unis, I'Europe et le Canada enre-
gistrent des hausses de la part de ’'emploi dans les postes hautement et
peu spécialisés depuis les années 1970. Plus précisément, la part de I'em-
ploi augmente pour les postes hautement spécialisés de gestionnaires, de
professionnels et de techniciens, ainsi que pour les postes peu spécialisés
en vente et dans le secteur des services. En paralléle, cette part diminue
dans le cas de postes semi-spécialisés dans les secteurs de la produc-
tion, de l'artisanat et des opérations, et, depuis les années 1990, dans les
services de secrétariat et de soutien'. Ces tendances contribuent a la
polarisation du marché du travail aux Etats-Unis depuis les années 1970.

Il en est allé de méme au Canada pendant les trois décennies ayant pré-
cédé I'an 2000. Par la suite, cependant, le boom des ressources naturelles
semble avoir éclipsé les effets découlant de I’évolution technologique au
Canada (Green et Sand, 2015)2°. Une fois le boom terminé, ces change-
ments pourraient devenir un déterminant plus important de 'emploi au pays.

Par ailleurs, les résultats d’études récentes donnent a penser que les chan-
gements technologiques contribuent a la diminution de la part du revenu
national versée a la main-d’ceuvre. Autor et autres (2017) constatent que de
nombreux marchés des produits aux Etats-Unis font de plus en plus I'objet
d’une concurrence ou le vainqueur rafle le gros de la mise. Dans bien des
secteurs depuis le début des années 1980, les ventes se concentrent de
plus en plus entre les mains d’un petit nombre d’entreprises trés rentables
dont la part des salaires est faible. Ces entreprises « vedettes » se caracté-
risent par un recours massif au capital et aux technologies, une productivité
élevée ou une gamme de produits de qualité supérieure. Les secteurs qui
se sont concentrés entre 1982 et 2012 ont connu une croissance plus forte
de la productivité (mesurée selon la production par travailleur, la valeur
ajoutée par travailleur, la PMF ou le nombre de brevets délivrés par rapport
a la main-d’ceuvre) et un recul plus marqué de la part du revenu versé a la
main-d’ceuvre?'.

18 Ces enjeux ne sont pas nouveaux. Voici ce qu’écrivait Tugwell (1931, p. 227) a ce sujet : « Dans tout
nouveau régime ou les machines et la mécanique joueront un plus grand réle qu’aujourd’hui, ’'homme
n’aura pas perdu son utilité; toutefois, la nature de ses taches aura changé. C’est le destin de ’lhomme
d’exercer les fonctions que les machines ne pourront jamais exécuter, soit le travail de réflexion et
d’invention. Laccomplissement de cette destinée prendra beaucoup de temps, et la transition ne
s’opérera pas sans connaitre des hauts et des bas. Notre double tache consiste a accélérer le pro-
cessus tout en prenant des précautions pour prévenir les pertes personnelles et familiales ainsi que
la souffrance inutiles. Nous ne sommes dispensés de ces devoirs en aucun cas, et nous trouverons,
d’une maniere ou d’une autre, les moyens de les remplir; il peut exister de bons et de moins bons
moyens, mais la révolte de ’lhomme contre les conditions intolérables le poussera a agir d’'une fagon
quelconque. » [traduction]

19 La diminution de la part des emplois liés aux services de secrétariat et de soutien coincide avec la
transformation du travail de bureau occasionnée par la révolution des TIC.

20 Selon Green et Sand (2015), aprés I'an 2000, en raison des possibilités d’emploi offertes durant le
boom des ressources naturelles au Canada, les travailleurs peu spécialisés n’ont pas été contraints
dans la méme mesure que les travailleurs américains de chercher un emploi en vente ou dans le
secteur des services.

21 Autor et autres (2017) ont examiné les secteurs de la fabrication, du commerce de détail, du commerce
de gros, des services, de la finance, des services publics et du transport.
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Inflation et politique monétaire

Les changements structurels au sein de I’économie canadienne résultant
de la numérisation prendront de nombreuses années a s’accomplir. S’il est
trop t6t pour tirer des conclusions a propos de I'incidence possible de cette
transition sur la dynamique de l'inflation, il reste qu’on peut commencer

a envisager certains canaux qui pourraient faire I'objet d’un examen plus
approfondi. La Banque de Suéde (2015) a mis en lumiére trois canaux
potentiels (et interreliés) par lesquels la numérisation est susceptible d’in-
fluer sur I'inflation : 1) productivité et structures de coUts, 2) concurrence et
structures des marchés et 3) effets directs sur les composantes de l'indice
des prix a la consommation (IPC).

Premiérement, la numérisation pourrait engendrer une augmentation de la
productivité et de la croissance de la production potentielle. Toutes choses
€gales par ailleurs, un taux de croissance de la production potentielle plus
élevé doit étre conjugué a une hausse du taux directeur neutre pour que

la cible d’inflation soit atteinte (Mendes, 2014). Comme on I'a souligné pré-
cédemment, les entreprises peuvent réaliser des gains de productivité en
affectant davantage de capital au processus de production (intensification
du capital) ou en trouvant des fagcons moins codteuses et plus efficaces de
combiner capital et main-d’ceuvre (PMF plus élevée). Le Canada pourrait
aussi retirer des avantages indirects dans la mesure ou la numérisation
provoque une accélération de la croissance de I'’économie mondiale.
Cependant, pendant le passage a une économie numérique, on risque d’ob-
server une augmentation de I'asymétrie des compétences et du chdbmage
de longue durée (par exemple, parmi les travailleurs plus &gés occupant des
emplois devenus obsolétes), ainsi qu’un ralentissement de la croissance de
la production potentielle. De plus, des changements dans la répartition de
la richesse et du revenu sont susceptibles d’avoir une incidence sur la dyna-
mique macroéconomique?2.

Par ailleurs, une hypothése veut qu’il y ait des erreurs de mesure, c’est-a-
dire que I'accélération des changements technologiques ne se refléterait
pas entierement dans les statistiques sur la productivité (voir notamment
Brynjolfsson et McAfee, 2015). Selon les tenants de cette théorie, cela
s’expliquerait par le fait que les statistiques officielles ne réussissent pas

a rendre pleinement compte des améliorations de la qualité des nouveaux
biens et services liés aux TIC, et ne prennent pas en considération les avan-
tages pour les consommateurs des produits offerts gratuitement (photos
numeériques, médias sociaux, encyclopédies en ligne, etc.)?. Toutefois,
dans son étude empirique, Syverson (2016) constate que ces erreurs de
mesure n’expliquent qu’une petite partie du ralentissement de la croissance
de la productivité dans les économies avancées depuis 2004, et on peut
penser que ces erreurs ne jouent pas nécessairement un roéle plus important
maintenant?4.

Deuxiemement, on pourrait voir I'intensité de la concurrence, les structures
des marchés et les pratiques des entreprises en matiére d’établissement
des prix se modifier. Le commerce électronique, la connectivité haute

22 Voir Kaplan, Moll et Violante (2016), par exemple.
23 Voir Dervis et Qureshi (2016).

24 De plus, Gordon signale que les « mesures du PIB réel ont toujours omis de tenir compte d’importants
surplus des consommateurs, et ce, depuis le début de la premiere révolution industrielle, il y a prés
de trois siécles » (2014a, p. 2). Il précise également : « Le PIB réel ne tient pas compte d’avancées
comme : la sUreté, la commodité et la luminosité de I'éclairage électrique, les ascenseurs, la climatisa-
tion, le remplacement des chevaux par les véhicules automobiles, et le fait qu’il n’est plus nécessaire
de ramasser le crottin de cheval dans les rues, ou encore la baisse historique de la mortalité infantile
durant la premiére moitié du XX® siecle » (2014b, p. 8) [traductions].

On pourrait voir l'intensité de
la concurrence, les structures
des marchés et les pratiques
des entreprises en matiére
d’établissement des prix se
modifier.
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vitesse et les médias sociaux, par exemple, permettent aux consommateurs
de chercher des biens et des services, de les comparer et de les acheter a
partir de n'importe ou dans le monde, ce qui se traduira peut-étre par un
ajustement plus rapide des prix aux forces du marché (les prix deviendraient
moins « rigides »). Une intensification de la concurrence des importations
pourrait également exercer des pressions a la baisse sur l'inflation. Ces
pressions concurrentielles pourraient s’avérer fatales pour certaines entre-
prises locales, mais ouvrir de nouveaux marchés a d’autres entreprises, qui
auraient ainsi la possibilité d’étendre considérablement leurs activités. Les
exportateurs de services canadiens semblent bien placés pour profiter de
ces tendances (Poloz, 2016). Cela dit, les technologies numériques facilitent
la création de réseaux et les économies d’échelle; pour cette raison, il se
peut aussi qu’elles favorisent la concentration du pouvoir de marché parmi
un petit nombre d’entreprises d’envergure mondiale extrémement prospéres
(voir Autor et autres, 2017).

Troisitmement, la diminution des colts de production pourrait avoir des
effets directs sur les composantes de I'lPC, une tendance qui s’observe
depuis quelque temps (Banque de Suede, 2015). Toutefois, les pressions sur
les prix d’'une gamme grandissante de produits pourraient étre influencées
par la baisse des colts de production et de distribution des biens et ser-
vices numériques (par exemple, actualités, films et autres services en ligne).

Enfin, certaines questions se posent sur I'orientation a donner a la politique
monétaire dans le contexte ou I’économie devient plus axée sur les tech-
nologies numériques et les services. La Banque poursuit la cible d’inflation
en ajustant le taux directeur de maniere a réduire au minimum I’écart entre
la production observée et la production potentielle (’écart de production)
au fil du temps. Les changements de la structure de I'’économie pourraient
compliquer I'’évaluation de la marge de capacités excédentaires?®. Voici ce
que fait remarquer Poloz (2016, p. 6) a ce propos : « En ce qui concerne les
modeéles économiques, il convient de se demander si la mutation de I'éco-
nomie ne pourrait pas modifier la relation entre I'inflation et la croissance
économique. Chose certaine, le concept d’écart de production évolue
graduellement, car les capacités dans le secteur des services dépendent
essentiellement de la main-d’ceuvre et de ses compétences plutét que des
capacités industrielles, tandis que certaines composantes de nos anciennes
capacités industrielles pourraient devenir excédentaires suite a des trans-
formations structurelles importantes. La notion d’investissement renvoie
de moins en moins aux usines et a leur outillage et davantage au capital
humain. Méme la notion de stock est en train de changer. »

Conclusion

La numérisation pourrait avoir des effets de toutes sortes dans I'ensemble
de I'’économie. De plus en plus d’activités opérationnelles actuellement
effectuées par ’'homme seront exécutées électroniquement. Bon nombre de
ces processus prendront la forme de composantes numériques qui « “par-
leront” a d’autres processus de I’économie numérique et poursuivront ainsi
un échange constant entre plusieurs serveurs et plusieurs noeuds semi-
intelligents qui mettent a jour, recherchent, vérifient et rajustent des choses,
puis opérent finalement un retour vers les processus et les humains dans
I’économie physique » [traduction] (Arthur, 2011, p. 3).

25 Voir Ericsson (2016) pour une analyse de la question des prévisions économiques dans le contexte de
changements structurels.
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Selon toute vraisemblance, ce sont les entreprises disposant d’un capital
organisationnel et d’'un capital humain élevés et faisant grand usage des
connaissances qui profiteront le plus de la numérisation. Cependant, peu
de signes laissent croire que la productivité s’accélére dans les économies
avancées comme le Canada, voire dans les économies qui affichent glo-
balement un haut degré de numérisation. Il est possible que les économies
avancées en soient encore a I'étape d’installation, une période durant
laquelle elles tentent de trouver de nouvelles manieres de faire les choses
et perturbent ainsi les pratiques et organisations établies. Les gains de
productivité a I'’échelle de I'’économie pourraient ne se réaliser qu’a I'étape
de déploiement, un stade ou les nouvelles technologies et les nouveaux
processus opérationnels sont omniprésents.

Nous commencons tout juste a comprendre comment I’économie numé-
rique fonctionnera. Pour gérer avec succes la transition vers la numérisa-
tion, les décideurs devront faire en sorte que I'’économie ait la capacité de
s’adapter; que les entreprises soient amenées par les forces du marché a
faire preuve de flexibilité; que les gains économiques soient largement dis-
tribués; que « les divers programmes d’éducation, d’apprentissage, d’immi-
gration et d’assurance-emploi se conjuguent bien avec les engagements
des employeurs en matiére de formation en milieu de travail » (Poloz, 2016,
p. 6); et que les outils (par exemple, les statistiques, la fiscalité, ainsi que
les politiques en matiére de concurrence et de relations industrielles) et les
institutions connexes qui gérent 'économie soient actuels et en mesure de
remplir leur mandat.
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La politigue monétaire non traditionnelle
du point de vue d'une petite économie ouverte

Jean-Sébastien Fontaine, département des Marchés financiers; Lena Suchanek et Jing Yang,
département des Analyses de I’économie canadienne

= Plusieurs banques centrales de petites économies ouvertes ont adopté
des mesures d’assouplissement quantitatif ou des taux d’intérét négatifs.
Ces instruments de politique monétaire non traditionnels peuvent étre un
moyen efficace d’assouplir les conditions financieres et semblent stimuler
la demande agrégée et I'inflation.

= Les taux négatifs agissent en continuité de la politique monétaire tradi-
tionnelle, mais la transmission aux taux d’emprunt des consommateurs
et des entreprises peut n’étre que partielle lorsque les taux sont bas ou
négatifs.

= Dans une petite économie ouverte, 'assouplissement quantitatif peut agir
principalement en abaissant le taux de change et la trajectoire attendue
des taux directeurs, mais pourrait exercer une influence moindre sur la
prime de terme des rendements a long terme.

= La politique budgétaire est un complément plus important a la politique
monétaire pour soutenir la croissance lorsque le taux directeur avoisine
zéro. La politique budgétaire est aussi susceptible d’étre plus efficace
dans une petite économie ouverte si la demande mondiale d’actifs sdrs
y comprime les taux d’intérét a long terme et accroit ainsi la marge de
manceuvre budgétaire.

Depuis la Grande Récession, plusieurs banques centrales ont abaissé leur
taux directeur pour I'établir prés de zéro, ce que beaucoup considérent
comme la limite de la politique monétaire traditionnelle'. Quelques banques
centrales, dont certaines de petites économies ouvertes, ont également
mis en ceuvre des mesures de politique monétaire non traditionnelles.

La Banque d’Angleterre et la Banque de Suede, par exemple, ont acheté

1 Le terme « politique monétaire traditionnelle » s’entend de I'ajustement du taux directeur, tandis que
les taux négatifs et 'assouplissement quantitatif sont considérés comme des « mesures de politique
monétaire non traditionnelles ». Le présent article n’étudie pas deux autres mesures (les indications pros-
pectives et I'assouplissement direct du crédit) qu’il est aussi possible d’utiliser pour accroitre la détente
monétaire lorsque les taux d’intérét se situent a un niveau tres bas. Il est question de ces mesures dans le
Cadre de conduite de la politique monétaire en contexte de bas taux d’intérét (Banque du Canada, 2015).

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont
exprimées sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits
ou cités dans la mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.


http://www.banqueducanada.ca/?p=183202
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des volumes importants de titres d’Etat et d’autres actifs — une politique
appelée « assouplissement quantitatif » —, accroissant la taille de leur bilan
pour atteindre leur cible d’inflation. Par ailleurs, les banques centrales de
Suéde, de Suisse et du Danemark ont fait passer leur taux directeur en deca
de zéro.

Le présent article étudie I'expérience de banques centrales de petites éco-
nomies ouvertes qui ont adopté des politiques monétaires non tradition-
nelles, et met 'accent sur I'assouplissement quantitatif et les taux négatifs.
Un nombre croissant d’études indiquent aux décideurs que les mesures non
traditionnelles assouplissent les conditions financiéeres. Toutefois, I'influence
de ces mesures sur les conditions financiéres peut dépendre de la taille de
I’économie et de son degré d’ouverture aux échanges commerciaux et aux
flux de capitaux?. Les éléments d’information se rapportant aux mesures
non traditionnelles mises en place aux Etats-Unis et dans la zone euro pour-
raient ne pas s’appliquer a une petite économie ouverte comme le Canada.
Lexpérience de petites économies ouvertes qui ont appliqué des mesures
non traditionnelles et les avancées dont font état des études récentes
peuvent éclairer les discussions sur la politique monétaire au Canada3®. Au
moment de la rédaction de cet article, la Banque du Canada ne recourait a
aucune mesure non traditionnelle, mais elle estimait que ces outils pou-
vaient donner une plus grande latitude qu’on ne I'avait d’abord cru, dans
I’éventualité ou il faudrait accroitre la détente monétaire.

Lorsqu’on évalue I'incidence des mesures de politique monétaire non
traditionnelles, la mobilité des capitaux entre les pays joue un réle distinct.
Cet aspect prend une importance particuliere pour les petites économies
ouvertes si la demande mondiale d’actifs slrs comprime les taux d’intérét
et réduit ainsi la marge de manceuvre de la politique monétaire. Dans ce
contexte, des travaux récents portent a croire que I'adoption de mesures de
relance budgétaire peut s’avérer un complément plus efficace a la politique
monétaire pour soutenir I'activité économique. En fait, la demande d’actifs
sUrs peut atténuer I'arbitrage classique entre I'effet expansionniste des
dépenses publiques et la hausse possible des taux d’intérét résultant d’une
émission excessive de titres d’emprunt (Eggertsson et autres, 2016; Farhi et
Maggiori, 2016).

Ultimement, les banques centrales se tournent vers les mesures non tra-
ditionnelles pour accomplir leur mandat, souvent lié a la stabilité des prix.
Bien que les effets macroéconomiques de ces mesures soient plus difficiles
a quantifier, les simulations de la Banque du Canada donnent a penser que
la mise en ceuvre de mesures non traditionnelles contribuerait a la résorp-
tion de I'’écart de production et rapprocherait I'inflation de sa cible lorsque
la politique monétaire traditionnelle atteint ses limites (Banque du Canada,
2016). Vu la croissance réduite de la production potentielle et la faiblesse
des taux d’intérét neutres (Mendes, 2014)4, les outils non traditionnels pour-
raient étre utilisés plus souvent qu’auparavant.

2 Louverture aux échanges d’un pays est souvent mesurée par la somme de ses exportations et de
ses importations en proportion de son PIB. Les Etats-Unis sont relativement fermés (28 % en 2015)
comparativement au Canada (66 %).

3 En novembre 2016, la Banque du Canada a accueilli, dans le cadre d’un collogue, des chercheurs
universitaires et des représentants d’autorités monétaires de partout dans le monde pour discuter de
mesures de politique monétaire non traditionnelles dans le contexte de petites économies ouvertes. On
trouvera les documents relatifs au colloque dans le site Web de la Banque.

4 Selon Mendes (2014), les estimations plus faibles du taux neutre s’expliquent principalement par un taux
neutre mondial plus bas et un affaiblissement de la croissance de la production potentielle au Canada.

4 L'expérience de petites économies
ouvertes qui ont appliqué des
mesures non traditionnelles et
les avancées dont font état des
études récentes peuvent éclairer
les discussions sur la politique
monétaire au Canada.
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Les taux d'intérét négatifs dans une petite économie
ouverte

Certaines banques centrales, tant dans les grandes économies — comme
le Japon et la zone euro — que dans les petites économies — tels la Suéde,
le Danemark et la Suisse —, ont abaissé leur taux directeur au-dessous de
zéro pour remplir leur mission de maintien de la stabilité des prix. Les taux
négatifs influent sur l'activité économique par les mémes canaux que les
mesures d’assouplissement monétaire traditionnelles mises en place en
contexte de taux d’intérét positifs.

Le canal des taux d'intérét

Comme dans le cas des politiques traditionnelles, 'adoption d’un taux < Les taux directeurs négatifs se
directeur négatif est censée entrainer une réduction des autres taux d’in- sont répercutes sur les autres taux
térét, ce qui encourage I'octroi de préts bancaires et amene un allegement d’intérét a peu pres de la méme

maniere que les taux positifs, mais

des codts du service de la dette. Les taux directeurs Iégérement négatifs se e ‘ el
la transmission peut s’étre affaiblie.

sont répercutés sur les marchés monétaires et les rendements a long terme
a peu prés de la méme maniére que les taux positifs. Les taux négatifs
semblent avoir eu une incidence limitée sur les volumes d’opérations, les
problémes qu’auraient pu causer des instruments congus pour un contexte
de taux nominaux positifs n’étant pas survenus pour l'instant (Witmer et
Yang, 2016).

La transmission d’un taux directeur bas ou négatif aux autres taux d’intérét
pourrait, toutefois, s’étre affaiblie. Les banques ont hésité a appliquer des
taux négatifs aux dépdts de détail, et certaines ont méme augmenté leurs
taux hypothécaires (Bech et Malkhozov, 2016). En outre, les avantages

de cette politique du point de vue des conditions financieres intérieures
peuvent s’atténuer avec le temps (Banque des Reglements Internationaux,
2016). Plus particulierement, les taux négatifs peuvent peser sur la rentabi-
lité des banques et miner la capacité de ces dernieres d’accorder le crédit
nécessaire pour soutenir la croissance. lls pourraient également mettre en
péril la stabilité financiére si les institutions financiéres prenaient plus de
risques pour accroitre leurs rendements (Cceuré, 2016).

Cela dit, pour les banques, les effets bénéfiques d’un renforcement de
I’économie peuvent concourir a maintenir les marges bénéficiaires et ainsi
surpasser les incidences négatives. Selon les données disponibles a ce
jour, les taux négatifs ont eu des répercussions défavorables limitées sur

la rentabilité des banques (Turk, 2016). Les tendances de la croissance du
crédit paraissent elles aussi stables, et les actions des banques continuent
d’afficher une assez bonne tenue. Bien que I'adoption de taux d’intérét lége-
rement négatifs semble étre un ajout utile a la trousse d’outils d’'une banque
centrale, cette politique a des limites : 'abaissement des taux d’intérét
sous un certain seuil pourrait amener des acteurs a retirer leurs dépbts des
banques pour détenir de la monnaie (Witmer et Yang, 2016).

Lapplication de taux directeurs négatifs s’est avérée plus complexe que I'as-
souplissement monétaire traditionnel. Plus particulierement, le Danemark, la
Suisse et le Japon ont exclu de I'application de taux négatifs une partie des
réserves excédentaires de leur banque centrale respective. Cette exemption
limite I'incidence des taux d’intérét négatifs sur les marges bénéficiaires

des banques sans toutefois empécher leur transmission aux rendements
obligataires et aux autres taux déterminés par le marché. En conséquence,
un taux d’intérét négatif peut tout de méme induire un rétrécissement des
écarts de taux d’intérét entre pays et ainsi décourager les investissements
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étrangers dans les marchés de capitaux intérieurs. Lefficacité de la trans-
mission de la politique par le canal des taux d’intérét ne s’en trouverait donc
pas touchée.

Le canal des taux de change

Le taux de change de petites économies ouvertes — comme le Danemark,
la Suede et la Suisse — par rapport a I'euro a subi des pressions a la
hausse, en raison de la détente monétaire pratiquée par la Banque centrale
européenne. Les taux directeurs négatifs adoptés par ces petites écono-
mies ouvertes leur ont permis de rétablir ou de maintenir les écarts de taux
d’intéréts. La politique vise a décourager les entrées de capitaux, a limiter
ou a enrayer les pressions haussiéres sur le taux de change et, de ce fait, a
soutenir la demande externe de biens et services (Jackson, 2015; Witmer et
Yang, 2016).

Le canal (externe) des taux de change semble en effet bien fonctionner avec
des taux directeurs négatifs. Les monnaies ont eu tendance a se déprécier
lorsque des taux d’intérét négatifs ont été annoncés (Graphique 1), et les
pressions a la hausse ont paru se relacher (Jordan, 2016; Vifials, Gray et
Eckhold, 2016). A titre d’exemple, lorsque le Danemark a réduit son taux
directeur en vue de maintenir son taux de change fixe (par rapport a I'euro),
il a bel et bien vu diminuer les pressions a la hausse sur sa monnaie. Dans le
cas de la Banque nationale suisse, la réduction du taux directeur pour I'éta-
blir en territoire négatif a temporairement atténué les pressions a la hausse

Graphique 1: Réactions des taux de change aux annonces imprévues de taux
d’intérét négatifs
Variations survenues entre la veille et le lendemain de 'annonce

-20 -15 -10 -5 0 5
Variation du taux des swaps a un mois indexés sur le taux a un jour*,
en points de base

@ Variation euro / couronne @ Variation dollar américain / couronne
suédoise danoise
B Variation euro / franc suisse

*Le taux des swaps indexés sur le taux a un jour est largement utilisé comme barométre des attentes des
marchés financiers a I'’égard des variations futures du taux directeur. Ainsi, la variation du taux des swaps
indexés sur le taux a un jour témoigne de I'élément de surprise inhérent a la modification du taux directeur;
autrement dit, les valeurs négatives indiquent que la baisse du taux directeur a été plus importante que les
marchés ne s’y attendaient.

Nota : Les annonces du taux directeur considérées sont les suivantes : 12 février 2015, 18 mars 2015,

2 juillet 2015 et 11 février 2016 (Suéde); 18 décembre 2014 (Suisse); et 5 juillet 2012, 4 septembre 2014,

19 janvier 2015, 22 janvier 2015, 29 janvier 2015 et 5 février 2015 (Danemark).

Sources : Bloomberg, Haver Analytics et communiqués de presse des banques centrales

5 Le Danemark et la Suisse sont aussi intervenus directement sur les marchés des changes pour
contenir les pressions haussiéres, tandis que la Banque de Suede se tenait préte a intervenir.

Les monnaies ont eu tendance a se
déprécier lorsque des taux d’intérét
négatifs ont été annonces, et les
pressions a la hausse ont paru se
relacher.
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sur le franc suisse et soutenu le cours plancher de ce dernier par rapport a
I’euro. Toutefois, cette réduction n’a finalement pas suffi pour éviter I'appré-
ciation du franc suisse. Sans I'adoption de telles politiques, cependant, les
monnaies se seraient peut-&tre appréciées davantage (Jordan, 2016). Fait
intéressant, d’autres petites économies ouvertes européennes auraient
envisagé d’abaisser leur taux directeur en territoire négatif pour restreindre
les entrées de capitaux et 'appréciation des monnaies®. D’apres une récente
enquéte de Bloomberg, les économistes sont d’avis que les taux négatifs
sont plus efficaces dans les petites économies ouvertes aux prises avec
des pressions exercées par les marchés des changes que dans les grandes
économies qui souhaitent stimuler leur croissance ou endiguer des chutes
du niveau des prix (Tartar, 2016)".

L'assouplissement quantitatif dans une petite économie
ouverte

Lassouplissement quantitatif désigne généralement I'achat d’actifs finan-
ciers a long terme qu’une banque centrale effectue aupres d’institutions
financiéres en échange de réserves. Nous considérons trois canaux qui
relient 'assouplissement quantitatif a un abaissement de la trajectoire
prévue du taux directeur, a une diminution de la prime de terme et a une
baisse du taux de change, respectivement, puis nous examinons en quoi
I'importance de ces canaux differe entre les petites économies ouvertes et
les grandes économies.

Soulignons qu’il n’est pas aisé de mesurer de fagon précise les effets de
I'assouplissement quantitatif, en partie parce que cette mesure a souvent
été mise en ceuvre en concomitance avec d’autres mesures de politique
monétaire, et en partie parce qu’il est difficile de mesurer la part d’inattendu
dans les annonces d’assouplissement quantitatif. De plus, I'application de
politiques monétaires non traditionnelles dans plusieurs pays simultanément
a vraisemblablement influé sur les taux de change et donc compliqué la
mesure des effets des taux de change®.

Le canal des indications

Les rendements a long terme sont bas si les porteurs d’obligations s’at-
tendent a de faibles taux a court terme ou s'ils exigent de plus faibles rende-
ments supplémentaires pour conserver une obligation a long terme, au lieu
de détenir des obligations a court terme et de les reconduire (autrement dit,
la prime de terme est faible). Le canal des indications lie 'assouplissement
quantitatif a la trajectoire attendue des taux d’intérét a court terme. Les
participants au marché peuvent voir I'utilisation de I'assouplissement quanti-
tatif comme une indication que les taux directeurs a court terme resteront
bas pendant une période prolongée, surtout s’ils disposent de renseigne-
ments incomplets au sujet de la fonction de réaction de la banque centrale
ou de I'évolution future de I’économie (Eggertsson et Woodford, 2003). Cette
indication est crédible lorsque les participants au marché croient que la
banque centrale soupése les pertes de capitaux sur ses actifs a long terme

6 Lubomir Lizal, ancien membre du conseil d’administration de la Banque nationale tcheque, a men-
tionné que la banque centrale pourrait imposer des taux d’intérét négatifs pour freiner les entrées de
capitaux non désirées une fois que le plafond du cours de la couronne serait abandonné (Gokoluk et
Chamonikolas, 2016).

7 Cette opinion reflete en partie le peu d’éléments indiquant une accélération de l'inflation dans la zone
euro tout au long de 2015, soit aprés I'adoption de taux négatifs.

8 Kozicki, Santor et Suchanek (2011) traitent des défis que présente la mesure des effets de 'assouplis-
sement quantitatif sur les marchés financiers.

Les participants au marché peuvent
voir I'utilisation de I'assouplissement
quantitatif comme une indication
que les taux directeurs a court
terme resteront bas pendant une
période prolongée.
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qu’elle risque de subir a la suite d’'une hausse du taux d’intérét. Lindication
émanant des annonces d’assouplissement quantitatif est semblable aux
indications prospectives contenues dans les déclarations des banques
centrales concernant la trajectoire des taux d’intérét a court terme®. En effet,
I’action conjuguée de I'assouplissement quantitatif et des indications pros-
pectives peut renforcer la crédibilité (Santor et Suchanek, 2016, et les men-
tions qui y sont faites). Le plus bas niveau de la trajectoire future percue du
taux directeur a également une influence sur le taux de change, une ques-
tion qui est traitée ci-apres.

Le canal des indications opére de la méme fagcon dans les grandes et

les petites économies. Cette fonction indicatrice de I'assouplissement
quantitatif peut étre mesurée directement a partir des variations des taux
d’intérét a court terme observées immédiatement aprés les annonces
d’assouplissement quantitatif. Dans le cas des échéances éloignées, il faut
dériver la fonction indicatrice de modeéles de taux d’intérét pour distinguer
les variations simultanées de la prime de terme™. Les estimations different
et peuvent se révéler imprécises, mais les données portent a croire que les
annonces d’assouplissement quantitatif influent sur la trajectoire escomptée
des taux directeurs dans les grandes économies (Swanson, 2015). En fait,
I'ampleur des estimations donne a penser que cet effet est analogue a celui
des annonces de mesures de politique monétaire traditionnelles.

Pour ce qui est des petites économies ouvertes, les données sont limitées
mais semblent corroborer cette conclusion (De Rezende, 2016). Diez de los
Rios et Shamloo (a paraitre) estiment, par exemple, que les achats d’obli-
gations en Suede ont eu pour conséquence d’abaisser la trajectoire prévue
des taux directeurs, principalement dans les segments intermédiaires de la
courbe des rendements (durée de deux a cing ans a courir avant I’échéance).

Le canal des taux de change

Comme pour les mesures traditionnelles, la fonction indicatrice de I'assou-
plissement quantitatif induit une diminution des taux d’intérét intérieurs par
rapport aux taux étrangers, ce qui tend a causer une dépréciation du taux
de change. En réaction a I'assouplissement quantitatif, les investisseurs
sont en outre susceptibles de rééquilibrer leur portefeuille pour délaisser
des actifs nationaux au profit d’actifs étrangers, ce qui exerce des pressions
a la baisse supplémentaires sur le taux de change.

D’un point de vue conceptuel, il est difficile de déterminer si 'assou-
plissement quantitatif entrainerait une dépréciation du taux de change

plus importante dans une petite économie ouverte que dans une grande
économie. Les résultats d’études événementielles donnent a penser que
les taux de change des petites économies ouvertes reculent a la suite de
I’'annonce de I'adoption de mesures d’assouplissement quantitatif''. Par
exemple, la livre sterling s’est dépréciée apres la plupart des annonces
d’assouplissement quantitatif de la Banque d’Angleterre (Graphique 2). Les
données pour le Royaume-Uni indiquent que les mesures traditionnelles et
non traditionnelles ont des effets similaires sur le taux de change (Ferrari,
Kearns et Schrimpf, 2016). Aux Etats-Unis, toutefois, I'incidence estimée des
mesures non traditionnelles semble plus importante que celle des mesures
traditionnelles (Glick et Leduc, 2015). De plus, les résultats empiriques

9 Pour une étude internationale des différents types d’indications prospectives, voir Charbonneau et
Rennison (2015).

10 Voir, par exemple, Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen (2011) ainsi que Bauer et Rudebusch (2014).

11 Voir Haldane et autres (2016); Ferrari, Kearns et Schrimpf (2016); Diez de los Rios et Shamloo (&
paraitre); et De Rezende (2016).

< La diminution des taux d’intérét
intérieurs et le rééquilibrage du
portefeuille au profit d’actifs
étrangers, en réaction a
I'assouplissement quantitatif,
exercent des pressions a la baisse
sur le taux de change.



27 LA POLITIQUE MONETAIRE NON TRADITIONNELLE DU POINT DE VUE D'UNE PETITE ECONOMIE OUVERTE
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = PRINTEMPS 2017

Graphique 2 : Réactions de la monnaie britannique aux annonces
d’assouplissement quantitatif de la Banque d’Angleterre
Variations de I'euro par rapport a la livre sterling entre la veille et le lendemain de I'annonce

5 mars 2009
(75 G£ - étape initiale)

7 mai 2009

(50 G£)

6 ao(t 2009
(50 G£)

5 nov. 2009
(25 G£)

6 oct. 2011

(75 G£)

9 févr. 2012
(50 G£)

5 juill. 2012
(50 G£)

4 ao(t 2016
(60 G£)

&— dépréciation

| |
-1,5 -1,0 -0.5 0,0 0,5 1,0 %

Nota : Les sommes entre parenthéses représentent la valeur de chaque étape du programme.
Sources : Haver Analytics et communiqués de la Banque d’Angleterre

existants tendent a indiquer que la fonction indicatrice et le rééquilibrage
des portefeuilles ont eu une incidence comparable sur le taux de change
(Swanson, 2015).

Le canal du rééquilibrage des portefeuilles

Par l'intermédiaire de ce canal, I'assouplissement quantitatif peut réduire la
prime de terme des rendements obligataires. Dans le cadre d’un programme
d’assouplissement quantitatif, une banque centrale achéte des actifs finan-
ciers, comme des obligations a long terme, auprées de banques et leur remet
des réserves en échange. Les vendeurs d’obligations ajustent généralement
leur portefeuille en acquérant d’autres actifs aux caractéristiques similaires.
Les modeles de référence sans friction financiére prévoient qu’une telle
modification de la répartition de I'actif entre les bilans des entreprises pri-
vées et des administrations publiques laisserait les prix des actifs et le taux
de change inchangés (Woodford, 2012); 'assouplissement quantitatif serait
ainsi sans effet.

Cela dit, les effets de I'assouplissement quantitatif apparaissent dans un
monde ou les investisseurs estiment que les actifs de différentes catégories
sont des substituts imparfaits; les investisseurs pourraient préférer détenir
des obligations d’une certaine échéance, libellées dans une monnaie en
particulier ou présentant un niveau précis de risque de crédit (Kabaca,
2016; Bulusu et Gungor, 2017; Vayanos et Vila, 2009). Des frictions dans le
processus d’intermédiation peuvent restreindre la capacité des arbitragistes
a jeter un pont entre des marchés segmentés. Ces frictions donnent lieu au
rééquilibrage des portefeuilles induit par 'assouplissement quantitatif. Le
remaniement des portefeuilles fait monter les cours des obligations ache-
tées dans le cadre du programme d’assouplissement quantitatif et de leurs
proches substituts, ce qui entraine une diminution de leurs primes de terme
et, partant, de leurs rendements.

Lassouplissement quantitatif peut causer un recul des primes de terme par
la voie d’une diminution du risque du portefeuille global des investisseurs
privés (King, 2016). A titre de nouvel et important acheteur d’obligations a
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long terme, et parce qu’elle s’engage a acquérir des obligations de maniére
continue durant une période préétablie, la banque centrale est également
susceptible de réduire I'exposition des investisseurs aux variations de taux
d’intérét.

Le rééquilibrage des portefeuilles peut étre moins efficace pour faire dimi-
nuer les primes de terme dans une petite économie ouverte que dans une
grande économie en raison de la mobilité élevée des capitaux entre les
pays. Si les investisseurs considerent que les obligations étrangeres sont de
proches substituts des obligations nationales, alors une partie des liquidités
injectées au moyen des achats effectués dans le cadre d’'un programme
d’assouplissement quantitatif risque de se déplacer vers I’étranger, ce qui
amoindrit I'effet sur les rendements. La mobilité des capitaux suppose donc
que I'épargne circule généralement de pays ou les taux sont bas vers des
pays ou les taux sont élevés, ce qui pousse les taux réels vers un point de
convergence entre les économies (Mundell, 1963; Fleming, 1962).

Un tel déplacement peut avoir des répercussions considérables pour une
petite économie ouverte, car le bassin d’obligations étrangéeres substituts est
grand comparativement au marché des obligations nationales, et les pro-
grammes d’assouplissement quantitatif des petites économies ouvertes sont
fort probablement d’ampleur trop faible pour influer sur les marchés mon-
diaux'2. La prime de terme est largement tributaire de facteurs mondiaux, et
l'incidence de I'assouplissement quantitatif peut étre limitée (Diez de los Rios
et Shamloo, a paraitre). Il est probable que le mouvement des capitaux soit
plus important dans le cas de programmes d’assouplissement quantitatif que
dans celui d’instruments traditionnels, car les premiers ciblent les obligations
a long terme, tandis que les seconds visent les titres du marché monétaire.
Les obligations a long terme sont probablement de plus proches substituts
d’un pays a un autre que les titres du marché monétaire.

Le degré de substituabilité des actifs et la taille d’'une économie déterminent
ainsi dans quelle mesure un programme d’assouplissement quantitatif peut
réduire les primes de terme. S’appuyant sur un modele de petite économie
ouverte calibré pour le Canada, Kabaca (2016) constate que l'incidence de
I'assouplissement quantitatif sur les primes de terme dans une petite éco-
nomie ouverte ne représente qu’environ le tiers de I'effet qu’il exerce dans
une grande économie, ou 'ampleur d’un tel programme est maintenue a une
part fixe du marché des obligations d’Etat. Les données empiriques
concordent avec ces résultats. Leffet estimé de I'assouplissement quanti-
tatif sur les primes de terme au Royaume-Uni et en Suéde est moins impor-
tant que dans les grandes économies, comme les Etats-Unis (Diez de los
Rios et Shamloo, a paraitre)®.

12 Dans la pratique, les programmes d’assouplissement quantitatif de certaines petites économies
ouvertes ont été restreints par la taille de leur marché de titres d’emprunt. Dans certaines de ces
économies, ces marchés sont non seulement plus petits en valeur absolue, mais aussi en proportion
du PIB, particulierement en Suéde. Dans ce contexte, le Bureau de la dette nationale de Suéde
s’est montré préoccupé de la possibilité que la Banque de Suéde atteigne bientét les limites de son
programme d’assouplissement quantitatif, alors qu’apparaissent des signes d’une détérioration de la
liquidité dans les marchés des titres d’Etat (Bureau de la dette nationale de Suéde, 2017). La Banque
d’Angleterre a également parfois peiné a acheter les sommes prévues dans le cadre de son programme
élargi parce que les investisseurs institutionnels refusaient de vendre leurs obligations d’Etat (Moore et
Cumbo, 2016).

13 Les effets estimés ne sont pas directement comparables, car la taille relative des divers programmes
différe. Toutefois, les programmes d’assouplissement quantitatif de la plupart des petites économies

ouvertes étaient de plus grande ampleur que celui des Etats-Unis, en proportion de I'encours de la
dette ou du PIB (Santor et Suchanek, 2016).

Le degré de substituabilité

des actifs et la taille d’une
économie déterminent ainsi dans
quelle mesure un programme
d’assouplissement quantitatif peut
réduire les primes de terme.
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Les effets macroéconomiques des politiques
non traditionnelles

En définitive, les banques centrales mettent en ceuvre des mesures de poli-
tique monétaire non traditionnelles dans le but de remplir leur mandat,
lequel est lié, dans la plupart des cas, a la stabilité des prix. Vu I'assouplis-
sement des conditions financiéeres et la baisse des taux de change qu’elles
induisent, comme nous 'avons décrit précédemment, les mesures non
traditionnelles peuvent stimuler la demande, ce qui tend a faire augmenter
Pinflation. En particulier, les taux d’intérét bas peuvent encourager les
banques a octroyer des préts et a réduire les colts du service de la dette,
tandis qu’un taux de change plus faible peut donner de I’élan aux exporta-
tions nettes. Le canal des taux de change pourrait jouer un réle plus impor-
tant pour soutenir la croissance dans les petites économies ouvertes
comme le Canada puisque le commerce extérieur y représente une plus
grande part de I'économie que dans les grandes économies™.

Les simulations de la Banque du Canada donnent a penser que les
mesures non traditionnelles pourraient en effet contribuer a résorber I'écart
de production et a rapprocher I'inflation de la cible dans les périodes ou la
politique monétaire traditionnelle atteint ses limites (Banque du Canada,
2016). Les résultats laissent croire que I'assouplissement quantitatif et les
taux négatifs réduiraient le risque d’un ralentissement et la durée de celui-ci
lorsque la politique traditionnelle est contrainte et rétréciraient par consé-
quent les écarts de production et d’inflation moyens.

D’un point de vue empirique, il est difficile de mesurer les effets des poli-
tiques non traditionnelles sur I'inflation et I'activité économique, en raison
des problémes que pose I'identification et de I'effet a retardement de la
politique monétaire. En ce qui concerne I'assouplissement quantitatif, les
données relatives aux petites économies ouvertes se limitent en grande
partie a I'expérience du Royaume-Uni : la premiere étape du programme,
qui visait I'acquisition de 200 milliards de livres sterling d’actifs, a ajouté
de 0,8 a 3,3 points de pourcentage a la croissance du PIB et a contribué a
une hausse de l'inflation (Reza, Santor et Suchanek, 2015, et sources citées
dans ce document). Lintervalle important de cette estimation donne une
idée du degré d’incertitude entourant I'efficacité réelle.

Plus récemment, des chercheurs ont surmonté certains défis sur le plan
empirique en cernant les chocs causés par I'assouplissement quantitatif et
en estimant leurs effets dans un modele vectoriel autorégressif structurel
(Haldane et autres, 2016; Weale et Wieladek, 2016). Fait encourageant, les
résultats laissent croire que I'effet maximal de I'assouplissement quantitatif
sur le PIB du Royaume-Uni a été plus élevé que l'indiquaient les études
passées. Les recherches théoriques ont aussi progressé quant a I'évaluation
des répercussions de I'assouplissement quantitatif. En intégrant une substi-
tuabilité imparfaite entre les actifs a un modele d’équilibre général dyna-
mique et stochastique d’une petite économie ouverte, Kabaca (2016) estime
que I'assouplissement quantitatif exerce une incidence plus faible sur les
conditions macroéconomiques globales d’une petite économie ouverte que
sur celles d’'une grande économie (pour un programme d’assouplissement

14 En outre, la dépréciation du taux de change a une incidence immédiate sur I'inflation : le colt plus élevé
des biens importés entraine, a tout le moins temporairement, une hausse des prix (Jordan, 2016). Une
dépréciation persistante causée par une politique monétaire expansionniste peut méme influer sur les
attentes d’inflation et, partant, les taux d’intérét réels, ce qui est susceptible de stimuler la transmission
des effets de la politique monétaire a I'économie réelle.

4 Vu l'assouplissement des conditions
financieres et la baisse des taux
de change qu’elles induisent, les
mesures non traditionnelles peuvent
stimuler la demande, ce qui tend a
faire augmenter l’inflation.
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quantitatif d’une taille donnée, normalisé selon I'ampleur du marché des
obligations d’Etat). Bien s(r, les résultats dépendent essentiellement des
paramétres.

Les données relatives aux effets macroéconomiques des taux négatifs
demeurent cependant peu nombreuses. Les travaux de recherches théo-
riques et empiriques doivent continuer pour quantifier 'incidence macroéco-
nomique des mesures non traditionnelles dans une petite économie ouverte
et la comparer avec leurs répercussions dans une grande économie.

Le dosage des politiques monétaire et budgétaire
dans une petite économie ouverte

Dans un contexte de croissance réduite de la production potentielle et de
taux d’intérét neutres bas, les politiques monétaires traditionnelles s’appro-
cheront plus fréquemment de leurs limites qu’auparavant'. Si le recours
aux mesures non traditionnelles peut accroitre la marge de manceuvre des
autorités monétaires lorsqu’une impulsion additionnelle est nécessaire, la
transmission des politiques monétaires — traditionnelles ou non — semble
étre partielle lorsque les taux d’intérét approchent de zéro. Cela porte a
croire que la politique budgétaire, ou une combinaison de relance budgé-
taire et monétaire, devient plus importante. En effet, la politique budgétaire
peut s’inscrire en complémentarité de la politique monétaire pour stimuler
plus efficacement I'activité économique lorsque les taux sont bas pen-
dant une longue période. Ce constat s’explique par le fait que I'action
expansionniste de la politique budgétaire n’est pas contrebalancée par une
hausse des taux d’intérét qui aurait autrement un effet d’éviction sur I'inves-
tissement privé et la consommation.

Lefficacité de la politique budgétaire a agir en complémentarité de la poli-
tique monétaire peut également s’accroitre si la demande mondiale d’actifs
slrs comprime les taux d’intérét a long terme et crée une marge de
manceuvre budgétaire accrue du fait d’une réduction des colts du service
de la dette. Cela est particulierement vrai dans une petite économie ouverte
parce que les taux d’intérét y sont plus fortement influencés par les facteurs
mondiaux que dans une grande économie (Bauer et Diez de los Rios, 2012).
En effet, certaines petites économies ouvertes, surtout celles qui offrent des
actifs percus comme des valeurs sdres, ont enregistré des entrées de fonds
substantielles, ce qui pourrait avoir contribué a une compression des taux
d’intérét intérieurs. Plus particulierement, le marché des titres du gouverne-
ment du Canada a recu des entrées de fonds considérables d’investisseurs
étrangers depuis la Grande Récession (Graphique 3). Par exemple,
Pomorski, Rivadeneyra et Wolfe (2014) montrent que les gestionnaires de
réserves officielles de change — qui sont tenus d’effectuer des placements
dans des actifs slirs — affectent une part croissante de leurs portefeuilles

15 Plusieurs facteurs structurels peuvent expliquer le déclin du taux neutre mondial. Plus particulierement,
la demande mondiale d’actifs slirs semble en surpasser I'offre. Par exemple, selon I’hypothése d’un
« surplus d’épargne » mondial, la surabondance d’épargne est causée par un désir chronique d’épar-
gner supérieur a la volonté d’investir, surtout en Chine et dans d’autres pays émergents (Bernanke,
2005). Plus récemment, I’hypothése d’une « stagnation séculaire » postule que certaines économies
avancées souffrent d’un déséquilibre persistant entre un besoin croissant d’épargner et une propen-
sion moindre a investir (Bernanke, 2015; Summers, 2014 et 2016; Teulings et Baldwin, 2014; Eggertsson
et Mehrotra, 2014; Eggertsson et autres, 2016; Corsetti et autres, 2016).

16 Voir les discussions sur les politiques dans Eggertsson (2011), Krugman (2009), Christiano, Eichenbaum
et Rebelo (2011), et Summers (2016).

Dans une petite économie ouverte,
’efficacité de la politique budgétaire
a agir en complémentarité de la
politique monétaire peut s’accroitre
si la demande mondiale d’actifs sdrs
comprime les taux d’intérét a long
terme.
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Graphique 3 : Placements étrangers dans des titres canadiens
Flux nets, données annuelles
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Source : Statistique Canada

aux obligations canadiennes'. Il ressort d’'une analyse que cette importante
entrée de capitaux étrangers a entrainé une diminution du rendement des
obligations d’Etat & dix ans d’environ 100 points de base entre 2009 et 2012
(Feunou et autres, 2015). Pour une petite économie ouverte, cela implique
gu’une telle demande mondiale de ses actifs pourrait atténuer I'arbitrage
classique entre les effets expansionnistes des dépenses publiques et la pos-
sible augmentation des taux d’intérét découlant d’'une émission excessive de
titres d’emprunt (Farhi et Maggiori, 2016). En d’autres termes, la demande
mondiale d’actifs slrs pourrait limiter 'ampleur de la croissance des colts
d’emprunt supportés par les autorités budgétaires de petites économies
ouvertes. A ce titre, les politiques budgétaires pourraient &tre un complément
plus efficace des politiques monétaires pour stimuler I'activité économique.

Conclusion

Jusqu’a maintenant, I'expérience et les recherches semblent indiquer que
I'assouplissement quantitatif et les taux d’intérét négatifs donnent aux
banques centrales de petites économies ouvertes une marge de manceuvre
accrue lorsqu’un assouplissement additionnel est nécessaire. Les taux
d’intérét négatifs agissent en complément des mesures d’assouplissement
traditionnelles, et exercent des pressions a la baisse sur les taux d’intérét

et les taux de change. Lassouplissement quantitatif pourrait aussi entrainer
une réduction des taux de change et abaisser la trajectoire prévue des taux
d’intérét a court terme; toutefois, avec des marchés de capitaux ouverts,
ses effets sur les taux d’intérét a long terme pourraient étre plus faibles dans
une petite économie ouverte que dans une grande économie. Au bout du
compte, les deux types de politiques peuvent aider les banques centrales

a s’approcher de leurs cibles de stabilité des prix définies dans leur mandat.

17 La valeur totale estimée des réserves officielles de change allouées aux actifs canadiens a continué de
croitre pour atteindre 300 milliards de dollars canadiens a la fin de 2016, comparativement a 200 mil-
liards de dollars canadiens en 2014.
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Il serait toutefois nécessaire de mener davantage de recherches théoriques
et empiriques pour quantifier les effets macroéconomiques des politiques
non traditionnelles, surtout I'adoption de taux négatifs.

Parallelement, lorsque les taux d’intérét sont proches de zéro, la politique
budgétaire peut agir en complémentarité de la politique monétaire de
maniére plus déterminante pour stimuler la croissance. C’est d’autant

plus vrai pour les petites économies ouvertes, car c’est dans une grande
mesure la demande mondiale d’actifs s(rs qui comprime les rendements

de leurs obligations nationales a long terme. Une telle compression peut
entrainer une réduction des codts du service de la dette des administrations
publiques et, a la marge, une diminution du colt d’une politique budgétaire
expansionniste.
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Le cycle de vie des obligations
du gouvernement du Canada sur
les marcheés de financement essentiels

Narayan Bulusu, département de la Gestion financiere et des Opérations bancaires,
et Sermin Gungor, département des Marchés financiers

= Les marchés de financement essentiels sont indispensables au maintien
de la stabilité du systeme financier et au soutien de la croissance écono-
mique, car ils offrent aux participants aux marchés un accés a des fonds
et la possibilité d’acquérir des titres recherchés ou de procéder a des
ventes a découvert. Au Canada, I'activité sur les marchés de financement
essentiels repose en grande partie sur la négociation de titres de dette du
gouvernement du Canada.

= Le présent article analyse le cycle de vie des obligations du gouverne-
ment du Canada sur le marché des pensions, le marché des préts de
titres et le marché au comptant, de leur émission a leur échéance. Au
cours de leur vie, les obligations a long terme sont plus présentes sur le
marché des préts de titres, tandis que les obligations a court terme sont
surtout utilisées sur le marché des pensions et le marché au comptant.
Nous montrons que cette utilisation différenciée de titres d’échéances
diverses cadre avec l'idée selon laquelle les investisseurs, en fonction de
leur type, privilégient des horizons de placement différents.

= La Banque du Canada joue un r6le primordial en soutenant et en sur-
veillant les marchés de financement essentiels. Elle offre aussi au gou-
vernement des conseils sur la gestion efficiente de la dette publique. Le
fait de comprendre comment les titres de dette de I’Etat sont utilisés sur
les différents marchés pourrait aider le gouvernement du Canada a for-
muler des politiques plus efficaces pour réduire le colt d’émission de ses
propres titres de dette et, plus généralement, préserver le bon fonction-
nement des marchés canadiens.

Le bon fonctionnement des marchés financiers est nécessaire tant a la
stabilité du systéme financier qu’a la croissance économique, car les
émetteurs d’obligations et les investisseurs comptent sur des marchés
efficients et liquides pour une allocation efficace des capitaux. Les marchés
de financement essentiels, a savoir le marché des pensions, le marché des

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont
exprimées sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits
ou cités dans la mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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préts de titres et le marché au comptant, sont indispensables a I'atteinte de
cet objectif. Les participants aux marchés ont souvent besoin de liquidités

a court terme et cherchent avec un court préavis des titres précis, que ce
soit pour répondre a la demande de clients ou pour effectuer des opérations
de couverture. En permettant aux institutions financiéres de se procurer

des fonds ou de négocier des titres précis dans un bref délai, les marchés
de financement essentiels facilitent a terme la création de crédits publics et
privés, et sont donc cruciaux pour I'’économie réelle (Carney, 2008).

A la différence des informations sur les instruments négociés en bourse
(comme les actions), les données qui concernent les opérations effectuées
sur les marchés de financement essentiels sont plus difficiles a recueillir
puisque ces transactions sont habituellement négociées de gré a gré'. Dans
le cadre des travaux qu’elle mene afin d’étudier ces marchés en profondeur
(voir par exemple Garriott et Gray, 2016; Fontaine, Garriott et Gray, 2016;
Johal, Roberts et Sim, a paraitre), la Banque du Canada a analysé I'activité
générée par la négociation de titres sur ces marchés en s’appuyant sur des
données de la Caisse canadienne de dép6t de valeurs, de la Corporation
canadienne de compensation de produits dérivés? et de Markit Securities
Finance?®. Le présent article expose les résultats de cette analyse.

Nous construisons le profil d’activité de titres d’échéances différentes au

fil des étapes du « cycle de vie » d’une obligation en mesurant I'utilisa-

tion quotidienne de chaque catégorie d’obligations du gouvernement du
Canada, de leur émission jusqu’a leur échéance. Cette analyse du cycle de
vie des obligations du gouvernement du Canada fait ressortir des éléments
qui confortent la théorie de I’habitat préféré. Selon cette théorie, une partie
des investisseurs du marché des titres a revenu fixe a une forte préférence
pour certains horizons de placement (Modigliani et Sutch, 1966). Par consé-
quent, ces investisseurs sont peu disposés a se tourner vers des obligations
assorties d’'une échéance différente. En outre, les résultats de notre étude
ameénent a penser que le marché de financement favorisé dépend du type
de participants aux marchés, par exemple investisseurs a long terme passifs
ou investisseurs a court terme actifs. Nous mettons en relief certaines impli-
cations de ces constats pour les titres de créance émis par le gouvernement
du Canada, notamment en ce qui concerne le colt d’émission et I’évolution
de la liquidité du marché secondaire sous I'effet de politiques qui pourraient
modifier I'offre relative d’obligations de diverses échéances.

Nous présentons dans la prochaine section des éléments de contexte utiles
pour analyser le cycle de vie des obligations. Pour ce faire, nous examinons
les motivations des participants aux marchés de financement essentiels

et les lieux ou sont confrontées I'offre et la demande de ces intervenants.
Nous invitons les lecteurs qui connaissent déja bien ces notions a passer a
la page 40 pour une analyse du cycle de vie des obligations.

1 Les contrats de gré a gré sont négociés entre deux parties et ne s’appuient pas sur 'infrastructure de
négociation offerte par les bourses de valeurs mobilieres. Une opération de gré a gré se caractérise
par la recherche successive de contreparties et la négociation des conditions de la transaction (Duffie,
Garleanu et Pedersen, 2005).

2 Données de la Corporation canadienne de compensation de produits dérivés (CDCC), tous droits
réservés. Ces données sont protégées par le droit d’auteur et ne peuvent étre reproduites ni diffusées.
La CDCC décline toute responsabilité a I'’égard des déclarations ou garanties portant sur ces informa-
tions et ne peut étre tenue responsable envers qui que ce soit de I'utilisation qui en est faite.

3 Bulusu et Gungor (a paraitre) donnent davantage de précisions a propos des diverses sources de
données exploitées dans le présent article.
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Motivations des participants aux marchés de
financement essentiels

Les marchés des pensions et des préts de titres sont les principaux lieux de
transaction ou les participants aux marchés peuvent combler leurs besoins
temporaires en fonds et en titres particuliers (Baklanova, Copeland et
McCaughrin, 2015). Les intermédiaires financiers cherchent généralement a
obtenir des fonds pour, d’une part, remédier aux asymétries temporaires
entre les encaissements et les décaissements, et, d’autre part, financer des
positions longues (a effet de levier) sur un titre. Dans d’autres situations, les
intermédiaires font appel aux marchés soit parce qu’ils cherchent des titres
bien précis en vue de répondre a la demande d’un client, soit parce qu’ils
veulent prendre (ou fermer) une position courte (Fontaine, Selody et Wilkins,
2009; Fontaine, Garriott et Gray, 2016). Le marché au comptant, sur lequel
les titres sont achetés et vendus immeédiatement, est une autre avenue pour
ce genre d’échanges.

Une opération de pension consiste dans la vente d’un titre contre des fonds
(la « premiere phase » du contrat), assortie d’'une promesse de rachat du
titre a une date ultérieure (la « deuxieme phase »). Autrement dit, une opé-
ration de pension est, dans les faits, un prét garanti ou la différence entre

le prix de vente initial et le prix de rachat représente les intéréts versés sur
I'argent prété. Les préteurs de fonds, pour qui la valeur du titre offert en
garantie tient uniquement a la protection qu’il confere en cas de défaut de
la contrepartie, n'ont généralement pas de préférence pour un titre parti-
culier remis en garantie tant que celui-ci fait partie d’un panier de siretés

« équivalentes ». Le taux d’intérét applicable a ces opérations générales de
pension ne dépend pas du titre donné en garantie (faisant partie d’'un panier
précisé au préalable). Dans d’autres opérations de pension — les opérations
spéciales de pension —, des titres bien précis sont recherchés. Si le titre
demandé est rare, alors le taux d’intérét sur les fonds prétés est inférieur au
taux des opérations générales de pension. On dit dans ce cas que le taux
spécial s’applique. La différence entre le taux des opérations générales de
pension et celui des opérations spéciales correspond aux intéréts auxquels
renonce le préteur de fonds pour obtenir le titre voulu et elle peut étre consi-
dérée comme équivalant aux frais d’emprunt du titre en question.

Un contrat de prét de titres implique un prét de valeurs accordé en échange
de liquidités ou d’autres valeurs admises. Lorsque la garantie offerte prend
la forme de liquidités, rien ne distingue d’un point de vue économique le
prét de titres d’une opération de pension. La seule différence concerne les
modalités : contrairement aux opérations de pension, les préts de titres sont
négociés entre 'emprunteur de valeurs mobilieres et I'agent préteur, qui sert
d’intermédiaire entre le propriétaire des titres et 'emprunteur. Nos calculs
montrent que plus de 85 % des préts de titres de dette faits au Canada
entre 2010 et 2015 ont été réalisés en contrepartie d’autres titres. Comme la
plupart de ces préts s’effectuent sans un échange de fonds, il apparait que
les préts de titres au Canada sont surtout motivés par le désir d’emprunter
des titres bien précis®. On peut donc en déduire qu’au Canada, les opérations

4 Les services d’intermédiation offerts par 'agent préteur comprennent I'organisation des transactions,
la vérification de la situation et des perspectives des éventuels emprunteurs, le réinvestissement des
fonds donnés en garantie, et la gestion des aspects opérationnels et administratifs des préts (Johal,
Roberts et Sim, a paraitre).

5 Selon Aggarwal, Bai et Laeven (2016), les préts de titres servent parfois a transformer des siretés de
second rang en actifs de haute qualité qui peuvent ensuite étre mis en gage dans des opérations de
pension. En d’autres termes, les préts de titres sont parfois motivés par la recherche d’une catégorie
de titres, plutét que par le besoin de se procurer des titres particuliers. Pour une description plus
compléte du marché des préts de titres au Canada, voir Johal, Roberts et Sim (a paraitre).

< Les marchés des pensions et des
préts de titres sont les principaux
lieux de transaction ou les
participants aux marchés peuvent
combler leurs besoins temporaires
en fonds et en titres particuliers.
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générales de pension découlent du besoin de se procurer des fonds, tandis
que les opérations spéciales de pension et les préts de titres servent a
satisfaire une demande de titres précis®.

Le marché au comptant offre un autre lieu de transaction pour les acteurs
de marché a la recherche de fonds ou de titres particuliers. En raison des
délais de réglement, les transactions n’y sont toutefois pas de parfaits equi-
valents des opérations de pension et des préts de titres. Les conventions de
reglement fixent le laps de temps qui s’écoule entre le début d’une transac-
tion et le moment de son réglement, c’est-a-dire le moment ou intervient
I’échange de liquidités et de titres. La premiere phase des opérations de
pension et de prét de titres est réglée le jour méme ou s’amorcent ces opé-
rations; or, sur le marché au comptant, le reglement du prix des obligations
se produit le plus souvent au bout de deux ou trois jours’. La plupart des
besoins de fonds ou de titres qui sont anticipés peuvent donc étre tout de
méme comblés sur le marché au comptant. Mais il en est autrement des
besoins imprévus. Une autre raison explique I'’équivalence imparfaite : I'ab-
sence d’une phase de rachat — le second volet des contrats de pension et
de prét de titres — expose le titulaire du titre aux aléas des mouvements de
prix. Dans le présent article, le marché au comptant est de ce fait traité a
part, bien qu’il s’agisse d’'un marché de financement essentiel.

Marchés de financement essentiels choisis par les participants

Les contrats de prét de titres et les conventions de pension sont analogues
sur le plan économique. Par exemple, les participants désireux d’emprunter
une obligation bien précise peuvent se la procurer soit sur le marché des
préts de titres, contre un paiement au comptant (ou en échange d’une
slreté admise), soit dans le cadre d’'une opération de pension. De méme, les
préteurs d’obligations ont la possibilité d’accéder a des fonds en gageant
des actifs sur le marché des pensions ou des préts de titres. Malgré ces
ressemblances, les deux marchés ont des structures organisationnelles
sensiblement différentes. En particulier, les préts de titres sont la plupart du
temps intermédiés, alors que les opérations de pension sont habituellement
négociées de gré a gré entre deux parties. Ces différences structurelles
sont une considération importante dans les décisions des participants.

Au Canada, les préteurs de titres sont en reégle générale des caisses de
retraite, des fonds communs de placement, des fonds de dotation universi-
taires et des sociétés d’assurance (Johal, Roberts et Sim, a paraitre). De tels
investisseurs peuvent choisir de ne pas participer directement au marché
des pensions si la taille de leur portefeuille ou le niveau d’activité visé ne
justifie pas d’investir dans les technologies et les savoir-faire nécessaires a
I’exploitation d’un service interne d’opérations de pension. Par conséquent,
ces investisseurs tendent a recourir a des agents préteurs de titres afin
d’améliorer le rendement de leur portefeuille d’actifs®. De plus, ces inves-
tisseurs ne veulent peut-étre pas étre exposés au risque causeé par la

6 Les accords de pension et le marché canadien des pensions sont décrits plus en détail par Garriott et
Gray (2016).

7 Les opérations portant sur des obligations du gouvernement du Canada assorties d’une échéance de
trois ans ou moins sont réglées en deux jours, alors que le réglement du prix des obligations assorties
d’un horizon plus long se produit dans les trois jours. Seuls les instruments du marché monétaire (titres
de dette avec une échéance de moins d’un an) sont habituellement visés au Canada par la convention
de reglement le jour méme.

8 Bédard-Pagé et autres (2016) et Garriott et Gray (2016) montrent que la taille est corrélée avec la
participation au marché des pensions. lls montrent plus particulierement que les principales caisses de
retraite au Canada sont les seuls acteurs a avoir une envergure suffisante pour justifier une présence
active sur le marché des pensions.

4 Le marché au comptant offre
un autre lieu de transaction — mais
pas tout a fait équivalent — pour les
acteurs de marché a la recherche
de fonds ou de titres particuliers.

4 Les différences entre les structures
organisationnelles du marché
des opérations de pension et du
marché des préts de titres sont une
considération importante dans la
décision des participants de choisir
I'un ou l'autre lieu de transaction.
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fluctuation des rendements lorsqu’ils réinvestissent les garanties en
espéces fournies dans le cadre des opérations de pension, et cette aversion
rend le prét de titres plus attractif au Canada®.

Les établissements financiers qui font appel au marché des pensions pour
obtenir des liquidités sont généralement des maisons de courtage ou des
investisseurs plus actifs, comme les fonds de couverture et certaines des
plus importantes caisses de retraite. Les courtiers se servent des opéra-
tions générales de pension pour financer leur stock de titres : autrement
dit, ils empruntent les fonds qu’ils affectent a I'acquisition des obligations
comprises dans leur stock. D’autres établissements, tels que les fonds de
couverture, se tournent vers le marché des pensions pour combler leurs
besoins de trésorerie ou pour prendre des positions a effet de levier'™.

Ces mémes investisseurs peuvent recourir a des opérations spéciales de
pension pour prendre temporairement possession d’un titre en particulier.
Les courtiers peuvent choisir d’'emprunter un titre au moyen d’une opération
spéciale de pension pour assurer la tenue de marché, c’est-a-dire pour étre
en mesure de répondre a la demande de clients qui souhaitent se procurer
I'obligation en question. D’autres investisseurs a court terme peuvent avoir
recours aux opérations spéciales de pension pour emprunter pendant un
jour des obligations afin de dénouer une position courte existante'.

Le cycle de vie des obligations du gouvernement
du Canada

Ce sont les titres du gouvernement du Canada qui jouent le role le plus
important sur les marchés canadiens de financement essentiels. De

2010 a 2015, ils ont servi de garantie pour plus de 80 % du volume des opé-
rations de pension, ont constitué 60 % de tous les titres de dette canadiens
négociés sur le marché au comptant, et représenté environ 65 % des titres a
revenu fixe prétés. Lutilisation prépondérante des instruments de dette sou-
veraine sur les marchés de financement essentiels tient a deux grandes
raisons. Premiérement, ces instruments sont largement acceptés comme
garantie slre en contrepartie de préts a court terme2. Deuxiemement, étant
donné que la meilleure approximation du taux d’intérét sans risque pour une
échéance est le taux des obligations du gouvernement du Canada de méme
échéance, les contrats ou interviennent les titres du gouvernement du
Canada sont les plus appropriés pour couvrir le risque de taux d’intérét au
Canada. La section qui suit s’intéresse donc plus particulierement aux

9 Pour étre en mesure d’obtenir un rendement positif sur les titres qu’ils prétent sur le marché des pen-
sions, les préteurs doivent réinvestir les fonds obtenus en garantie dans des instruments qui produisent
un rendement supérieur au taux d’intérét payé sur les fonds empruntés. En revanche, sur le marché
des préts de titres, les emprunteurs de titres paient simplement les frais convenus pour rémunérer le
préteur de titres.

10 Un agent prend une position a effet de levier sur un titre lorsqu’il achéte un titre, le met en gage dans
une opération de pension, puis le rachéte en employant des fonds empruntés au moyen de I'opération
de pension. Voir Fontaine, Garriott et Gray (2016) pour en savoir davantage.

11 Bien entendu, les mémes investisseurs a court terme peuvent emprunter des obligations pour de plus
longues périodes sur le marché des préts de titres.

12 Dang, Gorton et Holmstrém (2012) soutiennent que les titres de dette siirs sont largement utilisés en
garantie parce que leur faible risque de crédit réduit les colts globaux de la fourniture de liquidités.

La réduction des colts s’explique par la solidité des titres offerts, qui fait que les préteurs de fonds
sont moins portés a investir des ressources pour obtenir de I'information sur la qualité de la garantie.
Autrement dit, les actifs sOrs constituent de bonnes garanties parce qu’ils ne sont pas sensibles a
Pinformation.

Les titres du gouvernement

du Canada jouent le réle le
plus important sur les marchés
canadiens de financement
essentiels.
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transactions effectuées sur les titres du gouvernement du Canada au sein
du marché des pensions, du marché des préts de titres et du marché au
comptant'.

Le gouvernement fédéral du Canada émet des titres de dette a 3, 6 et

12 mois, et a 2, 3, 5, 10, 30 ans, et parfois 50 ans, dont les montants sont
publiés a 'avance™. Contrairement aux pratiques d’émission observées aux
Etats-Unis, les émissions d’obligations du gouvernement du Canada de
grande taille se font par des réouvertures successives apres I'adjudication
initiale. Une réouverture est une nouvelle adjudication sur le marché primaire
d’un montant additionnel d’un titre en circulation®.

Une obligation du gouvernement du Canada d’une échéance donnée
devient une obligation de référence lorsque I’encours atteint le montant
visé'®. Lobligation de référence est I'obligation barométre par rapport a
laquelle le prix des autres titres est déterminé, et constitue le titre le plus
liquide dans sa catégorie d’échéance. Compte tenu de la stabilité des pra-
tiques d’émission du gouvernement, les participants aux marchés adoptent
une obligation d’Etat comme la nouvelle référence dans sa catégorie
d’échéance lorsque son encours se rapproche de celui de I'obligation de
référence précédente. Parallelement, 'ancienne obligation de référence
perd ce statut, ce qui se produit généralement vers la derniére réouverture
de la nouvelle obligation de référence'’. Par conséquent, le cycle de vie
d’une obligation type du gouvernement du Canada peut se diviser en trois
étapes : 1) la période antérieure a sa désignation comme obligation de réfé-
rence, qui va de la premiere émission jusqu’a la veille de sa désignation; 2) la
période pendant laquelle cette obligation est I'obligation de référence, qui
va de sa désignation comme obligation de référence jusqu’a 'annonce de la
nouvelle obligation de référence dans la méme catégorie d’échéance; 3) la
période postérieure au statut d’obligation de référence, qui va de la date de
la perte de ce statut jusqu’a I’échéance de I'obligation. La période antérieure
au statut d’obligation de référence est caractérisée par une croissance de
I'offre de I'obligation. Les obligations de référence sont analogues aux titres
du Trésor américain de I’émission courante (dite on-the-run), et les obliga-
tions qui n'ont plus le statut d’obligation de référence sont semblables aux
obligations des émissions antérieures (dites off-the-run)'®.

13 Au Canada, les Obligations hypothécaires du Canada et les titres de dette des gouvernements provin-
ciaux sont les autres instruments de dette qui représentent une proportion importante du volume total
des transactions. Les opérations ou interviennent d’autres instruments de dette, comme les obligations
de sociétés, les acceptations bancaires et le papier commercial adossé a des actifs, sont sporadiques.

14 Quelques changements ont été apportés a la structure des échéances au cours de la période a I’étude.
Par exemple, des obligations de trés longue durée assorties d’échéances allant jusqu’a 50 ans ont été
émises, et I'’émission des nouvelles obligations a 3 ans a été suspendue temporairement en 2015. Nous
n’analysons pas les obligations indexées sur 'inflation parce qu’elles représentent une trés faible pro-
portion de I'encours des titres de dette publics. Pour une description détaillée des pratiques d’émission
sur le marché primaire au Canada, voir Gravelle (1999).

15 Une telle émission échelonnée n’est pas inhabituelle |a ou, en raison d’une faible capacité, les adjudi-
cations de grande taille ne peuvent étre absorbées sur le marché primaire sans qu’il y ait une réper-
cussion sur les prix. Sur son marché, le Trésor espagnol, par exemple, a suivi une stratégie d’émission
similaire jusqu’en 2001 (voir Diaz, Merrick et Navarro, 2006).

16 Le montant visé est habituellement présenté sous la forme d’une fourchette annoncée au préalable
dans la stratégie annuelle de gestion de la dette du gouvernement du Canada.

17 Certaines obligations a 3 ans de notre échantillon ont été rouvertes (réaffectées) en tant qu’obligations a
2 ans et ont par la suite obtenu le statut d’obligations de référence dans la catégorie d’échéance a 2 ans.
Le possible retour anticipé des obligations a 3 ans qui n'ont plus le statut d’obligations de référence
rend leurs modes d’utilisation bien différents, de sorte que ces obligations sont exclues de notre
analyse.

18 Les titres de dette coupon zéro du gouvernement du Canada (échéances de 3 mois, 6 mois et 1 an)
ne sont pas utilisés fréequemment sur les marchés des opérations de pension et de préts de titres. De
plus, ces titres de dette ne changent pas de statut entre leur émission et leur échéance, ce qui les rend
relativement moins intéressants du point de vue du cycle de vie.
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Utilisation des obligations du gouvernement du Canada
au cours de leur cycle de vie

Lanalyse du cycle de vie des obligations du gouvernement du Canada
montre, par des indications indirectes, qu’il existe sur le marché obligataire
canadien plusieurs clientéles. Selon la théorie de I'’habitat préféré, une partie
des investisseurs a des préférences pour certains horizons de placement et
est peu disposée a se tourner vers des obligations d’échéances différentes :
ces investisseurs constituent donc une clientéle pour des obligations

de catégories d’échéance bien précises'. D’apres certaines études (par
exemple Longstaff, 2004; Greenwood et Vayanos, 2010; Krishnamurthy et
Vissing-Jorgensen, 2012; D’Amico et King, 2013), les répercussions sur les
prix des changements observés dans la réglementation ou 'offre d’obliga-
tions confortent cette théorie. Nous allons dans le méme sens en montrant
que les obligations du gouvernement du Canada de diverses catégories
d’échéance sont utilisées différemment sur les marchés de financement
essentiels au cours de leur cycle de vie, ce qui indique qu’il existe plusieurs
clientéles sur le marché obligataire.

Selon la théorie de I'habitat préféré, les investisseurs a long terme préferent
couvrir leurs engagements de long terme avec des obligations a longue
échéance?. Comme ces investisseurs sont plus susceptibles de recourir
aux services d’agents préteurs, on devrait observer une plus grande utilisa-
tion des obligations a longue échéance sur le marché des préts de titres.
Les obligations a court terme devraient, en revanche, étre utilisées davan-
tage comme s(rretés dans les opérations générales et spéciales de pension
durant leur vie. Nous montrons maintenant que le cycle de vie des obliga-
tions du gouvernement du Canada cadre généralement avec ces tendances.
Le Graphique 1 illustre I'utilisation quotidienne des obligations du gouverne-
ment du Canada a 2, 5, 10 et 30 ans au cours de leur cycle de vie en pour-
centage de leur encours?" 22, Chaque figure présente I'utilisation de chaque
obligation dans les opérations générales de pension effectuées pour obtenir
des fonds, montre dans quelle proportion chaque obligation est I'objet d’'une
demande, dans le cadre des préts de titres et des opérations spéciales de
pension, et illustre aussi la part de ces obligations dans les transactions sur
le marché au comptant.

Premierement, comme la présence de clientéles distinctes sur le marché
obligataire le laisse supposer, plus I'’échéance d’une obligation est longue,
plus cette obligation est utilisée sur le marché des préts de titres. Au cours
de son cycle de vie, I'obligation a 2 ans (figure a) fait I'objet, a hauteur

de 15 %, de prét de titres, tandis que la proportion atteint presque 30 %
dans le cas de I'obligation a 10 ans (figure c). Par comparaison, I'obligation

19 Les préférences ne sont pas le seul facteur a influer sur la décision des différents types d’investisseurs
de détenir un titre. D’autres facteurs ont un réle : par exemple, le stock d’instruments disponibles et la
réglementation qui encadre les opérations des institutions financiéres.

20 En raison de I'absence de données sur les actifs faisant partie des portefeuilles d’investisseurs, il est
difficile de vérifier directement cette théorie. Malgré tout, de nombreux auteurs fournissent des obser-
vations empiriques qui confortent cette théorie. Par exemple, selon Vayanos et Vila (2009), les caisses
de retraite aux Etats-Unis tendent a investir dans des obligations dont I'’échéance résiduelle est de plus
de 15 ans, alors que les gestionnaires d’actifs et le service de trésorerie des banques sont les clienteles
types des obligations aux échéances plus courtes.

2

-

Etant donné qu’une obligation type du gouvernement du Canada ne passe pas le méme laps de temps
a chacune des trois étapes de son cycle de vie, nous avons utilisé une formule pour normaliser le
temps écoulé a chaque étape.

22 ’encours d’une obligation est mesuré en fonction de sa valeur nominale, soit le montant payé aux
titulaires de I'obligation a I'’échéance. Contrairement a la valeur de marché, c’est-a-dire le prix que les
investisseurs paient pour acheter I'obligation, la valeur nominale d’une obligation ne change pas au fil
du temps.

Comme les investisseurs a long
terme sont plus susceptibles de
recourir aux services d’agents
préteurs, on devrait observer entre
autres, selon la théorie de I'habitat
préféré, une plus grande utilisation
d’obligations a longue échéance sur
le marché des préts de titres.
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Graphique 1 : Utilisation des obligations du gouvernement du Canada sur les marchés de financement essentiels
En pourcentage de I'’encours du stock du titre obligataire
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a2 ans et celle a 10 ans sont utilisées respectivement a 21 % et a 17 % sur
les marchés des opérations générales et spéciales de pension au cours de
leur cycle de vie®.

Deuxiéemement, a mesure que I'utilisation d’'une obligation décline sur le
marché des opérations générales de pension, son utilisation sur le marché
des préts de titres augmente. Ce retournement pourrait coincider avec

le changement de la propriété du titre, celui-ci passant de courtiers a

des investisseurs ou d’investisseurs plus actifs a des investisseurs plutot
passifs. Au reste, la vigueur de cette tendance s’accroit avec la durée de
I’obligation, ce qui cadre avec la théorie de I'habitat préféré. Lobligation a
10 ans est utilisée a 14 % comme slreté dans des opérations générales
de pension tout de suite apres I’émission, et a 4 % a la fin de la période

23 Ces observations portent sur les obligations a 2 ans et a 10 ans. La courbe du cycle de vie de I'obligation
a 5 ans se situe entre celle de I'obligation a 2 ans et celle de I'obligation a 10 ans. Le comportement
apparemment anormal de I'obligation du gouvernement du Canada a 30 ans est analysé plus loin.
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ou elle constitue une obligation de référence. Parallélement, I'utilisation de
I’obligation sur le marché des préts de titres augmente, passant de 8 % a

21 %. Par comparaison, I'utilisation de I'obligation a 2 ans sur le marché des
pensions recule moins brusquement : de 16 % aprés I’émission, elle s’établit
a 10 % ala fin de la période ou le titre représente I'obligation de référence.
Son utilisation sur le marché des préts de titres, elle, passe de 6 % a 20 %
dans le méme intervalle de temps.

Troisitmement, en accord avec la théorie de I'habitat préféré, le marché des
préts de titres est le principal lieu ou s’effectue le prét d’obligations a long
terme, tandis que les canaux privilégiés pour I'emprunt d’obligations a court
terme sont ceux des contrats de prét de titres et des opérations spéciales
de pension. Les emprunts d’obligations a 10 ans se font a plus de 30 % sur
le marché des préts de titres au cours du cycle de vie de cet instrument;

3 % des emprunts surviennent a la faveur d’opérations spéciales de pen-
sion. Par contre, durant son cycle de vie, I'obligation a 2 ans est prétée une
fois sur dix dans le cadre d’opérations spéciales de pension, et dans 15 %
des cas, au moyen de contrats de prét de titres. Ces résultats concordent
avec le fait que les propriétaires de titres a long terme sont moins actifs

sur le marché des pensions. Les investisseurs du marché des titres a court
terme qui effectuent régulierement des opérations de pension préferent
préter leurs obligations sur le marché des opérations spéciales de pension
plutét que de partager les commissions de prét avec les agents préteurs de
titres.

Le marché au comptant est un équivalent imparfait du marché des pensions
et du marché des préts de titres; c’est pourquoi I'utilisation des obligations
du gouvernement du Canada affiche une courbe remarquablement diffé-
rente d’'une échéance a I'autre dans le Graphique 1. Pour toutes les catégo-
ries d’échéance, I'activité sur le marché au comptant est soutenue pendant
la période ou le titre est une obligation de référence, puis plonge apres la
perte de ce statut. Ce comportement est semblable a celui qui s’'observe
pour les titres du Trésor américain (Barclay, Hendershott et Kotz, 2006).
Néanmoins, la période post-statut est caractérisée par une activité rési-
duelle sur le marché des préts de titres et sur celui des opérations générales
de pension. Au cours de cette période, environ 10 % des obligations soit
servent de garantie en échange de liquidités, soit font 'objet d’'une demande
sur le marché des préts de titres?*. Ces résultats viennent confirmer le fait
que I'absence de transactions sur le marché au comptant n’indique pas
nécessairement qu’il y a absence d’activité sur les marchés de financement
essentiels.

A premiére vue, la faible activité autour de I'obligation & 30 ans enregistrée
sur tous les marchés de financement essentiels ne cadrerait pas avec
cette analyse. Bien que la faible utilisation de cette obligation a trés longue
échéance sur le marché des pensions (opérations générales et spéciales
de pension) ne soit pas en contradiction avec son achat lors de I’émission
par des investisseurs a long terme, I'absence d’activité sur le marché des
préts de titres semble remettre en question la théorie de I’habitat préféré?s.
Le Graphique 2, qui montre I’écart moyen de taux quotidien sur les opé-
rations spéciales de pension au cours du cycle de vie des obligations des

24 Un agent est peut-étre contraint de chercher un titre particulier sur le marché des préts de titres parce
que ce titre est difficile a trouver sur un marché au comptant avec faible volume de transactions.

25 L’absence d’activité sur le marché au comptant pourrait signifier que les investisseurs finals de ces
obligations a trés longue échéance soumissionnent aux adjudications sur le marché primaire, par
I'intermédiaire de négociants principaux, afin d’y obtenir une proportion plus importante des titres
qu’ils recherchent.
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Graphique 2: Ecart moyen de taux sur les opérations spéciales de pension
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différentes catégories d’échéance, donne a penser que la demande des
emprunteurs est faible a I'égard du titre a 30 ans durant son cycle de vie.

Or, si I’écart moyen de taux sur les opérations spéciales de pension pour les
obligations a 2, 5 et 10 ans plafonne respectivement a 15, 24 et 20 points de
base, il demeure compris entre 7 et 10 points de base tout au long du cycle
de vie de I'obligation a 30 ans. De fait, les données confirment que I'obli-
gation a 30 ans type est offerte sur le marché des préts de titres en plus
grande quantité que les obligations de toute autre catégorie d’échéance.
Ainsi, la faible utilisation de cette obligation sur le marché des préts de titres
et les taux d’emprunt peu élevés sur le marché des pensions dénotent une
absence de demande de la part des investisseurs actifs pour emprunter cet
instrument?2e.

Pour résumer, les indications qui ressortent de I'analyse du cycle de vie des
obligations du gouvernement du Canada amenent a penser que les investis-
seurs du marché des titres a long terme sont en général moins actifs sur le
marché des pensions. Les titulaires d’obligations a court terme sont habi-
tuellement actifs sur le marché des pensions et, par conséquent, moins
susceptibles de faire appel a des agents préteurs de titres. Cette utilisation
hétérogéne des obligations du gouvernement du Canada sur les marchés
de financement essentiels semble confirmer I'existence de clienteles dis-
tinctes sur le marché obligataire : autrement dit, les investisseurs du marché
canadien des instruments a revenu fixe ont des préférences différentes pour
les horizons de placement.

Implications pour les marchés des obligations
du gouvernement

Limportance que revétent les marchés de financement essentiels pour le
bon fonctionnement du marché primaire et du marché secondaire des obli-
gations est bien connue. Par exemple, Graveline et McBrady (2011) montrent

26 Les frais d’emprunt sur le marché des préts de titres et I’écart de taux sur le marché des opérations
spéciales de pension se suivent de pres; toute différence importante entre les deux pousserait les
emprunteurs a choisir la source de titres la moins chere.

4 Les indications qui ressortent
de l'analyse du cycle de vie des
obligations du gouvernement du
Canada amenent a penser que les
investisseurs du marché des titres a
long terme sont moins actifs sur le
marché des pensions.
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que la capacité des participants aux marchés a couvrir le risque de taux
d’intérét en recourant a des ventes a découvert (facilitées par les opérations
de pension) est une dimension importante du prix payé lors des adjudica-
tions sur le marché primaire. Fontaine, Garriott et Gray (2016) soulignent que
les opérations générales de pension et les préts de titres sont d'importants
rouages qui soutiennent la liquidité du marché au comptant.

Nous nous sommes employés a décrire I'activité des clientéles du marché
obligataire sur les marchés de financement essentiels. Connaitre les préfé-
rences des investisseurs et leurs lieux de transaction pourrait aider a
éclairer les politiques contribuant au bon fonctionnement du marché des
titres du gouvernement du Canada. Compte tenu des éléments exposés
dans le présent article, il apparait que les perturbations qui touchent, par
exemple, le marché des pensions pourraient influer davantage sur la liquidité
des obligations a court terme, alors que celles qui touchent le marché des
préts de titres pourraient avoir un plus grand effet sur le marché des obliga-
tions a long terme.

La prise en compte du réle que jouent les différentes clienteles sur le
marché obligataire dans la décision d’émettre des titres de dette souveraine
a récemment fait I'objet d’un plus grand intérét de la part des chercheurs
universitaires et des autorités monétaires (voir notamment Guibaud,
Nosbusch et Vayanos, 2013; Cochrane, 2015). Un autre volet de la littérature
semble indiquer que les gestionnaires de dette souveraine doivent tenir
compte de I'utilisation de ces titres sur les marchés financiers lorsqu’ils
déterminent la structure des échéances des émissions (Greenwood, Hanson
et Stein, 2015)?". En montrant l'utilisation différenciée des obligations du
gouvernement du Canada de diverses catégories d’échéance par les partici-
pants au marché financier, nous nous efforcons d’apporter un complément
d’information pour les décisions que prennent les gestionnaires de dette en
ce qui concerne I'’émission de titres.

Nos résultats confortent par ailleurs I'imposition d’'un volume minimal
d’émission pour chaque catégorie d’échéance dans le modeéle de la stra-
tégie de gestion de la dette canadienne (Bolder et Deeley, 2011). Lémission
d’un volume minimal de titres dans différentes catégories d’échéance est
généralement proposée comme un moyen pour COnserver « une présence
dans tous les segments de la courbe ». Lanalyse que nous avons présentée
dans cet article montre bien que la demande de la clientéle est une raison
qui justifie, pour le gouvernement canadien, I'émission de titres d’échéances
différentes. La pratique actuelle qui consiste a examiner les commentaires
des participants aux marchés pour parvenir a fixer des volumes minimums
d’émission dans chaque catégorie d’échéance pourrait étre complétée

par des estimations de la demande de la clientéle fondées sur I'activité
observée sur les marchés de financement essentiels.

Conclusion

Dans le présent article, de nouvelles données sur les titres de dette cana-
diens ont servi a analyser I'utilisation des obligations du gouvernement du
Canada sur les marchés canadiens de financement essentiels. Les constats
tirés sur le cycle d’utilisation de ces obligations confortent la théorie de
I’habitat préféré, théorie selon laquelle certains investisseurs du marché
des titres a revenu fixe se caractérisent par leur forte préférence pour un

27 En outre, D’Amico et King (2013) soutiennent qu’une partie des objectifs du programmes d’achat
d’actifs de la Réserve fédérale américaine ont été remplis parce qu’il existe sur le marché obligataire
des clienteles distinctes.

Connaitre les préférences des
investisseurs et leurs lieux de
transaction pourrait aider a éclairer
les politiques contribuant au bon
fonctionnement du marché des
titres du gouvernement du Canada.
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horizon de placement bien précis. Les données montrent donc que les
obligations a court terme sont disproportionnellement détenues par des
participants qui sont plus actifs sur le marché des pensions. Cette utilisation
accrue s’explique par le fait que de tels titres font I'objet d’'une demande et
sont employés pour accéder a des fonds. Les obligations a long terme se
retrouvent en grande partie dans les portefeuilles d’investisseurs qui sont
moins actifs sur le marché des pensions. En conséquence, les participants
aux marchés qui veulent emprunter des obligations a long terme ont plus de
chances de les obtenir auprés d’agents préteurs de titres dont les services
ont été retenus par les propriétaires de ces instruments en vue d’améliorer
le rendement de leur portefeuille.

La présence de clientéles d’investisseurs distinctes pourrait étre un impor-
tant facteur qui détermine I'utilisation, la disponibilité et le choix des lieux
de négociation des obligations de différentes catégories d’échéance, ce qui
pourrait en retour influer sur les caractéristiques des obligations du gou-
vernement du Canada sur le marché secondaire. Vu I'importance accordée
a la préservation du bon fonctionnement des marchés de financement
essentiels, le fait de connaitre ces déterminants pourrait favoriser la mise
en place de politiques mieux congues qui aideraient la Banque du Canada
a maintenir un systéme financier stable et efficient. En outre, les estimations
de la demande par type de clientéle pourraient servir a prévoir la demande
de titres individuels aux adjudications sur le marché primaire et permettre
ainsi d’obtenir de meilleurs résultats a I'issue du processus d’émission de
titres de dette.
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Le financement de gros des six grandes
banques canadiennes

Matthieu Truno, Andriy Stolyarov, Danny Auger et Michel Assaf, département des Marchés financiers

= Les dépbts des particuliers et les dépbdts commerciaux ainsi que le finan-
cement de gros sont les deux principales sources de financement des
banques canadiennes. Obtenu en général directement aupres d’inves-
tisseurs institutionnels sur les marchés des capitaux, le financement
de gros aide avant tout les banques a financer leurs activités sur ces
marchés, a offrir des services financiers a leurs clients institutionnels de
grande envergure et a mener d’autres activités de prét.

= Les six grandes banques canadiennes' ont recours a toute une panoplie
d’instruments financiers pour obtenir du financement de gros. Ces instru-
ments peuvent étre classés selon leur type : emprunts garantis ou non,
assortis d’une échéance a court ou long terme. En outre, ils peuvent étre
libellés en différentes monnaies.

= Gréace aux multiples instruments de financement de gros a leur disposition,
les six grandes banques canadiennes parviennent a gérer leur risque de
refinancement, a varier leurs sources de financement, a respecter les exi-
gences réglementaires et a abaisser le colt global de leur capital. Par ail-
leurs, les emprunts de gros leur permettent d’offrir des choix de placement
qui s’accompagnent de divers profils de crédit, de liquidité et d’échéance.

= Larésilience des banques canadiennes par rapport a celle de leurs homo-
logues étrangéres pendant la crise financiere mondiale de 2007-2009 peut
s’expliquer par leur saine gestion des risques, leur forte capitalisation et la
plus grande stabilité de leurs modes de financement. Toutefois, la nouvelle
réglementation bancaire et les changements d’aprés-crise apportés par les
banques a leurs pratiques internes de gestion des risques ont contribué a
modifier leur comportement, comme l'illustre le recours encore plus faible
au financement de gros comparativement aux dépéts. En plus de pro-
longer I'’échéance moyenne de leurs emprunts de gros et d’accroitre leur
financement en devises, les banques utilisent davantage d’instruments
non traditionnels, comme les obligations sécurisées et les fonds propres
d’urgence en cas de non-viabilité (FPUNV).

1 Les six grandes banques canadiennes sont la Banque de Montréal, la Banque de Nouvelle-Ecosse,
la Banque Canadienne Impériale de Commerce, la Banque Nationale du Canada, la Banque Royale
du Canada et le Groupe Financier Banque TD.

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont
exprimées sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits
ou cités dans la mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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Les six grandes banques jouent un rbéle prédominant dans le systeme finan-
cier du Canada. Le mode de financement qu’elles utilisent pour leurs acti-
vités est essentiel a leur bon fonctionnement. Cet article décrit d’abord les
instruments de financement de gros auxquels elles ont recours. Il explique
ensuite comment les banques choisissent parmi les différentes sources

de financement a leur disposition et montre en quoi la composition de leur
financement a évolué depuis la crise financiere mondiale de 2007-2009.

Instruments de financement de gros

Les dépots des particuliers et les dépdts commerciaux ainsi que le finan-
cement de gros sont les deux principales sources de financement des
banques canadiennes. Les dépoéts des particuliers et les dépdts commer-
ciaux proviennent généralement du réseau de succursales des banques.
Ces fonds servent a financer les activités de prét personnel et commercial
(préts hypothécaires, préts aux entreprises, lignes de crédit et cartes de
crédit, par exemple). Les banques considerent les dépdts comme une
source fondamentale de financement, car ils sont stables a long terme.

Obtenu en général directement aupres d’investisseurs institutionnels sur les
marchés des capitaux, le financement de gros aide principalement les
banques a financer leurs activités sur ces marchés, a acquérir des actifs
liquides de haute qualité et a offrir des services financiers a leurs clients
importants comme les institutions financieres, les grandes entreprises et les
organismes gouvernementaux. Elles peuvent également I'utiliser pour leurs
portefeuilles de préts hypothécaires et de cartes de crédit, ou d’autres acti-
vités de prét. Les marchés du financement de gros permettent aux banques
de mobiliser rapidement des fonds substantiels pour de courtes ou longues
durées. Toutefois, comme le co(t et la disponibilité du financement de gros
dépendent des conditions sur les marchés mondiaux des capitaux, cette
source de financement est moins stable que les dép6ts des particuliers et
les dépots commerciaux. Par exemple, pendant la crise financiére, le
recours excessif au financement de gros a court terme par certaines institu-
tions financiéres étrangéres a alimenté les préoccupations entourant leur
solvabilité.

Lessentiel du financement de gros des banques, surtout pour de longues
durées, provient directement des investisseurs institutionnels, qui font
I’acquisition, sur le marché primaire, de titres négociables. Ces instruments
peuvent étre échangés par la suite sur le marché secondaire avec toutes
sortes d’investisseurs.

Les six grandes banques ont recours a un ensemble d’instruments de finan-
cement de gros sur les marchés canadiens et étrangers. Ces instruments,
généralement considérés comme des éléments de passif dans le bilan des
banques, peuvent étre classés selon leur type : emprunts garantis ou non,
assortis d’une échéance a court ou long terme.

Financement a court et long terme

Les emprunts a court terme, souvent regroupés sous le terme générique

de « financement sur le marché monétaire », sont normalement d’une durée
inférieure a un an, alors que le financement a long terme porte sur plus d’un
an. Les emprunts a court terme représentent habituellement une source de
financement moins onéreuse pour les banques, car les investisseurs exigent
de leurs placements a long terme un rendement supérieur (I'écart de taux).
En raison des risques de refinancement, le financement a court terme est
toutefois moins prévisible pour I’émetteur que le financement a long terme,
en particulier en cas d’asymétries de taux d’intérét, d’échéances et de mon-
naies entre les actifs et les passifs.

Les marchés du financement de
gros permettent aux banques de
mobiliser rapidement des fonds

substantiels pour de courtes ou

longues durées.
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Financement garanti et non garanti

Le financement garanti et le financement non garanti présentent un risque
de crédit différent pour les investisseurs et n’induisent pas les mémes colts
pour les banques. Le financement garanti renvoie aux passifs et obligations
générales qui sont garantis par des droits juridiquement reconnus sur des
actifs expressément désignés et détenus par l'institution emprunteuse, en
cas de faillite, d’insolvabilité, de liquidation ou de résolution?. Il est courant
pour une banque d’obtenir du financement garanti grace a la titrisation de
ses actifs non grevés (Annexe). Le financement non garanti, en revanche,
n’est pas garanti par des actifs expressément désignés et repose sur la
solvabilité générale de la banque. D’ordinaire, le financement garanti est
assorti de taux d’emprunt plus bas que ceux du financement non garanti a
échéance identique, car son risque de crédit est moins élevé. Le choix des
banques de recourir au financement garanti plutét qu’au financement non
garanti est motivé par le co(t respectif de ces deux instruments. Le montant
du financement garanti dépend aussi d’une part, de la volonté des banques
d’avoir suffisamment d’actifs non grevés, et d’autre part, des limites posées
par les risques internes et la réglementation.

Le Tableau 1 présente une classification des instruments de financement
auxquels les banques ont recours. Ces instruments s’accompagnent de
différents profils de risque, possedent des caractéristiques juridiques diffée-
rentes et s’adressent a divers investisseurs. LAnnexe offre une description
détaillée de ces instruments de financement.

Tableau 1 : Instruments de financement de gros utilisés par les six grandes
banques canadiennes

Type d’échéance Financement garanti Financement non garanti

A court terme = Opérations de pension? = Billets de dép6t bancaires
= Papier commercial adossé ades | = Acceptations bancaires®
actifs * Certificats de dépot

= Dépdts des banques

Along terme = Obligations sécurisées = Billets de dép6t de premier rang
= Titres hypothécaires émis en = Obligations subordonnées et
vertu de la Loi nationale sur instruments de fonds propres,
I’habitation (TH LNH)® comme les FPUNV

= Autres titres adossés a des actifs

a. Les banques ont recours aux opérations de pension pour se financer et pour servir d’'intermédiaire
financier entre les utilisateurs finaux. Les données a disposition permettent difficilement de faire la
distinction entre ces deux emplois.

b. Une acceptation bancaire constitue un mode spécial de financement. Il s’agit d’un financement indirect
pour la banque, car les fonds ainsi mobilisés sont reversés in fine aux sociétés clientes. (Annexe)

c. Les TH LNH peuvent servir soit d’outil de financement s'ils sont vendus a des investisseurs ou a Fiducie du
Canada pour I'habitation, soit d’actifs liquides de haute qualité s’ils sont conservés au bilan.

Financement au Canada et a I'étranger

Les six grandes banques canadiennes peuvent se tourner vers les marchés
des capitaux du Canada et de I'étranger pour obtenir du financement de
gros. Le financement en devises peut servir a financer leurs activités a
I’étranger, car la plupart d’entre elles offrent des services aux marchés des
capitaux d’autres pays. Le financement obtenu a I’étranger peut aussi étre
converti en dollars canadiens ou dans une autre devise, le cas échéant, au
moyen de swaps de change ou de devises, selon I’échéance de I'opération.
Il offre alors a la banque une occasion de réduire ses colts de financement
ou d’accroitre son bassin d’investisseurs.

2 Comité de Bale sur le contréle bancaire (2013, par. 112)
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Graphique 1: Instruments de financement de gros des six grandes banques
Exercice clos le 31 octobre 2016
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moyen terme et billets structurés

Il Billets de dépdt bancaire, papier
commercial et certificats de dépot

Il Obligations sécurisées et titres
adossés a des actifs

Titrisation de préts hypothécaires
Il Créances subordonnées

N Dépots des banques
Il Papier commercial adossé a des actifs
I Autres

Il Titrisation de créances sur cartes de
crédit et de créances a plus d’un an
adossées a des actifs

Source : rapports annuels des six grandes banques, exception faite des
opérations de pension et des acceptations bancaires

Composition actuelle du financement

Lencours total du financement de gros des six grandes banques canadiennes,
exception faite des opérations de pension et des acceptations bancaires, se
chiffrait a environ 1 billion de dollars canadiens au 31 octobre 20162, Selon les
rapports annuels des banques en 2016, approximativement 70 % du finance-
ment de gros n’était pas garanti. Environ 48 % du financement de gros était
assorti d’'une échéance d’au plus un an. Le financement de gros, hors opé-
rations de pension et acceptations bancaires, provenait principalement des
billets de premier rang non garantis a moyen terme et des billets structurés,
ce qui correspondait grosso modo a 32 % du total (Graphique 1). Une part
importante du financement découlait aussi de la titrisation de préts hypothé-
caires et des obligations sécurisées (27 %).

Les banques et leur gestion du financement de gros

Les services de trésorerie des banques ont habituellement la tdche com-
plexe de choisir 'instrument de financement a émettre ainsi que le moment
et le lieu de I’émission. Les banques structurent leurs stratégies de finance-
ment de maniére a réaliser les objectifs suivants :

= gestion de la liquidité* — veiller a ce que la liquidité soit suffisante pour
permettre les sorties de fonds, en temps normal comme en période de
tensions;

= gestion actif-passif — gérer les risques de taux d’intérét, les risques de
change et le profil des échéances de leurs actifs compte tenu des passifs
ayant servi a les financer;

3 Les relevés réglementaires soumis par les six grandes banques canadiennes indiquent également
I'encours total des opérations de pension et des acceptations bancaires, soit respectivement 320 mil-
liards et 75 milliards de dollars canadiens environ a la fin d’octobre 2016. Ces chiffres ne sont pas pris
en compte dans les graphiques, étant donné la nature différente de ces instruments de financement.
Voir également Tableau 1, notes a et b.

4 La gestion de la liquidité désigne « la gestion des flux de trésorerie dans le bilan d’une institution (et
éventuellement pour 'ensemble des contreparties et des lieux géographiques). Elle fait intervenir le
contrdle des asymétries de monnaies et d’échéances ainsi que la gestion des avoirs liquides. Dans le
cadre de sa stratégie de gestion de la liquidité, une banque étabilit les limites de ces asymétries et la
quantité d’actifs liquides qu’elle doit détenir pour pouvoir s’acquitter de ses obligations de financement
sans délai, pour 'ensemble des devises et des lieux géographiques » [traduction] (Comité sur le
systeéme financier mondial, 2010).
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= exigences réglementaires — respecter les différentes exigences régle-
mentaires comme le ratio de liquidité a court terme, les flux de trésorerie
nets cumulatifs et, bientét, le ratio structurel de liquidité a long terme;

= objectifs opérationnels — obtenir le financement nécessaire compte tenu
de la croissance prévue de leurs actifs;

= diversification des investisseurs — émettre différents instruments de
financement de gros dans différentes monnaies pour étre moins tributaire
d’un seul marché ou d’un seul bassin d’investisseurs;

= réduction du colt du capital — surveiller les conditions existantes sur
les marchés et choisir les instruments les plus rentables. Il peut y avoir
un compromis a faire entre la réduction du colt de financement et la
satisfaction des autres exigences relatives a la gestion des risques et a la
réglementation.

Les stratégies de financement optimales qui font intervenir différentes com-
binaisons d’instruments de financement de gros sont généralement regrou-
pées dans les plans de financement trimestriels et annuels. Ces plans sont
continuellement revus et rajustés selon I’évolution des taux de change, des
taux d’intérét, des écarts de crédit, des conditions générales sur les mar-
chés et des besoins de financement de la banque. Les banques analysent
donc constamment ou leurs titres de dette existants s’échangent sur le
marché secondaire, examinent les conditions du marché primaire en fonc-
tion des marchés et devises qui ont un lien avec leurs opérations, répondent
aux demandes d’investisseurs souhaitant 'émission d’un instrument en
particulier et comparent leurs écarts de taux de financement avec ceux de
leurs homologues. Les swaps de change et de devises permettent d’évaluer
I’attrait, sur le plan des codlts, d’instruments de financement libellés en diffé-
rentes monnaies.

Les turbulences sur les marchés du financement a court terme pendant

la crise financiere mondiale ont mis en relief le risque posé par le recours
excessif des banques aux fonds échéant a court terme, ce qui a incité le
Comité de Bale sur le contréle bancaire a élaborer un nouveau cadre régle-
mentaire international. Ce cadre vise a renforcer la résilience du systeme
financier mondial par la mise en ceuvre d’'un ensemble de mesures au niveau
des institutions®. Certaines de ces mesures ciblent tout particulierement les
stratégies de financement et de gestion de la liquidité des banques. Grace
au ratio de liquidité a court terme, par exemple, les sources de financement
stables, comme les dépbts des particuliers et les dépbts commerciaux,
jouissent d’un traitement réglementaire plus favorable que celui réservé aux
instruments de financement de gros dont la stabilité est moins grande®.

La mise en ceuvre de nouvelles regles et I’évolution de la gestion interne des
risques ont amené les six grandes banques a centraliser davantage la struc-
ture de financement et de gestion de la liquidité, de maniére a ce que les
décisions de financement soient surveillées de prés par les services cen-
traux de trésorerie, et non plus par les différentes unités opérationnelles.
Les six grandes banques considérent que la gestion centralisée du finance-
ment est un moyen plus efficace de parvenir a des combinaisons de finan-
cement optimales qui répondent aux exigences réglementaires tout en
réduisant les colts au maximum, de diversifier les sources de financement
et de transférer correctement les fonds et les codts réglementaires
connexes aux secteurs d’activité concernés.

5 Voir le cadre réglementaire international du secteur bancaire (Béle Ill).
6 Voir les normes de liquidité du Bureau du surintendant des institutions financieres.

Les six grandes banques
considerent que la gestion
centralisée du financement est un
moyen plus efficace de parvenir a
des combinaisons de financement
optimales qui répondent aux
exigences réglementaires tout en
réduisant les coldts au maximum,
de diversifier les sources de
financement et de transférer
correctement les fonds et les colts
réglementaires connexes aux
secteurs d’activité concernés.


http://www.bis.org/bcbs/basel3_fr.htm
http://www.osfi-bsif.gc.ca/fra/fi-if/rg-ro/gdn-ort/gl-ld/Pages/LAR_index.aspx
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Evolution du financement de gros apres la crise

Avant la crise financiére, les six grandes banques canadiennes mettaient
plus I'accent sur les dépbts des particuliers et avaient moins recours au
financement de gros sur le marché monétaire que les banques d’inves-
tissement internationales. Leur levier financier était également nettement
inférieur a celui des banques d’investissement américaines et des princi-
pales banques européennes (Gauthier et Tomura, 2011). Non seulement les
banques canadiennes affichaient un meilleur ratio dettes/fonds propres,
mais elles adoptaient aussi des pratiques plus prudentes d’octroi de préts
hypothécaires, d’ou une base d’actifs plus solide que celle de certaines de
leurs homologues étrangéres.

La crise financiére a révélé la fragilité des modéles de financement des
banques dans le monde — dont la vulnérabilité de ces institutions aux
pénuries de liquidités — ainsi que les asymétries de monnaies et
d’échéances entre les actifs et les passifs. La résilience des banques cana-
diennes par rapport a celle de leurs homologues durant la crise financiére
mondiale peut s’expliquer par leurs saines pratiques de gestion des risques,
leurs solides volants de fonds propres et la plus grande stabilité de leurs
modes de financement. Le niveau de fonds propres s’est encore renforcé
grace a I’émission d’actions ordinaires pendant la crise et a d’excellents
résultats non distribués (Arjani et Graydon, 2013).

Apreés la crise, le resserrement des pratiques internes de gestion de la liqui-
dité ainsi que les modifications réglementaires ont conduit a I'allongement
de I’échéance moyenne des emprunts de gros, a une utilisation accrue du
financement en devises et a I'élaboration d’instruments de financement non
traditionnels, comme des certificats de dépét hybrides et des fonds propres
conditionnels. Ces évolutions, qui ont entrainé des changements dans la
composition du financement de gros des banques canadiennes, sont expo-
sées ci-dessous.

Poids accru des dép6ts des particuliers et des dépots
commerciaux dans le total du passif

Les six grandes banques canadiennes ont accru le poids des dépbts
des particuliers et des dépdts commerciaux dans le total de leur passif
(Graphique 2). Ces dépobts ont augmenté pour passer d’a peu pres 40 %
au début de la crise financiére mondiale a environ 47 % en octobre 2016.
La majeure partie de cette hausse a eu lieu tout de suite apres la crise
financiére.

Comme nous I'avons déja mentionné, les exigences relatives aux liquidités
et a un financement stable dans le cadre réglementaire de Béle Ill, comme
le ratio de liquidité a court terme, accordent un traitement préférentiel aux
dépbts des particuliers en raison de leur statut de source stable de finance-
ment. Les banques tentent donc d’accroitre leurs dépdts des particuliers
par rapport a la période d’avant-crise (Graphique 3). Dans certains cas, les
six grandes banques ont remodelé les produits financiers offerts dans les
secteurs personnel et commercial et ont lancé des campagnes publicitaires
pour inciter les consommateurs a choisir ces nouveaux produits financiers :
elles ont par exemple proposé des taux supérieurs pour les certificats de
placement garantis a long terme ou d’autres instruments de dépéts a vue.

La résilience des banques
canadiennes par rapport a

leurs homologues durant la

crise financiere mondiale peut
s’expliquer par leurs saines
pratiques de gestion des risques,
leurs solides volants de fonds
propres et la plus grande stabilité
de leurs modes de financement.

Les exigences relatives aux
liquidités et a un financement
stable dans le cadre réglementaire
de Bale lll accordent un traitement
préférentiel aux dépdts des
particuliers en raison de leur statut
de source stable de financement.
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Graphique 2: Croissance des dépots des particuliers et des dép6ts commerciaux
dans les six grandes banques canadiennes
En pourcentage du total du passif

%

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Nota : Les dépots des particuliers et les dépots commerciaux regroupent les dépots personnels a terme fixe
ainsi que tous les dépdts a vue et a préavis.

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniere observation : 31 octobre 2016

Graphique 3 : Croissance des dépéts a vue des particuliers
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Nota : La croissance des dépbts a vue des particuliers s’est révélée stable en période de tensions
financieres.

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniére observation : 31 octobre 2016

Autre moyen pour les banques d’acquérir ce type de passifs : I'achat
d’institutions financiéres ayant une base stable de dépbts des particuliers
au Canada (par exemple, la Banque de Nouvelle-Ecosse a fait I'acquisition
d’ING Direct) ou a I'étranger (par exemple, le Groupe Financier Banque TD a
acheté The South Financial group).

Croissance du financement de gros obtenu a I'étranger

Depuis la crise, les six grandes banques ont accru leurs émissions de titres
de dette en devises, et donc tiré parti du fort attrait des investisseurs étran-
gers pour le risque de crédit des banques canadiennes qui ont résisté tout

au long de la crise’. Grace a ce financement accru en devises, les banques

7 «Car les banques canadiennes sont en bonne santé par rapport aux autres systémes bancaires, ce qui
leur a permis de prendre de I’expansion a I’étranger [...] » [traduction] (Chapman et Damar, 2015, p. 12).

Les six grandes banques ont
accru leurs émissions de titres de
dette en devises, et donc tiré parti
du fort attrait des investisseurs
étrangers pour le risque de crédit
des banques canadiennes.
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Graphique 4 : Hausse de la proportion des avoirs extérieurs dans l’actif total
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Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniere observation : 31 octobre 2016

Graphique 5: Recours accru aux dépéts de gros en devises

Billions $ CA %
12 — 100
1,0 %
0,8

80
0,6

70
0,4
0.2 60

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Il Financement de gros en devises (échelle de gauche) = Part des avoirs
Il Financement de gros intérieur (échelle de gauche) en devises
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Nota : Le financement de gros intérieur est constitué de dépots a terme fixe autres que ceux des particuliers
et libellés en dollars canadiens, tandis que le financement de gros en devises se compose de dépbts a terme
fixe autres que ceux des particuliers et libellés en devises.

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniére observation : 31 octobre 2016

diversifient leurs sources de financement, bénéficient, lorsque I'occasion se
présente, de colts de financement intéressants et soutiennent la croissance
de leurs avoirs en devises (Graphique 4)8.

Comme le montre le Graphique 5, la part du financement de gros octroyé
en devises est passée d’un peu moins de 65 % en 2007 a 75 % a la fin
de 2016. En 2016, les six grandes banques ont émis un montant record
(exprimé en dollars canadiens) de titres de dette en devises.

8 La croissance des actifs libellés en monnaies étrangéres est en partie attribuable aux fluctuations des
taux de change.
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Pour ce faire, elles ont eu recours a toute une panoplie d’instruments de
financement de sources étrangeres, qui sont garantis ou non et assortis
d’une échéance a court ou long terme. Les titres de dette a court terme
émis a I'étranger sont principalement des certificats de dépét. Le principal
marché des certificats de dép6t canadiens a I'étranger se composait
d’investisseurs américains. Les réformes du marché monétaire américain en
2016 ont imposé une baisse de la demande provenant des fonds du marché
monétaire américain pour le papier de banque. Les six grandes banques se
sont adaptées a ce changement en se tournant vers de nouveaux investis-
seurs intéressés par les certificats de dépét aux Etats-Unis et en augmen-
tant le nombre de certificats de dép6t émis en Europe et au Royaume-Uni.

La hausse des émissions de titres a long terme libellés en devises s’explique
surtout par les émissions accrues de titres de dette de premier rang non
garantis et d’obligations sécurisées aux Etats-Unis et, dans une moindre
mesure, en Europe et au Royaume-Uni®.

Croissance des instruments de financement

non traditionnels

Le Graphique 6 montre la croissance de I'encours des obligations sécuri-
sées émises par les six grandes banques depuis 2010. Au Canada, I'’émis-
sion d’obligations sécurisées s’est révélée faible, la croissance s’expliquant
surtout par les émissions dans les grands marchés étrangers, nommément
aux Etats-Unis et en Europe. Conformément & la limite prudentielle fixée par
le Bureau du surintendant des institutions financiéres, I'encours des obliga-
tions sécurisées ne peut excéder 4 % de I'actif total de la banque.

Les changements réglementaires, comme la mise en place du ratio de liqui-
dité a court terme, ont incité les banques a émettre de nouveaux certificats
de dépdt hybrides a I'étranger. Certains versent ainsi des taux d’intérét
croissants pendant leur durée de vie. D’autres sont assortis d’'une échéance
prorogeable et sont remboursables avant échéance, ce qui permet a I'’émet-
teur de prolonger ou de raccourcir leur durée de vie.

Graphique 6 : Hausse de I’émission des obligations sécurisées
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Source : Bloomberg Derniéere observation : 2016

9 Les obligations sécurisées sont des titres de dette garantis par un bloc d’actifs. Leur garantie en cas
d’insolvabilité ou de faillite ne provient pas des actifs de I'’émetteur. Adopté en 2012, le cadre législatif
canadien concernant les obligations sécurisées exige qu’elles soient garanties uniquement par des
préts hypothécaires non assurés. (Annexe)

Au Canada, I’émission d’obligations
sécurisées s’est révélée faible, la
croissance s’expliquant surtout

par les émissions dans les grands
marchés étrangers.
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Depuis I'adoption des exigences réglementaires concernant les FPUNV en
2013, la plupart des six grandes banques ont émis des instruments de ce
type au Canada et aux Etats-Unis. Les FPUNV font référence aux titres émis
par une institution de dépbt et appelés a étre convertis en actions ordinaires
de cette institution dés lors gu’ils ne sont plus financierement viables. Selon
les exigences y afférentes, ceux qui investissent dans ces instruments assu-
ment les pertes avant les contribuables en cas de sauvetage d’une banque
non viable a I'aide de fonds publics™. Le total des FPUNV qui ont été émis
depuis I'adoption de ces exigences tourne autour de 20 milliards de dollars
canadiens.

En raison du risque potentiel de conversion en actions ordinaires, les
FPUNV sont les titres de dette a long terme les plus onéreux pour les
banques, car ils offrent aux investisseurs I'écart le plus élevé par rapport au
taux sans risque des obligations de I’Etat canadien.

Allongement de I'échéance moyenne du financement

de gros

Les turbulences sur les marchés du financement a court terme durant la 4 Le nouveau cadre réglementaire
crise financiere mondiale ont incité les banques du monde entier, dont les encourage le financement a long
six grandes banques canadiennes, a revoir les risques posés par un recours terme.

excessif au financement a court terme. Comme nous I'avons mentionné
dans les sections précédentes, le nouveau cadre réglementaire a également
encouragé le financement a long terme. Ces deux facteurs ont amené les
banques canadiennes a allonger I'’échéance moyenne de leur financement
de gros, si bien que le poids relatif du financement a long terme augmente
régulierement depuis 2008 (Graphique 7). Devant la nécessité de prolonger
leur financement de gros, les banques ont adopté des stratégies de finance-
ment a plus long terme au Canada comme a I'étranger, ou elles ont émis
davantage d’obligations de premier rang non garanties et d’obligations
sécurisées.

Graphique 7 : Part du financement des banques a l'aide de dépots de gros,
selon ’échéance
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Nota : La ventilation par échéance vise les dépéts a terme fixe autres que ceux des particuliers, libellés en
dollars américains et canadiens.

Source : relevés réglementaires soumis par les banques canadiennes Derniere observation : 2016

10 Voir les Normes de fonds propres du Bureau du surintendant des institutions financiéres.
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Conclusion

Aprés la crise financiére, les banques canadiennes ont eu davantage
recours aux dépoéts des particuliers et aux dépbts commerciaux, ont allongé
I’échéance moyenne de leurs emprunts de gros et ont diversifié encore

plus leurs sources de financement dans les marchés étrangers. Comme

en témoignent les multiples instruments de financement et la variabilité de
leur utilisation au fil du temps, les six grandes banques canadiennes sont
des institutions financieres trés élaborées qui accordent de I'importance

a la diversité des sources de financement, optimisent la composition de

leur financement et s’adaptent sans cesse a I’évolution de la conjoncture
extérieure.
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Annexe

Description des instruments de financement de gros
Financement a court terme garanti

Opération de pension

Dans sa forme, I'opération de pension s’apparente a un prét garanti. Dans le
cadre d’une opération de pension, le vendeur d’un titre recoit des liquidités
et paie des intéréts pour la durée du contrat, alors que I'acheteur fournit
des liquidités et détient le titre en garantie. Les opérations de pension, qui
servent principalement a financer I'achat de titres, comme des obligations,
jouent un role essentiel dans le bon fonctionnement du marché des titres a
revenu fixe. Le marché canadien des opérations de pension est présenté en
détail dans Garriott et Gray (2016). Parmi les titres négociés dans le cadre
d’opérations de pension figurent les actions, les obligations d’Etat, les bons
du Trésor, les obligations des provinces, les Obligations hypothécaires du
Canada (OHC) et les obligations de sociétés.

Papier commercial adossé a des actifs

Les banques peuvent généralement regrouper des quantités importantes
d’actifs homogénes peu liquides dans une structure d’accueil qui émet des
titres de dette dont la cote est élevée. Parmi ces actifs, on trouve souvent
des préts hypothécaires, des créances sur cartes de crédit, des préts et du
crédit-bail automobiles ainsi que des créances clients. Les investisseurs
sont, en général, des fonds communs de placement, des caisses de retraite,
des sociétés et des institutions financieres (Toovey et Kiff, 2003). Le papier
commercial adossé a des actifs est un instrument financier structuré qui
procure du financement de gros a court terme aux portefeuilles d’actifs peu
liquides qu’il serait difficile de financer par d’autres voies sur le marché de
gros.

Financement a court terme non garanti
Acceptations bancaires

Lorsqu’une société emprunteuse obtient des fonds en faisant appel a une
facilité de prét (ou ligne de crédit) liée aux acceptations bancaires, la banque
émettrice garantit le remboursement du principal et le versement des
intéréts sur ce prét. Cette garantie est accordée pour améliorer la qualité

du crédit, ce qui permet a la banque de revendre le prét a d’autres inves-
tisseurs sur le marché secondaire. La cote de crédit a court terme de ces
produits est la méme que celle de la banque émettrice. En régle générale,
les emprunteurs d’acceptations bancaires sont des sociétés diverses qui
vont des petites aux moyennes entreprises. Les acheteurs d’acceptations
bancaires sont généralement des fonds du marché monétaire, des fonds
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communs de placement, des caisses de retraite et des gestionnaires d’actif.
Les acceptations bancaires sont habituellement assorties d’'une échéance
de 1, 3, 6 ou 12 mois selon les exigences de I'emprunteur; cela dit, prés de
85 % de I'ensemble des acceptations bancaires ont une échéance d’au plus
un mois. Les acceptations bancaires sont les titres du marché monétaire les
plus importants au Canada apres les bons du Trésor canadien, leur encours
moyen s’établissant a 75 milliards de dollars en 2016.

Billets de dépét bancaires

Les billets de dépot bancaires sont émis directement par la banque, en son
nom propre, ce qui donne a celle-ci toute latitude pour en fixer I'échéance et
le montant. D’ordinaire, les échéances vont de trois mois a un an. Les billets
de dépdbt bancaires se négocient sur le marché secondaire et ont le méme
rang que les autres obligations non garanties et obligations de premier rang
de la banque. Ces instruments sont émis sur le marché canadien.

Certificats de dépot

Les certificats de dépbt prévoient le versement d’intéréts sur les fonds
déposés pour une période déterminée, mais n’offrent pas la méme sou-
plesse de retrait qu’un compte d’épargne ordinaire. lls sont généralement
émis pour une période allant d’'une semaine a 18 mois.

Les certificats de dép6t different des billets de dépbt bancaires, surtout par
leur statut juridique. lls peuvent aussi étre libellés en différentes monnaies.
D’une maniere générale, les billets de dépdt bancaires et les certificats

de dépdt sont des produits complémentaires permettant aux banques de
trouver du financement tout en répondant aux besoins de leurs clients tels
que les sociétés ou les fonds du marché monétaire, qui sont souvent les
acheteurs de certificats de dépot.

Dépéts des banques

Les dépbts des banques proviennent de la trésorerie d’autres banques et
sont comptabilisés dans le financement de gros des six grandes banques.
La plupart d’entre eux ont une durée de moins d’un mois. lls different princi-
palement des certificats de dépbt libellés en devises et des billets de dépdbt
bancaires par leur statut juridique, car il ne s’agit pas de titres négociables.

Conversion du financement en devises

Les six grandes banques sont présentes dans les marchés du financement
en devises. Elles empruntent régulierement des fonds dans une monnaie
donnée pour les convertir en dollars canadiens a I'aide de contrats de
change a terme, de swaps ou de swaps de devises dans le cadre de tran-
sactions de longue durée.

Les contrats de change a terme et les swaps se négocient sur des mar-
chés trés liquides; les banques peuvent ainsi convertir facilement, dans la
monnaie souhaitée, le financement en devises. Ces instruments permettent
d’effectuer des transactions de grande envergure et peuvent étre assortis
d’une date conforme aux besoins de financement. Ces transactions ont
généralement une durée allant de un jour a cing ans.

Financement a long terme garanti

La titrisation est un type de financement garanti. Elle implique habituel-
lement la conversion de I'actif financier d’'une banque (préts ou préts
hypothécaires, par exemple) en actifs plus liquides dont la qualité du crédit
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est relevée compte tenu de garanties supplémentaires™ et de mesures de
protection en cas d’insolvabilité de I'’émetteur. Les actifs sont généralement
transférés a une tierce partie (comme une fiducie ou une entité structurée
dont le bailleur de fonds est une banque) qui émet des titres de dette pour
financer I'achat de ces actifs. La plupart des actifs titrisés restent dans le
bilan de la banque et ne peuvent en sortir comptablement, car la banque
demeure exposée au risque économique et au risque de crédit associés.

En assumant les risques et en donnant des actifs en garantie, la titrisation
permet habituellement d’obtenir du financement a moindre co(t par rapport
a un emprunt non garanti d’échéance similaire.

Programmes des titres hypothécaires émis en vertu de la Loi nationale
sur I'habitation et des Obligations hypothécaires du Canada

Les titres hypothécaires émis en vertu de la Loi nationale sur I’habitation
(titres hypothécaires LNH) sont émis par les banques canadiennes grace au
programme offert par la Société canadienne d’hypotheques et de logement
(SCHL). Il s’agit d’un regroupement de préts hypothécaires qui sont assurés
individuellement et dont le versement du principal et des intéréts est trans-
féré aux acheteurs de ces titres. Comme le paiement ponctuel de leurs
intéréts et de leur principal est garanti par la SCHL, ces titres ont la cote de
crédit maximale AAA. Les titres hypothécaires LNH peuvent étre vendus a
Fiducie du Canada pour ’habitation dans le cadre du programme d’Obliga-
tions hypothécaires du Canada (OHC) ou a des investisseurs externes. lls
peuvent aussi demeurer dans le bilan des banques et étre comptabilisés
comme des actifs liquides de haute qualité. Les emprunteurs hypothécaires
du Canada optant le plus souvent pour un prét de cinq ans a taux fixe, le
titre LNH type a une échéance d’environ cing ans.

Fiducie Canada achéte des titres LNH aupres des institutions financieres
grace a I’émission d’OHC. Les OHC offrent aux investisseurs un instrument
standard a revenu fixe prévoyant le paiement semestriel d’intéréts et le
remboursement total du principal a I'’échéance. Les acheteurs de titres LNH
sont toutefois exposés au risque de remboursement anticipé sur les préts
hypothécaires sous-jacents. La majorité des titres OHC ont une échéance
de cing ou dix ans en cas de taux fixe, ou de cing ans en cas de taux
variable. La titrisation de préts hypothécaires et la vente de titres LNH a
Fiducie Canada offrent aux banques canadiennes un mécanisme de finan-
cement de gros a la fois important et rentable'2.

Obligations sécurisées

Pour reprendre la définition de la SCHL, les obligations sécurisées « sont
des titres de créance émis par une institution financiere et [sont] garanties
par un panier d’actifs (le “panier de slretés”). Lémetteur d’obligations sécu-
risées verse périodiquement les intéréts et rembourse le principal confor-
mément aux modalités convenues au moment de I’émission. Le panier de
slretés est séparé des actifs de I'’émetteur en cas d’insolvabilité ou de faillite
de ce dernier; il appartient a une entité ad hoc, hors d’atteinte en cas de
faillite, qui garantit les obligations »3.

11 Par exemple, chaque tranche de 100 $ de dette vendue a un investisseur pourrait étre cautionnée par
I’équivalent de 120 $ d’actifs sous-jacents.

12 Pour de plus amples renseignements sur les programmes des titres LNH et des OHC, voir Mordel et
Stephens (2015).

13 Pour en savoir plus, voir le site Web de la Société canadienne d’hypotheques et de logement.
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Au Canada, les obligations sécurisées émises par les banques sont garan-
ties par un bloc prédéfini d’actifs de haute qualité. En avril 2012, le gou-
vernement fédéral a annoncé la mise en ceuvre d’un cadre concernant les
obligations sécurisées, qui exige qu’elles soient garanties uniquement par
des préts hypothécaires non assurés (a 'opposé des titres hypothécaires
LNH). Conformément a la limite prudentielle fixée par le Bureau du surin-
tendant des institutions financiéres, I'encours des obligations sécurisées ne
peut excéder 4 % de I'actif total de I'institution financiére.

Comme elles sont généralement structurées de maniére a étre assorties de
la cote de crédit la plus élevée, les obligations sécurisées représentent pour
la banque émettrice une source de financement moins onéreuse que les
billets de dépbt de premier rang non garantis, mais a un co(t qui gréve les
actifs. La demande pour ce type de produit étant plus forte a I'étranger, les
institutions financiéres canadiennes ont émis la plupart de leurs obligations
sécurisées a I'extérieur du pays, surtout en dollars américains et en euros
et, dans une moindre mesure, en dollars australiens, en francs suisses et en
livres sterling. Les produits en devises sont convertis en dollars canadiens
sur le marché des swaps de devises et des swaps de taux de change.

Les obligations sécurisées ont généralement une échéance de cing ans,
conformément a la durée du prét hypothécaire type, mais des émissions a
échéance de trois ou sept ans ne sont pas inhabituelles.

Titres adossés a des actifs

Les banques créent des titres adossés a des actifs lorsqu’elles regroupent
des actifs similaires (créances sur cartes de crédit, préts automobiles, lignes
de crédit garanties par I'avoir propre foncier...) dans des titres financiers
vendus a des investisseurs. D’apres le Dominion Bond Rating Service, le
marché des titres a plus d’un an adossés a des actifs s’élevait a 40,1 mil-
liards de dollars a la fin de février 2017, Les créances sur cartes de crédit
représentent la catégorie d’actifs la plus importante, soit environ 68 % du
marché des titres a plus d’un an adossés a des actifs.

Financement a long terme non garanti
Billets de dépédt de premier rang

Les billets de dépot de premier rang correspondent a un mode de finance-
ment non garanti dont la qualité du crédit est inférieure a celle du finance-
ment garanti, mais supérieure a celle des créances subordonnées faisant
partie du capital d’'une banque. Les billets de dépbt peuvent étre considérés
de facto comme les titres de dette de référence des banques canadiennes,
vu leur grande quantité et leur liquidité relativement bonne. lls sont généra-
lement assortis d’'une échéance de cing ans, mais les banques peuvent en
émettre aussi a un, deux, trois, sept et dix ans pour répondre a la demande
des investisseurs souhaitant certaines échéances et pour construire une
courbe de crédit compléte. Les billets de dépbt sont émis au Canada et

a I’étranger, dans une multitude de monnaies, le produit en devises étant
souvent converti en dollars canadiens. Les acheteurs de billets de dép6bt
des banques canadiennes sont généralement variés et regroupent des
gestionnaires d’actif, des sociétés d’assurance, des fonds communs de pla-
cement et les services de trésorerie de banques étrangeres. Les billets de
dépbt des six grandes banques constituent une part importante du marché
des obligations de sociétés canadiennes compte tenu de leur quantité et de

14 Dominion Bond Rating Service (2017), DBRS Releases January 2017 Canadian ABS and Enhanced ABS
Reports, 8 mars.


http://www.dbrs.com/research/306871/dbrs-releases-january-2017-canadian-abs-and-enhanced-abs-reports.html
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leur liquidité. Ces dernieres années, I'’émission des billets de dépdt des six
grandes banques a représenté environ 30 % de I'ensemble des émissions
de titres de sociétés libellés en dollars canadiens.

Débentures subordonnées et instruments de fonds propres

Les débentures subordonnées sont des obligations non garanties qui
viennent a la suite d’autres obligations (par exemple les billets de dépbt de
premier rang non garantis) dans I'ordre de priorité des paiements faits aux
déposants et aux créanciers. Pour les banques, leur émission est plus oné-
reuse que celle d’obligations sécurisées et de billets de dép6t de premier
rang. Les débentures subordonnées émises avant le 1°" janvier 2013 sont
considérées comme des instruments de fonds propres non admissibles par
le Bureau du surintendant des institutions financieres et font I'objet d’une
élimination progressive sur dix ans.

Les instruments de fonds propres, qui comprennent les actions ordinaires,
les actions privilégiées et les fonds propres d’urgence en cas de non-viabilité
(FPUNV), visent principalement a satisfaire aux normes de fonds propres
réglementaires. Les six grandes banques sont tenues de respecter certains
ratios de fonds propres, notamment en émettant des instruments de fonds
propres. Ces derniers, dont I'émission est onéreuse pour les banques,

ne sont pas considérés comme des outils importants de financement de
gros. Du point de vue des investisseurs, ils sont en outre généralement

plus risqués que les autres modes de financement que nous avons décrits
précédemment.
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Comment exphquer 'atonie de I investissement

de réponse tirés des économies avancees

Robert Fay, Justin-Damien Guénette, Martin Leduc et Louis Morel,
département des Analyses de I’économie internationale

= Dans les économies avancées, l'investissement des entreprises est
atone depuis la crise financiére mondiale de 2007-2009, et cette situa-
tion s’explique, en partie, par le ralentissement du rythme de croissance
de la demande globale. Une nouvelle période de faiblesse des dépenses
d’investissement a débuté en 2014, possiblement sous I'effet des bas prix
des matieres premiéres et, plus récemment, de I'incertitude économique
accrue.

= Au cours des prochaines années, la croissance de I'investissement
pourrait bien s’accélérer a mesure que s’estompent les effets modérateurs
induits par les bas prix des matieres premieres et par I'incertitude élevée.

= Toutefois, méme lorsque ces vents contraires s’essouffleront, le rythme
de progression de I'investissement des entreprises demeurera vraisem-
blablement inférieur & ce qu'’il était avant la crise, pour une bonne part
a cause de facteurs structurels. Ces facteurs sont I'affaiblissement des
taux de croissance de la population et de la productivité totale des fac-
teurs, et la tertiarisation de I'’économie.

Linvestissement privé non résidentiel, appelé communément « investis-
sement des entreprises », est un indicateur économique névralgique, plus
important que pourrait le laisser croire la petite part qu’il occupe dans la
production totale. En particulier, il laisse transparaitre les attentes a I'égard
de I'avenir, explique une grande partie de la variation de la production

et contribue a la capacité productive, qui est essentielle pour soutenir la
hausse du niveau de vie (Schembri, 2017). Durant la crise financiére mon-
diale de 2007-2009, I'investissement des entreprises s’est effondré, et le
rebond subséquent s’est essoufflé!. Aujourd’hui, presque dix ans aprés et

1 Méme si l'investissement dans le secteur du logement et les investissements publics ont reculé au sein
de plusieurs économies avancées, c’est I'investissement privé qui explique pour 'essentiel I'atonie de
I'investissement dans le monde (Fonds monétaire international, 2015).

La Revue de la Banque du Canada parait deux fois I'an. Les articles sont soumis a un rigoureux processus d’examen. Les opinions qui y sont
exprimées sont celles des auteurs et ne traduisent pas nécessairement le point de vue de la Banque. Les articles de la Revue peuvent étre reproduits
ou cités dans la mesure ou le nom de la publication ainsi que la livraison d’ou sont tirés les renseignements sont mentionnés expressément.
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malgré d’importantes mesures de détente monétaire, les dépenses d’inves-
tissement peinent encore a se hisser au-dessus de leur niveau d’avant la
crise. De plus, les projections concernant I'investissement des entreprises
ont été systématiquement trop optimistes, ce qui s’est révélé une source
d’erreur non négligeable dans les prévisions de la production faites par la
Banque du Canada pour les Etats-Unis et le Canada (Guénette et autres, 2016).

Cet article porte sur I'investissement des entreprises dans les économies
avancées. Plus précisément, nous y présentons un indicateur de l'investis-
sement des entreprises obtenu par I'agrégation des données de 30 pays
industrialisés, lesquels englobent presque toutes les économies avancées.
Apres avoir décrit I'évolution de l'investissement des entreprises dans

les économies avancées depuis la crise, nous exposons, a partir d’'une
analyse de régression, les principaux vecteurs de I'investissement, surtout
depuis 2011. La lente croissance de la demande globale explique pour une
bonne part le faible rythme d’augmentation de l'investissement apres la
crise, mais ne rend pas entierement compte de cette évolution. D’autres fac-
teurs, comme lincertitude élevée, le resserrement des conditions du crédit
— en particulier dans la zone euro — et la chute des cours des produits de
base, contribuent aussi a éclairer la dynamique de l'investissement apres la
crise. Nous terminons par une analyse des implications de ces principales
constatations pour les perspectives de croissance de I'investissement des
entreprises. Il est certes possible qu’une dissipation favorable de I'incerti-
tude et un renchérissement des produits de base stimulent la croissance de
investissement a court terme, mais, au vu de facteurs structurels comme le
vieillissement démographique, il est moins probable que ces améliorations
persistent.

Evolution de l'investissement des entreprises dans les
économies avancées depuis la crise financiere mondiale

Dans la foulée de la crise financiére mondiale et de la récession qui

a ensuite frappé la planéte, I'investissement des entreprises dans les
économies avancées a chuté de fagon dramatique (Graphique 1). Il a
ensuite repris plutét timidement, avant de stagner en 2015. Cette évolution
caractérise la situation d’ensemble des économies avancées, mais occulte
des disparités entre les pays et les régions quant au rythme de la reprise.
LEncadré 1 décrit en détail comment les données du présent article ont été
construites.

La reprise de I'investissement s’est faite assez promptement aux Etats-Unis, < La reprise de l'investissement
soutenue par certaines mesures, plus particulierement des mesures d’as- s'est faite assez promptement
souplissement monétaire et de relance budgétaire trés marquées destinées aux Etats-Unis.

a stimuler la demande intérieure, et par de vastes réformes du systéme
financier. Dés 2008, la Réserve fédérale américaine a mis en place des
mesures d’assouplissement quantitatif pour faire baisser les taux d’intérét
dans tous les segments de la courbe de rendement, contribuer a desserrer
les conditions financiéres et, ainsi, dynamiser 'emprunt. Le gouvernement a
aussi adopté rapidement une série de réformes réglementaires, afin de
renforcer tant I'assise financiére que la résilience du secteur bancaire et
d’accroitre a terme la capacité du secteur a consentir des préts aux entre-
prises. Ainsi, les banques américaines ont pu commencer a assouplir les
conditions du crédit en 2010, aprés les avoir resserrées pendant deux ans
(Graphique 2, barres bleues).
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Graphique 1: Investissement des entreprises dans les économies avancées
Base 100 de Iindice : 2008T1, données trimestrielles
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Nota : Le groupe d’économies avancées comprend 30 pays qui représentent 95 % du PIB des économies
avancées. Voir les détails dans I'Encadré 1.

Sources : Organisation de coopération et de développement économiques, Fonds monétaire

international, Office statistique des Communautés européennes par I'intermédiaire de Haver

Analytics et calculs de la Banque du Canada Derniéere observation : 2016T1

Graphique 2 : Conditions du crédit bancaire pour les préts aux entreprises
Resserrement net des conditions du crédit, données trimestrielles
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Nota : Le groupe d’économies avancées comprend 30 pays qui représentent 95 % du PIB des économies
avancées. Voir les détails dans I'Encadré 1.

Sources : sources nationales, Fonds monétaire international par I'intermédiaire

de Haver Analytics et calculs de la Banque du Canada Derniere observation : 2016T1
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Encadré 1

Données sur l'investissement des entreprises dans les économies avancées

Trouver des données sur l'investissement des entreprises
pour toutes les économies avancées est un défi. Si la plupart
des bureaux de statistique présentent systématiquement
des estimations de la formation brute de capital fixe (FBCF),
qui comprend l'investissement résidentiel et public en plus
de l'investissement des entreprises, seuls 17 pays compilent
directement des données sur l'investissement des entre-
prises privées. Ce sont I'Allemagne, I'Australie, la Belgique,
le Canada, la Corée du Sud, le Danemark, les Etats-Unis,

la Finlande, la France, I'lslande, le Japon, la Norvege, la
Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, le Royaume-Uni, la Suéde
et la Suisse. Ces pays constituent 35 % du produit intérieur
brut (PIB) mondial, et 83 % du PIB des économies avancées
mesuré en parité des pouvoirs d'achat (PPA).

Pour mieux représenter I'ensemble des économies
avancées, nous avons élargi notre définition de l'investisse-
ment des entreprises afin d'y inclure aussi l'investissement
public pour 13 autres pays'. Nous obtenons cette mesure
en soustrayant l'investissement résidentiel de la FBCF. Ces
13 pays sont I'Autriche, I'Espagne, |'Estonie, I'lrlande, Israél,
I'ltalie, la Lettonie, la Lituanie, le Luxembourg, le Portugal, la
République tcheque, la Slovaquie et la Slovénie. Les 30 pays
constituent donc au total 40 % du PIB mondial et 95 %

du PIB des économies avancées mesuré en PPA2. A notre

1 Dans le cas des 17 pays pour lesquels nous avons acces aux données correspon-
dant aux deux définitions (investissement des entreprises et FBCF hors investisse-
ment dans le secteur du logement), les séries de données sur l'investissement
global dans les économies avancées affichent un comportement tres similaire.

2 Enraison de l'indisponibilité des données, les économies suivantes, qui font partie
de la classification des économies avancées du Fonds monétaire international, ne
sont pas incluses dans notre analyse : Chypre, la Gréce, Hong Kong, Macao, Malte,
Saint-Marin, Singapour et Taiwan.

connaissance, il s'agit du plus vaste ensemble de données
sur l'investissement des entreprises dans les économies
avancées créé jusqu'a maintenant.

Toutes les données sur l'investissement figurant dans le
présent article proviennent de I'Organisation de coopéra-
tion et de développement économiques. Les données

sur I'investissement des 30 économies avancées ont été
regroupées en une mesure synthétique (voir Graphique 1);
a cette fin, elles ont été pondérées en fonction du PIB
relatif établi en PPA communiqué par le Fonds monétaire
international. Cette méthode d'agrégation a également
servi au calcul de la demande globale (approximée a l'aide
du PIB hors investissement) et a la mesure des conditions
du crédit, deux variables que nous avons exploitées dans
notre analyse de régression. Plus précisément, nous avons
construit une mesure des conditions du crédit pour pouvoir
évaluer la propension des banques a financer les entre-
prises des économies avancées. Nous construisons cette
mesure en combinant les résultats obtenus pour chaque
pays a ceux des enquétes régionales menées aupres des
responsables du crédit (ces résultats sont normalisés avant
d'étre agrégés pour que soit imposé un méme écart-type).
Dans les pays ou ce type d'enquéte n'est pas disponible,
nous nous sommes rabattus sur un équivalent régional.
Comme la Banque centrale européenne ne conduisait pas
d'enquétes sur la distribution du crédit bancaire avant
2003, la mesure agrégée que nous employons pour cette
période integre, pour l'essentiel, les résultats de I'enquéte
ameéricaine réalisée aupres des responsables du crédit et,
dans une moindre mesure, ceux des enquétes australienne,
canadienne, finlandaise et japonaise.

Bien que I'investissement des entreprises ait dépassé son sommet d’avant-
crise aux Etats-Unis, il se situe encore bien en deca du niveau observé dans
une reprise type (Graphique 3). Cette trajectoire correspond a I’évolution
attendue apres une crise financiere ou le surendettement pése fortement
sur la demande globale (Reinhart et Rogoff, 2008; Albuquerque et Krustey,
2017). Depuis 2015, I'investissement des entreprises aux Etats-Unis est

resté relativement stable.

En plus de la crise financiere mondiale, la zone euro a été confrontée a une 4
crise de la dette souveraine en 2011-2012, qui fut caractérisée par une nou-
velle détérioration des conditions du crédit; ces conditions ont tout juste

commenceé a s’améliorer (Graphique 2, barres rouges).

Les conditions du crédit ont tout
juste commencé a s’améliorer
dans la zone euro, mais, au Japon,
Iinvestissement des entreprises a
été léthargique.

Durant la méme période, au Japon, I'investissement des entreprises a été
Iéthargique parce que les entreprises manufacturieres, notamment dans
I'industrie automobile, étaient en train de délocaliser de plus en plus leur
production (surtout vers les économies asiatiques en développement rapide)
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Graphique 3: Comparaison : reprises de l'investissement des entreprises

PIB réel a travers les cycles économiques; base 100 de I'indice : début
de la récession, données trimestrielles
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Nota : Les cing grandes crises financiéres de I'histoire moderne, selon Reinhart et Rogoff (2008), ont touché
I’Espagne (1977), la Norvége (1987), la Finlande (1991), la Suéde (1991) et le Japon (1992).

Sources : sources nationales et calculs des auteurs

Graphique 4 : Investissement réel des entreprises dans les économies
avancées productrices de matiéres premiéres
Base 100 de Iindice : 2010T1, données trimestrielles
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Source : Organisation de coopération et de développement économiques Derniére observation : 2016T1

pour profiter des colts inférieurs de main-d’ceuvre et de la hausse de la
demande dans ces pays. Cette délocalisation se poursuit méme si la rentabi-
lité et les conditions de liquidité sont bonnes au Japon (Kang et Piao, 2015).

Dans les économies avanceées productrices de matieres premiéres, l'inves- 4« Dans les économies avancées
tissement des entreprises a bondi, en particulier de 2010 a 2014 productrices de matiéres premieres,
(Graphique 4), porté par la demande robuste de ressources naturelles et la I'investissement des entreprises a

hausse résultante des cours du pétrole et des autres produits de base. bondi, en particulier de 2010 & 2014.

Toutefois, en raison du recul prononcé des prix des produits de base, I'in-
vestissement s’est nettement replié dans ces économies depuis 2014.
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Les déterminants de I'investissement des entreprises

La décision d’'une entreprise de mettre a exécution un plan d’investissement
est complexe et fondée sur plusieurs considérations. Pour certaines entre-
prises, cette décision est parfois motivée par le besoin de remplacer ou de
réparer du capital vieillissant — qu’il s’agisse de machines et de matériel

ou de structures. De nouveaux investissements sont souvent nécessaires
parce que la valeur et I'utilité du capital technique tendent a diminuer avec

le temps; les investissements de nature technique tels que les achats
d’ordinateurs, par exemple, perdent rapidement de la valeur. Les entreprises
investissent également afin d’augmenter leurs capacités de production et de
répondre ainsi a la demande croissante. Dans les deux cas, les entreprises
investissent dans le but de maintenir ou d’améliorer leur compétitivité et de
maximiser les bénéfices.

Certains des grands déterminants de I'investissement des entreprises qui
seront utilisés dans I'analyse de la dynamique de l'investissement sont
décrits ci-dessous.

Demande globale

Les entreprises investissent avant tout pour mieux répondre a la demande
actuelle et anticipée a I'’égard de leurs produits. Dans les études empiriques
consacrées a l'investissement des entreprises, il est fréquent que le produit
intérieur brut (PIB) hors investissement serve d’indicateur de la demande
globale, I'investissement étant soustrait afin d’éviter que cette variable ne
serve a expliquer sa propre évolution2. La demande globale est considérée
habituellement comme le facteur le plus important de la dynamique a court
terme de l'investissement des entreprises. Sur le long terme, néanmoins, la
demande globale et I'investissement sont tributaires de facteurs structurels
comme le vieillissement démographique et la productivité totale des fac-
teurs au sein de I’économie. Le taux de dépréciation est un autre détermi-
nant du rythme de croissance de l'investissement des entreprises?.

Conditions financiéres

Les conditions financiéres englobent deux éléments : le colt d’'usage réel
du capital et les conditions du crédit.

Le colt d’'usage réel du capital est le rendement minimal qu’une entreprise
doit obtenir pour couvrir le colt d’amortissement, le co(t des taxes et
impbts et le colt d’opportunité des fonds ayant servi au financement d’un
projet d’'investissement. Le colt d’usage du capital dépend du niveau des
taux d’intérét : toutes choses égales par ailleurs, un colt d’usage plus élevé
induit une baisse des dépenses d’investissement.

Lorsqu’une entreprise sollicite d’'une banque un prét pour financer une
dépense d’investissement, cette banque évalue le niveau de risque associé
au projet proposeé. Les banques imposent généralement au demandeur

le respect de normes de crédit minimales avant de consentir un prét. Si

la situation financiére du demandeur (ou son projet d’investissement) ne
satisfait pas a ces critéres (également appelés « conditions de crédit »), la
banque refusera la demande de prét. Les conditions de crédit sont donc
un important déterminant de 'offre de crédit bancaire et, plus globalement,

2 Méme sila demande anticipée joue vraisemblablement un role notable dans les décisions d’investis-
sement, il n’existe généralement pas de données quantitatives disponibles sur les anticipations des
entreprises.

3 La dépréciation cumulée est fonction du découpage sectoriel de I'’économie.
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de l'investissement des entreprises. C’est tout particulierement le cas dans
les pays ou les entreprises dépendent fortement des préts bancaires (plutot
que de I'’émission d’actions ou d’obligations), comme en zone euro.

En phase de recul de I'activité, les banques ont tendance a resserrer leurs
conditions de crédit (méme dans un contexte de détente monétaire plus pro-
nonceée) si bien que le crédit devient moins disponible, quel que soit le taux
d’intérét*. Comme il en a été fait mention précédemment, les conditions de
credit dans la plupart des économies avancées se sont nettement durcies
durant la crise financiére mondiale, et elles ont continué a se resserrer dans

la zone euro jusqu’en 2014 ou a peu pres, a cause de la crise de la dette euro-
péenne (Graphique 2, ligne noire). En réaction, certaines banques centrales,
dont la Banque centrale européenne, ont adopté des politiques novatrices
pour accroitre I'offre de crédit dans I'’économie (Fay et Hess, 2016; Santor et
Suchanek, 2016). Le resserrement sans précédent des conditions de crédit
survenu au cours de ces deux épisodes de tensions financiéres intenses a fait
ressortir le réle essentiel que remplit I'offre de crédit pour favoriser I'investis-
sement (Banque centrale européenne, 2016).

Incertitude

Du fait des délais imposants nécessités par la planification et la mise en
ceuvre des projets, et de l'attente parfois trés longue qui s'impose avant
qu’un investissement commence a porter ses fruits, les décisions d’investis-
sement des entreprises peuvent étre fortement influencées par l'incertitude.
Lorsque la conjoncture est trés incertaine, les investisseurs ont une pré-
cieuse option (qu’ils perdent toutefois dés qu’ils prennent la décision irré-
versible d’investir) : ils peuvent temporiser. Comme la temporisation donne
aux investisseurs la possibilité de recueillir plus de renseignements, une
incertitude élevée et I'aversion au risque incitent les entreprises a redoubler
de prudence lorsqu’elles songent a investir®. |l n’est donc guére étonnant de
constater qu’en périodes de grande incertitude, les entreprises repoussent
la réalisation d’investissements jusqu’a ce qu’elles aient une idée plus

claire de I'avenir (Bernanke, 1983). A 'opposé, une résorption favorable de
I'incertitude pourrait donner une impulsion a I'investissement en fouettant le
« dynamisme instinctif » des entrepreneurs.

Dans plusieurs études récentes, I'incertitude économique a été estimée a
I’aide de modeles de volatilité stochastique (Jurado, Ludvigson et Ng, 2015;
Jo et Sekkel, 2016). Comme ces mesures ciblent la volatilité dans la com-
posante imprévisible d’'un grand nombre d’indicateurs économiques, elles
peuvent fournir un signal plus fiable sur I'investissement des entreprises.
Comparativement a d’autres indicateurs indirects de la volatilité souvent
utilisés, tels que l'indice d’incertitude des politiques économiques publié
par Baker, Bloom et Davis (2016) ou I'indice de volatilité tiré des options sur
actions (VIX), ces mesures de l'incertitude économique saisissent la méme
tendance générale et indiquent des chocs d’incertitude moins fréquents,
plus prononcés et plus persistants (Graphique 5)’.

4 Le co(t du financement externe dépend aussi de la situation financiere de I'emprunteur. Quand le bilan
de I'emprunteur est sain (valeur nette élevée), I'entreprise est en mesure de réduire ses colts d’emprunt
(Bernanke et Gertler, 1989). Etant donné que les flux de trésorerie tendent a diminuer pendant les
périodes de récession, cet effet de bilan augmente la procyclicité du financement de I'investissement.

5 Selon Dixit et Pindyck (1994), I'incertitude accroit I'avantage que procure le fait d’attendre d’avoir plus
de renseignements avant d’engager les colts irrécupérables des projets d’investissement.

6 Leduc et Liu (2016) concluent que la hausse de l'incertitude a des effets semblables a ceux des chocs
négatifs de la demande globale : elle fait monter le chdmage et baisser 'inflation.

7 Lamesure de l'incertitude fondée sur la volatilité stochastique de Jo et Sekkel (2016) n’est disponible
que pour les Etats-Unis.

< Le resserrement sans précédent
des conditions de crédit survenu
au cours des épisodes de tensions
financiéres intenses a fait ressortir
le réle essentiel que remplit
’offre de crédit pour favoriser
l’investissement.
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Graphique 5: Mesures de l'incertitude
Base 100 de l'indice : 2008T1, données trimestrielles
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— VIX (indice de la volatilité du Chicago Board Options Exchange)

Sources : Jo et Sekkel (2016); Baker, Bloom et Davis (2016); Bloomberg Derniére observation : 2016T1

Prix des produits de base

Certains pays avancés, comme le Canada et I'Australie, sont également
d’importants producteurs de matieres premieres. Comme I'extraction des
ressources naturelles exige habituellement de gros investissements d’infra-
structure sur une longue période, la variation des prix des matieres premiéres
— tout particulierement les prix de I'énergie — joue un role majeur lorsqu’il
s’agit de déterminer le niveau de production des matieres premiéeres et, par
conséquent, le niveau de I'investissement. Les mouvements des prix des
matieres premieres peuvent influer fortement sur le comportement de I'inves-
tissement des entreprises dans ces pays. Il convient de remarquer que,
méme dans les économies ou les matieres premieres ne représentent pas
une grande part de la production, des fluctuations marquées et persistantes
des cours peuvent avoir des effets d’envergure sur les investissements dans
le secteur des matiéres premiéres et une incidence importante sur I'investis-
sement global. Cette influence était particuliérement notable aux Etats-Unis
durant la période ayant précédé I'effondrement des prix du pétrole en 2014 :
les investissements dans les industries de I'extraction du pétrole et du gaz
ont augmenté dans un premier temps, car les entreprises exploitaient de
nouvelles technologies, avant de plonger par la suite, de concert avec les prix.

Comment expliquer le récent ralentissement
de l'investissement desentreprises?

Des études ont été réalisées sur la faiblesse de I'investissement des entre-
prises dans les économies avancées apres la crise. Certains chercheurs
(par exemple, Barkbu et autres, 2015; Lewis et autres, 2014; Bussiére,
Ferrara et Milovich, 2015) ont trouvé des indications montrant que l'incer-
titude explique une grande partie de cette atonie. Par contre, selon des
économistes du Fonds monétaire international (FMI, 2015), la timidité de la
demande globale suffit a expliquer le comportement de 'investissement.
Leboeuf et Fay (2016) concluent, sur la base d’une analyse limitée a un
petit nombre d’économies avancées, que le principal facteur a I'origine de
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Encadré 2

Modéle de l'investissement des entreprises avec accélérateur

Pour le présent article, nous estimons des modeles de
régression avec accélérateur. Nous étudions d'abord un
modele simple en procédant a la régression de l'inves-
tissement global réel des entreprises (investissement) dans
30 économies avancées sur la demande réelle globale
(PIBmoins investissement) :

A % (investissement), = —0,57 + 2,1*A % (PIB moins
investissement), , + 0,6*A % (PIB moins investissement),,

Nombre d’observations = 89, R? ajusté = 0,46

Cette régression est estimée par la méthode des moindres
carrés ordinaires sur les données allant du premier tri-
mestre de 1994 au premier trimestre de 2016, auxquelles

a été appliquée une différence d'ordre 1. La demande réelle
globale correspond au produit intérieur brut (PIB) des éco-
nomies avancées dont nous soustrayons l'investissement
pour éviter que cette variable ne serve a expliquer sa propre
évolution. Les résultats indiquent que la demande globale
est positivement corrélée a l'investissement des entreprises
et explique pres de la moitié de la variation historique de
I'investissement des entreprises.

Pour mieux expliquer la dynamique de l'investissement des
entreprises, nous augmentons le modele avec accélérateur
simple en y intégrant les conditions du crédit, I'incertitude
et les prix réels de 'énergie’:

4 % (investissement), = 0,54 + 1,09*A % (PIB moins
investissement)[_l — 0,38*incertitude[ — 0,82*A (condi-
tions du crédit), + 0,024*A % (prix réels de I'énergie) ,

Nombre d’observations = 89, R? ajusté = 0,72

1 Leco(t d'usage du capital n'est pas statistiquement significatif lorsqu'il est inclus
dans notre équation dynamique a court terme. Bien qu'il existe une relation a long
terme entre I'investissement et le co(t d'usage du capital, le fait d'inclure cet effet
along terme dans un modéle a correction d'erreur ne modifie pas nos principales
conclusions.

L'incertitude est exprimée par la mesure de la volatilité sto-
chastique de Jo et Sekkel (2016), et les conditions du crédit
sont représentées par la moyenne pondérée des condi-
tions du crédit dans les économies avancées (Graphique 2,
ligne noire)2. Nous utilisons I'indice des prix mondiaux de
|'énergie produit par le FMI (prix réels de I'énergie)3.

Comme dans le cas du modele simple, les résultats indiquent
que la composante de la demande globale est corrélée posi-
tivement a I'investissement des entreprises. L'incertitude

et les conditions du crédit présentent également le signe
attendu: la montée de l'incertitude et le resserrement

des conditions du crédit sont liés au ralentissement de la
croissance de l'investissement. Les prix réels de I'énergie
ont un effet positif et significatif sur l'investissement des
entreprises dans les économies avancées. Ce résultat peut
sembler contre-intuitif étant donné que, en moyenne, les
économies avancées sont des importateurs nets d'énergie.
Toutefois, I'évolution de la demande globale mondiale
actuelle et attendue a généralement eu plus d'influence que
les mouvements des prix de I'énergie au fil du temps (Kilian
et Murphy, 2014)%.

2 Nous avons essayé plusieurs indicateurs de I'incertitude dans notre régression,
y compris la mesure VIX, l'indice d'incertitude des politiques économiques et la
mesure de la volatilité stochastique de Jo et Sekkel (2016). Seule la mesure de
la volatilité stochastique s'est révélée utile pour expliquer le comportement de
I'investissement global des entreprises dans les économies avancées.

3 Lindice des prix nominaux de |'énergie est divisé par le déflateur du PIB des Etats-
Unis pour obtenir une mesure des prix réels.

4 Cette conclusion n'est pas remise en cause lorsque nous estimons |'équation a
|'aide de données limitées aux importateurs nets de produits de base, ce qui ren-
force l'idée selon laguelle les prix du pétrole expriment essentiellement I'influence
de la demande globale mondiale avant d'étre |'aboutissement de considérations
qui concernent l'offre de matiéres premieres.

la faiblesse de I'investissement observée apres la crise est le pessimisme
des entreprises a I’égard de I'évolution future de la demande étrangére.
Lincertitude accrue, le resserrement des conditions du crédit et les faibles
bénéfices des entreprises apparaissent également comme des pistes

d’explication.

En définitive, expliquer I'investissement des entreprises est une tache dif-
ficile, et aucun modele ne semble supérieur aux autres (Bernanke, 2003).

Les modeles avec accélérateur, qui associent essentiellement la dynamique
de I'investissement des entreprises a la dynamique de la demande globale,
constituent un cadre relativement simple qui reflete généralement bien les
données sur une longue période et offre des prévisions de bonne qualité en
matiére d’'investissement (Lee et Rabanal, 2010; FMI, 2015; Furman, 2015).



7 COMMENT EXPLIQUER LATONIE DE L'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES A L'ECHELLE MONDIALE? ELEMENTS DE REPONSE TIRES DES ECONOMIES AVANCEES
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = PRINTEMPS 2017

Graphique 6 : Evolution de P'investissement des entreprises dans
les économies avancées par rapport aux simulations
Simulations dynamiques, base 100 de I'indice : 2008T1, données trimestrielles
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Nota : Le groupe d’économies avancées comprend 30 pays qui représentent 95 % du PIB des économies
avancées. Voir les détails dans I'Encadré 1.

Sources : Organisation de coopération et de développement économiques, Fonds monétaire

international par I'intermédiaire de Haver Analytics et calculs des auteurs Derniére observation : 2016T1

Un modéle avec accélérateur (Encadré 2) sert de modele de référence

pour I'analyse de I'investissement dans le présent article. Comme le

montre la ligne rouge du Graphique 6, ce modéle simple ne réussit pas

a expliquer 'ampleur de la contraction de l'investissement pendant la

crise et le récent ralentissement. Lorsqu’on ajoute au modéle un rble pour
I’incertitude, les conditions du crédit et les prix de I’énergie, le modéle est en
mesure de rendre bien mieux compte de la dynamique de I'investissement
(Graphique 6, ligne bleue).

Lestimation historique obtenue a partir du modeéle avec accélérateur aug-
menté nous permet de décomposer les variations du taux de croissance de
I'investissement des entreprises dans les économies avancées depuis 2006
(Graphique 7).

Dans la foulée de la crise financiére mondiale, la chute prononcée de la
demande globale — et ses contrecoups sur les prix de I’énergie — consti-
tuait un des grands facteurs a l'origine de la faiblesse exceptionnelle de
investissement des entreprises. Toutefois, le comportement de la demande
n’explique pas tout. Nous constatons que le resserrement marqué des
conditions du crédit a été un élément clé du recul de I'investissement. En
outre, la montée de l'incertitude économique a aussi contribué a la baisse
de I'investissement pendant cette période.

De 2010 a 2011, Iinvestissement des entreprises s’est fortement redressé
dans les économies avancées, stimulé par le rebond de la demande globale
et la dissipation graduelle de I'incertitude. La croissance de I'investissement
a néanmoins nettement ralenti de 2012 a 2013, du fait de la modération de la
demande globale et du resserrement des conditions du crédit en Europe.
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Graphique 7 : Contributions a la croissance de Iinvestissement
des entreprises dans les économies avancées
Variation en pourcentage en glissement annuel, données trimestrielles
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Nota : La constante a été incluse dans la régression mais exclue du graphique pour plus de clarté.
Source : calculs des auteurs Derniere observation : 2016T1

Depuis 2014, la croissance de 'investissement des entreprises dans les
économies avancées connait un nouvel épisode d’atonie malgré la hausse
de la demande globale. Ce ralentissement peut s’expliquer par la chute des
prix de I'’énergie (Graphique 7, barre violette)®. Par ailleurs, la montée per-
sistante de I'incertitude macroéconomique (Graphique 7, barre verte) joue
un role croissant dans le repli de I'investissement depuis 2014. Cette hausse
de I'incertitude est peut-étre attribuable a une succession de circonstances
économiques et politiques imprévues, comme la chute brutale des prix

du pétrole et des autres matieres premieres, les crises observées dans
plusieurs marchés émergents (p. ex., le Brésil et I’Argentine) et des aléas
politiques aux Etats-Unis et en Europe.

Conclusion

Si les modéles simples avec accélérateur réussissent généralement bien a < Depuis 2014, le ralentissement
expliquer la dynamique de I'investissement des entreprises dans les écono- semble surtout lié a I'effondrement
mies avancées, les mouvements de la demande globale ne peuvent toute- des prix mondiaux de I'énergie et
fois justifier lampleur du déclin de I'investissement des entreprises durant la al'incertitude macroéconomique

crise financiére mondiale et le récent ralentissement. Lorsqu’un modéle accrue.

simple est étoffé de maniére a tenir compte des conditions du crédit, de
I’incertitude et de I’évolution des marchés des matieres premieres, il fait
mieux ressortir la faiblesse de l'investissement des entreprises pendant et
apres la crise. Ce constat corrobore I'idée selon laquelle I'investissement a
baissé par rapport aux niveaux atteints lors des cycles économiques passés
parce que, dans le cycle actuel, la demande n’est pas le seul facteur a
I’ceuvre. Depuis 2014, le ralentissement semble surtout lié a I'effondrement
des prix mondiaux de I’énergie et a I'incertitude macroéconomique accrue.

8 Comme le mentionnent Fay, Guénette et Morel (2016), aprés I'importante correction des cours de
I’énergie survenue au milieu de 2014, la réaction de 'investissement dans les pays producteurs de
pétrole a été négative et prononcée, et elle s’est matérialisée rapidement.



7 COMMENT EXPLIQUER LATONIE DE L'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES A L'ECHELLE MONDIALE? ELEMENTS DE REPONSE TIRES DES ECONOMIES AVANCEES
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = PRINTEMPS 2017

Si les prix de I'’énergie ont commencé a se rétablir au début de 2016, ils
restent bas par comparaison avec les prix d’avant 2014. Aussi I'incertitude
demeure-t-elle élevée. La dissipation favorable de I'incertitude, conjuguée

a un assouplissement général des conditions du crédit, en particulier dans
la zone euro, pourrait soutenir le redressement de I'investissement des
entreprises dans les économies avancées au cours des prochaines années.
Les avantages possibles d’un tel redémarrage de la croissance de l'investis-
sement sont clairs. A court terme, une hausse de I'investissement pourrait
relancer 'activité économique, aider a combler les écarts de production

et permettre aux banques centrales de normaliser leurs politiques. A plus
long terme, cette hausse de I'investissement pourrait entrainer une nette
amélioration des niveaux de vie en augmentant le stock de capital productif
et en dynamisant I'innovation technologique. En soutenant a la fois le raffer-
missement de la demande globale et la croissance potentielle de 'économie
a long terme, la montée de I'investissement pourrait contribuer a une crois-
sance économique plus rapide.

A long terme, toutefois, des facteurs structurels comme les changements
démographiques freinent le rythme de progression de l'investissement des
entreprises. Dans les derniéres années, la croissance de la main-d’ceuvre

a ralenti au sein des économies avancées a cause du vieillissement de la
population. Un ralentissement semblable a été observé pour le taux de
croissance de la productivité, et est peut-&tre attribuable a la diminution de
I'ampleur et de la portée des nouvelles technologies adoptées, a la stagna-
tion du niveau de scolarité ou, tout simplement, au retour a des rythmes

de croissance de la productivité historiquement plus normaux (Reza et
Sarker, 2015)°. Bien qu'’il soit possible que la croissance de la productivité
se renforce a I'avenir, sous I'impulsion d’une augmentation des dépenses en
recherche-développement dans le monde, les tendances démographiques,
elles, ont bien peu de chances de s’inverser'®. Par conséquent, méme si une
reprise de l'investissement des entreprises est attendue, un retour aux taux
de croissance d’avant-crise est improbable.

Enfin, le présent article a porté exclusivement sur le comportement de
I'investissement dans les économies avancées. Les différences et les liens
avec les économies émergentes demeurent un aspect a analyser.

9 Les autres forces structurelles qui pésent sur le taux de croissance de l'investissement des entreprises
sont le besoin moindre de capital technique dans notre économie de haute technologie moderne
(Summers, 2015), la tertiarisation de I'activité sur le long terme (OCDE, 2015), ainsi que la mondialisa-
tion et la redirection connexe des investissements vers les marchés émergents (Berganza, Romero et
Sastre, 2016).

10 Selon D’Souza et Williams (2017), I'adoption généralisée des technologies numériques pourrait faire
augmenter la future productivité tendancielle.
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