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QUEL ROLE PEUT-ON IMPUTER
AUX BANQUES A CHARTE CANADIENNES
DANS LA TRANSMISSION DES CHOCS
MONETAIRES DES ANNEES QUATRE-VINGT ?*

Christian SIGOUIN
Département d’économique
Université de Colombie-Britannique

Jacques RAYNAULD
Institut d’économie appliquée
Ecole des Hautes Etudes Commerciales

RESUME - Cette recherche s’inscrit dans la foulée de nombreux travaux entrepris suite aux
publications de Bernanke et Blinder (1988, 1992) ayant remis a I’avant-plan le role joué
par le systéme bancaire dans la transmission de la politique monétaire. Nous proposons
d’examiner la dynamique inhérente a certains postes du bilan des banques a charte cana-
diennes suite aux mouvement des principaux taux d’intérét, habituellement jugés révélateurs
des conditions monétaires du moment. Pour ce faire, nous avons recours a un modele
VAR hebdomadaire comportant 2 la fois, des éléments de I’actif et du passif des banques
ainsi que les taux de rendement associés a divers instruments financiers. Cependant, dans
le but de bien encadrer cette analyse, nous développons un modele formel du comporte-
ment d’une banque ou les seuls changements aux postes de son bilan suite aux mouve-
ments de taux d’intérét sont dictés par des ajustements de portefeuille visant 2 tirer
avantage des écarts se creusant entre ceux-ci. Ce modele théorique est soumis aux varia-
tions de taux d’intérét issues du modele empirique VAR. Les mouvements observés aux
postes du bilan de cette banque «témoin» fournissent un guide utile permettant d’inter-
préter de fagon éclairée les résultats empiriques obtenus. A cet égard, I’exercice proposé
montre qu’il est possible d’établir un parallele assez étroit entre 1’évolution des postes du
bilan de la banque hypothétique et celle captée par le modele VAR et ainsi apporte un certain
support a 1’approche traditionnelle sur le rdle joué par les banques dans la transmission
des chocs monétaires.

* Nous tenons a souligner le support financier du Fonds FCAR, du CRSH, du CETAI de
I’Ecole des Hautes Etudes Commerciales et du Fonds Marcel Faribeault de I’Université de Montréal.
Nous remercions aussi Daniel Racette pour ses judicieux commentaires.



368 L’ ACTUALITE ECONOMIQUE

ABSTRACT — This paper can be seen as a contribution to a growing literature initiated by
Bernanke and Blinder (1988, 1992) which have examined the role played by the banking
system in the transmission of monetary policy. We propose to study the dynamic behav-
iour of the balance sheet of Canadian chartered banks following a shock to some key
interest rates which are good indicators of the prevailing monetary conditions. More
specifically, we estimate a weekly VAR model which comprises key asset and liabilities
elements as well as rates of return on major financial instruments. However, to guide this
empirical inquiry, we set up a model of a representative bank which adjusts its balance
sheet elements according to the interest rate spreads arising in the financial markets. This
theoretical model is then subjected to the same interest rate shocks than those imposed on
the VAR model : the adjustments observed in this laboratory will prove quite useful to
assess the significance of the empirical results uncovered by the VAR model. Overall, we
find that both approaches give rise to quite similar dynamic responses which tends to sup-
port the traditional role of the banking sector in the transmission of monetary policy.

INTRODUCTION

Suite aux travaux de Bernanke et Blinder (1988, 1992), de nombreuses
recherches théoriques et empiriques se sont données pour objectif d’étudier a
nouveau le systéme bancaire et plus particulierement son role dans la transmission
de la politique monétaire. Selon I’approche traditionnelle, les banques ajustent
passivement leur portefeuille de préts selon les demandes des emprunteurs qui
réagissent aux fluctuations de taux d’intérét provoquées par les autorités moné-
taires. Quant a 1’approche du crédit, les effets des taux d’intérét y demeurent
mais les banques sont maintenant des acteurs beaucoup plus actifs et ajustent la
taille et la composition de leur portefeuille de telle fagcon que les firmes dont la
solidité financiere est précaire se voient coupées d’une source de financement
importante. Selon cette approche, la gestion de ’actif et du passif des banques
est au coeur de la transmission de la politique monétaire (voir Gertler 1988
Racette, Raynauld et Sigouin, 1995, et Bernanke et Gertler, 1995 pour des survols
critiques de cette littérature).

La plupart des résultats empiriques (e.g. Bernanke et Blinder, 1992 ; Kashyap,
Stein et Wilcox, 1993) ont été obtenus a partir de formes réduites et constituent
donc des tests indirects puisqu’ils admettent potentiellement plusieurs interpréta-
tions qu’il est souvent impossible d’écarter a priori. D’autres travaux, en particulier
ceux de Kashyap et Stein (1995) et d’Elyasiani, Kopecky et Van Hoose (1995),
poussent plus loin la spécification du probléme des banques mais les analyses
empiriques utilisées demeurent toutefois indirectes et n’utilisent pas pleinement
toute la richesse du cadre théorique proposé.

La présente recherche met de 1’avant un modele plus articulé du comporte-
ment d’une banque commerciale représentative qui tient compte explicitement
du contexte dynamique dans lequel elle opére. Inspiré de Tobin (1982), ce modele
suppose un environnement compétitif et n’admet pas de comportements qui
pourraient découler d’asymétrie d’information ou de rationnement de crédit.
Ainsi, la banque réagit passivement aux conditions prévalant sur les marchés.
Plus spécifiquement, elle choisit la taille et la composition de son portefeuille
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de fagon a maximiser sa fonction-objectif tout en tenant compte des différents
rendements possibles, du colt des dépdts, du colit de la détention de reserves
excédentaires et du cofit anticipé d’un position de réserves insuffisantes. A I’aide
d’une méthode due & Chow (1991), il nous est possible de solutionner numé-
riquement le modele et ainsi d’en connaitre les propriétés dynamiques.

Un peu comme dans les études précédentes, notre analyse empirique débute
par ’estimation d’un modele VAR mettant en présence les principales variables
caractérisant le secteur bancaire canadien : il nous est alors possible de calculer
les fonctions d’impulsion usuelles et ainsi obtenir un portrait de la dynamique
liant les différentes variables de ce secteur. Contrairement aux études précé-
dentes, I’interprétation de ces résultats empiriques est encadrée par le modele
théorique développé. Plus spécifiquement, en étalonnant la valeur des parametres
du modele théorique a I’aide d’un certain nombre de faits stylisés propres au
secteur bancaire canadien, il nous est possible de montrer que 1’essentiel des
mouvements de portefeuille caractérisés par les fonctions d’impulsion issues du
modele VAR recelent d’importantes similarités avec celles provenant du modéle
théorique. Ces résultats semblent procurer un certain support a I’approche tradition-
nelle concernant le rdle des banques dans la transmission des chocs monétaires.

Dans la premiere section, nous présentcns brievement le modele. Les consi-
dérations empiriques sont abordées a la section 2. La troisiéme section discute
les résultats qui sont mis en perspective dans la conclusion. Plusieurs améliora-
tions possibles sont aussi suggérées.

1. LE MODELE

Le modele théorique suggéré reprend 1’essentiel du cadre élaboré par Tobin
(1982)!. Nous avons toutefois ajouté une dimension intertemporelle au proces-
sus décisionnel de notre banque représentative. Ainsi, considérons une banque
neutre au risque, évoluant sur des marchés compétitifs. Supposons qu’elle ne
puisse détenir que trois types d’actifs : des préts (L), des titres gouvernementaux
(S) et des liquidités (R) constituées essentiellement d’encaisses, de dépdts a la
banque centrale et de préts a trés court terme. En contrepartie, cette banque accepte
les dépdts du public (D) et a la possibilité d’émettre des certificats de dépdot
négociables (CD). La quantité de capital (K) est supposée fixe. Il s’agit évidem-
ment d’une représentation assez simpliste du bilan d’une banque : il est toutefois
relativement aisé d’adapter ce modele a des situations particuliéres en ajoutant
les postes appropriés au bilan.

Au début de chaque période ¢ de décision, la banque doit choisir la quantité
de préts qu’elle devra octroyer, la quantité de titres qu’elle devra acheter ou vendre
et le montant de certificats de dép6t qu’elle devra émettre afin de maximiser
I’espérance de la somme des profits escomptés. Le processus décisionnel est

1. Voir Santomero (1984) pour un survol de la littérature des modeles bancaires.
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toutefois complexifié par le risque de liquidité. En effet, au moment de prendre
ses décisions, la banque ne connait pas avec certitude la quantité exacte de
dépbts du public qu’elle aura & sa disposition en fin de période. Ainsi, si au cours
d’une période la banque subit une diminution substantielle de ses dépots, il est
possible qu’elle ne dispose pas d’une quantité suffisante de liquidités pour honorer
ces retraits de fonds tout en maintenant le minimum requis par la loi. Lorsqu’une
telle situation se présente, la banque doit alors recourir 4 une avance de la banque
centrale, & un emprunt sur le marché monétaire ou simplement liquider certains
actifs. Chacune de ces options comporte un cofit qui devra étre comparé au cofit
d’opportunité a détenir une quantité importante de liquidités destinées a parer a
une éventuelle diminution significative du volume des dépdts.

Le modele présenté ci-dessous tente de capter cette problématique fondamen-
tale en I’insérant dans un cadre institutionnel qui pourra se préter a la vérification
empirique. De fagon plus précise, supposons que les préts et les titres évoluent
selon les équations de transition

Lt+l = ¢LL1+ uLt (1)
St+l = ¢SS1+ uSr (2)

ou ¢, est un coefficient tenant compte du remboursement graduel des préts
jusqu’a I’échéance et ¢ est un coefficient destiné a capter I’arrivée a maturité
des titres a chaque période. Implicite a cette spécification est I’hypothése que les
préts et les titres arrivent a échéance de fagcon géométrique de période en période.
Ces remboursements graduels captés par ¢, et ¢ constituent un apport d’argent
«frais » dans la mesure ol ils ne sont pas complétement tirés 2 méme les dépots
de Ia banque. Plus ces coefficients sont élevés, pius I’échéance est iongue et pius
le portefeuille devient relativement «illiquide» au sens ou 1’apport d’encaisses
nouvelles est réduit. Notons tout de suite que le remboursement graduel des
préts est le seul mécanisme de réduction du volume des préts a la disposition des
banques. u, , et ug, sont des variables sous le contrdle de la banque et lui permettent
d’ajuster la taille de ces deux postes. Notons ici que u,, est une variable stricte-
ment positive.

Du c6té du passif, 1’évolution des certificats de dépdts suit
CD,,; =bcp CD,+ucp, (3)

ol ¢, tient compte de ’arrivée a maturité des certificats de dépot de la méme
fagon que nous I’avons fait pour les éléments de I’actif. La variable u ., permet
a la banque de contréler le niveau de ses certificats de dépdt.

L’évolution des dép6ts du public est largement dominée par leur nature sto-
chastique. Néanmoins, 1’évolution des autres postes du bilan peut exercer un
certain impact sur celle des dépdts du public. D’une part, une certaine portion 6,
des remboursements de préts est susceptible d’étre tirée & méme les dépdts de la
banque. D’autre part, comme Tobin (1982) le souligne, une portion 6, des nou-
veaux préts accordés a chaque période (i, ) reviendra dans les coffres de la banque
sous forme de dépdts. Ainsi, nous avons
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D, =D-6,(1-0)L +6u, +e,, 4

ot 6,(1-¢,)L, capte le remboursement périodique des préts (c.-a-d. L, — L, +u, ).
L’influence des décisions des épargnants sur la quantité de dépdts se transmet a
travers la variable e,,,, un choc aléatoire de moyenne nulle et de variance G2
dont la probabilité de réalisation posséde une fonction de densité f{e) connue de
Iinstitution bancaire. Seule la réalisation de e, lui est inconnue en début de
période. La variance du choc aléatoire est exprimée en fonction de la quantité de
dépots du public que la banque a en sa possession. A mesure que les dépbts
croissent, O croit selon la relation 6=a.D,. Cette spécification sous-entend qu’une
augmentation de la quantité de certificats de dép6t (CD) par rapport a la quantité
de dépdts du public (D) contribue a réduire le degré d’incertitude quant a la
quantité totale de dépots dont disposera la banque dans le futur. Plus une banque
aura la capacité de se financer a terme, moins le risque de liquidité aura de
I’impact sur ses activités.

A la fin de la période ¢ ou de fagon équivalente au début de la période t+1,
apres la réalisation de e,, |, le montant exact de réserves ou de liquidités disponibles
est donné par I’identité comptable

R1+1 = Dr+1 + CDt+l - Lx+1 - St+1 : &)

A la fin de chaque période ¢, lorsque la réalisation de e,,, devient connue, la banque
doit détenir un montant suffisant de réserves afin de se plier aux exigences
légales imposées par la banque centrale : dans le cas canadien, RM,, le montant
de réserves requises, est défini comme la somme des réserves primaires PRR,
(monnaie et dépdts a la banque centrale) et des réserves secondaires SRR, (prin-
cipalement des bons du Trésor). Une position déficiente doit étre corrigée par
des emprunts a un cofiit r., tandis que les réserves excédentaires peuvent €tre
prétées sur le marché monétaire a trés court terme et rapportent r,. Puisqu’elle
ne connait pas en début de période la quantité de dépdts qu’elle aura a sa dispo-
sition en fin de période et de ce fait, sa position de réserve, la banque ne peut
qu’anticiper le montant de fonds qu’elle devra emprunter afin d’atteindre RM,.
Le montant de I’emprunt anticipé en début de période (EB,) est donné par

EB, = [(c-x)f(x)dx 6)

ol ¢ correspond a
c=RM,-ER,) . (N

En contrdlant la quantité de préts, de titres et de certificats de dép6t, la
banque est en mesure de déterminer la quantité de réserves qu’elle anticipe
détenir en fin de période, c’est-a-dire, E(R,,,). La quantité c est donc le montant
emprunté en fin de période si R, =E(R,,,), c.-a-d. si la réalisation du choc
touchant les dépots est nulle.
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Notons ici que la spécification retenue pour les réserves requises tient compte
des caractéristiques institutionnelles en vigueur au cours des années quatre-vingt.
Il est relativement aisé de tenir compte du cadre actuel ol les banques ne sont
pas tenues de maintenir des réserves en fixant RM, a 0. Ceci n’affectera que la
moyenne des réserves détenues et non la portion de réserves maintenues pour
faire face au risque de liquidité.

Sous I’hypothése de concurrence, tous les postes de I’actif et du passif coditent
ou rapportent les taux du marché. Conséquemment, les profits sont donnés par

n,=r,L +r(S +SRR) +ry(R,—RM) —r,D,—r,CD,—r ,EB,
2 2 2

~Ysts — Y1 ~Yeo%cor ®
ol Y, v, et Y, sont respectivement des coiits de transaction associés a la vente et
a I’achat de titres, a ’octroi de nouveaux préts et a I’émission de certificats de
dépét. r, rg, rp et rg, sont les taux d’intérét associés aux préts, aux titres, aux
dépbts du public et aux certificats de dépot. r7, est défini plus loin. Cette spécifi-
cation de la fonction de profit suppose implicitement que les banques ont des
anticipations statiques a 1’égard des taux d’intérét, c’est-a-dire qu’elles consi-
derent que ces taux se comportent comme des marches aléatoires.

De plus, notons que sous les hypotheses des marchés compétitifs et de la
neutralité au risque, ’introduction de cofits de transaction devient essentielle
afin d’obtenir une fonction objective concave. En effet, puisque la banque consi-
dére comme donné le taux rémunérant les préts qu’elle accorde, le revenu mar-
ginal a octroyer de nouveaux préts est constant. Un revenu marginal constant
n’impose aucune limite sur la proportion de I’actif détenue sous forme de préts.
Dans ces circonstances, mis a part la contrainte 1égale, la banque n’a aucune raison
d’inclure des titres gouvernementaux dans son portefeuille. Plusieurs auteurs
reconnaissent I’'importance d’introduire dans un modele de gestion de portefeuille
un facteur faisant en sorte de rendre le revenu marginal sur les préts décroissant.
Par exemple, Klein (1971) suppose que le revenu marginal décroit avec la pro-
portion que représente les préts dans I’actif;; une hypothese assimilable a celle
de King (1986) qui suppose un pouvoir de monopole sur le marché des préts.
L’hypothese d’aversion au risque permet a Pyle (1971) de limiter la quantité de
préts par rapport a la quantité de titres dans le portefeuille de la banque en intro-
duisant explicitement I’arbitrage existant entre le risque de défaut et le rende-
ment. Baltensperger (1980) propose plutdt I’ utilisation d’une fonction de cofits
associée a la production et au maintien des dépdts et des préts.

Le recours aux coits de transaction se veut une maniere d’associer explicite-
ment un cofit aux opérations de la banque. Pour une banque, accorder un prét,
c’est-a-dire conclure une transaction, correspond a 1’aboutissement d’un proces-
sus décisionnel coliteux. En effet, avant toute décision concernant les préts, la
banque doit traiter la demande d’emprunt, recueillir de I’information sur
I’emprunteur potentiel et évaluer le risque qu’il constitue. Selon toute vraisem-
blance, pour conclure une seule transaction, la banque aura a évaluer plusieurs
dossiers. Ces diverses opérations limitent sa capacité a accorder de nouveaux
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préts a chaque période de décision. Un raisonnement similaire peut &tre associé
aux transactions sur les titres gouvernementaux. Plus le montant total de titres a
transiger est important, plus il est probable que la banque ait a effectuer plusieurs
petites transactions pour le réaliser. I1 peut donc lui étre coiiteux d’ajuster son
portefeuille de facon trop «brutale ».

Le rendement pouvant étre obtenu des réserves excédentaires pose un pro-
bleme similaire a celui causé par les rendements sur les préts et les titres.
L’hypothese de price-taker suppose que la banque est en mesure de préter la
totalité de ses réserves excédentaires a trés court terme au taux r,. Ceci n’est
probablement pas tout a fait réaliste. Ces préts a trés court terme sont générale-
ment octroyés a des courtiers du marché monétaire. Or, ce marché est assez limité.
Il est susceptible de ne pas étre assez « profond » pour permettre a la banque de
préter une trés grande quantité de réserves excédentaires sur une base réguliére.
Afin de tenir compte de ceci, nous supposons que le revenu marginal des préts a
trés court terme est décroissant. Le rendement sur les réserves excédentaires est
par conséquent donné par

rx =1y —PR,~RM) )

ol r, correspond au taux observé sur le marché et ol le parametre p fait en sorte
que le revenu marginal décroisse avec la quantité de réserves excédentaires
prétée. Cette formulation agit sur les décisions de la banque un peu comme le
ferait un coit de transaction. Elle est en revanche beaucoup plus simple a opéra-
tionnaliser puisque les réserves excédentaires sont considérées comme une variable
résiduelle.

Enfin, soit B le taux d’escompte intertemporel et E, 1’espérance conditionnelle
a I’information au temps 0, le probléme que doit résoudre la banque pour un
horizon de planification infini est donné par :

max E, iB’n, (10)
=0

sous contrainte des équations de transition (1)-(4) ainsi que la contrainte de
non-négativité a laquelle u, est sujette.

2. CONSIDERATIONS INSTITUTIONNELLES ET EMPIRIQUES

2.1 Données utilisées

L’analyse empirique sera effectuée a 1’aide de données hebdomadaires du
secteur bancaire agrégé canadien allant de novembre 1981 a novembre 1991
(521 observations), une période qui évite la plupart des changements réglemen-
taires qui ont touché ce secteur. Notons ici que 1’horizon temporel retenu est par-
ticulierement approprié aux objectifs de cette étude qui tente de mesurer de
fagon assez fine la réaction du systéme bancaire aux conditions monétaires :
I’utilisation plus usuelle de données mensuelles n’aurait peut étre pas permis
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d’identifier des mouvements de portefeuille s’étalant sur quelques semaines. Les
définitions exactes des variables incluses dans notre analyse sont données a
I’Annexe 1 et le bilan global du secteur bancaire canadien apparait a I’ Annexe 2 :
les postes retenus couvrent environ 85 % de I’actif et 74 % du passif et ne com-
prennent que les fonds libellés en dollars canadiens.

Il est important de souligner que nos estimations sont conduites dans le
cadre d’une petite économie ouverte qui entretient des relations étroites avec les
Etats-Unis. Vu sous cet angle, 1’hypothése de taux d’intérét exogenes ou déterminés
sur le marché n’apparait pas si restrictive méme dans le cas d’une industrie regrou-
pant un nombre limité d’institutions relativement imposantes. Il est intéressant
de noter que Shaffer (1993) et Nathan et Neave (1989) rejettent la présence
d’imperfections de marché dans le cas de I’industrie bancaire canadienne. L’ hypo-
thése de taux déterminés par le marché simplifie considérablement notre analyse
puisqu’ils pourront étre considérés comme exogenes par notre banque représen-
tative.

Pour chaque poste retenu, nous devons associer un taux d’intérét approprié
qui représente bien le coiit ou le rendement de 1’actif ou du passif en cause (la
source exacte des données de taux d’intérét se retrouve a I’Annexe 1). Du c6té
des titres (S), le taux d’intérét a 91 jours sur les bons du Trésor s’impose
naturellement pour r; : de plus, les études précédentes (Martin, 1989) ont montré
qu’il s’agit d’un taux pivot pour le marché monétaire canadien. Les réserves
excédentaires (R,- RM, > 0) peuvent toujours étre prétées a trés court terme et
ainsi rapporter le taux sur les préts a un jour qui sera utilisé pour r,. Si le systéme
bancaire dans son ensemble connait une position déficitaire (R, - RM, < 0), il n’a
pas d’autre choix que de faire appel au guichet de la Banque du Canada et payer
ainsi le taux d’escompte, notre candidat pour r,,. Il est difficile d’identifier un
taux représentatif pour les certificats de dép6t. Ceux-ci ont des échéances allant
de quelques jours a quelques années. Cependant, compte tenu du fait que ces dépots
intéressent les détenteurs d’importants blocs de fonds, on peut supposer que les
certificats de dép6t sont en compétition directe avec les bons du Trésor du gou-
vernement canadien. C’est pourquoi nous utilisons le taux sur les bons du Trésor
pour 7,

Tout comme dans le cas précédent, le choix d’un taux approprié pour r, , le
rendement pouvant étre obtenu sur les préts, est problématique. Cette catégorie
d’actif englobe plusieurs types de préts possédant différentes échéances, diffé-
rents risques de défaut, différents cofits d’administration, etc. Il est donc difficile
d’identifier un taux représentatif de ceux exigés a la fois sur les préts a la consom-
mation, sur les préts commerciaux et sur les préts hypothécaires. De plus, le taux
idéal devrait tenir compte des allocations pour le risque de défaut et les coiits
d’administration. Identifier ce taux n’est pas une tiche facile. Le taux préférentiel
des banques a charte (prime rate) est rejeté d’emblée puisqu’il ne pourrait €tre
considéré comme totalement exogeéne aux décisions des banques (une propriété
que le taux candidat devrait idéalement posséder étant donné I’hypothese que la
banque se comporte comme un price-taker).
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Compte tenu de ces discussions, le taux rémunérant le papier commercial de
premier choix des sociétés apparait comme un candidat intéressant pour r,.
D’une part, comme Caron (1992) le souligne, il est un bon « prédicteur » du taux
préférentiel. D’autre part, le papier commercial de premier choix est virtuellement
sans risque de défaut. Il s’offre a la banque comme une excellente alternative de
placement par rapport aux préts. Il peut ainsi étre percu comme I’un des plus
proches substituts aux préts. Certes, la banque peut obtenir un rendement beaucoup
plus intéressant sur ses préts. Mais une fois les allocations pour le risque de
défaut et les coiits d’administration soustraites, ce rendement devra étre au moins
supérieur a celui offert sur le papier commercial puisque dans le cas contraire, la
banque optera a la marge pour ce dernier véhicule de placement. Dans cette
optique, le taux offert sur le papier commercial de premier choix peut étre pergu
comme une borne inférieure au rendement (net des allocations actuarielles) pouvant
étre obtenu sur les préts.

Le coit associé aux dépdts du public (r,) présente des probleémes similaires
a ceux posés par le rendement sur les préts. Encore 13, cette catégorie recéle un
trés haut degré d’agrégation. Les dépdts du public englobent a la fois des dépots
a terme et des dépots a vue; des dépdts transférables par chéque et des dépots
non transférables par chéque. Chacun de ces types de dépét est susceptible
d’offrir des rendements et des niveaux de services différents. Plus le niveau de
service donné sur un type de dépdt est élevé, plus le rendement offert sera faible.
Le taux versé sur les dépdts n’est donc pas une bonne mesure du coit réel qu’ils
représentent. De plus, la plupart des taux versés sur les dépdts sont des «taux
administrés » de sorte que leur utilisation dans le modele entre en conflit avec
I’hypothese de comportement de price-taker de la banque. Néanmoins, nous avons
tout de méme utilisé le taux sur les dépdts d’épargne non transférables par cheque
comme mesure de r,, en notant toutefois que les résultats empiriques seront peu
touchés par ce choix.

2.2 Modéle VAR

Pour découvrir les liens dynamiques caractérisant le secteur bancaire canadien
agrégé, nous avons estimé un modéle VAR mettant en relation tous les postes du
bilan et les taux d’intérét identifiés précédemment c.-a-d. L, S, R, D, CD, r,, rg,
Ip» T Tout comme Bernanke et Blinder (1992), Bernanke et Gertler (1995),
Christiano et Eichenbaum (1992) et Sims (1992), notre modéle VAR est estimé a
I’aide de données en niveau (incluant une constante) puisqu’il s’agit 1a d’une
approche relativement robuste selon Campbell et Perron (1991) qui peut, de
plus, accommoder la méthodologie VAR bayésienne (BVAR) de Litterman
(1979).

Cette derniére méthode est tout a fait indiquée dans le cas de modeles
autorégressifs qui incluent un grand nombre de variables explicatives. Il est bien
connu que dans de tels cas, une estimation VAR traditionnelle génére des
estimés plutdt imprécis. L’approche BVAR s’attaque a ce probléme en incorporant
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de I’information a priori de nature statistique lors de I’estimation des coeffi-
cients : ainsi, on supposera que chaque coefficient est tiré d’une loi normale dont la
moyenne est fixée de telle sorte que chaque variable suit une marche aléatoire. Le
degré de confiance en cette hypothese initiale pourra étre contrdlé par la variance
de chaque distribution qui sera fonction d’un nombre restreint d’hyper-paramétres
liés aux retards et aux effets croisés. Regle générale, ces hyper-paramétres sont
choisis de fagon 2 minimiser un critére de performance prévisionnelle?.

Toutes les variables du bilan ont subi une transformation logarithmique. Des
variables muettes contr6lant pour les effets hebdomadaires, les congés pascaux,
les effets du nombre de jours ouvrables et du crash boursier de 1987 ont aussi
été incluses. Compte tenu de la méthode BVAR utilisée et du nombre important
de coefficients inclus, treize retards (un trimestre) se sont avérés suffisants pour
rendre compte de I’essentiel de la dynamique du systéme puisque les résidus
obtenus étaient essentiellement bruit blanc.

Les fonctions de réponse ont ensuite été calculées a partir de la représentation
moyenne mobile du modele sous 1’hypothese identificatrice que les chocs du
systeéme obéissent a la structure triangulaire suivante : rg, rp, 1, 1, D, CD, L, S,
et R. Ce préordre s’explique par nos hypotheéses de modélisation et les considé-
rations institutionnelles canadiennes : tous les taux d’intérét apparaissent en premier
puisqu’on a supposé des banques price-taker opérant dans le cadre d’une petite
économie ouverte. Dans le groupe des taux d’intérét, il est naturel de placer rg en
haut de la liste puisqu’il s’agit d’une variable pivot selon Martin (1989).
Viennent ensuite le taux sur les avances a un jour, un taux directement touché
par les interventions des autorités monétaires canadiennes, le taux sur le papier
commercial et le taux sur les dép6ts des particuliers. Dans le deuxiéme bloc,
nous avons placé les dépdts en premier puisqu’ils ne sont pas sous le contrdle
direct des institutions bancaires. Les variables de décision (CD, L, S) viennent
ensuite : comme le suggerent les effets croisés au tableau 2, I’ordonnancement
des variables de ce deuxiéme bloc a peu d’effets sur les résultats. Finalement, R
est placé en dernier compte tenu de la nature résiduelle de cette variable. Les résul-
tats de ces fonctions d’impulsion sont discutés un peu plus loin.

2.3 Solution du modéle

Si les fonctions d’impulsion permettent de dégager un ensemble de faits
importants a expliquer, elles ne constituent toutefois pas un test formel d’une
théorie en particulier : comme le soulignaient a juste titre Cooley et LeRoy
(1986), les dynamiques mises en lumiére admettent souvent plusieurs explica-
tions qu’il n’est pas toujours facile de départager sans référence a un cadre
d’analyse plus serré. Le modeéle bancaire proposé dans cette étude a justement

2. Plus spécifiquement, le modele BVAR a été estimé avec la procédure décrite dans Doan
(1990) avec un parametre de décroissance harmonique égal 4 0,5, un coefficient de resserrement
général égal a 0,2 et un ajustement inter-variables f{i,j) de 0,8.
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pour rdle d’encadrer notre interprétation des résultats empiriques obtenus. Plus
spécifiquement, le modéle VAR nous permet de calculer les sentiers d’évolution
des postes du bilan suite a I’imposition de chocs, par exemple des chocs de taux
d’intérét. Nous allons soumettre le modele & ces mémes sentiers d’évolution de
taux d’intérét (supposés exogeénes aux décisions des banques) et ainsi calculer
les ajustements théoriques de portefeuille qu’ils auraient générés. Nous aurons
ainsi un point de comparaison utile pour jauger de la plausibilité de certaines inter-
prétations. Mais avant de procéder a cet exercice, il convient d’apporter un certain
nombre de précisions techniques sur, entre autres, le calcul des réserves requises,
le choix des parametres caractérisant la technologie bancaire et la méthode retenue
pour solutionner le probléme dynamique des banques.

Afin de déterminer la position de réserve de la banque, il est impératif de
calculer le montant de réserve prescrit par la loi a chaque période (RM,). Au
Canada, pour un mois donné, une banque est tenue de maintenir une proportion
fixe de la moyenne de ses dépots sur la période couverte par les quatre semaines
consécutives se terminant la deuxiéme semaine du mois précédent. Ainsi,
chaque mois, le montant de réserves a détenir est prédéterminé. Notons toutefois
que ce minimum requis ne doit étre satisfait que sur la base d’une moyenne
bimensuelle de sorte que les banques ont tendance a gérer leurs réserves de
fagon plus serrée en fin de période qu’en début de période. Comme on peut le
constater, le schéme selon lequel le montant minimum de réserves requises est
déterminé demeure assez complexe a reproduire dans un modele théorique simple.
A cette fin, nous faisons d’abord I’hypothése que tous les mois n’ont que quatre
semaines. Ainsi, lors de la simulation, pour chaque bloc de quatre périodes, le mon-
tant de réserves requis est calculé sur la base des dépots détenus en moyenne par
la banque lors des quatre premiéres périodes de chaque tranche de six périodes
le précédant. Nous simplifions aussi les choses en ne considérant qu’un seul
coefficient de réserves requises pour chacune des deux catégories de réserves a
maintenir. Cette fagon de procéder est inévitable puisque le modele théorique
considere les dépots a un haut niveau d’agrégation. Les réserves requises secon-
daires sont traitées un peu de la méme fagon (voir Annexe 3). Notons que leur
valeur n’influencera que la quantité de réserves moyennes détenues par les
banques. Leur effets sur la dynamique seront négligeables car le montant de
réserves requis est prédéterminé a chaque période.

Compte tenu de la nature volatile des dépdts du public soulignée précédem-
ment, les banques ne peuvent connaitre avec précision le montant de réserves
qu’elles détiendront en fin de période. Conséquemment, elles devront constituer
une position défensive qui dépendra du montant de réserves qu’elles anticipent
emprunter (EB,), montant qui est obtenu en prenant I’espérance de 1’équation (6)
sur I’intervalle ]-oo, c]. Nos calculs nécessitent toutefois de préciser la fonction
de densité fle) qui sera utilisée : bien que la loi normale apparaisse comme une
candidate naturelle, nous avons retenu la fonction de densité triangulaire définie sur
I’intervalle [-3ko,c] ou G est I’écart-type de la composante stochastique des
dépots obtenue a partir de I’estimation d’un modele AR(1). Ce choix s’explique par
la rapidité des calculs qu’elle permet méme si elle s’avére une approximation
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imparfaite de la distribution normale, surtout aux extrémités : ce probléeme
d’approximation est toutefois réduit de fagon importante en fixant le parameétre k
a 0,8 (voir Sigouin, 1993 pour des précisions supplémentaires).

Pour solutionner le probléme dynamique de la banque représentative, nous
avons retenu une méthode proposée par Chow (1991) qui repose sur la solution
itérative d’approximations linéaires des conditions de premier ordre3, L’hypothese
a la base de cette méthode suppose que les multiplicateurs de Lagrange associés
a chaque contrainte du modele sont des fonctions linéaires des autres variables
d’état. Cette approche est appropriée dans le contexte présent car le modele
considéré ici est essentiellement linéaire. Notons que I’hypothése de distribution
triangulaire pour f{e) est la source principale de non-linéarités dans ce modéle.

L’utilisation de la méthode de Chow suppose toutefois que tous les para-
meétres décrivant la technologie bancaire sont connus ou peuvent étre obtenus
facilement, ce qui n’est pas le cas ici. Un peu comme comme dans les opérations
d’étalonnage effectuées dans les modeles de cycles réels, il est toutefois possible
de fixer la valeur d’un certain nombre de coefficients en ayant recours a des
informations provenant du bilan des banques a charte canadiennes. L’annexe 2
présente quelques « faits stylisés » concernant le bilan des banques : on y retrouve,
entre autres, la proportion de I’actif et du passif total correspondant & chacun des
cinq postes du bilan pour I’année 1988, une année qui nous apparait représenta-
tive de la période a I’étude. Nous avons donc fix€ la valeur des coefficients y,, Y,
et Y., de la fonction objectif captant les coiits d’ajustement de méme que le taux
d’intérét sur les certificats de dépdts (r,) pour faire en sorte que I’équilibre stable
du modele reproduise les proportions historiques observées en 1988. Le taux sur
les certificats de dépdt avait initialement été relié aux taux sur les bons du Trésor
puisque cet instrument financier s’adresse aux détenteurs d’importants blocs de
fonds. Pour reproduire les proportions du bilan, nous avons toutefois dii 1égere-
ment ajuster a la baisse 7, une situation imputable selon nous au comportement
de r, qui n’a pas suivi fidelement rg au cours de la premiere moiti€ de notre
échantillon. Les trois coefficients ainsi déterminés de méme que le nouveau taux
rcp sont présentés au deuxiéme panneau du Tableau 1. Quant au taux d’escompte
intertemporel P, il est calculé sur la base du taux moyen offert sur les bons du
Trésor. Celui-ci sera trés prés de 1’unité puisque I’exercice d’optimisation est
destiné a reproduire une dynamique hebdomadaire.

Les autres coefficients du modeéle captent essentiellement les échéances
moyennes des différents postes du bilan (¢,, ¢ et 0., le colit d’ajustement des
réserves (p) de méme que les encaissements et décaissements touchant les
dépdts (8, et 6,) : nous avons toutefois constaté a I’'usage que ces deux derniers
coefficients ne peuvent étre déterminés indépendemment et qu’ils doivent étre
égaux si nous voulons obtenir un équilibre stable. Pour procéder a la solution du
modele, il nous reste donc a déterminer la valeur de cinqg coefficients. Comme
peu d’information externe est disponible a ce sujet, nous nous sommes inspirés

3. Voir I’ Annexe de Sigouin (1993) pour une description complete de cette méthode et la
dérivation des conditions de premier ordre.
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TABLEAU 1

VALEURS DES PARAMETRES

A. Parameétres tirés de données observées
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Para- Description Source Valeur
metre
r, Rendement sur les préts Taux moyen du papier 0,0964056
commercial *
rg Rendement sur les titres Taux moyen des bons 0,0942547
du Trésor
e Rendement sur les réserves exc. | Taux moyen des préts 0,0930396
au jour le jour
rD Coilt des dépdts Taux moyen sur les dépdts 0,0561321
Tep Colit de I’emprunt anticipé r¢+0,0025 0,0967547
Coefficient de réserves Annexe 3 0,02311
primaires
Coefficient de réserves Annexe 3 0,02289
secondaires
B Taux d’escompte Basé sur le taux des bons 0,99826
du Trésor
c Variance en % des dépots Régression 0,0094173

* Les taux moyens sont calculés pour I’année 1988.

B. Parameétres obtenus par étalonnage de facon a atteindre les proportions du bilan

de 1988
Parametre Description Valeur
Tep Cofit des CD 0,0938547
Ys Colit de trans. sur u, 0,0003
Y. Cofit de trans. sur u;, 0,3776
Yep Colit de trans. sur u, 0,0519

C. Parameétres choisis en minimisant 1’écart entre les fonctions de réponse

théoriques et empiriques

Parametre Description Valeur
o, Echéance des préts 0,99305
s Echéance des titres 0,85981
Ocp Echéance des CD 0,99227
0, Portion des remboursements tirée des dépots 0,17666*
6, Portion des nouveaux préts revenant comme dépots 0,17666
p Revenu marginal décroissant 0,046

* 9, et 8, doivent étre égaux & I’équilibre de long terme.
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de Sims (1989) qui émettait I’idée qu’un modele de cycle réel devait étre en
mesure de reproduire assez fidélement les dynamiques observées dans les fonctions
de réponse d’un VAR. Un peu de la méme fagon, les valeurs des coefficients ont
été choisies de fagon a minimiser la différence entre les fonctions de réponse
produites a partir du modele VAR et celles générées par le modele théorique.
Plus précisément, I’exercice consiste 2 minimiser

SN 11
DViETY,

=1

ol v, mesure I’écart entre la fonction de réponse du modele VAR et celle du
modele théorique au temps ¢ et F, est la matrice diagonale contenant les variances
associées a chacune des réponses du VAR au temps . Il est bien certain que la
procédure utilisée maximise les chances du modele d’épouser les dynamiques
observées : cependant, il reste que I’essentiel des mouvements de portefeuille
sont tributaires des différentiels de taux d’intérét et des cofits d’ajustement des
principaux postes du bilan et que ces derniers coefficients ont ét€ déterminés a
I’aide d’informations qui n’étaient pas reliées aux fonctions d’impulsion®.

Etant donné le nombre substantiel de calculs, nous avons minimisé I’équation
(11) en n’utilisant que les cinq réponses liées au choc sur le taux des bons du Trésor
(v, est donc un vecteur 5x1)3. Ce choc a été choisi parce qu’il est un déterminant
important de la variance de la plupart des variables du VAR (un fait démontré
par la décomposition de variance présentée au tableau 2). Notons que les variances
ont été calculées en utilisant une intégration de Monte-Carlo avec 500 tirages
(voir Doan, 1990 : 104) et que T a été fixé a un horizon de 52 semaines. De fagon
plus précise, notre procédure de caicul est la suivante : i. des valeurs initiales pour
les coefficients ¢, 0, et p sont fixées; ii. les coiits de transactions et le taux Tep
sont alors calculés de fagon a ce que 1’équilibre stable du modele reproduise les
proportions moyennes des postes du bilan observées en 1988 : le calcul de I’équi-
libre stable fait aussi appel au taux d’intérét moyens observés en 1988 et repris
au Tableau 1; iii. le modele est ensuite solutionné en incorporant I’évolution des
différents taux d’intérét donnée par le modele VAR suite a un choc sur le taux
sur les bons du Trésor. De nouvelles valeurs pour ¢, 0, et p sont alors données
par I’algorithme d’optimisation qui cherche 4 minimiser la distance donnée par
I’équation (11) . Les étapes i. 2 iii. sont reprises jusqu’a convergence®.

4. Une idée similaire a été proposée par Watson (1993) : les parametres d’un modele pourraient
étre choisis de fagon a minimiser la différence entre les caractéristiques du processus générant les
données et les caractéristiques du modele théorique dans la dimension qu’on tente d’expliquer. Si on
poussait plus loin cette logique d’estimation, tous les parametres du modele pourraient étre estimés
de cette fagon ce qui nous rapprocherait de la méthode plus générale de I’inférence indirecte de
Gouriéroux, Monfort et Renault (1993). Plus spécifiquement, Smith (1993) propose deux méthodes
d’estimation reposant sur ce principe qu’il applique a un modele de cycle réel. Cette avenue pourrait
siirement étre poursuivie dans des travaux ultérieurs.

5. L’équation (11) a été minimisée en utilisant 1’algorithme du simplexe disponible avec le
logiciel MATLAB.

6. Les sous-routines MATLAB utilisées sont disponibles dans Sigouin (1993).
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TABLEAU 2

DECOMPOSITION DE VARIANCE APRES 13, 26 ET 52 PERIODES
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T |TBILL OVER CPAP RDEP DEP CD LOANS SEC LIQU
13 [ 948 463 009 025 009 000 002 001 003
TBILL 26 | 91,17 827 0,13 028 008 000 001 003 0,02
52 | 89,13 10,17 022 021 007 000 001 0,15 0,03
13 | 67,27 31,04 020 0,79 022 001 0,14 028 0,04
OVER 26 | 79,85 1898 0,14 057 017 000 0,11 0,17 0,02
52 | 81,82 17,20 0,17 040 0,12 001 007 0,18 0,02
13 ] 9366 422 166 019 0,12 000 006 0,00 0,03
CPAP 26 | 90,72 79 086 026 0,10 0,00 004 0,04 0,02
52 | 896 98 0,70 020 009 000 003 0,112 0,02
13 189,30 307 021 691 017 001 004 027 0,01
RDEP 26 | 8947 697 0,17 295 016 003 004 021 0,00
52 | 829 923 019 1,8 016 006 003 0,14 0,00
13 1,31 191 304 024 7860 192 440 748 1,11
DEP 26 098 1,28 4,63 022 6475 549 11,07 10,09 148
52 0,70 0,72 3,69 195 4693 12,18 2087 11,97 098
13 435 388 034 023 167 8763 037 139 0,15
CD 26 | 11,73 2,65 056 026 1,12 8041 028 287 0,13
52 | 1925 266 065 021 079 72,13 031 3,88 0,13
13 | 17,78 3,15 0,18 157 1025 982 57,06 0,15 0,04
LOANS 26 | 2988 1,86 0,18 4,80 10,14 508 4753 049 0,03
52 | 3230 1,87 011 724 11,52 3,59 4045 290 0,02
13 | 18,64 1,62 358 1,08 326 240 591 63,19 032
SEC 26 12973 139 506 1,61 245 459 485 4929 1,03
52 | 42,09 305 420 1,36 230 686 3,49 3557 1,09
13 238 147 082 364 787 1,62 250 218 77,53
LIQU 26 4,19 195 090 428 7,68 156 256 247 7441
52 485 243 1,18 423 768 151 256 3,09 7247

NOTE : Chaque entrée donne le pourcentage de la variance d’une variable ligne expliquée par une
variable colonne selon un horizon de prévision donné par la colonne T.
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Compte tenu de la simplicité du modele et du peu d’études du genre auxquelles
nous pourrions comparer nos résultats, les coefficients obtenus (troisiéme panneau
du Tableau 2) nous apparaissent raisonnables. L’échéance moyenne pour les préts
(¢,) témoigne d’une certaine inertie, ce qui n’est pas surprenant compte tenu de
notre discussion sur la nature de ce poste. Une valeur similaire pour ¢, semble
indiquer que les certificats de dép6t sont utilisés dans un processus d’appariement
avec les préts. Par contre, ¢ est beaucoup plus faible, montrant ainsi que les titres
ont une moins grande inertie et qu’ils sont utilisés de fagon plus active dans les
modifications de portefeuille des banques. Le colit d’ajustement sur les réserves
montrent un revenu marginal 1égérement décroissant. Finalement, les coeffi-
cients d’encaissement et de décaissement (6, et 6,) semblent un peu faibles mais
ceci est peut étre imputable a la grande simplicité du modele ou au fait que des
données agrégées sont utilisées pour fixer ces paramétres alors que le modele ne
considére qu’une seule banque et non pas le secteur bancaire dans sa totalité.

3. RESULTATS

Les résultats obtenus a 1’aide des modeles empirique et théorique sont résumés
par les graphiques 1 a 4. Les trois premieres colonnes de chaque graphique pré-
sentent les fonctions de réponse obtenues a partir du VAR. Elles constituent les
faits dynamiques a interpréter. La premiere colonne illustre les réponses du niveau
des taux d’intérét (rg ou TBILL sur les graphiques, rp ou OVER, r, ou CPAP et
r,, ou RDEP) au choc mentionné. La deuxiéme colonne montre les écarts entre
chacun des taux d’intérét et celui offert sur les bons du Trésor. La troisiéme colonne
montre le comportement dynamique des variables du bilan (D ou DEP sur le
graphique, CD, L ou LOANS, S ou SEC et R ou LIQU). Finalement, la derniére
colonne montre la dynamique de ces mémes variables produite a ’aide du modele
théorique. Les résultats présentés correspondent & un horizon de 52 semaines.
Nous discuterons plus spécifiquement de deux expériences qui, du moins a priori,
pourraient étre interprétées comme découlant d’un resserement de la politique
monétaire.

La premiere expérience (graphique 1) illustre le comportement des variables
suite a un choc au taux des bons du Trésor, la variable la plus importante de
notre systeme selon les résultats de décomposition de variance donnés au
tableau 17. Ainsi, on peut constater qu’un choc de TBILL est relativement per-
sistant et qu’il entraine dans sa course la plupart des autres taux d’intérét.
Notons cependant que certains écarts se creusent ; notamment celui du taux sur
les avances a un jour. Il refléte la volonté de la banque centrale de contrecarrer le
mouvement a la hausse du taux sur les bons du Trésor (voir Racette, Raynauld et
Sigouin, 1995). Un écart beaucoup plus permanent se creuse en faveur du taux

7. Afin de ne pas surcharger la présentation graphique, nous n’avons pas tracé les intervalles
de confiance des fonctions d’impulsion. Dans le cas du choc de TBILL qui explique la plus grande
partie de la variance des variables du systéme, la plupart des résultats illustrés sont significativement
différents de zéro.



QUEL ROLE PEUT-ON IMPUTER AUX BANQUES A CHARTE CANADIENNES... 383

sur le papier commercial. Notons aussi que le taux rémunérant les dépdts est rela-
tivement lent a emboiter le pas au taux des bons du Trésor. La troisi¢me colonne
montre que le choc de TBILL provoque une hausse temporaire des dépéts, une
contraction puis une reprise marquée des CD, une hausse graduelle mais durable
des préts, une réduction notable des titres gouvernementaux et une gestion un peu
plus serrée des liquidités. Sans ’ombre d’un doute, un choc de TBILL correspond
a une hausse soutenue de 1’activité économique et reflete nécessairement un
choc de demande. A la lumiére de ces résultats, il est exclus d’associer un choc
de TBILL a une politique monétaire restrictive.

Le modele théorique, tel qu’étalonné, reprend assez fidelement I’essentiel du
comportement des variables étudiées. Compte tenu que le taux sur les bons du
Trésor parait agir a titre de «taux pivot» —un fait que la décomposition de
variance du tableau 2 vient appuyer— ces résultats sont trés encourageants et
nous permettent d’ajouter aux analyses VAR habituelles. Le modele théorique
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NOTE : Pour fins de normalisation, les bornes inférieure et supérieure de chaque graphique correspondent
aux valeurs extrémes atteintes par les différentes variables a la suite de perturbations touchant
toutes les variables du modele.
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nous permet d’avancer avec plus de confiance une interprétation structurelle aux
fonctions de réponse obtenues. Ainsi, un choc non anticipé de TBILL, en provo-
quant un hausse persistante de I’écart entre les taux sur les préts et ceux sur les
titres, suscite un réaménagement du portefeuille des banques. On assiste alors a
une hausse des préts devenus maintenant plus rémunérateurs, financée 8 méme
une émission de certificats de dépdt et une diminution du volume des titres gou-
vernementaux et des liquidités®. Tel qu’anticipé lors de la spécification initiale
du modele théorique, I’évolution des dépdts semble dominée par leur nature
exogene et difficilement contr6lable.

La deuxiéme expérience (graphique 2) présente un choc au taux des préts au
jour le jour (OVER ou rp). Dans le contexte canadien, un tel choc peut étre asso-
cié a une intervention de la banque centrale. De plus, tel que noté par Racette et
Raynauld (1991), il parait annoncer une baisse future de TBILL et un ralentisse-
ment de I’activité économique. L’écart positif qui se creuse avec TBILL demeure
pour environ quatre mois. Parallelement, on remarque une baisse subite des
dépdts du public reflétant probablement une gestion plus serrée des comptes du
gouvernement canadien de sorte a ce que cet écart positif se maintienne. Au
graphique précédent, I’écart négatif avec le taux des bons du Trésor était associé
a une hausse des dépots. Ceci laisse présumer d’un lien étroit entre la variation
des dépots et du taux des fonds & un jour. Le niveau des liquidités semble aussi
stimulé par I’écart trés favorable entre OVER et TBILL.

Notons aussi la hausse de CD et la baisse de SEC qui semblent venir contre-
carrer a court terme 1’effet de la politique monétaire. En fait, elles permettent
aux banques de profiter malgré tout de 1’accroissement temporaire de CPAP en
octroyant de nouveaux préts. Dés que 1’écart entre CPAP et TBILL se referme,
les banques cessent d’octroyer autant de nouveaux préts et préferent investir
dans les titres gouvernementaux et réduire leur stock de CD. Encore une fois, les
fonctions de réponse tirées de notre modele théorique sont relativement conformes
a la dynamique observée, si complexe soit-elle. Ceci nous porte a croire que les
actions des banques sont largement dominées par des ajustements de portefeuille
visant a tirer avantage des écarts existant entre les différents taux du marché. Si
le choc de OVER peut étre identifié comme résultant d’une politique monétaire
restrictive, il ne semble pas géner outre mesure les décisions des banques. Les
banques continuent néanmoins a tirer profit des opportunités de placement qui
s’offrent a elles en réaménageant leur portefeuille et en émettant des certificats
de dépbts. La contraction du volume de préts octroyés ne survient que lorsque
leur rendement devient moins attrayant par rapport a celui offert sur les bons du
Trésor. De plus ce résultat est encourageant car cet épisode de choc n’a pas servi
a fixer les parametres du modele.

8. Bernanke et Blinder (1992), avec un modéle relativement similaire, obtiennent des ajuste-
ments de portefeuille de méme type ou les activités de préts peuvent étre soutenues en liquidant des
titres gouvernementaux. Leur modele n’inclut cependant pas les CD.
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GRAPHIQUE 2
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NOTE : Pour fins de normalisation, les bornes inférieure et supérieure de chaque graphique correspondent
aux valeurs extrémes atteintes par les différentes variables a la suite de perturbations touchant
toutes les variables du modele.

Comme le montrent les autres expériences (graphiques 3 et 4), le succés a
reproduire I’effet des chocs de CPAP (r,) et RDEP (r,) est beaucoup plus modeste.
Le cas de RDEP est tout de méme plus satisfaisant que celui de CPAP. 11 est dif-
ficile d’identifier & quoi correspondent ces chocs. Bernanke (1990) associe un
choc de CPAP a une augmentation du risque de défaut; ceci ne peut toutefois
étre capté par notre modele puisque les banques ont été supposées neutres au
risque. Notons de plus que ces deux derniers chocs expliquent une proportion
minime des variances de chaque variable du systéme (voir tableau 2) et n’ont
manifestement pas la méme importance que les chocs de TBILL et OVER®.

9. De fagon similaire aux résultats de décomposition de variance, les intervalles de confi-
ance des fonctions de réponse (non illustrés) indiquent aussi que la plupart des effets ne sont pas sta-
tistiquement différents de zéro.
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GRAPHIQUE 3
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NOTE : Pour fins de normalisation, les bornes inférieure et supérieure de chaque graphique correspondent
aux valeurs extrémes atteintes par les différentes variables a la suite de perturbations touchant
toutes les variables du modele.

CONCLUSION

L’analyse traditionnelle de la transmission de la politique monétaire a toujours
privilégié ’examen des agrégats monétaires larges ou étroits qui constituent
I’essentiel du passif des banques a charte. En prenant comme point de départ les
travaux empiriques sur 1’approche du crédit, nous avons proposé un modele
dynamique formel qui, en incorporant 2 la fois des éléments de 1I’actif et du passif
du systéme bancaire, a permis d’encadrer notre compréhension du rdle des banques
dans la transmission des chocs monétaires des années 80. Plus spécifiquement,
trois constatations principales se dégagent de nos résultats empiriques.

Les banques a charte n’hésitent pas a procéder a des remaniements de porte-
feuille substantiels pour profiter des écarts de taux d’intérét qui peuvent se creuser
au cours du cycle économique. Ce résultat qui ressort nettement de notre VAR
hebdomadaire est aussi corroboré par la simulation du modele théorique qui semble
de plus, bien s’accommoder de 1’hypothése de taux d’intérét exogenes au systéme
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GRAPHIQUE 4
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NOTE : Pour fins de normalisation, les bornes inférieure et supérieure de chaque graphique correspondent
aux valeurs extrémes atteintes par les différentes variables 2 la suite de perturbations touchant
toutes les variables du modele.

bancaire, tel qu’indiqué par Shaffer (1993). Notons aussi I’importance des certi-
ficats de dépots qui sont utilisés activement par les banques pour s’assurer d’une
base de financement moins variable que les dépdts du public et ainsi fournir un
véhicule d’appariement intéressant en contrepartie des activités de prét. Comme
I’ont noté Romer et Romer (1989) dans le cadre américain, la flexibilité procurée
par cet instrument pourrait aussi permettre aux institutions bancaires canadiennes
d’atténuer d’éventuels effets de politiques monétaires restrictives sur la quantité
de dép6t a leur disposition.

Le portrait que nous tragons des institutions bancaires canadiennes semble
beaucoup plus correspondre au rdle qu’on pourrait leur attribuer selon I’approche
traditionnelle. Cependant, la période étudiée ne permet pas d’identifier de mesures
précises pouvant étre associées a des interventions restrictives de la part des auto-
rités monétaires : ainsi, un choc au taux des préts au jour le jour n’a ni I’impor-
tance, ni ’effet que I’on attribue généralement au taux sur les fonds fédéraux
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américains, un bon indicateur des actions de la Réserve fédérale américaine
selon Bernanke et Blinder (1992). Ce sont plut6t les taux des bons du Trésor qui
ressortent de notre analyse en se faisant un relais des effets de demande agrégée
auxquels les banques s’ajustent passivement. Dans un tel contexte, notre support
a I’approche traditionnelle n’est donc pas surprenant.

Si nos résultats ne sont pas tout a fait concluants, ils ont toutefois permis
d’améliorer notre compréhension de 1’évolution des conditions monétaires au
cours des années 80 et, en particulier, du réle qu’y ont joué les institutions ban-
caires canadiennes. Bien que reposant sur un modele formel, notre interprétation
des résultats demeure toutefois largement qualitative. Les travaux récents de
Gouriéroux, Monfort et Renault (1993) et Smith (1993) sur I’'inférence indirecte
pourraient slirement nous permettre de procéder a un couplage beaucoup plus
serré entre notre modeéle dynamique et sa représentation VAR. Il y a vingt-cinq
ans, dans une étude tirée de sa thése de doctorat, Lise Salvas-Bronsard (1972)
nous tragait déja le chemin rigoureux de la formulation théorique, de I’estima-
tion et de la recherche de politiques reposant sur la solution de problémes
dynamiques.
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ANNEXE 1

DESCRIPTION DES DONNEES

Description des séries chronologiques hebdomadaires utilisées pour 1’esti-

mation du VAR. (Données du mercredi)

I‘Si

CD:

Taux rémunérant les bons du Trésor du gouvernement canadien pour le
terme de 91 jours. (série CANSIM B113884)

Taux rémunérant les préts au jour le jour (moyenne sur 7 jours). (série
CANSIM B113862)

Taux rémunérant le papier commercial de premier choix des sociétés pour
le terme de 3 mois. (série CANSIM B113858)

Taux rémunérant les dépots d’épargne non transférables par chéques des
particuliers. (série CANSIM B113874)

Total des dépdts en dollars canadiens moins les effets du secteur privé en
cours de compensation (y compris les dépdts du gouvernement canadien)
auquel on a soustrait la catégorie de dépdts ci-apres. (séries CANSIM
B113257-B113609-B113610)

Total des billets a terme au porteur (BDN) et des certificats de dépdts de
large dénomination (CD) émis par les banques canadiennes. (séries CANSIM
B113609+B133610)

Total des avoirs canadiens de seconde liquidité, du papier a court terme et
des effets bancaires. (séries CANSIM B113254 +B113279+B113264)

Bons du Trésor et obligations du gouvernement canadien détenus par les
banques a charte canadiennes. (séries CANSIM B113402+B113503+
B113504)

Total des encaisses, des dépdts a la Banque du Canada et des préts a vue
spéciaux et a court terme détenus par les banques canadiennes. (séries
CANSIM B113502+B113404+B113280 +B113512)
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ANNEXE 2

QUELQUES FAITS STYLISES

Bilan des banques a charte canadiennes
Moyenne de 1988

ACTIF % | PASSIF %
Liquidits 2,50 | Dépdts 83,10
Titres 680 | CD 16,90
Préts 90,70

Quelques faits...

e Proportion de I’actif considéré par rapport a I’ensemble des avoirs en dollars
canadiens : environ 85 %

* Proportion de I’actif considéré par rapport a I’ensemble de ’actif (y compris
les avoirs libellés en monnaies étrangeres) : environ 56 %

* Proportion des dépdts considérés par rapport a I’ensemble des engagements
en dollars canadiens : environ 74 %

* Proportion des dépdts considérés par rapport a I’ensemble du passif et du
capital (y compris ies engagements iibeilés en monnaies étrangeres) : environ
49 %

* Proportion des dépdts considérés par rapport a M3 : environ 93 %
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ANNEXE 3
CEFFICIENTS DE RESERVES « AGREGES»

Le montant des dépdts en contrepartie desquels les banques doivent maintenir
des réserves primaires et secondaires ne peut tre calculé directement a partir du
bilan des banques. Ceci s’explique notamment par le fait que les banques ne sont
pas tenues de détenir des réserves sur les dép6ts accumulés sous un régime
enregistré d’épargne retraite. Or, cette catégorie de dép6t n’apparait pas dis-
tinctement au bilan des banques. Il s’ensuit que le total des dépbts sujets aux
réserves est inférieur au total des dépdts affichés au bilan. Ainsi, afin de déter-
miner les coefficients de réserves primaires et secondaires « agrégés», nous
procédons comme suit :

* Premitrement, nous calculons le volume moyen des dépdts totaux des banques
pour chaque tranche de quatre périodes consécutives se terminant le deuxiéme
mercredi de chaque mois. On a alors le montant total des dép6ts correspondant
a la période du calcul des réserves requises pour le mois suivant.

* Pour chaque catégorie de réserves, on divise le montant minimal requis a
chaque mois—tel que calculé par la Banque du Canada a partir des séries
CANSIM B813, B814 et B825—par la moyenne des dépéts calculée précé-
demment. On obtient ainsi deux ratios exprimant les réserves requises
comme une fraction des dépdts totaux. Ce sont les coefficients de réserves
requises recherchés. i

¢ Pour chaque mois (d’une durée de quatre périodes), on prend la moyenne
des dépots des quatre premieres périodes des six périodes précédant le mois
en question. On multiplie ensuite la moyenne ainsi obtenue par le coefficient
de réserves requises pour chaque catégorie. On obtient alors les réserves pri-
maires et secondaires requises pour un mois entier.

Notons qu’en réalité, les banques sont tenues de maintenir le minimum requis
sur la base d’un moyenne bimensuelle. Il se peut donc qu’en certaines occasions
(pour quelques jours ou méme une semaine), le montant de réserves effective-
ment détenu par les banques soit inférieur au minimum prescrit par la loi en
autant que cela soit compensé ultérieurement. Dans notre modele théorique, cela
est impossible parce que la banque doit détenir le montant de réserves prescrit
sur une base hebdomadaire.
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