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Revue du systeme financier

Introduction

es chercheurs de la Banque du Canada ont

pour tache d’améliorer par leurs études la

connaissance et la compréhension des systémes

financiers canadien et international. Ce tra-
vail se fait souvent a partir d’une approche systémique
qui met I'accent sur les liens entre les différentes parties
du systeme financier (institutions, marchés et systemes
de compensation et de réglement). Parmi les autres
liens importants, il y a, d’'une part, ceux existant entre
le systéme financier canadien et le reste de I’économie,
et, d’autre part, ceux établis a I’échelle mondiale, entre
autres avec le systeme financier international. La
présente section donne un apercu de quelques-uns des
derniers travaux de recherche de la Banque.

Dans le premier article, qui a pour titre L’incidence
des défaillances imprévues au sein du systéme cana-
dien de transfert de paiements de grande valeur,
Darcey McVanel évalue la capacité de chacun des
participants au Systéeme de transfert de paiements
de grande valeur (STPGV) a résister a la défaillance
des autres participants. Le STPGV a été congu pour
répondre aux normes internationales en matiére
de limitation des risques, tout en réduisant au
minimum les co(ts au titre des garanties exigées
des participants. Cet objectif est atteint grace no-
tamment a un mécanisme de partage des risques
reposant sur la mise en garantie de titres et servant
arépartir les pertes entre les participants en cas de
défaillance de I'un d’eux. De par sa conception, le
STPGYV est assez robuste pour absorber ce type
de chocs, mais ses regles ne visent pas a mettre les
participants eux-mémes a I'abri des défaillances.
L’auteure examine la résilience des participants en
simulant des défauts de paiement imprévus, puis
en comparant au montant de leurs garanties et
de leurs fonds propres la quote-part des pertes que
devraient subir les participants. Elle constate que
ceux-ci sont tous en mesure d’absorber leur quote-
part des pertes résultant des plus grosses défaillances
gu’elle a pu simuler en se fondant sur les données
du STPGV.

De nombreux pays interdisent la détention de
larges participations dans le capital-actions des
banques nationales. Dans I'article intitulé

Concentration de la propriété et concurrence sur le
marché bancaire, Alexandra Lai et Raphael Solomon
se demandent si ces interdictions entravent la concur-
rence. Pour répondre a cette question, ils étudient
un marché du crédit mettant en présence deux
banques. Les gestionnaires de ces établissements
fixent le niveau des préts et s'approprient une par-
tie des flux de trésorerie; la détermination du vo-
lume de la dette revient ou & I'actionnaire qui
détient le contréle ou au gestionnaire. Les déten-
teurs de grands blocs d’actions (ou actionnaires
dominants) sont plus susceptibles de prendre le
contréle de la banque. Les auteurs montrent que
les banques empruntent davantage lorsqu’elles
sont contrblées par un actionnaire dominant, ce
dernier « disciplinant » le gestionnaire en rédui-
sant I'ampleur des flux de trésorerie disponibles.
L’augmentation des emprunts pousse le gestion-
naire a consentir davantage de préts et donc a ac-
centuer la concurrence sur le marché. Comme la
présence d'actionnaires de contréle tend a haus-
ser la compétitivité, il s’ensuit que les restrictions
en matiére d’actionnariat font obstacle a la concur-
rence. Les auteurs ne tiennent pas compte de la
possibilité de transactions intéressées de la part de
détenteurs de blocs significatifs d’actions, mais
ils soulignent qu’une bonne gouvernance et des
mécanismes adéquats de supervision bancaire
permettent de limiter ce genre de pratiques. Les
auteurs sont d'avis qu'il conviendrait d'étudier
plus avant les régles qui interdisent la concentra-
tion de la propriété.

Les banques centrales s’intéressent depuis long-
temps a la mesure dans laquelle les prix des actifs
financiers varient conjointement au fil du temps,
particulierement durant les périodes ou les mar-
chés sont tendus. Pour comprendre les phénomenes
en jeu, elles doivent disposer d’'un modéle de la
matrice des covariances, variables dans le temps,
des rendements. Dans I'article qu'il consacre a ce sujet,
La modélisation de la dynamique de la volatilité a I'aide
de données de haute fréquence, Gregory H. Bauer
expose le modéle de matrice qu'il a construit avec
Keith Vorkink du Massachusetts Institute of Tech-
nology. Le modeéle présente plusieurs avantages
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sur les méthodes existantes. Il permet, & partir de
données intrajournaliéeres, d'obtenir des estimations
quotidiennes de la volatilité et de la corrélation
des actions d’entreprises ayant des capitalisations
boursiéres différentes. Une nouvelle technique
mathématique est ensuite appliquée pour modéli-
ser I’évolution de la matrice au cours du temps.
Il apparait en définitive qu’'un petit nombre de
variables suffit a expliquer cette évolution. Pour
I'avenir, les auteurs comptent se servir de leur mo-
dele afin d’étudier la dynamique des prix des actifs
internationaux.
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L’incidence des défaillances imprévues au
sein du systeme canadien de transfert de
paiements de grande valeur

Darcey McVanel*

e Systéme de transfert de paiements de

grande valeur (STPGV) a été congu pour

répondre aux normes internationales en

matiére de limitation des risques, touten
réduisant au minimum les coQts au titre des garan-
ties exigées des participants®. Cet objectif est atteint
grace notamment a un mécanisme de partage des
risques reposant sur la mise en garantie de titres et
servant a répartir les pertes entre les participants en
cas de défaillance de I'un d’eux, mais le systeme est
assez robuste en soi pour absorber les chocs de ce
type. Les participants au STPGV doivent mettre en
garantie des titres dont la valeur est suffisante pour
couvrir au minimum I'obligation de paiement la
plus importante a laquelle le systeme puisse devoir
faire face. Cela ne signifie cependant pas que les
participants eux-mémes soient & I'abri des défaillances.
Responsables de la gestion de leurs propres risques,
ils doivent se protéger contre les pertes pouvant
résulter de la défaillance d’un autre participant?.
Dans I'étude résumée ici, la capacité des participants
a résister a de tels chocs est évaluée au moyen de
la simulation de défauts de paiement imprévus
au sein du STPGV (situation hypothétique puis-
gu’aucune ne s’est produite jusqu’ici).

Principales caractéristiques

Le STPGV est le pivot du systeme national de paie-
ment. Il réduit considérablement le risque systémique
et permet au Canada de répondre aux normes inter-
nationales les plus élevées en matiére de traitement
des gros paiements, grace a I'application des méca-
nismes suivants de contréle des risques :

Des plafonds bilatéraux et multilatéraux limitent
les soldes débiteurs nets de chacun des parti-

1.  Pour une description compléte du STPGV, voir Dingle
(1998).

2. Un participant se trouve en situation de défaillance s'il
est dans I'impossibilité de couvrir son solde débiteur net
en fin de journée.

*  Le présent article constitue un résumé d’un document
de travail récemment publié par la Banque du Canada
(McVanel, 2005).

cipants. Chaque paiement est soumis a des
contréles de limitation du risque afin qu'il
n’excéde pas ces plafonds.

Au début de chaque journée ouvrable, les par-
ticipants donnent en garantie a la Banque du
Canada des titres dont la valeur est suffisante
pour couvrir le solde débiteur net autorisé le
plus élevé d’'un méme participant. lls assurent
ainsi la disponibilité des liquidités nécessaires
aux opérations de réglement en cas de défail-
lance de I'un d’eux.

e LaBanque du Canada garantit le réglement
dans I'éventualité, extrémement improbable,
ou il y aurait défaillance de plusieurs parti-
cipants durant une méme journée et ou la
somme due par ces derniers excéderait la
valeur des titres donnés en garantie.

Ces mécanismes procurent aux participants la cer-
titude du réglement des paiements qui subissent
avec succes les contréles de limitation du risque.

Les participants au STPGV peuvent choisir entre
deux tranches pour transmettre leurs paiements.
Dans le cas de la premiere, les participants doivent
déposer des garanties pour satisfaire a leurs obli-
gations. On dit des paiements de cette tranche
qu'ils relévent de la responsabilité du défaillant,
car, en cas de défaillance, c’est la garantie de ce
dernier qui sert a produire les liquidités nécessaires
au reglement des transactions dans le systéme. Les
paiements de la deuxiéme tranche relevent, quant
aeux, de laresponsabilité des participants solvables,
étant donné que le colt du reglement des obli-
gations du défaillant est réparti entre les autres
participants. Bien que, de toute évidence, les par-
ticipants ayant recours a ce type de paiement s’ex-
posent par ricochet aux risques que courent les
autres participants, les coQts des garanties sont
dans ce cas largement inférieurs a ceux supportés
pour les paiements de la premiére tranche.

Dans le cas des paiements relevant de la responsa-
bilité des solvables, les participants déterminent la
valeur maximale des risques qu'ils sont disposés a
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assumer a I'égard des autres participants et décident
en conséquence des lignes de crédit a leur octroyer.
Chaque participant doit ensuite fournir une ga-
rantie égale a un pourcentage établi (24 % a I'heure
actuelle) de la ligne de crédit bilatérale la plus éle-
vée qu'il a accordée a un autre participant. Cette
garantie correspond a la somme maximale qu'il
sera appelé a verser si un ou plusieurs participants
manquent a leurs obligations. Réciproquement,
chaque participant peut prendre une position bi-
latérale nette égale a la ligne de crédit bilatérale
que lui a consentie un autre participant et une po-
sition multilatérale nette équivalant a un pourcen-
tage fixe de la somme des lignes de crédit qui lui
ont été octroyées (voir I'exemple de I'encadré)®.

Le participant qui, a lafin de lajournée, aun solde
net global débiteur doit trouver les fonds nécessaires
au réglement de sa position, en puisant au besoin
dans la garantie qu’il a fournie, faute de quoi il se
trouve en défaut de paiement*. Comme les partici-
pants dont les paiements relévent de la responsabi-
lité des solvables peuvent avoir une position débitrice
nette excédant leur garantie, une défaillance est
possible dans le STPGV.

En cas de défaillance d’un participant, la garantie
de ce dernier sert d’abord a I'absorption de ses
propres pertes. L'excédent des pertes est ensuite
réparti entre les autres participants au prorata des
lignes de crédit bilatérales établies a I'égard du
défaillant. Les participants décident eux-mémes
du montant des lignes de crédit bilatérales qu'ils
octroient aux autres membres du STPGV. lls ont
aussi intérét & en limiter le montant afin d’étre a
méme d’absorber, le cas échéant, les pertes de plus
d'un participant a la fois. Dans notre étude, nous
avons simulé a I'aide des données du STPGV des
défaillances ayant une incidence maximale en vue
de vérifier si les participants établissent effectivement
leurs lignes de crédit bilatérales a des niveaux
suffisamment bas pour étre en mesure d’absorber
les pertes essuyeées.

Méthodologie et données

La période étudiée compte 170 jours ouvrables
s'échelonnant du 1°" mars au 29 octobre 2004. La
valeur et le nombre quotidiens moyens des paie-
ments au cours de cette période se situent respec-
tivement & 130,2 milliards de dollars et a 17 063.
Les données relatives aux transactions, aux garan-
ties et aux lignes de crédit bilatérales des partici-

3. Pour une analyse plus approfondie des plafonds de crédit
dans le STPGV, voir McPhail et Senger (2002, p. 46).

4. Les participants peuvent utiliser les garanties relatives
aux deux tranches de paiement.
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Exemple de plafonds de
crédit

Le participant A accorde une ligne de crédit de
10 au participant B et de 20 au participant C.
A doit donc fournir une garantie égale a 0,24 (20).

B et C octroient & A une ligne de crédit équiva-
lant a celle que leur a consentie A.

A peut avoir une position débitrice nette de :

e 10 al'endroit de B;
e 20 al'endroit de C;
e 0,24 (10 + 20) = 7 au total.

(A noter que, puisqu’il y a quinze participants
au sein du STPGV, la contrainte multilatérale
est moins restrictive que cet exemple ne le
donne & penser.)
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Graphique 1
Distribution des pertes essuyées par les participants
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pants ont servi & calculer les positions maximales
de ces derniers, leurs déficits et leurs quotes-parts
des pertes®. Nous nous sommes fondée sur le ni-
veau des fonds propres de premiére catégorie des
participants pour déterminer si ceux-ci peuvent
absorber leurs pertes®.

Si un participant est fermé par I'organisme de
réglementation dont il reléve au cours d’une jour-
née ou le STPGV est en activité, I'admissibilité au
systeme lui estimmédiatement retirée. Pour générer
notre série de défaillances, nous supposons qu’un
participant est fermé et se voit retirer I'admissibi-
lité au systéme lorsque sa position débitrice nette
atteint le maximum fixé. Les positions négatives
maximales des participants sont établies en simu-
lant I'activité réelle du STPGV pendant la période
considérée a I'aide d’'un programme que la Banque
de Finlande nous a gracieusement prété’. Dans
chaque cas, nous comparons la position obtenue
a la garantie apportée par le participant afin de
déterminer si les participants solvables subiraient
des pertes. La quote-part de chacun est ensuite
calculée conformément aux régles du STPGV, les
participants solvables se répartissant les pertes au
prorata des lignes de crédit bilatérales octroyées
au défaillant®. Les pertes que doivent assumer les
participants solvables sont comparées aux fonds
propres de premiere catégorie qu’ils détiennent;
ils sont jugés en mesure d’absorber leur quote-
part si le niveau de leurs fonds propres de premiere
catégorie aprés la perte dépasse le seuil prescrit par
I'organisme de réglementation.

Résultats

Un participant est réputé déficitaire chaque fois
gu’il a, au moment de fermer, une position débi-
trice nette excédant la valeur de sa garantie. Des
déficits sont observés dans pres de la moitié des
cas. Le déficit moyen est d’ampleur relativement
faible, puisqu’il ne représente qu’environ 20 % du
maximum autorisé (calculé sur la base de la ligne
de crédit bilatérale), et le pire déficit enregistré par
un participant une journée donnée avoisine en
moyenne 80 % du maximum permis.

Le Graphique 1 illustre la distribution des quotes-
parts des pertes des participants solvables. Les

5. Nous remercions I’Association canadienne des paiements
de nous avoir fourni ces données.

6. Lesdonnées relatives aux institutions financiéres de régime
fédéral proviennent du site Web du Bureau du surinten-
dant des institutions financiéres, et celles relatives aux
autres établissements sont tirées des sites Web de ces
mémes établissements.

7. Nous remercions la Banque de Finlande de nous avoir
permis d’utiliser son programme de simulation du pro-
cessus de réglement d’un systéeme de paiement.

8. Voir McVanel (2005) pour la formule exacte de calcul.
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quotes-parts sont généralement trés modestes.
Les gros participants subissent des pertes qui sont
approximativement quatre fois supérieures a celles
des petits participants, les pertes les plus impor-
tantes revenant ainsi aux participants qui sont les
mieux en mesure de les absorber. En proportion
des fonds propres de premiére catégorie, les pertes
essuyeées par chacun sont tres faibles et s'établissent
en moyenne a 0,35 % seulement. Mais toujours
en proportion des fonds propres, les plus fortes
pertes sont essuyées par les petits participants, en
particulier les jours ou lasituation est le plus critique.
Les petits participants courent donc relativement
plus de risques. Dans le pire des cas, la valeur de
ces pertes peut atteindre le tiers des fonds propres.
Méme dans cette situation extréme, toutefois, les
fonds propres des participants demeurent supérieurs
aux exigences des autorités, si bien que méme la
perte la plus importante n’entrainerait la défaillance
d’aucun participant.

Pour résumer, les participants au STPGV sont
capables dans I'ensemble d’absorber facilement
les pertes résultant de la défaillance d’'un autre
participant. En outre, les pertes simulées dans notre
étude sont probablement plus élevées que celles
que I'on observerait si un participant se trouvait
véritablement en situation de défaillance. Premie-
rement, nous avons créé les plus importants déficits
possibles a partir des données pour maximiser les
pertes des participants solvables. Deuxiemement,
les défauts de paiement étaient, par hypothése,
imprévus, de sorte qu’il était impossible pour les
participants de réduire ou de supprimer la ligne de
crédit bilatérale consentie a un participant poten-
tiellement défaillant dans le but d’éviter le partage
des pertes. Enfin, il a été supposé que les parti-
cipants solvables ne recouvraient aucune de leurs
pertes.
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Concentration de la propriéeté et
concurrence sur le marché bancaire

Alexandra Lai et Raphael Solomon*

es restrictions encadrant la structure de
I'actionnariat des banques limitent-elles la
concurrence? Cette question intéresse une
bonne cinquantaine de pays — dont le
Canada — qui plafonnent la participation des par-
ticuliers et des sociétés dans le capital-actions des
banques ou soumettent les gros actionnaires
a la supervision des pouvoirs publics ou de la
banque centralel.

Bien que les régles fixant un modéle d’actionnariat
dispersé soient justifiées pour des raisons d'ordre
prudentiel ou de gouvernance, elles n’en présentent
pas moins certains inconvénients. Elles peuvent
par exemple restreindre I'accés a un financement
meilleur marché et accroftre les colts d’exploita-
tion. Le présent article traite surtout des problémes
opérationnels associés a la limitation de I'action-
nariat, problémes qui surviennent dans le contexte
d’'un conflit d'intéréts potentiel entre les différents
acteurs de I'entreprise. Notre étude modélise le
conflit d'intéréts opposant les actionnaires aux
gestionnaires d'une banque et se propose d'établir
si les restrictions imposées a la structure de I'action-
nariat bancaire sont de nature a freiner la concur-
rence. Puisque notre travail n’est pas étalonné en
fonction des chiffres d’un pays particulier et que
notre modéle ne formalise qu’un seul colt poten-
tiel des réglementations relatives a la participation
au capital-actions, et non leurs avantages, il nous
est impossible de nous prononcer directement sur
les regles d’'un pays donné. En revanche, nous
mettons en lumiére I'existence potentielle d’'un codt
qui peut s'avérer significatif a ou le secteur bancaire
d’'un pays n'est pas parfaitement concurrentiel.

La concentration de la propriété fait I'objet de
nombreuses études. Contrairement a la plupart
des auteurs ayant effectué des recherches empiriques

1. Au Canada, ni les particuliers ni les entreprises ne
peuvent détenir plus de 20 % des actions avec droit de
vote des banques dont I'actif dépasse cing milliards de
dollars.

*  Le présent article résume un document de travail de Lai
et Solomon (2006).

dans ce domaine, Caprio, Laeven et Levine (2004)
examinent le cas des banques. Leurs travaux font
ressortir un lien positif entre la concentration de
I'actionnariat et la valeur de 244 banques cotées,
réparties dans 44 pays. Il semble bien également
gu'’il existe une relation positive entre la qualité
des résultats d’entreprises aux Etats-Unis et le
contréle de celles-ci par un actionnaire dominant
(détenteur d’'un bloc important d’actions). Barclay
et Holderness (1989), ainsi que d’autres chercheurs
qui se sont penchés sur la question depuis, mon-
trent que les grands blocs d'actions se négocient
a des prix plus élevés, signe que leur détention
est une source de bénéfices privés nets. D'apres
d’autres données, la formation et I'’échange de
blocs d’'actions s'accompagneraient d’'une hausse
excessive du cours des titres visés, ce qui permet de
penser que cette forme de prise de contrdle profite
al'ensemble des actionnaires (Mikkelson et Regassa,
1991; Barclay et Holderness, 1991 et 1992). Les
bénéfices privés ne réduisent donc pas forcément
I'avoir des actionnaires minoritaires. De fait,
Holderness et Sheehan (1998) soutiennent, preuves
a l'appui, qu'aux Etats-Unis, les trés gros action-
naires se voient empécher de s’approprier les flux
de trésorerie et d'aller a I'encontre des intéréts des
actionnaires minoritaires. Barclay et Holderness
(1991) observent en outre que I'amélioration de
la valeur de la société est limitée quand I'action-
naire dominant n’exerce pas de contréle (pour ces
auteurs, I'exercice du contrdle implique notam-
ment le remaniement du conseil d’administration
ou le remplacement de la direction).

Toutes les études citées s'intéressent a la participa-
tion d'investisseurs externes, mais pas a I'action-
nariat (interne) des cadres dirigeants. Selon Morck,
Shleifer et Vishny (1988), la valeur de I'entreprise
augmente au départ lorsqu’un modeste pourcen-
tage du capital-actions est entre les mains de la
direction, baisse ensuite quand cette propriété
s’étend a un volume plus important des parts,
puis s’accroit de nouveau dés que la proportion
des actions détenues par les gestionnaires devient
trés élevée. McConnell et Servaes (1990), de leur

71



Sommaires de travaux de recherche

cbté, constatent que la valeur de I'entreprise pro-
gresse tant que la participation des gestionnaires
ne dépasse pas 40 a 50 % du capital, mais qu’elle
diminue au-dela.

Principales caractéristiques
du modéle

Pour formaliser les problémes opérationnels asso-
ciés aux restrictions en matiére d’actionnariat,
nous avons construit un modele dont la solution
repose sur la théorie des jeux et qui met en scéne
deux banques concurrentes, ou les gestionnaires
décident du niveau des préts (quantités) et s'appro-
prient une partie des flux de trésorerie disponibles
(sous la forme, par exemple, d’avantages pécu-
niaires ou non). Le gestionnaire ou I'actionnaire
détenant le contrdle peut fixer le niveau des em-
prunts risqués et, du méme coup, la structure du
capital de I'établissement?. S'il veut contrdler la
banque, le détenteur d’un bloc d’actions doit
s’engager dans des activités de surveillance oné-
reuses qui, sans lui garantir le contréle convoité,
lui donnent cependant la possibilité d'y parvenir.
Plus il posséde d’actions, plus grandes sont ses
chances de contréler la banque. En I'absence d'un
actionnaire dominant, ou si ce dernier ne réussit
pas a prendre le contrble, c’est au gestionnaire
gue revient le choix de la structure du capital. Le
jeu est séquentiel. Dans un premier temps, les
deux principaux actionnaires en présence décident
simultanément d’acquérir ou non une participa-
tion dominante et de surveiller ou non les activités
de la direction. Ensuite, le gestionnaire ou I'action-
naire exercant le contrdle détermine la structure
du capital de la banque. Le produit des emprunts
émis est versé aux actionnaires au lieu de servir
au financement des opérations. Enfin, les gestion-
naires des deux banques se livrent concurrence sur
le marché du crédit, remboursent les préteurs et
s'approprient le reste des flux de trésorerie.

Résultats

Trois issues sont possibles pour le secteur
bancaire : i) chacune des banques est controlée
par un actionnaire dominant; ii) dans les deux
établissements, un gestionnaire exerce le contréle;
iii) I'une des banques se trouve contrdlée par un
actionnaire dominant, mais I'autre I'est par un
gestionnaire. Nous établissons que les gestionnaires
détenant le contrdle tendent invariablement a em-

2. Nous ne tenons pas compte des autres contraintes régle-
mentaires, telles les exigences de fonds propres, aux-
quelles les banques sont assujetties dans leurs décisions
en matiere de prét.
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prunter moins que les actionnaires de controle.
Conséquence : I'encours des préts des banques
placées sous leur contr6le est inférieur a celui des
banques contrélées par un actionnaire dominant.
La concurrence sur le marché du crédit est donc le
plus féroce lorsque les deux banques du secteur
sont contrélées par un actionnaire dominant, et
elle I'est le moins quand elles sont toutes deux
contrdlées par un gestionnaire.

Aux yeux de I'actionnaire dominant, le recours a
I'emprunt a deux vertus. Primo, il « discipline »
le gestionnaire en réduisant le montant des flux
de trésorerie que ce dernier peut s'approprier.
Secundo, il crée a I'encontre de I'autre banque un
effet stratégique sur le marché du crédit, comme
I'ont montré Brander et Lewis (1986). Plus préci-
sément, si I'endettement de la banque rivale reste
inchangé, une hausse des emprunts de I'une des
banques incite celle-ci a octroyer davantage de
préts tout en amenant I'autre banque a en accorder
moins.

Pourguoi une banque ayant déja accru son risque
de bilan par I'’émission d’emprunts voudrait-elle
s’aventurer encore plus loin et élargir son porte-
feuille de préts? Tout simplement parce que son
passif est limité : les chocs treés négatifs se soldent
par un rendement nul, alors que tout choc favo-
rable donne lieu a un rendement positif, qui,
dans les faits, augmente avec I'encours des préts
consentis. Par conséquent, une banque qui s'en-
dette livrera une concurrence plus vive sur le mar-
ché du crédit que si aucune des deux banques
n’émet de nouveaux emprunts. Elle accroit sa part
de marché et ses profits au détriment de sa rivale,
car I'opération amoindrit globalement la rentabi-
lité du secteur.

A I'équilibre symétrique de Nash, les deux banques
émettent des emprunts, et chaque opération de
crédit rapporte moins que si les deux établisse-
ments n'en formaient qu'un (fusionnaient). Toute-
fois, une augmentation de I'endettement des deux
banques accroft potentiellement la valeur de
chacune. L'obligation de rembourser la dette assure
implicitement un transfert de ressources de la
poche du gestionnaire a celle des actionnaires. Les
flux de trésorerie disponibles ont deux finalités :
servir au remboursement des emprunts et financer
les bénéfices privés du gestionnaire. Qui dit hausse
des sommes a rembourser dit baisse des ressources
détournées par le gestionnaire et donc progression
de la valeur de la banque concernée. De surcroit,
I'émission d’un volume plus élevé d’emprunts a
des retombées favorables sur la compétitivité du

3. Conséquence mécanique des fonctions de réaction a
pente négative du jeu de Cournot.
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secteur bancaire et le bien-étre des consomma-
teurs. Comme les gestionnaires recourent moins a
I'emprunt que les actionnaires dominants, la pré-
sence de blocs de contrdle fait monter la valeur
des banques et intensifie la concurrence sur le
marché du crédit.

D’aprés nos résultats, un actionnaire dominant
n’est poussé a exercer de surveillance qu’a partir
d’un certain seuil de participation. Son attitude
s'explique par le fait que la probabilité de prendre
le contréle et d’en tirer les bénéfices escomptés
dépend directement de la taille du bloc d’actions
détenu, alors que les colts de surveillance restent
fixes. Par ailleurs, le niveau de ce seuil pour I'ac-
tionnaire dominant d’un établissement est plus
élevé quand la banque rivale est elle aussi contrélée
par un actionnaire dominant que lorsque I'action-
nariat de celle-ci est dispersé®.

Nous rangeons les régles relatives & la participation
au capital-actions des banques sous trois catégo-
ries selon I'ampleur des restrictions imposees en
matiére de concentration de la propriété : i) regles
non restrictives — le plafond est tel que I'action-
naire dominant surveillera la direction de la
banque méme si I'établissement concurrent a
aussi un actionnaire de controéle; ii) regles modé-
rément restrictives — le plafond est tel que I'ac-
tionnaire dominant surveillera la direction si la
banque rivale n’a pas d’actionnaire de contrdle,
mais ne le fera pas dans le cas contraire; iii) régles
trés restrictives — le plafond n’incite pas I'action-
naire dominant a surveiller la direction, peu im-
porte la structure de I'actionnariat de la banque
rivale.

La ou les regles ne sont pas restrictives, des action-
naires dominants qui choisiront par la suite
d’exercer une surveillance se constituent dans les
deux établissements. L’existence de regles modéré-
ment restrictives conduit a I'apparition d’action-
naires dominants dans les deux banques, mais
aucun d’entre eux ne surveille la direction; les
conséquences pour le secteur sont ainsi les mémes
que si la propriété des deux banques était dispersée.
Enfin, 'imposition de régles trés restrictives décou-
rage I'acquisition de blocs d’actions et entraine la
dispersion de I'actionnariat des deux établissements.

Implications

Notre analyse tend a indiquer que I'existence de
restrictions législatives a la concentration de la
propriété est susceptible d’influencer la valeur des
actions des banques et la concurrence sur le marché

4. Cela se vérifie pour la quasi-totalité des paramétres de
nos exemples chiffrés.

du crédit. Les restrictions influent sur la concur-
rence bancaire par leurs effets sur la structure du
capital. Notre modele ne tient cependant pas
compte des exigences réglementaires en matiére
de fonds propres qui sont de nature a infléchir les
décisions des actionnaires dominants ou des ges-
tionnaires concernant la structure du capital. Un
assouplissement a la marge des regles relatives a la
participation au capital-actions n’aura d’incidence
sur la concurrence que dans la mesure ou les res-
trictions existantes n'ont pas empéché la création
de blocs d’actions ni I'exercice d’une surveillance.
Lorsque celles-ci sont suffisamment strictes pour
empécher la détention de blocs d’actions ou la
surveillance (méme si des blocs existent), un léger
relevement du plafond de participation n’aura gé-
néralement aucune répercussion sur la valeur des
banques ou la concurrence au sein du marché du
crédit. Pour que I'assouplissement des régles soit
bénéfique, il se peut qu’il faille relever ce plafond
de fagon substantielle.

Notre modele fait aussi abstraction des autres
conflits d’intéréts qui opposent les actionnaires
aux créanciers (déplacement des risques) et les
actionnaires dominants aux actionnaires minori-
taires (transactions intéressées). S'il est vrai que
le probleme du déplacement des risques revét
une acuité particuliere dans le cas des institutions
a fort levier financier comme les banques, il
convient de rappeler que les exigences de fonds
propres et la valeur positive des licences contri-
buent a I'atténuer. De plus, ce probléme est plutot
lié a I'effet de levier gu’a la concentration de la
propriété.

Dans certains pays, la participation au capital-
actions des banques est assujettie a des restrictions
depuis les années 1960. Or, deux évolutions notables
sont intervenues entre-temps. D’une part, la qualité
de la gouvernance des entreprises en général, et
du secteur bancaire en particulier, s’est nettement
ameéliorée dans les années 1980 et 1990, comme
en témoignent la plus grande importance accordée
a la nomination d’administrateurs externes, les
nouvelles régles d'élection des conseils d’admi-
nistration et la surveillance interne plus étroite.
D’autre part, la supervision des banques, et sur-
tout des grandes banques multinationales, s’est
renforcée avec I'entrée en vigueur de Bale | en
1992. Ensemble, ces changements ont trés large-
ment concouru a limiter la possibilité de transac-
tions intéressées de la part des actionnaires
dominants. Par conséquent, il est devenu plus dif-
ficile que ce I'était durant les années 1960 d'invo-
quer valablement la lutte contre ce type de
transactions pour justifier les mesures de restric-
tion a la concentration de I'actionnariat dans la
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plupart des pays industrialisés. Il nous est donc
apparu utile de réfléchir aux colts potentiels de
ces réglementations; notre étude avait précisé-

ment pour objet de modéliser I'un de ces colts.

Dans la quasi-totalité de nos simulations, le
plafonnement de la propriété a 20 % du capital-
actions conduit & deux résultats® : i) aucun action-
naire dominant n'émerge; ii) s'il y a un action-
naire dominant, il neffectue aucune surveillance
et ne parvient jamais a prendre le contr6le. Etant
donné que notre modéle n’est pas étalonné (cela
exigerait de bonnes estimations de la demande de
préts et la prise en compte des colts de délégation
et de contréle), il nous est difficile de dire si une
limite de 20 % est excessive. Quoi qu'il en soit,
nos résultats indiquent que les restrictions en ma-
tiere d’actionnariat bancaire peuvent dissuader la
surveillance et, partant, réduire la concurrence sur
le marché du crédit.

5. Lavaleur médiane et modale du plafond est de 20 % pour
les pays constituant la base de données de la Banque
mondiale (Barth, Caprio et Levine, 2001).
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La modélisation de la dynamique
de la volatilité a I’'aide de données

de haute frequence
Gregory H. Bauer*

a matrice des covariances entre les rende-

ments est I'objet de I'intérét d'un large

éventail d’intervenants?®. Les chercheurs

y ont recours pour vérifier la validité de
différentes théories de I'évaluation des actifs fi-
nanciers, et les gestionnaires de portefeuille pour
concevoir des stratégies permettant de calquer
fidélement le rendement d’un portefeuille de réfé-
rence. Les gestionnaires de risques, quant a eux,
se servent de cette matrice dans la construction
de mesures comme la « valeur exposée au risque »
(VaR). Les dirigeants d’entreprise, enfin, ont besoin
de mesures précises des covariances pour formuler
leurs stratégies de couverture.

Les banques centrales s’intéressent aussi beaucoup
au concept de matrice des covariances. Toute éva-
luation de la stabilité des marchés financiers et
de la contagion entre ceux-ci est tributaire de la
mesure des variances et covariances variables dans
le temps qui composent la matrice. Des recherches
ont ainsi montré que la covariation des places
boursiéres internationales est plus forte en période
de recul des marchés (voir, par exemple, Connolly
et Wang, 2003; Ribeiro et Veronesi, 2002). La
question de savoir s'il s’agit la d’'une réaction
rationnelle & la conjoncture économique du mo-
ment ou de la conséquence d’'une « contagion »
irrationnelle demeure ouverte.

La variabilité dans le temps des variances et des co-
variances entre les rendements est un fait stylisé
bien établi de la finance appliquée?. Les banques
centrales, entre autres acteurs, ont donc besoin
d’'un modele de la matrice des covariances varia-

1. Lacovariance mesure la variation dans le temps du prix
d’un actif par rapport a celui d'un autre actif. La matrice
de covariance est un concept mathématique qui mesure le
degré de covariation des prix de plusieurs actifs au fil du
temps. Elle est composée des variances des prix des actifs
et des covariances entre eux.

2. Pour une revue exhaustive des travaux sur la modéli-
sation et la prévision de la volatilité, voir Andersen et
coll. (2005).

*  Le présent article est la synthése d’une étude de Bauer et
Vorkink (2006).

bles dans le temps ou « conditionnelles »3. Diverses
méthodes d’estimation de cette matrice ont été
proposées au fil des ans dans la littérature, mais
comme la vraie volatilité d'un actif n’est pas obser-
vable, les chercheurs doivent traiter les éléments
de la matrice des covariances comme des proces-
sus non observés ou « latents », ce qui complique
grandement la modélisation de la matrice. En ef-
fet, si la matrice réelle était observable, les causes
des variations dans le temps de la volatilité des
marchés financiers et des corrélations entre ceux-
ci pourraient étre cernées avec plus de précision.

La volatilité réalisée

Le concept de « volatilité réalisée » a été élaboré
récemment afin de permettre une meilleure esti-
mation de la volatilité d’un actif ou d’'un indice.
A chaque seconde au cours d’une journée, les ac-
tions et les obligations font I'objet de transactions.
Ces transactions peuvent étre consignées et re-
groupées pour fournir une mesure relativement
précise de la volatilité quotidienne d’un actif en
particulier. La volatilité ainsi calculée n’est pas
latente, mais observée, d’ou I'amélioration de la
qualité des prévisions®. Bien que la plupart des
études se soient limitées a I'évaluation de la vola-
tilité d’un seul actif, il serait intéressant de voir si
lerecours a la « volatilité réalisée » peut déboucher

3. Ondit des covariances qu’elles sont « conditionnelles »
parce que les acteurs des marchés établissent leurs
prévisions optimales a partir des informations les plus
récentes dont ils disposent.

4. Andersen et Bollerslev (1998) ont été les premiers a pro-
poser que I'on se serve des données de haute fréquence
pour estimer la volatilité réalisée quotidienne d’un actif.
Andersen et coll. (2003) ont formalisé le concept de
volatilité réalisée qui avait été appliqué aux marchés
boursiers par Andersen, Bollerslev, Diebold et Ebens
(2001) et aux taux de change par Andersen, Bollerslev,
Diebold et Labys (2001). L'estimation des volatilités
réalisées demande beaucoup de soin en raison des carac-
téristiques inhérentes aux transactions des investisseurs
institutionnels qui sont contenues dans les données de
haute fréquence.
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sur une meilleure estimation de la matrice compléte
des covariances conditionnelles.

Dans I'étude qui est réesumée ici, Gregory Bauer
(Banque du Canada) et Keith Vorkink (Massachusetts
Institute of Technology) présentent un nouveau
modeéle de la matrice des covariances condition-
nelles. Tout au long de la journée, des données de
haute fréguence sont recueillies pour un certain
nombre d’actions. Une fois agrégées, ces données
peuvent étre combinées pour produire une estima-
tion de la matrice quotidienne des covariances
conditionnelles. Cette méthode permet de
considérer les variances et les covariances des
actifs en question comme observées et d’obtenir
par conséquent des estimations plus précises des
facteurs influant sur la matrice des covariances
conditionnelles.

Bauer et Vorkink appliguent leur méthode aux ac-
tions d'un groupe d’entreprises américaines venti-
Iées selon leur capitalisation boursiére. D'autres
auteurs avant eux avaient déja examiné la volatilité
du prix des actifs d'un éventail de petites et de
grandes sociétés5, mais en cherchant a mesurer
les variations dans le temps des covariances au
moyen de modéles qui reposaient sur la volatilité
latente. Bauer et Vorkink emploient plutdt des
données de haute fréquence pour élaborer des
mesures quotidiennes de la matrice des covariances
réalisées des rendements d’actions de petites et de
grandes entreprises sur la période allant de 1988
a 2002. Leurs mesures de la volatilité sont plus
précises que celles calculées dans les travaux
antérieurs et autorisent une analyse plus appro-
fondie des facteurs a I'origine des variations
des covariances conditionnelles.

Une fois obtenue la matrice des variances et des
covariances réalisées, les auteurs font appel a un
nouveau modele factoriel pour représenter sa
dynamique®. Les facteurs sont des fonctions de
la volatilité passée et d'autres variables pouvant
aider a prévoir la volatilité future. Bauer et Vorkink
examinent ensuite un certain nombre de jeux
possibles de variables, tirées de la littérature finan-
ciére, afin d'évaluer leur capacité a générer la
matrice des covariances. Les auteurs font remar-
quer que, si maints chercheurs se sont penchés
sur la capacité de diverses variables a prédire
les rendements boursiers, beaucoup moins ont

5. Voir Conrad, Gultekin et Kaul (1991), Kroner et Ng
(1998), Chan, Karceski et Lakonishok (1999), ainsi
que Moskowitz (2003).

6. Dansun modele factoriel, les variances et les covariances
d’un grand nombre d’actifs sont expliquées par un petit
nombre de variables.
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étudié leur capacité a prévoir la volatilité de ces
derniers’.

Les résultats

Bauer et Vorkink évaluent leur modéle de la matrice
quotidienne des covariances conditionnelles par
deux moyens. lls effectuent d’abord une série de
tests statistiques standard. lls arrivent a la conclu-
sion que le modéle factoriel parvient assez bien &
décrire les variations quotidiennes de la matrice
des covariances. Contre toute attente, ils n'obser-
vent pas beaucoup de différence entre les diverses
variables prédictives utilisées pour construire les
facteurs : aucun jeu de variables ne semble I'em-
porter sur un autre aux fins de la prévision de la
matrice des covariances. La raison en est qu’'un
facteur exerce une influence prépondérante sur la
volatilité des prix de toutes les actions, peu importe
la taille de I'entreprise : si le marché est volatil
un jour donné, les prix de toutes les actions sont
volatils ce méme jour. Dans la mesure ou les varia-
bles prédictives rendent compte de la dynamique
de la volatilité globale du marché, elles arrivent
aussi a représenter celle des actions individuelles.

La deuxieme méthode d’évaluation — et la plus
concluante — consiste a examiner dans quelle
mesure le modéle permet de constituer des porte-
feuilles optimaux, notamment un portefeuille de
réplication quotidien®. Les auteurs modélisent la
matrice des covariances d’actions classées selon
la taille de I'entreprise et construisent des indices
pour suivre I'évolution d'un portefeuille composé
d’actions « de valeur » (actions dont le ratio valeur
comptable/cours est élevé). Les auteurs constatent
que I'ajout de la volatilité passée et de variables
servant a prédire les rendements boursiers (comme
le ratio dividendes/cours) aboutit a des porte-

7. Par exemple, certaines études montrent que le ratio
dividendes/cours d'un indice boursier peut aider a prévoir
le rendement moyen de I'indice, mais on ne sait pas s'il
peut servir a prédire la volatilité de ses rendements.

8. Portefeuille composé d'un petit nombre d’actifs a I'aide
duquel le gestionnaire cherche a calquer le plus fidéle-
ment possible le rendement d’un portefeuille cible. Le
but est de minimiser I'écart entre le rendement du porte-
feuille de réplication et celui du portefeuille cible. Par
exemple, le gestionnaire peut combiner un certain nombre
d’actions et de produits dérivés pour reproduire la per-
formance d’un indice portant sur I'’ensemble du marché
boursier, comme I'indice composite TSX. Le fait de limi-
ter les transactions a I'’échange de quelques actifs pour
tenter de calquer le rendement d’un grand nombre
d’actions permet de réduire grandement les codts de
transaction. Comme le test effectué sur le portefeuille de
réplication est fondé sur les écarts entre la volatilité de ce
dernier et celle du portefeuille cible, il est moins sensible
aux variations de la volatilité globale du marché qui tou-
chent les deux portefeuilles.
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feuilles de réplication plus performants. En
d’autres termes, les variables qui aident a prévoir
les rendements sur les marchés aident également
a prédire les risques (c.-a-d. la volatilité).

Les auteurs comptent user de leur méthode pour
explorer la variabilité dans le temps des relations
qui existent dans d’autres marchés d’actifs et pour
déterminer la capacité de diverses variables a pré-
dire les fluctuations importantes des cours des
marchés. Le modeéle peut aussi servir a étudier les
covariances entre des actifs internationaux dans
le but de clarifier la fagon dont les chocs se propa-
gent d'un pays a l'autre, surtout en période de
fortes tensions sur les marchés.
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