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RESUME

Notre mémoire sur l'appariement a pour objet les 321 caisses
populaires affiliées a la Fédération des caisses populaires Desjardins de
Montréal et de 1’Ouest-du-Québec (FMO). Dans ce mémoire, nous nous
proposons d’étudier 1'évolution du désappariement, depuis 1984, des
caisses affiliées a la FMO. Aprés avoir effectué une revue de la
littérature portant sur la gestion du risque de taux d’intérét, nous
formulons premiérement un modele économétrique qui puisse expliquer
leurs écarts d’appariement. Puis nous passons a la modélisation de la
marge bénéficiaire de 'ensemble des caisses. Nous poursuivons notre
étude en traitant de I’optimalité de 1’appariement pour les caisses de la
FMO. Nous y déterminons les niveaux de désappariement (risque)
associés aux rendements maximaux espérés par celles-ci.

Nous avons observé dans ce mémoire que la marge bénéficiaire
des caisses populaires affiliées a la FMO réagit beaucoup aux
fluctuations des taux d’intérét. Le modeéle de la marge bénéficiaire,
inclut, au plan empirique, deux indicateurs du désappariement dont 1'un
est basé sur l'écart de durée du bilan d'une caisse. Lors de nos
simulations, 1’échantillon étudié n’a pu permettre de déceler lequel de
ces indicateurs aurait la plus grande capacité prévisionnelle. Les résultats
provenant de l’utilisation de 1'un ou de l'autre de ces indicateurs sont
pratiquement identiques. Par contre, théoriquement, I'indicateur basé sur
la durée devrait étre plus performant.

Nous avons pu observer qu’il existe un délai dans 1’ajustement de
la marge bénéficiaire a la suite d'une variation des taux d‘intérét. Dans
une deuxieme partie, nous tragons la frontiere efficiente des caisses de
la FMO pour laquelle la mesure du risque est le désappariement. Cela
nous a permis de déterminer les proportions requises des diverses
catégories de désappariement. On observe notamment dans cette partie
que I’excédent des fonds non reliés, qui mesure le pouvoir finacier d"une
caisse, se doit d’étre mis a contribution dés que I'on vise une marge
bénéficiaire entre 3 % et 4 %, intervalle normal pour les caisses. Il ne fut
pas possible de déceler ce phénomeéne en se référant au modele
économétrique de la marge mais selon celui de la frontiére efficiente, ce
pouvoir financier permet, sans équivoque, d’atteindre un rendement
espéré supérieur.
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INTRODUCTION

La forte volatilité des taux d’intérét qui caractérise les marchés financiers
mondiaux depuis le milieu des années 70 a fait en sorte que les institutions de dépot
sont de plus en plus exposées a un risque de taux d’intérét important. Cette volatilité
aura méme occasionné de nombreux dépots de bilan, notamment du c6té des

institutions d’épargne et de crédit aux Etats-Unis.

Dans la foulée, les études ayant trait a 1’appariement des actifs et des passifs
des institutions de dépdt se sont multipliées. Les dividendes ne se sont pas fait
attendre. La mise en application des modéles suggérés s'est traduite par une plus
grande stabilité de la marge bénéficiaire des institutions de dépot. A cet effet, la
prolifération de nouveaux instruments financiers de couverture du risque a beaucoup

aidé ces institutions a réduire les fluctuations de leur marge bénéficiaire.

Les modeles théoriques d’appariement ont surtout été développés dans le
contexte du systéme financier américain. Les études empiriques a ce sujet sont encore
fort limitées. Cela s’explique surtout par la pénurie de données officielles dans ce
domaine. Il1y a donc lieu de pousser plus avant les recherches empiriques concernant
l'appariement. C’est dans ce contexte que se positionne notre mémoire. Il

représentera, nous en sommes persuadé, une contribution importante aux analyses



empiriques sur ce sujet.

Notre mémoire sur l’appariement concerne les 321 caisses populaires affiliées
ala Fédération des caisses populaires Desjardins de Montréal et de 1'Ouest-du-Québec
(FMO). Celles-ci ont intégré, depuis quelques années déja, les principaux outils
développés par les théories de 'appariement. Mais, étant donné le caractére somme
toute assez récent de la gestion du risque de taux d'intérét chez les caisses, il y a
encore beaucoup a faire. Notre mémoire ajoutera sans doute a leur expertise en cette

matiére.

Dans ce mémoire, nous nous proposons d‘étudier 1’évolution du
désappariement, depuis 1984, des caisses affiliées a 1a FMO. Pour ce faire, nous
formulons premiérement un modéle économétrique qui puisse expliquer leurs écarts
d’appariement. Puis nous passons a la modélisation de la marge bénéficiaire de
’ensemble des caisses. Nous y étudions particuliérement la réaction de cette marge
aux indicateurs du désappariement formulés selon les écarts établis antérieurement.
Par la suite, nous sélectionnons l’indicateur qui permet le mieux de prévoir 1’évolution
de cette marge bénéficiaire. Cette étude est précédée d'une revue de la littérature
portant sur la gestion du risque de taux d’intérét. Nous poursuivons notre étude en
traitant de l’optimalité de l’appariement pour les caisses de la FMO. Nous y
déterminons les niveaux de désappariement (risque) associés aux rendements

maximaux espérés par celles-ci.



CHAPITRE I

REVUE DE LA LITTERATURE

Apres avoir indiqué la nécessité de I’appariement pour une institution de dépot,
nous présentons les principaux modeles ayant cours sur I’appariement. Ces modéles
serviront d’assises aux analyses et a 1'élaboration des modéles économétriques
proposés au chapitre se rapportant a la présentation des modeles économétriques

(Chapitre III).

1.1 - La nécessité de 1’appariement

A l'intérieur des études qui seront analysées ci-apres, les auteurs tiennent pour
acquis les avantages d'une nouvelle gestion de taux d'intérét. Si la correction
attendue des taux d’intérét tarde a venir ou que la hausse des taux est trop prononcée,
laissant 1'institution de dépot en déficit d’intérét pendant trop longtemps, les risques
de faillite deviennent de plus en plus menagants. Voila donc le facteur critique
voulant que les institutions se dirigent vers une meilleure gestion du risque de taux
d’intérét. La gestion de cette catégorie de risque réduit la probabilité d'une firme a
faire face aux éventuels problémes financiers en diminuant la variance de la

distribution de la valeur de la firme. Conséquemment, la gestion du risque réduit les



cotits espérés pour la firme - coiits directs ou indirects - encourus lors d"une situation

de crise de liquidité ou de faillite.!

Considérons les bénéfices de 1’appariement en termes de réduction des coiits
qui seraient encourus si l'institution de dépét se retrouvait en situation de détresse
financiére ou de crise de liquidité. Cette réduction des coiits, qui constitue le bénéfice
de I'appariement, sera d’autant plus grande que: i) la probabilité que 1’établissement
soit en situation de détresse financiére si elle ne s"apparie pas et: ii) les coiits de cette

crise sont élevés.

Deux facteurs déterminent la probabilité quune institution fasse faillite.
Premiérement, étant donné que la faillite provient de l'incapacité d’honorer ses frais
fixes, il en résulte que moins le ratio de couverture des frais fixes est élevé, plus la
probabilité de faillite est grande. Deuxiémement, si la faillite survient lorsque les
revenus sont insuffisants pour honorer les obligations en frais fixes, plus la volatilité

des revenus est élevée et, plus l'institution sera menacée de faillite.

1 Les coiits directs peuvent se présenter, entre autres, sous la forme de pertes de

revenus d'intérét, de coiits légaux, de coiits de mise en fiducie, de coiits de
restructuration ou de coilts comptables. Les coiits indirects peuvent étre, entre autres,
des coiits d’opportunité, des coiits résultant de la non-disponibilité de liquidités, des
coiits de perte de valeur des actifs.



Graphiquement, l'impact de la gestion du risque de taux d’intérét sur la
probabilité de crise financiére pour une institution de dépét se présente ainsi:

Diagramme 1.1 Distribution de la valeur d'une institution de dépét avant et
apres la gestion du risque de taux d’intérét.

Distribution apreés
~— gestion du risque
-~ -—
\

\ Distribution inhérente

Valeur de l'institution

Définissons V; comme étant la valeur de I'institution en-dessous de laquelle
elle se retrouve en situation de crise financiére. La gestion du risque réduit la
probabilité de cette valeur de P a P’ en diminuant la variance de la distribution de la

valeur de l'institution.

Une crise de liquidité peut certainement mener a la faillite et les cofits d’une
telle situation seront encourus sous forme de cofits légaux et comptables directs.
Méme si cette situation ne va pas jusqu’a la faillite, la caisse encourra des cofits

indirects tels des coiits plus élevés sur ses dépdts afin d’attirer de nouveaux clients



ou, du moins, de maintenir sa clientéle actuelle.?

Les marchés financiers nous offrent des instruments financiers hors-bilan
pouvant étre utilisés a la gestion du risque de la valeur de la firme, -- contrats a terme,
swaps, options et ventes de créances, entre autres. En prenant ces faits en
considération, il est surprennant de voir que plusieurs institutions de dép6t exposées
au risque de taux d’intérét n’exploitent pas a fond les différents moyens de couverture

et de gestion du risque de taux d’intérét.

Les théories financiéres de gestion de portefeuille® et de couverture ("hedging")
permettent aux gestionnaires d’atteindre le rendement maximal pour un risque donné.
La notion fondamentale de maximisation de la valeur de la firme se doit d’étre
I"objectif premier de tout gestionnaire financier. Tant chez les caisses populaires que
pour tout autre firme, les stratégies de couverture de portefeuilles et les notions
d’appariement peuvent étres utlisées a la couverture du risque, ainsi que pour
satisfaire a 1’objectif de maximisation de la valeur de la firme. Chez les institutions
de dépot, se couvrir a l'aide de modeles d’appariement permet d’atteindre une
frontiére d’efficience plus élevée c’est-a-dire, obtenir le rendement espéré maximal

pour un risque donné. L’appariement selon la durée, qui sera traité ultérieurement,

2 Flannery [1983] ainsi que Graddy et Karna [1984] nous démontrent que l'impact
des variations de taux est plus fortement ressenti chez les petites banques que chez les
grandes.

3 Voir Markowitz [1959].



permet d’atteindre une plus grande flexibilité dans le choix des instruments a la

disposition de la caisse qui veut se protéger contre les fluctuations de taux d’intérét.

1.2 - Les modeéles d’appariement

Dans cette section nous discutons le modéle classique de l'appariement, le
modéle marginal de l'appariement, ainsi que le modéle d’appariement selon la durée.
Ces modeles servent a couvrir les institutions contre les variations des revenus
d’intérét. Une section subséquente traite de la couverture de la valeur marchande de
I'institution de dépodt. Finalement, nous discutons certains indicateurs mesurant le
risque de taux d’intérét en commencant par le plus simple (indice de sensibilté) pour
aller jusqu’a une mesure alternative qu’est le béta de 'appariement, en passant par

la théorie se rapportant a la durée.

Platt [1986] énumeére onze caractéristiques qu'un modeéle d’appariement se
devrait d’avoir. Les modeéles d’appariement que propose Toevs [1983], plus
particulierement celui qui utilise la durée, ont ces charactéristiques desquelles les plus
pertinentes pour les institutions de dépdt sont:

- le modéle se doit de refléter le risque actuel auquel fait face I'institution de dépdt;
- le modele doit permettre d’identifier tous les actifs ou passifs permettant d"atteindre
le niveau de risque visé, ce qui permet une plus grande flexibilité dans les choix a

faire;



- le modele doit permettre que les choix, en ce qui a trait au niveau du risque vouluy,
puissent étre pris en tout temps durant la période d’appariement. On parle donc

d’ajustements dynamiques.

Avant de passer au modeéle basé sur la durée, voici un bref exposé des modéles
d’appariement ayant servi de structure de base i I’évolution de ce dernier. La théorie

présentée ci-dessous s’applique a toute institution de dépét.

1.2.1 - Le modéle classique de 1’appariement

Dans ce modéle’ il faut premiérement scinder les actifs et les passifs en actifs
reliés (AR) et en passifs reliés (PR). Tout actif (passif) venant a échéance, ou dont le
taux d’intérét est renégocié a l'intérieur d'une période d’appariement, est dit «actif
relié» (passif reli€). Un actif ou passif ne faisant pas partie des actifs reliés ou des
passifs reliés est considéré comme non relié. Les actifs et passifs pour lesquels les
taux d’intérét sont automatiquement renégociés, tels les préts mensuels a taux
variable, ne sont inclus qu'une seule fois dans les actifs ou les passifs reliés, et ce, 2
la date correspondant a la premiére renégociation a l'intérieur de la période

d’appariement.

*  La théorie des modeles d’appariement est tirée, entres autres, de V'article de

Toevs [1983].



L’appariement est utilisé pour immuniser les revenus nets d’intérét (RNI)* du
risque relié aux fluctuations des taux d'intérét. L’écart d’appariement est défini
comme étant la différence entre les actifs reliés (AR) et les passifs reliés (PR) en
dollars:

EA$=AR$-PR $ (1.1)

Les revenus nets d’intérét sont a 1’abri des fluctuations de taux d’intérét lorsque 1’écart
d’appariement est nul. A priori, lorsque 1’écart d’appariement initial est de 0, 1'effet
d’une variation de taux affectera les revenus et les dépenses d'intérét de la méme

fagon.’

> Une différentiation s’impose entre les revenus nets d’intérét et la marge nette

d’intérét. Comme nous le verrons plus loin, la marge nette d'intérét est égale aux
revenus nets d'intérét exprimée en pourcentage des actifs.

¢ Toevs [1983] offre I'analyse technique nécessaire a l'élaboration de stratégies

actives d’appariement. Ces stratégies permettent, aux institutions qui les utilisent de
tenter d’augmenter leurs revenus nets d'intérét. Ces institutions ont donc recours a des
prévisions de la structure a terme des taux d'intérét. Toevs traite aussi des actifs
(passifs) renégociés plusieurs fois au cours de la méme période d’appariement.

9



Voici comment se décomposent les actifs et les passifs d’une institution de

dépot selon 1'analyse classique de 1’appariement.

Diagramme 1.2 Décomposition des actifs et des passifs d’une institution de
dépot selon 'analyse classique de 'appariement.

Actifs Passifs
Actifs reliés a 7: Partie Passifs reliés a r:
titres a court terme, Appariée dépdts a taux
préts a taux variables variables,
comptes a courte
échéance
EA Passifs non-reliés
court a r: dépots a terme
terme fixe, débentures
. Actifs non reliés a r: EA
préts a taux fixes, long
obligations, terme
immobilisations
Equité

7 r désigne le taux d'intérét a court terme

10



Si le but d"une institution de dépét est d"immuniser ses revenus nets d’intérét,
I'écart d’appariement initial ne peut servir de couverture que pour la premiére
variation de taux d’intérét. En effet, 2 mesure que le temps passe, et que 1'on arrive
a la premiére date de renégociation, les fonds de I'institution doivent étre réaffectés
afin de ramener a 0 1’écart d’appariement sur le restant de la période. Cette procédure
repositionne l'institution de facon telle que soient protégés ses revenus nets d’intérét

contre la prochaine variation de taux et ainsi de suite.

Un probléeme majeur qui survient est que les taux d'intérét sur les actifs et les
passifs reliés n’obéissent pas de la méme facon aux conditions du marché®
L’asynchronisme des dates de renégociation peut aussi causer des différences au
chapitre des variations des revenus et des cofits d'intérét. Le modele de base, qui ne
fait pas de distinction entre une date de renégociation située en début ou en fin de
période d’appariement, donne lieu a un risque de taux si 1’écart initial d’appariement

est nul’®

A titre d’exemple, supposons que la période d’appariement est d'un an et que
tous les actifs reliés sont renégociés au jour 1 alors que tous les passifs reliés sont

renégociés le dernier jour de 1'année. Si le volume (en dollars) est le méme pour les

5 Il faut également considérer 'impact de déplacements non paralléles de la

structure a terme des taux d'intérét sur la situation d'appariement d'une institution de
dépot. Ce probléme sera traité ultérieurement.

9

Platt [1986] ainsi que Simonson et Hempel [1982] exposent ce point.
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actifs (passifs) reliés, 1’écart d’appariement sera nul. Ceci offre un "faux" signal que
institution de dép6t est immunisée contre le risque de variations inattendues de taux
d’intérét. Il est pertinent alors de consulter 1'indice de sensibilité qui est présenté

plus loin.

Le modele de base étant des plus généraux, il offre place a diverses

améliorations.

1.2.2 - Le modele marginal de I’appariement

La littérature financiere plus récente propose une approche marginale, dite
encore: « approche du bassin des échéances » ("maturity bucket approach"). Dans
cette approche, on mesure l'écart d’appariement en dollars pour plusieurs
accroissements de temps a l'intérieur de la période d’appariement. On parle
maintenant d’écart d’appariement marginal. Il existera donc un nombre infini de
combinaisons d’accroissements pour obtenir 1’écart d’appariement cumulatif voulu.
Pour chaque sous-période, on fixe 1’écart a 0 afin d’obtenir le niveau d'immunisation
maximal. L’utilisation de cette approche ( écart d’appariement marginal par rapport
a I’écart d’appariement de base qu’offre le modele classique) augmente la probabilité
que les revenus nets d'intérét soient tels que prévus a lissue du rapport
d’appariement. Par contre, ce nombre infini de combinaisons d’écarts marginaux,

formant un écart d’appariement cumulatif donné, induit plusieurs niveaux de risques
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en ce qui a trait aux revenus nets d’intérét (RNI), d’olt la nécessité de gérer chaque
écart individuellement, ceux-ci devant &tre analysés indépendamment les uns des

autres.

Prenons I'exemple suivant pour illustrer le calcul des déséquilibres marginaux
qui forment le déséquilibre cumulatif. Le rapport d’appariement, qui établit le
déséquilibre marginal par période entre les actifs et les passifs reliés aux taux
d’intérét, se présentait comme suit pour une institution de dépdt quelconque et ce a

une date quelconque:
Tableau 1.1

TABLEAU D’APPARIEMENT DE L’INSTITUTION DE DEPOT XYZ

Actifs Passifs Déséquilibre
marginal
1 mois 0 100 000 (100,000.00)
2 mois 0 100 000 (100,000.00)
3 mois 0 100 000 (100,000.00)
4 mois 100 000 0 100,000.00
5 mois 100 000 0 100,000.00
6 mois 100 000 0 100,000.00
7 mois 100 000 0 100,000.00

Au cours du premier mois qui suit la publication de son rapport d’appariement,
I'institution n'a aucun actif (prét) relié qui arrive a échéance mais a 100 000 $ de
passifs (dépots) reliés qui, eux, viennent a échéance. L’institution a donc un

déséquilibre marginal pour ce mois de (100 000 $), c’est-a-dire qu’elle est en situation

13



de refinancement, dans un mois, elle devra refinancer 100 000 $ de dépéts aux taux
d’intérét qui prévaudront a cette date. Les déséquilibres marginaux pour les autres

périodes se calculent de la méme fagon.

Le déséquilibre cumulatif est 'accumulation des déséquilibres marginaux au
fil des périodes du rapport d’appariement. Pour obtenir le déséquilibre cumulatif
d’une période, on additionne les déséquilibres marginaux des périodes antérieures et
celui de la période en cours. Dans notre exemple, le déséquilibre cumulatif par
période serait le suivant:

Tableau 1.2

CALCUL DU DESEQUILIBRE CUMULATIF DE L’INSTITUTION XYZ

Déséquilibre Déséquilibre

marginal cumulatif
1 mois (100 000) (160 000)
2 mois (100 000) (200 000)
3 mois (100 000) (300 000)
4 mois 100 000 (200 000)
5 mois 100 000 (100 000)
6 mois 100 000 0
7 mois 100 000 100 000

Le déséquilibre cumulatif du premier mois (soit dans un mois a partir
d’aujourd’hui) est évidemment égal au déséquilibre marginal pour ce mois. Celui du
deuxiéeme mois est égal a la somme des déséquilibres marginaux des premier et

second mois. Et ainsi de suite.
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Cette approche ne donne pas encore un modeéle sans failles. En effet, les
institutions qui utilisent les valeurs aux livres pour les calculs des écarts
d’appariement marginaux ne prennent pas en compte 1’échéancier des cash-flows.
Lattribution de cash-flows anticipés a des bassins d’échéances' qui ne leur sont pas
associés résultera en un écart d'appariement erroné (les institutions qui utilisent
’échéancier, au lieu des valeurs aux livres, pour calculer les écarts marginaux, peuvent
totalement omettre 1'inclusion de cash-flows pertinents). Un autre probléme est que,
dans ce modele, on suppose que les actifs et les passifs de n'importe quelle échéance
réagissent de la méme facon aux variations des taux d’intérét, méme si 1’on sait que
leurs réactions différent. Un troisiéme probléme est l’utilisation de bassins
d’échéances trop étendus pour le calcul des écarts cumulatifs. A l'utilisation de ce
modeéle, il est recommandé de se restreindre a des périodes d’appariement maximales
d’un an, découpées en périodes de douze mois. Voyons ce qui se produit lorsque les
déséquilibres cumulatifs sont comptabilisés aux trimestres plutdt qu’au mois pour
rendre compte d'une variation de taux d’'intérét. Dans l'exemple précédent, le
déséquilibre cumulatif au bout de trois mois est de (300 000 $).On calculerait alors le
"déficit" d’intéréts comme ceci a la suite d“une hausse de taux d'intérét de 1%:

(300 000) x 0.01/4 = (750)

On surestime alors le déficit d'intéréts car on suppose qu'un déséquilibre cumulatif

10

Traduction frangaise de "maturity bucket approach”.
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de (300 000 $) prévaut depuis le début de la période.”

Le probléme de variations inégales des taux d’intérét des différents actifs ou
passifs est traité, dans la littérature financiére ayant trait a l'appariement, en
supposant que la volatilité du taux sur linstrument en question est
proportionnellement constante par rapport a la variation d"un taux étalon (par exemple
le taux des contrats a terme sur les bons du Trésor). On obtient un écart
d’appariement "standardisé" en utilisant le facteur de proportionnalité qui ajuste

I"écart pour la volatilité relative des instruments en question.”

Les problémes du modéle marginal

Abordons maintenant les problémes majeurs pour lesquels le modéle
d’appariement généralisé utilisant la durée offrira certaines solutions. Toevs [1983]
nous démontre qu'il existe cinq problémes majeurs auxquels le modéle marginal
(cumulatif) ne donne toujours pas de solution. Ces déficiences sont:

i) chacun des accroissements marginaux se doit d’étre égal a 0 pour immuniser les
revenus nets d'intérét;

ii) comme le modeéle ne génére pas une mesure unique du risque, il ne facilite pas

' En fait le déficit n'est que de 499,98 $ pour ce trimestre, soit: (100 000) X 0.01/12
+ (100 000) X 0.01/12 + (100 000) X 0.01/12 = (499,98 $)

' Voir Baker [1981] et Dew [1981] pour ce traitement.
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1"utilisation de contrats a terme, par exemple pour I'immunisation. Il est muet, entres
autres, sur le nombre de contrats a terme a acheter;

iii) les actionnaires sont davantage préoccupés par 1'augmentation de la valeur de
leurs placements que par le seul facteur "revenus nets d’intérét", c’est-a-dire que le
modéele ne tient pas compte de l'influence des variations de taux sur la "valeur” de la
firme;

iv) le quatriéme probléme ne provient pas du modéle proprement dit, mais plutdt du
fait que les tenants du modéle ne prennent nullement en compte la théorie de la
structure a terme des taux d’intérét;

v) le dernier probléme est que le modéle n'offre pas de moyen pour prendre en

compte les retraits non prévus de dépéts et les remboursements anticipés de préts.

La fixation de chacun des écarts marginaux a 0 pour immuniser les revenus nets
d’intérét constitue une condition non nécessaire d’appariement car il est démontré
qu'il est possible d’étre immunisé aux variations des taux d’intérét méme si certains
écarts marginaux ne sont pas égaux a 0, c’est-a-dire que ce n’est que l’écart
d’appariement cumulatif qui importe. De plus, les annulations des écarts
d’appariement marginaux sont indépendants des changements de taux anticipés. Ce
point est crucial car la flexibilité a I'immunisation et a la satisfaction de la clientele

s’en voit augmentée avec le nombre de tableaux d’appariement marginaux.”

B Voir Toevs [1983] pour une discussion de ce point crucial.
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Pour mieux mesurer 1'impact cumulatif d'une variation immédiate des taux
d’intérét sur les résultats financiers d’une institution de dépét, on 1’exprime par 100
$ d’actif. L’indice de sensibilité (par 100 $ d’actif) se définit comme suit pour un

trimestre:

M
E Imp. Cum. (1.2)

IS = =1 T x 4 x 100

ou IS représente 1'indice de sensibilité; Imp.Cum., I'impact cumulatif, et AT, I'actif
total. L’impact cumulatif est défini comme suit:

Imp. Cum. = Déséquilibre cumulatif x (Taux annuel)/12
Dans nofre exemple, en supposant que l'institution ait 10 millions $ d’actif total,
I'indice de sensibilité du premier trimestre serait le suivant:

[ (499,98) / 10 000 000 ] x 4 x 100 = (0.02)
L’établissement perd donc 2 cents par 100 $ d’actif, sur une base annuelle, a la suite
d’une hausse des taux d'intérét de 1%, et ce au cours du premier trimestre. C’est-a-
dire que ses revenus nets d’intérét par 100 $ d’actif diminuent de 2 cents pour chaque
hausse de 1% des taux. Cet indice peut donc servir comme indicateur du degré de

désappariement d'une institution de dépét.
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Considérons maintenant un modéle plus général qui permette de répondre 2
la majorité des problémes importants ci-haut énumérés. Encore 13, le modele traité
ultérieurement n’est pas sans failles, mais étant donné les objectifs poursuivis par

certaines institutions de dépét, il répond adéquatement a leurs besoins spécifiques.

1.2.3 - Le modéle d’appariement selon la durée

La durée d’un instrument financier

Avant d’examiner le modéle, passons en revue la littérature financiére ayant
trait au concept de durée au sens de Macaulay. Ce concept a été récemment utilisé
dans la littérature sur l'appariement pour mesurer le risque de taux d’intérét
provenant des effets de variations de taux sur la valeur présente des cash-flows et des
remboursements périodiques du principal et des intéréts sur les actifs (passifs)

détenus par des institutions.™

La durée d'un instrument financier est définie comme étant le temps écoulé
avant que la série de cash-flows de cet instrument ne génére la moitié de sa valeur
présente. En d’autres mots, la durée est 1'échéance moyenne des cash-flows d'un

instrument financier sur base actualisée. Conceptuellement, la durée se calcule en

" Pour des définitions plus exhaustives et la fagon exacte de calculer la durée de
certains instruments financiers, voir Bierwag [1987] et Platt [1986].
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pondérant la valeur présente de chaque flux futur par le nombre de périodes qui
précédent I'encaissement de ces mémes flux. On divise ensuite le tout par la valeur

présente de l'instrument, c’est-a-dire son prix, pour obtenir la durée:

=, iC

¢

p =& @m (1.3)
e R

¢

=1 (1+r)°

Le concept de durée peut étre utilisé pour mesurer 1’exposition des institutions
de dépét au risque de taux d’intérét. Plus la durée d’un instrument est élevée par

rapport a un autre, plus cet instrument réagit & une variation de taux d’intérét.

Un des avantages de la théorie ayant trait a la durée est qu'il est possible de
regrouper les actifs et les passifs en un portefeuille et d’en mesurer le risque a l'aide
d'un seul indicateur: la durée. On peut aussi le faire en utilisant le bilan ou un
rapport d’appariement. Smith, Smithson et Wilford [1989], ainsi que Platt [1986],

offrent des exemples du calcul de la durée pour certains instruments financiers.

La durée peut aussi exprimer 1’élasticité du prix d"un instrument financier aux
variations des taux d’intérét et peut mesurer la réaction, de ce méme instrument, aux
changements des conditions du marché. Il n’existe pas de relation simple entre les
changements des taux d'intérét, les changements des prix et les échéances des

instruments financiers. Par contre, il en existe une pour les changements des taux, les
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variations de prix et la durée:

AP _ _pdry (1.9)
P

1+r

oi1 Ar’ est le changement non prévu de taux d’intérét. Le changement, en pourcentage,
du prix d’un instrument est approximativement égal au changement non prévu du
taux, multiplié par la durée précédée du signe négatif. On dit approximativement
égal car la relation entre la variation du prix et la variation des taux n’est pas
exactement linéaire mais curvilinéaire.”® Cette équation montre aussi que plus la
durée est importante, plus grand seral’impact d’une variation donnée de taux d’intérét

sur le prix de l'instrument.

Voici quelques régles générales sur le comportement de la durée des
instruments financiers par rapport aux variations dans: 1) les rendements a 1’échéance

de I'instrument; 2) les flux ou cash-flows (paiements ou coupons) et 3) les échéances.

1- La durée d’un instrument financier diminue a2 mesure que son rendement a
I’échéance augmente, 1’échéance et les cash- flows étant maintenus constants;
2- Plus les coupons (versements) générés par un instrument financier sont élevés,

moins sa durée sera importante;

'  Bierwag [1987], pp. 62-66, démontre que cette approximation est parfaitement

valable.
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3- En général, plus 1’échéance d"un instrument financier est éloignée, plus sa durée
le sera aussi;

4- La durée d'un instrument a coupon zéro est égale i son échéance.

La durée est donc une mesure de la vie moyenne d’un instrument financier.
Elle représente I’échéance "moyenne" des cash-flows, les plus rapprochés recevant une

plus forte pondération.

I1 faut cependant noter que cette notion de durée a fait I'objet de certaines
critiques. La premiére vient du fait que le calcul de la durée suppose que la structure
a terme des taux d’intérét est horizontale. Ceci est implicite dans la formule qui
actualise tous les cash-flows a un taux uniforme. Ce probléme se contourne en
appliquant un taux d'actualisation pour chaque flux qui soit conforme au taux donné
par la structure a terme des taux d’intérét.* Un autre probléme que souldve le
calcul de la durée est qu'il suppose implicitement que lorsqu'un changement de taux
survient, tous les taux varient uniformément, laissant la forme de la structure i terme
inchangée. En anticipant proprement les changements dans la structure a terme, il
existe plusieurs formules pour contourner cette deuxiéme critique. Une troisiéme

critique est que la durée diminue, par rapport a sa valeur initiale, 3 mesure que le

. On utilise en fait les taux au comptant ("spot rates") pour pondérer les différents
cash-flows.
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temps s’écoule.”

Le recours au concept de durée tel que calculé par Macaulay ne permet donc
pas une immunisation parfaite mais plusieurs simulations démontrent que
l'utilisation de la formule (1.4) offre des résultats aussi rapprochés de la réalité que

les modeles les plus élaborés.

Présentation du modéle de 1’appariement selon la durée

Passons maintenant au modele de l’appariement basé sur la durée. Afin de
rapprocher le modele de 1'appariement selon la durée de la théorie des modéles
classiques d’appariement, nous reprenons, du début, la dérivation de ce dernier.”
Le modele de I'appariement selon la durée est fondé sur le fait que d’aprés I’équation
(1.5), les revenus nets d’intérét prévus seront réalisés, et ce méme s’il survenait des
changements imprévus de taux d’intérét. Alors si:

N M
Y vMA(1-t) = ¥ VMP,(1-t) (1.5)
j=1

k=1

ou VMA; (VMP)) est la valeur marchande d'un actif (passif) au début de 1’année qui

V' Bierwag [1987], Chap 3, développe ces troix problémes.

8 Cette dérivation est tirée de Toevs [1983]. Voir aussi Platt [1986], & Vannexe 3
de son chapitre 10.
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est réévalué pendant 1'année; t(t,) est la fraction de 1’année avant que le paiement
généré par l'actif (ou le passif) soit réévalué ou la premiére date de réévaluation du
paiement s’il y a plus d’une réévaluation pendant ’année; et N(M) est le nombre de

paiements générés par I'actif (passif) relié.

Il est important de noter qu’il n'est pas nécessaire d’évaluer la valeur
marchande des actifs (passifs) car on peut utiliser la valeur aux livres de ceux-ci.””
La condition d'immunisation est exprimée ci-haut en termes de valeurs marchandes
étant données les conditions mathématiques requises a I'immunisation des revenus

nets d’intérét plutét que selon une convention comptable implicite.

Ce modéle, dans sa forme la plus générale, repose sur plusieurs facteurs tenus
pour acquis tels: 1) une période d’appariement d'une année; 2) pas de remboursements
ou de retraits anticipés de dépéts; 3) la validité de la théorie des anticipations de la
structure a terme des taux d'intérét, en incluant les facteurs requis pour la pertinence
de la notion de durée tels: i) une structure a terme des taux d’intérét horizontale pour
tout actif (passif); ii) une variation des taux qui affecte les actifs et passifs de la méme

facon, etc..””

Y Voir Toevs [1983] a I'annexe 1 de son article.

® Toevs [1983], dans son appendice II, démontre que ces facteurs ne sont pas
nécessaires.
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Plusieurs écarts d’appariement marginaux sont possibles avec I’équation (1.5).
Si pour chaque actif réévalué il existe un passif de méme valeur qui est réévalué
simultanément, 1’équation sera justifié¢e. Mais cette synchronisation n’est pas
nécessaire. En exprimant les actifs reliés par (AR) et les passifs reliés par (PR) et par
VMAR (VMPR) les valeurs marchandes des actifs reliés (passifs reliés), I’équation

(1.5) peut étre réexprimée sous la forme suivante:

VMAR(l - D,;) = VMPR(l - Dp) (1.6)

Dans l'équation (1.6),

[l

IM=EM =

( VMA, .

VMAR™’ 1.7
VMP

(‘—k)‘g

~ “VMPR

U
I

ou D,y (Dpg) sont les durées respectives (au sens de Macaulay) des actifs reliés et

passifs reliés.

Dans ce contexte, la durée représente la moyenne pondérée du temps a courir
pour chaque réévaluation, ol1 les pondérations individuelles de cette moyenne sont

(VMA/VMAR) pour les actifs reliés et (VMP,/VMPR) pour les passifs reliés.
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L’équation (1.6) nous révele une solution de rechange intéressante aux fins de
I'immunisation par rapport aux conditions conventionnelles retrouvées dans la
littérature ayant trait a I’appariement. On peut voir que des conditions suffisantes

mais non nécessaires de I'immunisation sont que la valeur marchande des actifs reliés

soit égale a celle des passifs reliés et que simultanément la durée des actifs reliés soit

égale a celle des passifs reliés.”

La pleine valeur de 1’équation (1.6) apparait lorsque 1'on fait appel a 1’écart

d’appariement selon la durée. Définissons cet écart (EAD) comme suit

EAD = VMAR( - D,;) - VMPR(1 - Dpy) (1.8)

La mesure de I'écart d’appariement selon la durée devient une mesure de 1’exposition
du risque de taux a laquelle fait face l'institution de dépét. Le signe de 1'écart
désigne le type de risque® de l’établissement et plus cet écart est grand, en valeur
absolue, plus le risque I'est aussi. Supposons que I’écart d’appariement selon la durée

soit supérieur a 0. Cette inégalité indique qu'une hausse de taux d'intérét engendrera

' La premiére condition revient a fixer I'écart d’appariement a 0 dans le modéle de
base d'appariement. La deuxiéme fixe la date "moyenne"” de réévaluation des actifs
reliés égale a celle des passifs reliés. Voir Toevs [1983] pour des exemples démontrant
cette affirmation.

2 A savoir si Uinstitution est exposée aux variations de taux d’intérét du c6té des
actifs ou des passifs.
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des revenus nets d‘intérét réalisés supérieurs aux revenus nets d’intérét prévus.”
Cette position est analogue a un écart d’appariement positif net dans la littérature
conventionnelle. En effet, en supposant que la valeur marchande des actifs reliés soit
égale a celle des passifs reliés, un écart d’appariement selon la durée positif est
I’équivalent d"une situation ou la durée des actifs reliés est inférieure a la durée des
passifs reliés. C’est-a-dire que les dates moyennes de renégociation des taux d’intérét
des actifs reliés sont moins éloignées que celles des passifs reliés. Le contraire est
aussi vrai lorsque 1’écart d’appariement selon la durée est inférieur 2 0. Pour un tel

cas, la position est celle d"un écart d’appariement net négatif.

L’écart d’appariement selon la durée tel que défini ci-haut propose un
indicateur du risque unique qui est non seulement pratique mais qui est aussi un
indicateur d"une précision comparable a celui proposé par les modeles de simulation
par ordinateur. Cette mesure permet également la sélection de 1’ajustement approprié
des actifs ou des passifs reliés afin d’éliminer le risque de taux d‘intérét auquel sont
soumis les revenus nets d’intérét de l'institution. Si ’écart d’appariement selon la
durée est inférieur 4 0, I'immunisation des revenus nets d’intérét est atteinte en
ajoutant un montant X (en dollars), de l'instrument financier, égal a la valeur

marchande nette des actifs reliés de durée Y ot

B L’inverse est vrai pour une baisse des taux d’intérét.
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EAD (1.9)

Sil'écart de durée est supérieur a 0, on immunise les revenus nets d’intérét en
ajoutant une quantité (telle que définie pour les actifs reliés) de passifs reliés avec
une durée donnée. Une plus grande flexibilité est donc possible pour le gestionnaire
car il disposera d'instruments financiers tels les bons du Trésor, les contrats a terme,
les swaps de taux d’intérét et les ventes de créances comme outils d’immunisation.
I1 est & noter que 1'utilisation de contrats a terme résulte en une immunisation pour
Iinstitution entiére et non seulement en une couverture pour le risque de taux

d’intérét que comporte un instrument financier.

I1 sera nécessaire de rééquilibrer périodiquement les actifs et les passifs reliés
afin de maintenir 1’égalité définie par 1’équation (1.6) car & mesure que le temps
s’écoule a l'intérieur de la période d’appariement, des changements dans la valeur
marchande et dans la durée des actifs et des passifs reliés apparaitront. On peut

restructurer le bilan de la fagon suivante a la fin du premier mois:
VMAR' (%-Du) - VMPR' (%——Dm) (1.10)

ou VMAR’ (VMPR’) indiquent la valeur marchande des actifs et des passifs reliés et
D g (Dpg) les durées telles que calculées aprés un mois pour les postes reliés d’ici a

la fin de I'année.
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Il fut question, jusqu'a maintenant, de I'immunisation des revenus nets
d’intérét d'une institution de dép6t. L'analyse de la durée présentée ci-haut peut trés
bien étre transposée a I'immunisation de la valeur marchande de l'institution de

dépét.

1.24 - L'immunisation de la valeur marchande

L’analyse de la durée présentée ci-haut peut étre poussée plus avant afin
d’immuniser la valeur marchande des capitaux propres d’une institution. Sila valeur
marchande nette est égale a la différence entre la valeur marchande des actifs et celle

des passifs, alors la condition nécessaire a I'immunisation est la suivante:
P

VMA D, = VMP D, (1.11)

ou VMA (VMP) est la valeur marchande de tous les actifs (passifs); D, ( D, )
représente la durée de ces actifs (passifs) et VMC est égal a (VMA - VMP), VMC étant
la valeur marchande totale de l'institution. Etant donné que la majeure partie du
temps, la valeur marchande totale est supérieure a 0, cette condition (équation 10) ne
peut &tre satisfaite que si la durée de tous les passifs est supérieure a celle de tous les

actifs,?

% Voir Toevs [1983] pour V'élaboration du lien entre les stratégies actives et les

stratégies passives d'immunisation.
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Smith, Smithson et Wilford [1989], proposent, au chapitre deux de leur ouvrage,
un lien entre la volatilité des taux d’intérét et les variations de la valeur d’institutions

de dépét telles que les caisses d’épargne et de crédit américaines.

Pour des actifs de longues échéances et des passifs dont les taux d’intérét sont
renégociés fréquemment, la valeur des caisses d’épargne et de crédit américaines est
inversement proportionnelle au niveau des taux d’intérét. Lors de hausses de taux,
au fur et 2 mesure que la structure a terme des taux se déplace verticalement, la valeur
des actifs des caisses d'épargne et de crédit diminue significativement alors que la
valeur des passifs reste quasi inchangée. L’exposition au risque de taux d’intérét a
laquelle font face les caisses d’épargne et de crédit américaines est observable a
"analyse des bilans de celles-ci car elle provient du déséquilibre entre les échéances

de leurs actifs et celles de leurs passifs.

Les facteurs d’amélioration apportés a 1’utilisation du modéle basé sur la durée
par rapport aux modeles classiques d’appariement sont les suivants. Le facteur majeur
d’amélioration de ce modele provient du fait que, sans dépendre de leur utilisation,
il incorpore facilement les contrats a terme comme outil d’‘immunisation. La durée
peut aussi étre calculée pour ces contrats ainsi que pour les bons du Trésor et les
swaps de taux d'intérét. L’éventail des choix des gestionnaires est donc grandement
élargi. Brewer [1985], Bierwag [1987], Platt [1986], Koppenhauer [1985] et Whittaker

[1987], entre autres, élaborent sur l'utilisation des contrats 4 terme ainsi que sur ces

30



autres instruments financiers.

Le modgele basé sur la durée peut aussi étre facilement utilisé afin de formuler
des stratégies actives de revenus nets d’intérét a travers la construction d’une frontiére
efficiente. Une telle frontiére d’efficience représenterait un menu de choix de revenus
nets d’'intérét réalisés pour un niveau de risque donné. Le chapitre V portera sur le

sujet de 'optimalité de 'appariement.

1.2.5 - Une mesure alternative des risques inhérents a ’appariement : I’approche par

le béta

En finance moderne, le béta est maintenant largement utilisé comme mesure
du risque systématique d’un instrument financier. Or, certains auteurs ont proposé
de mesurer les risques reliés au désappariement par le biais du béta. Leurs études,

des plus intéressantes en soi, sont discutées ci-aprés.

Nous avons démontré que 1’écart de durée sert d’indicateur du risque de taux
d’intérét auquel font face les institutions de dépdt. Simonson et Hempel [1982], pour
leur part, proposent un examen du concept de l’appariement ou trois aspects
primordiaux de ce concept sont élaborés. Le point majeur apporté par ces auteurs est

que le risque de taux d’intérét d’une institution peut aussi étre exprimé en termes de
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la mesure conventionnelle du risque systématique® qu’est le béta.

Selon ces auteurs, le niveau, la volatilité et la forme de la structure a terme
(celle-ci étant variable) affectent grandement la valeur de plusieurs actifs et passifs
auparavant considérés comme étant non reliés (insensibles) aux fluctuations des taux

d’intérét.

Simonson et Hempel, en étudiant la relation entre ’appariement et le processus
d’évaluation de l'institution financiére, définissent I’apport du risque que chacune des

composantes suivantes ajoute au risque total de taux d’intérét.

I1 existe deux perspectives complémentaires pour aborder l’appariement. La
premiere perspective, qui inclut les actifs reliés financés par des passifs reliés et les
actifs reliés financés par des passifs non reliés, est dite «approche i court terme».
Dans cette approche, on étudie 1'impact de variations a court terme des taux d'intérét
sur les revenus nets d’intérét d’une institution de dép6t. Les valeurs présentes des
instruments n’ont pas alors le temps de se modifier. Celles-ci dépendent en effet des

taux a long terme qui n’ont pas, dans une perspective a court terme, le temps de

réagir.®

® Dit encore risque du marché.
* En vertu de la théorie des anticipations de la structure a terme des taux d'intérét.
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La seconde perspective est dite «approche a long terme». Dans cette approche,
on considere alors les réactions des valeurs marchandes des rubriques du bilan aux
changements de taux d’intérét a long terme. Analysons plus en détails ces deux

approches.

Premiérement, selon ces auteurs, le risque de taux d’intérét associé aux revenus
nets d'intérét provenant des rubriques du bilan oil les actifs reliés sont financées par
des passifs reliés apparait étre minime si 1’on suppose que d’autres actifs et passifs
reliés soient générés simultanément, rendant la valeur nette (en dollars) de leurs
revenus respectifs stable. Deuxiémement, les actifs reliés financés par des passifs non
reliés ajoutent un certain risque de taux tel que décrit par la variable «écart
d’appariement» ( EA ) provenant des variations des cash-flows marginaux générés par
les actifs et passifs en question. Troisiemement, les actifs non reliés financés par des
passifs non reliés apportent un élément additionnel de risque, en termes de la marge
nette d’intérét, étant donné des variations des taux a plus long terme appliquées aux
actifs et passifs non reliés. Cet élement de risque est issu des durées différentes qui
caractérisent ces actifs et passifs non reliés. Les cash-flows associés i ces postes sont
censés €tre non reliés mais la valeur présente de ces flux peut varier selon les

variations des taux d’intérét du marché.

EMNIR) = RIE(r,p) - E(cpp)] (112)
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o’MNIR = R(0’r,, + 0%cpp) — 2R%cov(r,, , Cpp) (1.13)
Dans ces expressions, MNIR signifie « marge nette d’intérét » des actifs reliés
financés par des passifs reliés; R est le montant, en dollars, des actifs reliés financés
par des passifs reliés; r,; est le rendement sur les actifs reliés et ¢y sont les cofits des

passifs reliés.

On obtient donc:

E(MNIEA) = EA[E@,p) - ¢pl (1.19)

’MNIEA = EA%%r, 4. (1.15)

ou MNIEA est 1a marge nette d’intérét de 1’écart d’appariement; EA est le niveau de
I"écart d’appariement; E(r,z) est le rendement espéré des actifs désappariés et cppy est
le cotit fixe des passifs non reliés du désappariement étant déja comptabilisés et donc

connus. Les revenus et dépenses non reliés aux taux d’intérét restent inchangés.
P

Le béta des actifs non appariés est:
i ! PP ~om MNIEA

R
ﬁm = 2

L% (1.16)
_ cov(r,p R,)
“x:

ou Ry est le rendement du portefeuille du marché. C’est-a-dire que le risque des
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actifs non appariés provient de la corrélation entre les rendements de ces actifs et les

rendements que 1’on obtient sur le portefeuille du marché.

Si les rendements des actifs non appariés (r, ) et les cofits des passifs reliés
(cpp) varient simultanément et proportionnellement, on peut alors exprimer la
contribution de la position de désappariement au risque de taux d’intérét (I) de la

facon suivante:

EA cov(cpe s R
p{m = [ ]
|4 o, 2

' 117)
EA
= _[V ppx]

Dans cette expression, V est la valeur présente de tous les cash- flows provenant des

actifs de I'institution.
On peut donc constater qu'il est possible d’ajouter au risque de taux d’intérét
par une augmentation de la covariance entre les cofits des passifs reliés non appariés

et les rendements du portefeuille du marché.

Pour tenir compte des effets des variations des taux d'intérét a plus long terme

35



sur les actifs et passifs que l'institution suppose étre non reliés”, disons que:
VPA\g = V - VPA; et VPP = V - VPP, - W, ot VPA; et VPP,; sont les valeurs
présentes des actifs et des passifs non reliés; VPAy et VPg sont les valeurs présentes

des actifs et des passifs reliés; et W est la valeur nette de l'institution.?

Cooper [1977] suggére que l'expression de la durée peut étre enrichie de
parameétres simples prenant en compte les mouvements non paralléles de la structure
a terme des taux d’intérét tout en préservant la structure analytique de base de la
notion de durée. Les variations de la valeur de ces cash-flows par rapport aux

variations de la structure a terme des taux d’intérét s’expriment ainsi:

dAyg,

= D, decy(0) (1.18)
NRt

dP_m = - Dp_de (0) (1.19)

P i

Dans ces expressions, Ay (Pyg) représentent les actifs (passifs) non reliés, D, (Dy),

leur durées respectives, et ¢, le cofit fixe des passifs non reliés non appariés observés

¥ Si Uinstitution tient pour acquis que les cash-flows futurs provenant des actifs
et des passifs non reliés ne varient pas, la valeur présente de ces cash-flows est
définitivement modifiée au gré des variations des taux d'intérét.

® Bierwag [1987] et Platt [1986] ainsi que plusieurs autres auteurs proposent
Vutilisation de la théorie de la durée pour l'évaluation de cash-flows présents ou futurs.
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lors de périodes antérieures, donc connu.

Le réle des actifs et des passifs non reliés lors de 1’évaluation d’une institution
peut maintenant étre dérivé d'un modele de marché, out Ry, est le rendement associé

a la position des fonds non reliés de l'institution.

R

Braz = CGV(RFMB; 1) (1.20)

O,
Ry, = 2t U® - Pa@) * dW, (1.21)

W,

A noter que le changement de W,, la valeur nette au temps t est:

dW, = dANR, - dPNR, et (1.22)
dW, = ~ANRD 1z ~ PNRD pip ) ) 1.23)

La contribution des portefeuilles d’actifs et de passifs non reliés au risque total
d’intérét est:
1 [(ANRD,,, — PNRD,,)cov(dec,(®) , R,)]

ﬁ =
INR v ax:

(1.24)

En prenant en compte 1'équation (1.17), le risque total de taux d’intérét s’écrit:
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B, = Ba * B
1 [EACOP(CPR s RH)] - [(AMDAM. - P, Nszn)co"(dcpm(t) ) Ru)]

| 4 o R:

= [ (risque-revenus) + (risque-prix) ]

(1.25)

Cette expression met en lumiére les risques inhérents au désappariement. Il
est a noter que 1’expression relie le risque "revenus" (premier terme entre crochets),
soit la probabilité que les revenus nets d’intérét associés aux actifs et aux passifs
reliés ne soient pas tels que prévus, et le risque "prix" (deuxiéme terme entre
crochets), soit la variation non anticipée de la valeur des capitaux propres de

I'institution.

On sait que pour une institution de dépét qui présente un écart d’appariement
négatif, une augmentation des taux d’intérét a court terme fera diminuer sa marge
nette d’intérét et une diminution de ces mémes taux produira l’effet inverse.® Un
probleme majeur avec cette théorie de 1'appariement est que celle-ci ne prend en
compte que la volatilité de la marge nette d’intérét par l’entremise des flux

monétaires. On ignore les variations possibles de la valeur des actifs et des passifs

reconnus comme non reliés de ce méme point de vue.

® Lors d’une hausse anticipée de taux d’intérét, les individus cherchent a allonger
Uéchéance de leurs emprunts et a réduire celle de leurs dépits. L'écart d'appariement a
court terme des caisses populaires Desjardins, déja négatif vu V'excédent de dépdts a
taux variables par rapport aux préts a taux variables, se détériorera davantage. Voir
le chapitre 2 pour plus de détails.
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En plus de l'effet des variations de la structure a terme, deux autres facteurs
viennent amplifier les déviations dans 1’évaluation, & long terme, des actifs et des
passifs d'une institution de dépot. Ces facteurs sont I'ampleur du désappariement et

la durée des portefeuilles d’actifs et de passifs non reliés.

En observant 1’'équation (1.25), on voit qu’il ne faut pas s’attendre 2
I'élimination du risque de taux qu’avec des durées égales des flux monétaires,
provenant d’actifs et de passifs non reliés. Si cela est le cas, la covariance entre le
cotit des passifs reliés et le rendement du portefeuille du marché, multiplié par 1’écart
d’appariement, est nulle mais étant donné que la valeur nette de l'institution est
normalement supérieure a 0, les actifs non reliés seront supérieurs aux passifs non
reliés. L'immunisation contre le risque de taux n’est atteinte que si le ratio entre la
durée des actifs non reliés et celle des passifs non reliés est égal au ratio des volumes
des passifs non reliés et des actifs non reliés. L’immunisation n’est spéficiquement

pas atteinte lorsque seule la durée des actifs reliés est égale a celle des passifs reliés.

I est donc nécessaire, pour une institution de dépdét qui a un écart
d’appariement négatif et qui veut s'immuniser, que la durée des flux provenant des
actifs non reliés soit relativement courte par rapport a celle de ses passifs non reliés.
Méme si 1’écart d’appariement traditionnel est nul, la banque est toujours exposée a

un risque de taux substantiel.*

% Platt [1986] fait aussi allusion a cet aspect important de l'immunisation.
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Afin de déterminer le modéle économétrique a utiliser lors de nos travaux
empiriques sur les écarts d’appariement et le comportement des revenus nets d’intérét,

voici un répertoire des études empiriques effectuées sur ces sujets.

1.3 - Répertoire des études empiriques

Olson et Simonson [1982] examinent 1'utilisation implicite de la gestion de
I'écart d’appariement a travers son effet sur la marge nette d’intérét (MNI)* chez
certaines banques. Ils démontrent que pour certaines banques, l'instabilité de la
marge nette d'intérét est due a un surplus de passifs ou d’actifs sensibles aux
variations de taux. Ils passent ensuite a 'étude du comportement de cette marge
résultant de sources cycliques telles que les effets de volume, les effets de dosage des
actifs et des passifs et les effets du "pouvoir financier" défini comme étant la fraction

des actifs financée par des passifs non reliés, ce qui forme 1’excédent des passifs non

reliés en pourcentage des actifs reliés.

Pour ce faire, Olson et Simonson définissent la marge nette d’intérét comme

suit:

%' A ne pas confondre marge nette d'intérét et écart d’'intérét ("spread”). La marge
nette d'intérét est la différence entre les revenus d'intérét et les coiits d'intérét, exprimée
en pourcentage des actifs moyens. L'écart d'intérét est la différence entre le taux de
rendement moyen des actifs rémunérés et le coiit moyen des fonds, ou les deux termes
sont exprimés en pourcentage de leur volume respectif.
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MNI(%) = (——) - (

(1.26)

ot R représente les revenus d’intérét; C, les cofits d'intérét; AR (PR) les actifs (passifs)

reliés aux taux d’intérét.

Les auteurs poursuivent en admettant qu’une banque finance ses

immobilisations, certains autres actifs fixes et une portion de ses liquidités par des

capitaux propres. De plus, supposons qu'une portion des passifs non reliés finance

I'excédent des comptes de liquidités. Le surplus des passifs non reliés, que l'on

appellera PNR’, et les passifs reliés financeront ensemble la totalité des actifs

rémunérés, c’est-a-dire que la somme des passifs reliés et de I'excédent des passifs

non reliés financeront la totalité des actifs rémunérés, soit:

AR = PR + PNR!

En intégrant ce résultat a 1'équation (1.26) on obtient:

_ 1
MNI%) = R _ C_ AR - PNR',
AR PR AR
1
et MNI%) =[RX - C5. IV, C,
AR PR AR PR

(1.27)

(1.28)

Le terme entre crochets est 1'écart d’intérét ("spread"). Il est possible d’exprimer

I’équation (1.28) en termes de variations.
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Selon ces auteurs, ce ratio représente le "pouvoir financier" et constitue un
aux variations de taux d’intérét. Il est évident que la direction d’un changement de
I’écart d’intérét n’induit pas nécessairement un changement de méme direction au
niveau de la marge nette d'intérét. C'est le facteur "pouvoir financier" combiné a un
changement des rendements et des coiits d'intérét qui produisent les variations de la

marge nette d'intérét.

Les résultats obtenus par Olson et Simonson démontrent que les banques ayant
un écart d’appariement négatif font face a plus de contraintes au niveau de la
croissance des dépo6ts dans un marché local. Elles sonf donc forcées d’opter pour des
stratégies axées massivement sur les fonds achetés (emprunts) pour satisfaire la
demande de préts. L’importance de la détermination de I'écart d’intérét* approprié
est quasi négligeable dans la mesure de la sensibilité aux variations de taux ou du

niveau d’appariement.

En régressant les variations de la marge nette d’intérét, pour les années 1973 a
1979, sur les variations des ratios de dosage d’actifs et de passifs, de volume, et du
"pouvoir financier", Olson et Simonson démontrent que:

i) une augmentation du volume des actifs reliés a fait augmenter la marge au cours

2 Soit la différence entre le taux de rendement moyen sur des actifs rémunérés et le
cofit moyen des fonds qui les financent, ou les deux termes sont exprimés en pourcentage
de leur volume respectif. Voir le terme entre crochets dans l'équation (1.28).
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des sept années observées;

ii) l'influence du pouvoir financier fut la plus élevée pour les années ol les taux
d’intérét étaient les plus hauts, soit 1974 et 1979. Pour ces années, les institutions ayant
des proportions élevées de dépdts avec opérations ont vu leur marge nette d’intérét
augmenter. Ces marges ont semblé se comprimer avec la diminution des taux d’intérét
et de la demande de préts, soit au cours des années 1975 et 1977;

iii) pour les banques ayant un écart d’appariement négatif, c’est le réinvestissement

des fonds venant & échéance qui est le facteur crucial de la sensibilité de leur marge.

Flannery [1983] étudie empiriquement le cliché qui veut que "les banques
empruntent toujours a court terme pour toujours repréter & plus long terme", Il
conclut que ses données et résultats ne supportent pas ce dicton. L’intérét de cet
article repose cependant sur la fagon selon laquelle il définit le délai, ou l'effet a
retardement, d'un changement permanent des taux d’intérét sur les revenus

d’opération, les cofits d’opération et, finalement, sur la marge, telle qu’il I'a définie.

Pour y arriver, Flannery utilise les revenus (coiits) comptables en spécifiant que
ceux-ci réagissent aux changements des taux du marché avec un certain délai qui
reflete I’échéance moyenne des actifs et des passifs formant le "portefeuille”" de

l'institution de dépdt. Au plan économétrique, la structure de ce délai est spécifiée
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comme un ajustement partiel. Flannery, dans un précédent article®, offre 1’équation

appropriée pour ce processus d’ajustement:

A R AT, - AT, _
A:l":_1 =@y + Gl(a)'_l + czir + 030‘2 + ¢4[i'(.___‘3_2:‘___1__‘_.1_} + & (1.29)

ou R, est le revenu d’opération courant au temps t; i, est le taux de rendement du

marché; o est la variance périodique de i; et AT, est l’actif total.

Les cofits d'opération sont définis de facon analogue:

% c ; AT, - AT,,  _
AT:—I = po + Bl(a g + pzlr + p30‘2 + ﬂ.‘[l'( :171_1 ¢ ) + iy (1.30)

La variation cumulative des revenus d’opération, sur une période de longueur

T, suivant un changement permanent des taux du marché s’écrit:

5 4
2 [@,@," - B,B, @31
=0

Lorsque t-= , ceci devient
o, B, (1.32)
e = G

% Voir Flannery, M.]. "Market Interest Rates and Commercial Bank Profitability:
An Empirical Investigation", Journal of Finance, 36(Déc. 1981), pp. 1085-1101.
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Si les revenus convergent de facon monotone vers cette valeur a long terme (ce qui
est le cas selon les auteurs), ’équation (1.32) définit 1a borne supérieure de 1'impact
d’une variation des taux d’intérét du marché sur les revenus d’intérét pour une

période donnée.

Finalement, le méme ajustement partiel fut spécifié pour les revenus nets

d’intérét:

RNI RNI AT-AT, , .
ATL: =Y * 71(_AT ):-1 + YJ' + 130‘2 + 14[;"'(_.....ALF:..'.._)] + 9, (1.33)

La variation a long terme des revenus nets d'intérét, a la suite d'un changement
des taux du marché, nous offre, selon cet auteur, une mesure alternative de
I’exposition au risque de taux d’intérét:

b (1.34)
([1 - v

L'un des résultats importants de cette étude est celui que la variabilité des taux
du marché n'a qu'un effet minime sur la marge bénéficiaire des banques. Il trouve
aussi que l'on ne peut rejeter ’hypothése que les banques soient actives dans la
gestion du risque par 1’appariement. Il avance finalement que seules les grandes
banques voient leur marge directement affectée par le niveau des taux d'intérét du

marché.
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Flannery conclut que ces résultats ne soutiennent pas que les banques, en tant
que groupe, sont exposées a un risque de taux d'intérét substantiel. De plus, il est
plus pertinent d’étudier les fluctuations de la marge bénéficiaire a court terme car
pour des périodes de plus d’un an, il ne peut détecter de variations significatives de
la marge. Selon lui, les fluctuations notées dans le court terme ne sont pas

menacantes pour la viabilité et la profitabilité a long terme.

Graddy et Karna [1984] étudient les réactions de la marge nette d’intérét (MNI)
et de la sensibilité (ou situation d’appariement) de certaines banques aux fluctuations
dans les niveaux des taux d'intérét offerts sur le marché. Selon eux, 1’écart
d’appariement est 'indicateur-clé de 1’exposition au risque de taux d’intérét. Leur
analyse porte sur les arbitrages entre le risque et le rendement de certaines banques

regroupées selon la valeur de leurs actifs respectifs.

Ils proposent donc un modéle empirique pouvant déterminer simultanément
le niveau d’appariement voulu et la marge nette d’intérét a court et a long terme. Ce
modele peut déterminer, de fagon dynamique, la réaction de ’écart d’appariement et

de la marge aux variations de facteurs exogénes et a la variabilité des taux d’intérét.

Le modele général offre la possibilité de traduire une position d’appariement
désirée en une composition de bilan qui permet d’obtenir ladite position

d’appariement. Ce modele explique aussi les facteurs déterminants de la marge nette
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d’intérét.

EA,, = flo,, , EA",-EA, , , MNI*_ | Z',)) (135)

MNI", = h(BT,, , g,, > EA,,|Z* ) (1.36)

Dans ces équations, EA représente 1'écart d’appariement observé; 6, 1a volatilité des
taux sur le marché; EA’, la position d’appariement désirée; MNI"; est la marge nette
d’intérét observée; Z';, le facteur exogéne observé oil j est la période d’observation;
BT,, est le rendement moyen des bons du Trésor de 3 mois; et g,; représente le taux

de croissance des actifs.

La position d’appariement désirée (EA")) dépend des prévisions de taux d’intérét
qui sont, a leur tour, reliées a la volatilité des taux. Les prévisions de taux d’intérét,
en des périodes de volatilité élevée, sont des plus difficiles. Pour pallier a cette
difficulté, les auteurs remplacent donc la position d’appariement désirée par une
fonction ayant pour variables la volatilité des taux d’intérét et la marge nette d’intérét
(pour rendre compte de la simultanéité du risque et du rendement désiré) pour
ensuite en arriver a une relation ou la position d’appariement au temps t dépend de
la volatilité des taux, de la marge nette d'intérét actuelle et de la position

d’appariement retardée.
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Graddy et Karna écrivent:

EA® = Yo + 1,0, + T, M," s
AEA, = EA, - EA, | = A (EA” - EA, ) (1.38)
EA*® = % EA, + 1;1 FA, (1.39)

De la substitution de 'équation (1.37) dans 1'équation (1.39), il résulte que:

EA, = Ay + Ay,0, + AY,MNI*, + (1-2)EA, (1.40)

ou (1 - 1) est le délai d’ajustement provenant, entre autres, des incertitudes des délais

inhérents au processus décisionnel et de rigidités institutionnelles.

Le modele de régression que ces auteurs analysent est donc:

EA, = @, + @,0, + @,MNI", + a,EA , + € (1.41)

MNI*, = B, + B,BT, + B,g, + B;EA, + &, (1.42)

et de I'équation (1.40), on obtient finalement:
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@y=AY,y @, =1Y;, €,=dY,, &,=(1-1) (1.43)

Les résultats de cette étude démontrent que les grandes banques acceptent
considérablement plus de volatilité au niveau des revenus et des cofits d'intérét (ou
risque d’écart d'intérét) que les plus petites. Les auteurs observent aussi que les
changements dans la variabilité des taux d’intérét affectent peu la marge nette
d’intérét a long terme mais les variations périodiques des taux d’intérét influencent
les décisions au chapitre de l’appariement. L’augmentation de la volatilité des taux
d’intérét est associée a une augmentation du niveau de désappariement ou, en d’autres

mots, a une détérioration de 1’appariement, et vice-versa.

Graddy et Karna observent que les variations de la marge nette d'intérét des
banques américaines sont directement reliées a la direction des taux d’intérét.
Considérons d’abord les cas d’une hausse de taux d’intérét. Dans ce cas, la rationalité
dicte aux banques d’augmenter leurs actifs variables par rapport a leurs passifs
variables, ce qui se traduit par une hausse de leur marge nette d’'intérét. Par ailleurs,
dans une situation de baisse de taux d'intérét, on pourrait penser que les banques
ajustent leur écart d’appariement de fagon telle qu‘elles soient également positionnées
pour obtenir une hausse de leur marge nette d’intérét. Ce raisonnement est contredit
par les résultats empiriques des deux auteurs qui observent que la marge nette
d’intérét des banques diminue en période de baisse de taux d’intérét. En effet, méme

si les banques réduisent leur écart d’appariement, au départ positif, en période de
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recul des taux, il reste que cet écart ne devient pas négatif, tel qu’il devrait 1'étre lors
d’une telle évolution de taux d'intérét. Finalement, la marge nette d’intérét des petites
banques est inversement reliée aux variations de la croissance de I'institution. Les
résultats de cette étude démontrent aussi que, pour les petites banques, une croissance
plus rapide des actifs requiert des montants plus élevés de fonds reliés aux variations
de taux d’intérét. Ceci réduit le degré de désappariement et tend a faire diminuer la
marge nette d'intérét. La croissance des actifs des grandes banques exerce par ailleurs

peu d’impact sur la marge nette d’intérét.

Graddy et Karna en arrivent a conclure que l'élasticité de la marge nette
d’intérét a des changements exogénes des taux d’intérét varie dans le temps et est
aussi associée a la taille de I'institution. Selon ces auteurs, si les petites institutions
utilisaient plus d’actifs et de passifs a taux variable, leur marge nette d'intérét se
comporterait d’avantage comme celle des grandes banques. Si cette situation se
produisait, leur marge deviendrait plus sensible aux variations de taux d’intérét a

court terme, mais se stabiliserait a plus long terme.

Etant donné que les petites banques sont caractérisées par un haut pourcentage
de fonds non reliés, ceci, se conjuguant a une hausse du niveau de désappariement,
produit une augmentation absolue et relative de la marge nette d’intérét a long terme
des petites banques par rapport aux grandes, en période marquée de hausses de taux

d'intérét. Cependant ceci ne se produit qu’a la fin de 1’ajustement dynamique du



niveau d’appariement. A court terme, ce sont les grandes banques qui voient leur

marge d’intérét exposée davantage aux variations de taux.

En résumé, 1'écart d’appariement sert d'indicateur de 1’exposition au risque de
taux d'intérét tout comme l’indice de sensibilité défini antérieurement. Les
changements dans les revenus nets d'intérét d’une institution de dépdt dépendent de
I'interaction complexe des facteurs suivants: i) la disponibilité des ressources; ii) la
composition des actifs et des passifs du bilan; iii) les mouvements de taux d’intérét
et: iv) la croissance des actifs de l'institution. Le pouvoir financier qu’apportent les
fonds non reliés est en partie hors du contréle de l'institution. Sa croissance est le
résultat des mouvements exogénes des taux d’intérét et des efforts d’'une meilleure

gestion de I'appariement du c6té des gestionnaires.
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CHAPITRE II
PRESENTATION DU DOMAINE DE L’ETUDE :

LE CAS DES CAISSES AFFILIEES A LA FMO

Nous ouvrons ici une parenthése afin de faire part au lecteur de certains faits
institutionnels qui ont caractérisé les caisses populaires affiliées a la Fédération de
Montréal et de I'Ouest-du-Québec (FMO) de 1984 a 1990. Cet exposé servira de base
de référence a 1'étude portant sur I'analyse empirique de I'appariement et de la marge

bénéficiaire de ces caisses.

2.1 - La marge bénéficiaire

La marge bénéficiaire des caisses populaires affiliées a la FMO, mis a part
certains regains de vigueur, progresse nettement sur une pente déclinante depuis 1984.
La concurrence qu'ameéne la déréglementation du systéme bancaire depuis la fin des
années 80 y a joué un réle important. Plusieurs facteurs seraient & considérer afin
d’expliquer ce phénoméne mais pour notre part, nous rendrons compte de celui-ci a
travers 1’évolution de la situation d’appariement des caisses, celle-ci étant directement
reliée i la structure de leur bilan. Un facteur particulier qui doit étre exposé, en plus
de la situation d’appariement, afin d’expliquer la trajectoire de la marge bénéficiaire

des caisses, est la tarification plus importante des services.
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Diagramme 2.1

période de 1984 a 1990.

Marge bénéficiaire des caisses affiliées a la FMO, pour la

MARGE BENEFICIAIRE (CAISSES : FMO)
POUR LA PERIODE DE 1984 & 1990

RNI/1008 D'ACTIF

$4.26 -

$3.76

$3.26

$2.7%86+—"T—"T"r—"T"rT T T T T T T T T T T T T T T T
1234123841234 123412341234 1
| o84 | 186 | wes | 87 | 188 | 189 bo

TRIMESTRES
SOURCE : FMO

2.2 - Les écarts d’appariement

A Tétude du graphique des écarts d’appariement des caisses affiliées

(diagramme 2.2), nous pouvons observer que la courbe des écarts de 0 & 3 mois est

presque le miroir de celle des écarts de 3 a 12 mois.

Les écarts d’appariement de 0 a 3 mois, négatifs au début de la période étudiée,

ont eu tendance a se détériorer davantage jusqu'au début 1989 pour se résorber

quelque peu la fin de la période étudiée. Les caisses de la FMO sont caractérisées par
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un excédent marqué de dépots a taux variables par rapport aux actifs a taux variables.
Ceci dépend, pour bonne part, de I'évolution de 1’épargne stable qui est composée,
entre autres, des comptes a plages de taux chez les caisses. En effet, les caisses ont
introduit, en 1988, cette forme de compte a taux variable qui influe sur leur situation

de désappariement a trés court terme, ¢’est-a-dire de 0 a 3 mois.

Diagramme 2.2 Ecarts d'appariement des caisses affiliées a la FMO, pour la
période de 1984 a 1990.

ECART D'APPARIEMENT (CAISSES : FMO)
POUR LA PERIODE DE 1984 A 1990

3 ECARTS EN MILLIONS §

_1—
-2_\M/\/\/\/
| I I R SN R N N N NN N S TN T N R N NN N SN AN SR M |
12 3 412 3 412 3 4123 4123 4123 41
| 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 4988 | 1989 d{sko

TRIMESTRES

— ECART 0-3 MOIS —+ ECART 3-12 MOIS

SOURCE : FMO

Les écarts de 3 a 12 mois, initialement positifs, suivent la méme trajectoire mais
en sens opposé (signe inverse) a celle des écarts de 0 2 3 mois. A mesure que les

écarts d’appariement s’amplifient, la marge bénéficiaire des caisses semble suivre une
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pente négative.

Le diagramme 2.2 indique aussi qu'il existe une forte saisonnalité dans
I'évolution des écarts d’appariement pour les deux catégories d’échéances. Les
déséquilibres négatifs de 0 4 3 mois sont a leur plus bas niveau lors des troisieme et
quatrieme trimestres. Pour les déséquilibres de 3 & 12 mois, cette saisonnalité est

moins apparente mais suit le méme profil.

Pour les écarts d’appariement selon la durée des actifs et des passifs représentés
au diagramme 2.3, il est normal de pouvoir observer le méme scénario que celui du
calcul des écarts d’appariement selon les échéances du diagramme 2.2 . Une
différence importante, par contre, provient de la pondération de la valeur présente des
déséquilibres. En gardant les valeurs aux livres inchanggées, les dates d’échéances les
plus €loignées péseront plus lourd dans le calcul de la durée et donc, les volumes des
écarts d’appariement selon la durée seront supérieurs i ceux qui sont obtenus selon

les échéances pour les dates les plus éloignées.
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Diagramme 2.3 Ecarts d’appariement selon la durée pour les caisses affiliées
@ la FMO, de 1984 a 1990.

ECART D'APPARIEMENT SELON LA DUREE
(CAISSES:FMO) DE 1984 A 1990

ECARTS EN MILLIONS $

TRIMESTRES

—— ECARTS 0-3 MOIS —— ECARTS 3—12 MOIS

SOURCE : FMO

2.3 - L'indice de sensibilité

Le graphique de I'indice de sensibilité pour une hausse de taux d’intérét de 1%
sur une base annuelle est présenté au diagramme 2.4. Il nous démontre que depuis
la fin de 1988, les revenus nets d’intérét par 100$ d’actif (marge bénéficiaire) des
caisses de la FMO réagissent de moins en moins aux hausses de taux d’intérét qui
surviennent au cours du premier trimestre. La méme chose se produit pour les

hausses de taux d’intérét qui surviennent du deuxiéme au dernier trimestre de la
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méme année.* Ceci coincide avec le recours plus important aux swaps de taux
d’intérét et aux ventes de créances qu’ont effectués les caisses aux cours de cette méme

période.

Diagramme 2.4 Indice de sensibilité des caisses affiliées a la FMO pour la
période de 1984 & 1990.

INDICE DE SENSIBILITE (CAISSES : FMO)
POUR LA PERIODE DE 1884 A 1990

INDICES EN $

$0
42
-$4
46 P
—48
-$10
-$12
4141

TRIMESTRES

— INDICES 0~3 MOIS  — INDICES 3-12 MOIS

SOURCE : FMO

% Clest-a-dire du quatriéme au douziéme mois suivant la publication du rapport
d’appariement.
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CHAPITRE III

LES MODELES ECONOMETRIQUES

Afin d’enrichir les études empiriques antérieures sur la gestion du risque de
taux d’intérét, nous proposons le modéle suivant pour rendre compte des variations
des écarts d’appariement et de la marge bénéficiaire des caisses populaires affiliées
ala FMO. Ce modéle emprunte beaucoup a celui proposé par Graddy et Karna [1984].
Dans un premier temps, nous avangons un modele explicatif des écarts d"appariement.
Cet écart, servant d'indicateur du degré de désappariement (ou une variable dérivée
de celui-ci), est ensuite introduit dans le modéle de la marge bénéficiaire telle que
mesurée par les revenus nets d’intérét par 100 $ d’actifs. L'outil que nous utiliserons

pour valider nos hypotheses est la régression linéaire multiple.

3.1 - L’échantillon

Les données utilisées pour cette analyse empirique nous ont été fournies par
la FMO. Ces données comprennent les encours mensuels des différents postes du
bilan des caisses affiliées a la FMO pour la période s’étirant de mars 1985 a mars 1990
ainsi que les rapports trimestriels d’appariement selon les échéances de 1’ensemble
des caisses pour la période du premier trimestre de 1984 au premier trimestre de 1990.

Les taux d’intérét sont issus de la Revue de la Banque du Canada. Un lexique des
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mnémoniques utilisés apparait a ’annexe L*

3.2 - L’'équation de I’écart d’appariement

Le modele qui rendra compte de 1'écart d’appariement est spécifié par

I’équation suivante:

EA = a, + ¢Ar* + a,8 + a,L + a EPV% + aFNR% + e (B.1)

ol A r’ représente les anticipations de taux d'intérét; S est la variable de saisonnalité
et est prise en compte par l'introduction de variables auxiliaires ("dummies"); L
représente le levier financier; EPV%, le pourcentage de 1’épargne variable en termes
de I’épargne totale et FNR%, le pourcentage de 1'excédent des fonds non reliés en
termes des dépots totaux, ol les fonds non reliés sont composés de la différence entre
les passifs non reliés et les actifs non reliés. Nous discutons dans ce qui suit

I’équation de 1'écart d’appariement comprise entre 0 et 3 mois.

Les anticipations de taux d’intérét

Empiriquement, on peut mesurer les anticipations de taux d"intérét par la pente

% 11 est a noter que lors de la saisie de données, les écarts d’appariement ont été
enregistrés selon leurs signes relatifs, c’est-a-dire négatif pour les écarts de 0 a 3 mois
et positif pour les écarts de 3 a 12 mois.
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de Ia courbe des rendements a 1’échéance. Si les taux a long terme (disons dix ans et
plus) sont supérieurs aux taux a court terme (le taux de rendement des bons du Trésor
de 3 mois), alors les individus anticipent des hausses de taux d’intérét.* L’inverse
tient si les taux a court terme sont supérieurs aux taux a long terme: les gens
s’attendent alors a des baisses de taux d’'intérét. C’est la la théorie des anticipations

de la structure a terme des taux d'intérét.

Une augmentation de la variable qui mesure les attentes de taux d’intérét
devrait se traduire par une détérioration de la situation d’appariement des caisses
dans la zone comprise entre 0 et 3 mois. On attend donc un signe négatif pour cette

variable dans I’équation (3.1).

Les facteurs structuraux

La littérature financiére®” nous fait part de 'importance de certains facteurs
structuraux dans le comportement de la marge bénéficiaire des institutions financieres.
I1 est donc pertinent pour nous d’introduire des variables telles que le pourcentage

de I'épargne variable en termes de 1’épargne totale, le levier financier et 1a proportion

% Dans cette étude, les rendements trimestriels moyens des obligations de 10 ans
et plus et les rendements des bons du Trésor de 3 mois ont servi a la détermination de
la structure a terme des taux d’intérét.

% Voir Théoret, R,"Un modéle économétrique des marges bénéficiaires des caisses
populaires Desjardins du Québec et des banques a charte canadiennes." Actualité
économigue, vol. 67, no.1, mars 91, pp. 58-79.

60



de fonds non reliés dans les actifs totaux, entre autres, pour 1'explication des écarts

d’appariement. Précisons ces facteurs 1'un apres l'autre.

L’épargne variable en termes de 1’épargne totale

Du point de vue des fluctuations de la marge bénéficiaire, un des principaux
problémes chez les caisses est le fort pourcentage d’épargne a taux variable dans leur
bilan. L’épargne a taux variable étant composée des dépots avec opérations rémunérés
(c’est-a-dire les dépdts transférables par chéques) et de 1’épargne stable (les dépots
non transférables par chéques et ne comportant pas d’échéance), ce facteur structurel
peut avoir un impact sur le niveau d’appariement des caisses locales. Plus ce facteur
est important, plus une caisse devrait voir son désappariement s’amplifier dans
I'intervalle compris entre 0 et 3 mois. On anticipe donc un signe négatif pour cette

variable.

Le levier financier

Le risque d"une caisse est, entre autres, relié positivement a son levier financier
et a son degré de désappariement (I"importance de son écart d’appariement). Le levier
est défini comme suit:

(dépots + emprunts) / (avoir des membres)

Il semblerait que les institutions de dépét ayant un levier financier élevé seraient
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aussi portées a pratiquer une gestion agressive du risque de taux d’intérét et donc
elles devraient avoir un niveau élevé de désappariement. Pour cette variable, le signe

du coefficient devrait étre négatif.

L’excédent des fonds non reliés en termes des dépots totaux

L’excédent des fonds non reliés ouvre un écart d’appariement dit "permanent”.
Plus cet excédent est important, plus I'écart d’appariement en valeur absolue devrait

I’étre aussi. On s’attend a un coefficient négatif pour cette variable.

Les facteurs saisonniers

Nous allons tenir compte de la saisonnalité qui semble exister au chapitre des
écarts d’appariement par le biais de variables auxiliaires ("dummies"). Afin de
pouvoir observer l'impact de cette saisonnalité, lors du deuxiéme trimestre par
exemple, la variable auxiliaire pour ce trimestre prend la valeur 1 et 0 pour les
trimestres restants. Nous laissons les résultats statistiques déterminer I'ampleur et le

signe de ces variables.

Les caisses doivent surtout surveiller les écarts d’appariement a court terme,
c’est-a-dire a l’intérieur de l’année qui suit la publication de leur rapport

d’appariement.
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3.3 - L'équation des revenus nets d’intérét par 100$ d’actif

Le modele estimé pour étudier les variations de la marge bénéficiaire est

spécifié de la facon suivante:

MB = B, + B,ID + B,PPER% + B,FNR% + BARAD + e (3.2)

ol MB représente la marge bénéficiaire (revenus nets d'intérét par 100 $ d’actif), ID
est I'indicateur du désappariement; PPER% représente le pourcentage des préts
personnels en termes des préts totaux, FNR%, 1'excédent des fonds non reliés sur les
dépots totaux, et ARAD, le ratio des revenus autres que d’intérét aux cofits autres que

d’intérét.

Les indicateurs du désappariement

Nous présentons, dans la section des résultats, 1'impact sur la marge

s e 8 ®

bénéficiaire de deux indicateurs de désappariement. Le premier est l'indice de
sensibilité et le deuxiéme est 1’écart d’appariement selon la durée. Décrivons

I'influence de ces indicateurs.

L’indice de sensibilité

L’indice de sensibilité, tel que défini dans la section ayant trait a la revue de
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littérature, est I'indicateur du désappariement présentement utilisé par la FMO. Cet
indice trimestriel qui indique I'impact sur la marge bénéficiaire d"une hausse de 1%
(sur une base annuelle) des taux d'intérét, doit &tre multiplié par la variation
trimestrielle des taux de rendement des bons du Trésor de 3 mois afin de rendre
compte de l'impact, sur la marge, des changements dans les taux du marché.

Comme cet indice de sensibilité est directement relié a la situation
d’appariement, il s’ensuit que plus il est élevé, plus les revenus nets d'intérét par 100
$ d’actif devraient 1’étre également. On s’attend a un signe positif pour cet indice (de

0 a 3 mois ainsi que de 3 a 12 mois) dans 1’équation des revenus nets d'intérét.

L’écart d’appariement selon la durée

De facon générale:

ARNI = EA x Ar (3.3)

ou EA est I'écart d’appariement selon les échéances, Ar, la variation de taux d'intérét,

et ARNI, la variation des revenus nets d’intérét.*®

L’écart d’appariement utilisé dans notre relation n’est pas un écart selon les

échéances mais un écart d’appariement selon la durée des actifs et des passifs. Nous

& Il est cependant nécessaire d'expliquer, en deux temps, les effets de cet

indicateur sur la marge bénéficiaire, soit de 0 a 3 mois et 3 a 12 mois.
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avons calculé la durée des actifs et des passifs a partir des montants qui apparaissent
dans le rapport d’appariement de la FMO. Ce faisant, nous obtenons un indicateur
qui prend en considération les différents cash-flows et leurs échéances. Ce calcul,
effectué en plus étroite relation avec la théorie financiére ayant trait a la durée, devrait
offrir de meilleurs résultats lors des estimations du modéle de la marge bénéficiaire.
C’est dans cette lignée que nous introduisons cet indicateur dans notre modéle. Le
calcul des écarts d’appariement selon la durée pour le premier trimestre de 1990 se

retrouve a I’annexe I1.

On obtient une relation analogue a 1'équation (3.3) en introduisant 1’écart

d’appariement selon la durée:

ARNI = EAD X Ar (3.4)

ol EAD est 1’écart d’appariement selon la durée et r, le taux d’intérét. Nous attendons
donc un signe positif au chapitre du coefficient de l’indicateur de 1’écart
d’appariement selon la durée (0 - 3 mois) dans 1'équation des revenus nets d'intérét

par 100 $ d’actif.

Le pourcentage des dépots a terme dans les dépéts totaux

Les dépots a terme étant le mode de financement le plus onéreux pour une

caisse, ils viennent diminuer les revenus nets d'intérét de la caisse. Depuis 1984, la
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part des dépéts a terme fixe dans 'ensemble des dépéts des particuliers des caisses
n’a cessé d’augmenter, cela au détriment des dépots dits stables qui comportent un
taux d’intérét inférieur. Ce facteur peut expliquer en partie la tendance a la baisse de
la marge bénéficiaire des caisses de la FMO depuis 1984.* Plus il est élevé, moins
les revenus nets d'intérét devraient 1’étre. Le coefficient de régression pour cette

variable devrait étre de signe négatif.

Le pourcentage des préts personnels en termes des préts totaux

Plus le pourcentage des préts personnels dans les préts totaux est élevé, plus
les revenus nets d'intérét devraient 1’étre aussi car le prix de revient pour ce type de
prét est I'un des plus élevés parmi tous les produits offerts par les institutions de
dépot. Ce prix de revient qui est facturé aux emprunteurs résulte, en partie, en des

revenus nets d'intérét plus élevés pour l'institution préteuse.

Le pourcentage de l’excédent des fonds non reliés en termes des dépéts totaux

Selon Olson et Simonson [1982], le pourcentage des actifs d'une institution
financé par l'excédent des fonds non reliés est un facteur important dans la
détermination de sa marge bénéfifiaire. Selon ces auteurs, ce serait ce "pouvoir

financier", combiné aux variations dans les taux d’intérét offerts sur le marché, qui

* Voir la section ayant trait aux faits institutionnels.
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colligé les montants de l’excédent des fonds non reliés des caisses et les avons

multipliés par la variation des taux offerts sur le marché.”

Les fonds non reliés sont une source de fonds n’ayant pas de taux explicite. Il
va sans dire que plus ce pourcentage est élevé, plus les revenus nets d’intérét
devraient I'étre également. Nous attendons un coefficient de signe positif pour cette

variable.

Le ratio des revenus autres que d’intérét aux cofits autres que d’intérét

Selon McShane et Sharpe [1985], les taux d'intérét implicites seraient importants
au chapitre de la détermination de la marge bénéficiaire d’une institution de dépot.
Une facon d’en tenir compte par le biais des revenus et des coiits autres que d’intérét.
Chez les caisses populaires de la FMO comme pour toute institution de dépét, les
revenus autres que d’intérét, qui integrent les frais de service, et la marge bénéficiaire
sont des vases communicants. C’est-a-dire que la baisse des taux d’intérét implicites,
ou l'augmentation des frais de services, devrait se traduire par une diminution de la
marge bénéficiaire. Cependant, I’effet de ce facteur peut se faire sentir a retardement.

Nous avons alors retenu le ratio des revenus autres que d'intérét aux cofits autres que

“ Nous avons cependant modifié cette variable afin de réduire les possibilités de
biais statistique en utilisant le pourcentage de 'excédent des fonds non reliés en termes
des dépébts totaux au lieu de l'actif total.

67



d’intérét dans notre modele comme mesure des cotits implicites. On s’attend donc a

un signe négatif pour cette variable.

3.4 - Les techniques statistiques

Pour I’évaluation des écarts d’appariement, la méthode des moindres carrés
ordinaires pour estimer les coefficients de 1’équation fut employée. Un lexique des

mnémoniques employés est disponible a 1’annexe L

Dans l’estimation de la marge bénéficiaire, nous appliquons un polynéme
d’Almon a la variable servant d“indicateur du désappariement afin de rendre compte
du processus d'ajustement décalé que les études antérieures ont établi. Les équations
ont été corrigées de 1’autocorrélation des erreurs résiduelles par la technique itérative

de Cochrane-Orcutt.
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CHAPITRE IV

ANALYSE DES RESULTATS

4.1 - Estimation des équations des écarts d’appariement

Voici comment s’est présentée l’estimation de 1’équation des écarts

d’appariement de 0 a 3 mois et de 3 a 12 mois des caisses affiliées a la FMO pour la

période du quatrieme trimestre 1983 au premier trimestre 1990:

Tableau 4.1
Estimation du modele de I'écart d’appariement de 0 a 3 mois pour la période du premier trimestre 1984 au
premier trimestre 1990.
Coefficient Statistique t
Constante 0.950 E+10 177
PREVT -0.165E+09 -2.79
EPV%EPTO -0.762E+08 -1.25
LEV -0.371E+09 -2.69
FNR%EPTO -0.970E+08 -1.56
DUM 02 0.540E+08 0.28
DUM 03 -0.612E+09 -4.22
DUM 04 -0.577E+09 -4.68
R?=0.8375 DW = 1.5446
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Remarquons premiérement que les coefficients des variables ont tous les signes
attendus. Ils sont majoritairement significatifs a 95%. Le modeéle explique bien les
variations de 1'écart d’appariement pour un trimestre donné. Tout en étant précédé
du bon signe, le pourcentage de 1’épargne variable exprimé en termes de 1'épargne

totale s’est avéré non significatif.

I1 est intéressant de voir que les variables auxiliaires des troisieme et quatriéeme
trimestres sont tres significatives. Ces variables auxiliaires mesurent les effets de
saisonnalité sur I'écart d’appariement. Les estimations indiquent que lors du troisieme

et quatriéme trimestres, le désappariement des caisses est a son plus bas niveau.
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Passons maintenant a l’estimation des écarts d’appariement de 3 a 12 mois.

Tableau 4.2
Estimation du modéle de I'écart d’appariement de 3 a 12 mois pour la période du premier trimestre 1984 au
premier trimestre 1990.
Coefficient Statistique t
Constante -0.144E+11 -3.39
PREVT 0.763E+08 1.63
EPV%EPTO 0.138E+09 2.87
LEV 0.414E+09 379
FNR%EPTO 0.215E+09 4.36
DUM 02 -0.207E+09 -1.36
DUM 03 0.490E+09 427
DUM 04 0.509E+09 5.21
R? = 0.8821 DW = 2.0864

Les coefficients, pour les écarts d’appariement de 3 a 12 mois, ont également
tous les signes attendus et sont majoritairement significatifs. La proportion de
I'excédent des fonds non reliés devient trés significative pour I'explication des écarts
d’appariement de 3 a 12 mois alors qu’elle 1’était beaucoup moins dans I’équation de
I’écart d’appariement de 0 a 3 mois. Cet ajustement retardé de 1’écart peut s’expliquer
par le temps requis pour qu'une décision soit prise quant a I’affectation appropriée

de ce surplus de fonds.

Le modele semble aussi bien expliquer les écarts d’appariement dans la zone
comprise entre 3 et 12 mois. La saisonnalité observée dans le scénario de 0 a 3 mois
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est aussi présente sur la période de 3 a 12 mois. Le pourcentage de 1’épargne variable
dans 1'épargne totale ne semble pas étre significatif pour la période de 0 a 3 mois
mais le devient dans la zone des 3 & 12 mois. Ceci nous laisse croire qu’a la suite
d’une variation de cette variable, il pourrait y avoir un délai dans le processus

d’ajustement de 1’écart d’appariement.
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4.2 - Estimation de I'équation de la marge bénéficiaire

Voici comment ce sont présentés les résultats des estimations de la marge
bénéficiaire des caisses affiliées a la FMO. Premiérement, analysons les résultats qui
ont trait a l'utilisation de 1’écart d’appariement selon la durée et de l'indice de

sensibilité de 0 2 3 mois comme indicateurs alternatifs de degré de désappariement.

Tableau 4.3
Estimation de la marge bénéficiaire utilisant I'écart d’appariement selon la durée et l'indice de sensibilité de
0 a 3 mois comme indicateurs du désappariement
Ecart Indice de
d’appariement sensibilité
selon la durée
Coeff. Stat. t Coeff. Stat. t
Constante 1.403 1.94 Constante 1.440 1.98
PPER%PTO 0.129 2.78 PPER%PTO 0.126 2.69
FNR%EPTO 0.127E-01 0.36 FNR%EPTO 0.138E-01 0.39
EAD*VART - > IND*VART - -
(délais) (délais)
0 3.065E-11 1.65 0 1.174E-02 1.70
1 4.293E-11 2.82 1 1.610E-02 2.85
2 5.521E-11 3.02 2 2.045E-02 3.02
R*=0.8168 DW=1.9305 R*=0.8173 DW=1.9363

Il faut d’abord remarquer que le ratio des revenus autres que d'intérét aux cotits
autres que d’intérét, qui mesure les taux d'intérét implicites, ne s’est pas révélé

significatif dans 1'une ou l'autre des deux équations de la marge bénéficiaire des
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caisses. Cela se comprend car leurs taux implicites ont peu évolué de 1984 a 1988, soit
sur une bonne partie de 1’échantillon. En effet, la hausse de leurs revenus autres que
d'intérét (frais de services) est relativement récente. Nous ne retenons donc pas cette

variable dans le modeéle de la marge bénéficiaire des caisses populaires.

Lors de nos estimations du modéle de 1a marge bénéficiaire, nous avons détecté
une forte corrélation entre deux variables utilisées, soit la proportion des dépéts a
terme dans les dépdts totaux et le pourcentage des préts personnels en termes des
préts totaux.” Nous avons retenu le pourcentage de préts personnels en termes des
préts totaux pour notre modéle vu sa meilleur performance au plan statistique. Il est

a noter que lors de ces estimations, aucune saisonnalité significative n'a été détectée.

Le signe des coefficients pour chaque variable est tel que prévu. Nous avons
eu recours a un polynéme du deuxiéme degré avec 2 retards pour les indicateurs de
désappariement. Les résultats sont significatifs, a en juger par les statistiques t pour
chacun de ces retards, et ce, a l'utilisation de I'un ou l'autre des indicateurs du
désappariement. Notre échantillon ne nous permet pas de vérifier que l'indicateur

du désappariement selon la durée soit supérieur a I'indice de sensibilité.

“ Ceci ne parait guére étonnant car pour chaque prét personnel octroyé, il s’ensuit

Vouverture d’un compte avec opérations.
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Nous avons effectué des simulations sur les indicateurs du désappariement de
0 a 3 mois afin de voir quel effet aurait une variation ponctuelle de 1% des taux

d’intérét du marché, toutes choses étant égales ailleurs dans 1’estimation de la marge

L

Py

Diagramme 4.1 : Effet d’une variation de 1 % de taux d'intérét sur la marge
bénéficiaire des caisses par l'entremise de l'indicateur de désappariement
selon la durée de 0 a 3 mois.

VARIATION DE 1% DE L'INDICATEUR DE
DESAPPARIEMENT SELON LA DUREE 0-3 MOIS
MARGE EENEFICIAIRE (ANI/1008 O'ACTIF)
ECE S
gsas
32
T & 1 %8 4 3
| 00 | 881 | 1eba
TRIMESTRES
—— R (simulation)
SOURCE : FMO
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Diagramme 4.2 : Effet d’une variation de 1 % de taux d'intérét sur la marge
bénéficiaire des caisses par l'entremise de l'indicateur de désappariement
selon l'indice de sensibilité de 0 a 3 mois.

VARIATION DE 1% DE L'INDICATEUR SELON
L'INDICE DE SENSIBILITE 0-3 MOIS

MARGE BENEFICIAIRE (RNI/100$ DACTIF)

2 3 4 1 2 3 4
1990 | 1991 | wL

TRIMESTRES

—— RNI {simulatien)

Comme I'indiquent les simulations qui apparaissent aux diagrammes 4.1 et 4.2,
une hausse ponctuelle de taux d’intérét de 1 % fait diminuer, par I'entremise de
I'indicateur selon la durée de 0 a 3 mois, la marge bénéficiaire des caisses de 0,15$ par
100$ d’actif. La baisse de la marge bénéficiaire se chiffre a 0,16$ par 100$ d’actif si
I'on a recours a l'indice de sensibilité pour répercuter la hausse de taux sur la marge

bénéficiaire.

La variable structurelle utilisée, c.-a-d. le pourcentage des préts personnels
exprimé en termes des préts totaux, s’est avérée avoir le signe attendu et étre
significative sur cette période dans les deux équations alternatives de la marge

bénéficiaire des caisses.
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Un résultat négatif est le caractére non significatif du pourcentage de I'excédent
des fonds non reliés dans les dépdts totaux, cela bien que cette variable ait le signe
attendu. Selon Olson et Simonson, il faut tenir compte de 'emploi de ces fonds non
reliés. Si ceux-ci sont réinvestis dans des préts a plus long terme, il se peut que
I"'impact de la variable du pouvoir financier soit ressenti a plus longue échéance que

la période étudiée ici.
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Les résultats des estimations de la marge bénéficiaire selon les indicateurs du

désappariement de 3 a 12 mois se présentent comme suit:

Tableau 4.4
Estimation de la marge bénéficiaire utilisant I'écart d’appariement selon la durée et I'indice de sensibilité de
3 a 12 mois comme indicateurs du désappariement
Ecart Indice de
d'appariement sensibilité
selon la durée
Coeff. Stat. t Coeff. Stat. t
Constante 1.380 1.80 Constante 1.303 1.71
PPER%PTO 0.124 2.53 PPER%PTO 0.133 Z/
ENR%EPTO 0.211E-01 0.62 FNR%EPTO 0.167E-01 0.46
EAD*VART - - IND*VART - -
(délais) (délais)
0 -1.615E-10 -1.81 0 5.265E-03 1.27
1 -2.162E-10 -2.96 1 8.207E-03 243
2 -3.104E-10 -3.10 2 1.115E-02 2.7
R? =0.8230 DW=1.9736 R?=0.8046 DW=1.9246

Les variables ont toutes le signe attendu. Sur cette période, I’estimation du
modeéle utilisant 1'indicateur du désappariement fondé sur 1'écart de durée semble
offrir de meilleurs résultats statistiques. Ceci nous laisse croire que sur une plus
longue échéance de 1'écart d’appariement, cet indicateur du désappariement offrirait
des résultats statistiques améliorés par rapport a l'indicateur utilisé par les caisses
jusqu’a ce jour. Le modele, selon l'indicateur utilisant la durée, présente des
statistiques t supérieures pour tous les coefficients sauf un, le pourcentage des préts

personnels dans les préts totaux.
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Afin d’étayer ces résultats, nous présentons des simulations sur la marge
bénéficiaire a la suite d'une hausse ponctuelle de 1% des indicateurs de

désappariement utilisés.

Diagramme 4.3 : Effet d'une variation de 1 % de taux d'intérét sur la  marge
bénéficiaire des caisses par l'entremise de l'indicateur de désappariement selon la
durée 3 a 12 mois.

VARIATION DE 1% DE L'INDICATEUR DE
DESAPPARIEMENT SELON LA DUREE 3-12 MOIS

MARGE BENEFICIAIRE (RNI/100$ D'ACTIF)

1
[ 1980 | 1891 | 1eb2
TRIMESTRES

—— RNI (aimulation)
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Diagramme 4.4 : Effet d’une variation de 1 % de taux d'intérét sur la marge
bénéficiaire des caisses par l'entremise de l'indicateur de désappariement selon
l'indice de sensibilité de 3 a 12 mois.

VARIATION DE 17 DE L'INDICATEUR SELON
L'INDICE DE SENSIBILITE 3-12 MOIS

MARGE BENEFICIAIRE (RNI/100$ D'ACTIF)

$3.31-

$3.15

2 5 4 1 2 3 4
1990 | 1991 | 1an
TRIMESTRES

—— RNI {simulatien)

La variation de la marge bénéficiaire a la suite de 1'impact d’'une hausse
ponctuelle de 1% des taux sur le marché appliquée a I'indicateur de désappariement
selon la durée est de 0,09$ par 100$ d’actif pour 'année 1991. La variation de la marge
bénéficiaire utilisant 1'indice de sensibilité comme indicateur du désappariement est
de 0,13$ par 100$ d’actif a la suite a d"'une méme variation des taux d’intérét et sur la

méme période.
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CHAPITRE V

LE DESAPPARIEMENT OPTIMAL

Dans ce chapitre, nous essaierons de déterminer le degré de désappariement
optimal pour une institution de dépot. En effet, plus celle-ci augmente son degré de

Py

elle assume alors davantage de risque.

Nous déterminerons une frontiére efficiente ot le degré de désappariement est
utilisé comme mesure du risque. En se référant a cette frontiére, il sera possible de
déterminer la pondération de chaque catégorie de désappariement (type
d’investissement) qui donnera lieu a un niveau de risque minimal pour un niveau
donné de la marge bénéficiaire. Ces catégories sont définies ultérieurement. A partir
de cette frontiére, une caisse pourra déterminer si elle gere de facon optimale le risque
de taux d’intérét. En effet, pour un désappariement donné, la caisse obtient-elle la

marge bénéficiaire espérée maximale?

5.1 - Le contexte théorique

La théorie développée par Markowitz [1959] peut s"appliquer a la sélection d'un
"portefeuille" optimal d’actifs et de passifs (considérés comme des actifs négatifs) des

institutions financieres. Le choix d"un portefeuille de titres dans cette théorie repose
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uniquement sur deux variables : 1'espérance du rendement et sa variance. Nous
appliquerons, dans les pages qui suivent, ces notions de gestion de portefeuille au
risque de taux d'intérét des caisses populaires de la FMO. Dans le cadre de notre
étude, il s’agit de déterminer, pour chaque niveau de marge bénéficiaire désiré, les
combinaisons optimales des diverses catégories de désappariement. Pour la marge
bénéficiaire recherchée, ces combinaisons donnent le risque minimal, mesuré ici par
I'écart-type de la marge bénéficiaire associée a un certain niveau de désappariement
total. 11y a quatre catégories d’appariement dans notre modéle: la catégorie des actifs
appariés, celle des passifs non reliés qui financent des actifs dont 1’échéance est de
plus de 13 mois, celle des passifs a taux variables qui financent des actifs dont
I’échéance est de moins de 12 mois et celle des passifs a taux variables qui financent

des actifs dont 1'échéance est de plus de 13 mois.

5.2 - Les équations de 1'espérance et de la variance des revenus nets d'intérét par 100

$ d’actif

Le principal effet du désappariement est de rendre instables les revenus nets
d’intérét des caisses de la FMO. Il est alors important d’estimer la variance de ces
revenus, soit la mesure de la volatilité de ceux-ci. Nous décomposons les revenus nets
d’intérét (marge bénéficiaire) de la facon suivante:

RNI = (f1 X M1) + (f2 X M2) + (f3 X M3) + (f4 X M4) (5.1)

Dans cette expression, RNI représente les revenus nets d'intérét en dollars. f1, £2, £3,



et f4 désignent respectivement les portions des revenus nets d'intérét générées par les
différentes sources de financement disponibles aux caisses. En effet, les caisses
disposent, dans un contexte d’appariement, de quatre sources de financement (surplus
de passifs et d’avoir) qu'elles peuvent investir dans les actifs des différentes
catégories d’appariement voulues. f1 désigne la portion de RNI générée par les actifs
appariés; 2, celle des passifs non reliés financant des actifs dont 1’échéance est de
plus de 13 mois; £3, 1a portion de RNI associée aux passifs a taux variables finangant
des actifs dont 1’échéance est de moins de 12 mois; et f4, celle des passifs a taux
variables financant des actifs dont 1'échéance est de plus de 13 mois. Les symboles
M1, M2, M3, et M4 sont les marges d'intérét respectives ("spreads") de chacune de ces

catégories de fonds.”

On exprime ensuite cette expression en pourcentage des actifs pour obtenir les
revenus nets d'intérét par 100 $ d’actif, c’est-a-dire que 1’on considére maintenant les
revenus nets d’intérét en pourcentage des sources de financement disponibles aux
caisses. L’espérance mathématique (moyenne) de la marge bénéficiaire, symbolisée
par MB, des caisses de la FMO s’écrit comme ceci:

E (MB) = [f1 x E(m1)] + [f2 x E(m2)] + [£3 x E(m3)] + [f4 x E(m4)] (5.2)

Le symbole E désigne "espérance mathématique". L’espérance mathématique de la

2 L’équation (5.1), de méme que la contribution de chacune des catégories de fonds
aux revenus nets d'intérét des caisses affiliées a la FMO, sont tirées d’un texte de Guy
Boisclair intitulé : "Analyse de l'appariement : caisse populaire Carrefour Therrien',
Direction Développement de la gestion financiére des caisses populaires, FMO, juin 1990.

83



marge bénéficiaire des caisses est donc une moyenne pondérée des espérances des
marges d’intérét des quatre catégories de désappariement. Dans 1'équation (5.2), m,
a m, représentent les revenus nets d’intérét par 100 $ d'actif de chaque catégorie de
désappariement. Les facteurs de pondération des marges sont les proportions relatives
de ces divers types d'investissement. C’est l'investissement du surplus de passifs non
reliés dans des actifs d’échéance de 3 ans et plus qui devrait avoir 1’espérance de la
marge la plus élevée puisque le cofit explicite de ces passifs est nul. Par conséquent,
plus la proportion des investissements effectués a partir de passifs non reliés est
élevée dans I’ensemble des investissements que feront les caisses de la FMO, plus
I’espérance mathématique de sa marge bénéficiaire globale le sera aussi. En accord
avec les énoncés du chapitre I de ce mémoire, 1'excédent des fonds non reliés

représente véritablement le pouvoir financier des caisses.

La variance, ou mesure de volatilité, de la marge bénéficiaire globale des caisses
s’écrit comme suit :

4 4
o? (MB) = 225"; "# (5.3)

i=1 j=1

Dans cette expression, ¢ est la variance, o; désigne la covariance entre la marge
bénéficiaire de la catégorie de désappariement i et celle de la catégorie j, ces indices
prenant des valeurs de 1 a 4. Par exemple, G,, désigne la covariance entre d'une part,

la marge associée aux investissements dans des fonds appariés et d’autre part, celle



dans la catégorie des passifs non reliés finangant des actifs dont 1’échéance est de plus

de 13 mois.

Comme cela fut mentionné auparavant, il existe quatre catégories de
désappariement dans cette étude qui correspondent aux quatre sources de financement
que nous avons distinguées dans ce mémoire. Avant de tracer la frontiére efficiente
de I'ensemble des caisses affiliées a la FMO dans un contexte de désappariement,
précisons quelques points. D’abord, il faut reconnaitre que le surplus de passifs non
reliés agit a titre de stabilisateur de la marge bénéficiaire globale. En effet, quand les
taux d’intérét augmentent, la marge d’intérét associée au surplus de passifs non reliés
augmente alors que les marges reliées au surplus de passifs a taux variables
diminuent. Plus la proportion du surplus de passifs non reliés est importante dans
I’ensemble des fonds d'une caisse, plus sa marge bénéficiaire globale sera stable.
Dans le cas des caisses de la FMO, la covariance entre la marge des passifs non reliés,
d’une part, et les marges des passifs a taux variables et des actifs appariés, d"autre
part, étant négative, les investissements effectués a partir de cette source de
financement (surplus de passifs non reliés) agissent a titre de police d"assurance pour
les caisses de la FMO au méme titre que les "swaps" de taux d'intérét et les autres
instruments de couverture ("hedging"). Nous poursuivons en présentant la technique
servant a déterminer la frontiére efficiente et nous en appliquons le résultat a un cas

particulier.
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5.3 - La frontiére efficiente

La frontiére efficiente offre la solution au probléme que pose le choix de la
pondération a accorder a chaque composante de la marge bénéficiaire globale. En
effet, cette frontiére nous donne la pondération optimale que devrait comporter
chaque catégorie de désappariement qui tient ici lieu du risque. Ces types
d’investissements réaliseront I'espérance de rendement (marge bénéficiaire) maximale
pour un niveau de risque donné, ici mesuré par le degré de désappariement global.
Alternativement, ladite frontiére nous donne les répartitions de chaque catégorie
d’investissement (catégorie de désappariement) qui réalisent le niveau de risque

minimal pour un niveau donné de marge bénéficiaire espérée.

Le probléme de la détermination de la frontiére efficiente consiste a trouver le
portefeuille a variance minimale, soit la minimisation de la variance du portefeuille
de placements® :

4 4
Minimiser : ¢®,, = Y.y f, 5, 0, (5.4)

i=1 j=1

sujette a deux contraintes. La premiere exige que la marge bénéficiaire espérée soit
égale 3 E. On suppose ici que ’on fixe la marge bénéficiaire désirée a ce niveau et
que I’on détermine ensuite la pondération a accorder a chaque «placement» de facon

a obtenir cette marge. La premiére contrainte s’exprime ainsi:

© Les termes de I'équation (5.4) sont tels que définis a 'équation (5.3).
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4
Y f,E¢) -E*=0 (5.5)
i=1

ou E(r) correspond & la marge bénéficiaire espérée ("spread") sur chaque type
d’investissement que permettent les différentes sources de financement. La seconde
contrainte exige que la somme des pondérations des investissements soit égale a
l'unité. Cette contrainte se formule ainsi:

4
Ef;_]_:o (5.6)

i=1

Ecrivons la fonction de Lagrange qui permettra de résoudre le probleme de
minimisation du risque sous les contraintes (5.5) et (5.6). Cette fonction s’écrit de la

facon suivante :

E Jfiog + A [EfrE(’}) E*] + &, (E £, -1 (5.7)

J=1 i=1

Mh

i=

el

Il nous est possible de solutionner ce systéme d’équations linéaires en recourant au

calcul matriciel. La matrice obtenue est la suivante :

26y 20, 2053 20, E; 1 f, 0
20y 204 2055 204 By 1 5 0
20y, 20y, 2055 204 E; 1 [ X | £ = |0
20, 20, 20, 20, E, 1 f 0
1 1 1 1 00 A 1
E;, E, E, E, 0 0 I_JL‘ E

soit,
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(5.8)
Cf=k

Le vecteur f représente les inconnues de 1'équation matricielle (5.8). La solution est

évidement la suivante:

f - C-lk (5.9)

Cette solution nous donne les pondérations respectives exprimées en termes de E, soit

le niveau recherché de la marge bénéficiaire, et ce pour les quatre catégories de

«fonds» :
f=a,+d, E
f,=a,+d, E
f,=a,+d, E
f,=a,+d, E

Dans ces quatre équations, a; et d; sont des constantes qui ont été déterminées par
Iinversion de la matrice C. Pour une marge bénéficiaire visée (E), les équations
donneront les pondérations des catégories de désappariement qui correspondent au

risque minimal.

Nous présentons ci-dessous les résultats de 1’application de cette technique au
cas qui fait l'objet de cette étude, soit celui des caisses populaires de la FMO. Pour
illustrer les effets des variations de taux d’intérét sur la variance de la marge

bénéficiaire des caisses, nous utilisons les taux observés, sur chaque catégorie de
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désappariement, au cours des 10 derniéres années. La moyenne de ces marges
correspond a l’'espérance de la marge bénéficiaire pour chaque catégorie
d’investissement. = Comme nous l’anticipions, l'espérance du rendement de
I'investissement du surplus de passifs non reliés dans des actifs dont 1’échéance est

de trois ans et plus est la plus élevée.

Le tableau suivant dresse la liste des informations nécessaires au calcul de la

frontiére efficiente visée.”

Tableau 5.1 Données du calcul de la frontiere efficiente.

Catégorie de désappariement E(r) Var(r) = o; Cov(r,r)
(f. : types d'investissement) =Gy
fi Appariés 20 % o, =0 oy;=0
on j=1a4
f, Passifs non reliés finangant 11.0 % c,,=0249 % Gy = 0.072 %
des actifs a 3 ans
f; Passifs a taux variables 54 % Gy = 0340 % Oy = 0492 %
finangant des actifs a 1 an
fs Passifs a taux variables 6.5 % oy = 1.760 % G = 0.003 %
finangant des actifs a 3 ans

Les résultats obtenus sont les suivants, soit les équations des différentes pondérations

a accorder a chaque catégorie de désappariement se traduisant en un type

# Les taux d'intérét utilisés sont tirés du document de Guy Boisclair, FMO, 1990.

®  Les taux d’intérét utilisés pour chaque catégorie de désappariement servent 4 titre
d'indicateurs de leur catégorie respective.
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d’investissement :

£; Actifs appariés :1.240 - (11973 x E')
£ Passifs non reliés financant des actifs dont

I’échéance est de plus de 13 mois :-0.223 + (11137 x E')
£ Passifs a taux variables financant des actifs

dont 1’échéance est de moins de 12 mois :-0.073 + (3.634 x E’)
I; Passifs a taux variables finan¢ant des actifs

dont 1’échéance est de plus de 13 mois : 0.056 - ( 2.798 x E)

Le symbole E’ représente la marge bénéficiaire espérée. En fonction de cette marge
bénéficiaire, on obtient, avec chacune des équations, les pondérations a accorder aux
différents types d’investissement (f)), qui correspondent aux sources de financement
disponibles aux caisses. La somme de ces pondérations est égale a 1'unité alors que
introduisons des valeurs entre 2 et 4.5 % comme marge bénéficiaire désirée afin de
tracer la frontiére efficiente. Ces valeurs constituent un intervalle plausible chez les
caisses de la FMO car c’est a l'intérieur de celle-ci que la marge bénéficiaire passée
a oscillé. Les pondérations des différents types d'investissements f,, associées aux

marges bénéficiaires désirées, sont présentées au tableau 5.2.

Comme nous pouvons l'observer, la pondération f, associée au surplus de
passifs a taux variables financant des actifs de 3 ans et plus, est négative dans

I'intervalle de la marge bénéficiaire que nous considérons. Dans la théorie de la
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frontiere efficiente, ceci est normalement interprété comme une vente a découvert du
type d’investissement en question. Par contre, chez les caisses, il est plus réaliste
d’interpréter cette pondération négative comme un "swap" de taux d’intérét contre les
dépdts qui y sont reliés. Ceci signifie que la caisse cédera des paiements d'intérét
fixes en échange de paiements d’intérét variables. Cela lui permet de réduire son

désappariement du cdté des fonds variables.*

Tableau 5.2 Pondérations des types d'investissements associés aux marges
bénéficiaires désirées.

Espérance Types
de rendement d'investissement
ER) h fa fs fa
2% 100 % 0 % 0 % 0 %
25 % 94.013 % 5.569 % 1.817 % -1.399 %
3 % 88.027 % 11.137 % 3.634 % -2.798 %
3.5 % 82.040 % 16.706 % 5.452 % -4.197 %
4 % 76.053 % 22274 % 7.269 % -5.596 %
45 % 70.066 % 27.843 % 9.086 % -6.995 %

Comme nous en fait part le tableau 5.2, en investissant la totalité des fonds
disponibles dans les actifs appariés, il sera possible de réaliser une marge bénéficiaire
de 2 %, et ce, sans risque. Par contre, cette marge serait largement insuffisante. En
effet, il faudra se désapparier pour permettre I’obtention d’une marge bénéficiaire qui

couvrira les frais d’exploitation d“une caisse par 100 $ d’actif. Pour faire augmenter

“On rappelle que les caisses sont en surplus de fonds variables.
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la marge bénéficiaire espérée, la caisse devra idéalement augmenter ses
investissements provenant de surplus de passifs non reliés dans des actifs long terme
(augmenter ses investissements dans f,) car le levier de la marge est son pouvoir
financier. La caisse devra aussi augmenter ses investissements dans la catégorie de
désappariement f; (surplus de passifs a taux variables financant des actifs a 1 an) tout

en réduisant les investissements dans la catégorie f,.

Nous sommes maintenant en position de tracer la frontiere efficiente pour les

caisses de la FMO.

Diagramme 5.1 Frontiére efficiente pour les caisses de la FMO.

FRONTIERE EFFICIENTE
POUR LES CAISSES DE LA FMO

Espérance de rendement
%

4% i
2%

1%

O%p——t L Lo 1 11 S R OOV YO RN WA NN LN N WRRE (A N |
1] 0.2 0.4 0.5 0.7 0.9

E:':art type (%)
Source : FMO




Comme nous le disions auparavant, les fonds appariés constituent une catégorie
de financement sans risque. Cette catégorie de financement explique la linéarité de
la frontiére efficiente. Nous ne retenons évidemment que le segment a pente positive
de la fronticre efficiente au diagramme 5.1. Une marge bénéficiaire espérée normale
pour les caisses serait entre 3 % et 3.5 %. Les pondérations de chaque catégorie de
désappariement qui sont associées a cet intervalle se retrouvent au tableau 5.2. On
note que pour obtenir une marge bénéficiaire espérée comprise dans une fourchette

de 3 a 3.5 %, il faut supporter un taux de désappariement de 1’ordre de 12 % a 18 %.

I1 est intéressant de noter qu'il est théoriquement possible pour les caisses
d’effectuer, tant qu’elles le désirent, des swaps des intéréts du surplus de passifs a
taux variables et d’augmenter ipso facto leur marge bénéficiaire de fagon infinie. Le
risque associé, sous la forme d’un levier toujours croissant, et les pondérations
respectives de chaque catégorie de désappariement, deviennent toutefois
invraisemblables, ne serait-ce qu’en raison de la proportion de fonds non reliés que
de telles marges bénéficiaires espérées exigent. En effet, la marge de contréle des

fonds non reliés est trés faible, du moins a court terme.
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CONCLUSION

# e B @

populaires affiliées a la FMO varie beaucoup selon les fluctuations des taux d’intérét.
A titre d’exemple, nos simulations nous ont démontré qu'une variation de 1 % des
d’autant plus important pour les caisses de poursuivre une gestion efficace du
désappariement afin de réduire au minimum le risque inhérent a ces fluctuations de
taux d’intérét. Tres peu d'études sur I'appariement des actifs et des passifs sont
effectuées en introduisant la notion de la durée. Si tant est qu‘il en existe, peu d’entre
elles appliquent la théorie de la durée empiriquement. Elles s’en tiennent aux aspects

théoriques de I'implication.

Dans ce mémoire, nous avons développé des modeéles économétriques
performants qui expliquent les écarts d’appariement et la marge bénéficiaire des
caisses de la FMO. Le modele de la marge bénéficiaire, inclut, au plan empirique,
deux indicateurs du désappariement dont I'un est basé sur 1’écart de durée du bilan
d’une caisse. Notre mémoire constitue une premiére excursion dans ce domaine.
L'indicateur du désappariement que constitue l’'indice de sensibilité, et qui est
actuellement employé par les caisses, fut aussi inclus. Lors de nos simulations,

"échantillon étudié n’a pu permettre de déceler lequel de ces indicateurs aurait la plus
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grande capacité prévisionnelle. Les résultats provenant de 1"utilisation de 1’un ou de
I'autre de ces indicateurs sont pratiquement identiques. Par contre, théoriquement,

I'indicateur basé sur la durée devrait étre plus performant.

La variable ayant le mieux performé, au niveau de l’explication des écarts
d’appariement, est le levier financier d'une caisse, et ce sur les deux échéances
étudiées, soit de 0 a 3 mois et de 3 a 12 mois. Par contre, il faut noter que certaines
variables sont pertinentes pour 1'une des échéances et moins pour 'autre. On peut
ici noter le pourcentage des fonds non reliés en termes des dépots totaux et le
pourcentage de l’épargne variable en termes des dépdts totaux. Comme nous le
prévoyions, les variables auxiliaires démontrent une certaine saisonnalité du c6té des

écarts d’appariement.

Pour ce qui est de 1'estimation de la marge bénéficiaire, la variable qui fait
montre de la meilleure performance est le pourcentage des préts personnels en termes
des préts totaux. Nous avons aussi pu observer qu’il existe un délai dans 1’ajustement
de la marge bénéficiaire a la suite d’une variation des taux d’intérét. Il faut cependant
noter que le pourcentage des fonds non reliés en termes des dépéts totaux (pouvoir
financier) ne s’est pas révélé significatif dans la détermination de la marge
bénéficiaire. Par contre, cette variable devient beaucoup plus pertinente du coté de
la détermination de la frontiere efficiente des caisses, sujet qui constitue le dernier

chapitre de notre mémoire.
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La problématique de la gestion du risque de taux d’intérét chez les caisses nous
ameéne par la suite a la détermination d'une frontiere efficiente. Les caisses de la
FMO, comme toute autre institution de dépét, doivent nécessairement supporter un
certain risque pour obtenir une marge bénéficiaire quelconque. Chez les caisses, cet
objectif nécessite un certain niveau de désappariement qui, a son tour, introduit
obligatoirement une certaine variance de la marge bénéficiaire. Plus les caisses
désirent rehausser leur marge bénéficiaire, plus elles devront se désapparier. Nous
avons démontré que le calcul de la frontiére efficiente offre une solution pour

minimiser cette variance tout en obtenant une marge bénéficiaire désirée optimale.

La frontiére efficiente des caisses de la FMO nous a permis de déterminer les
proportions requises des diverses catégories de désappariement, f, a f, qui
représentent divers véhicules de financement. Le pouvoir financier des caisses,
mesuré par 1’excédent des fonds non reliés, varie selon la marge bénéficiaire désirée.
Ce type de désappariement se doit d’étre mis a contribution dés que 1’on vise une
marge bénéficiaire entre 3 % et 4 %, intervalle normal pour les caisses.” Il ne fut
pas possible de déceler ce phénomeéne en se référant au modéle de la marge mais
selon la frontiére efficiente, ce pouvoir financier permet, sans équivoque, d’atteindre
un rendement espéré supérieur. Il serait intéressant de pousser plus avant cette étude

en évaluant a nouveau, mais cette fois en coupe instantanée, les estimations de la

¥ 1l est possible d’observer, au chapitre II, diagramme 2.1, que la marge bénéficiaire
des caisses de la FMO a effectivement oscillé a l'intérieur d'un intervalle compris entre
3 % et 4.2 %.
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marge bénéficiaire, afin de vérifier 1a pertinence du pouvoir financier pour la marge.
La frontiere efficiente permet donc aux caisses d’obtenir une mesure de leur
performance relative s’agissant de la gestion du risque de taux d’'intérét par

I'entremise du désappariement.

Ce mémoire, ne se voulant qu'une premiére excursion dans ce domaine, il serait
opportun de découper davantage les intervalles de désappariement étudiés, soit
ajouter les intervalles d'échéances de 3 a 6 mois et de 6 a 12 mois. Ceci permettrait
d’améliorer la prévision de la marge bénéficiaire. Il serait aussi possible de pousser
plus avant la recherche en construisant, entre autres, des mesures de la durée des
actifs et passifs plus sophistiquées. Il faudrait, entre autres, étudier 1’évolution des
marginalités des différentes catégories d’actifs et de passifs de facon a mieux calculer
les cash-flows qui leur sont associés. Le calcul des bétas comptables reliés au
désappariement, qui a été exposé théoriquement dans ce mémoire, est une voie de
rechange pour mesurer le risque associé au désappariement et d’en inférer les marges

bénéficiaires espérées qui en résultent.
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EA

MB

RNI

PREVT

LEV

PPER%PTO

FNR%EPTO

EPV%EPTO

ARAD%

IND

EAD

VART

Annexe I

Lexique des mnémoniques utilisés

: Ecart d’appariement cumulé des fonds reliés de 0 a 3 mois et de 3 a 12
mois (incluant 1’écart total des fonds a taux variables)

YL

: Revenus nets d’intérét (en dollars)

: Prévision des taux d’intérét selon la structure a terme construite par la
différence entre les taux de rendement des obligations de 10 ans et
plus et les taux de rendment des bons du Trésor de 3 mois

: Levier financier selon le ratio de la somme des dépdts et emprunts a
I'avoir des membres

: La proportion des préts personnels en pourcentage des préts totaux

: Excédent des fonds non reliés en pourcentage de 1’épargne (dépots)
totale

: L’épargne variable en pourcentage de 1’épargne totale ou 1’épargne

variable est composée des dépots avec opérations de type B et C, des
comptes a rendement croissant, et des dépots stables

: Ratio des revenus autres que d'intérét aux dépenses autres que d'intérét

: Indice de sensibilité, soit la somme des impacts cumulatifs trimestriels

en pourcentage de l’actif total

Ecart d’appariement selon la durée des actifs et des passifs (voir

Annexe II)

: Mesure de la variation des taux d’intérét, soit la variation trimestrielle

(de fin de période) des taux de rendement des bons du Trésor de 3
mois

Les variables auxiliaires suivantes se veulent de mesurer l'impact de la
saisonnalité lors de leurs trimestres respectifs.
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DUM 02

DUM 03

DUM 04

: Variable auxiliaire du deuxiéme trimestre prenant la valeur 1 pour ce

trimestre et 0 ailleurs

: Variable auxiliaire du troisiéme trimestre prenant la valeur 1 pour ce

trimestre et 0 ailleurs

: Variable auxiliaire du quatrieme trimestre prenant la valeur 1 pour ce

trimestre et 0 ailleurs

Les termes F1 a F4 sont les portions de RNI (en $) générées par les différents
surplus de passifs (sources de financement) que I'on investi dans les actifs des
différentes catégories de désappariement.

f1

f2

£3

f4

M1 a M4

SOURCES

: Portion des RNI (en $) générée par les fonds appariés

: Portion des RNI (en $) générée par les passifs non reliés financant des

actifs d’échéance de 13 mois et plus

Portion des RNI (en $) générée par les passifs a taux variables
financant des actifs dont 1’échéance est de 12 mois et moins

Portion des RNI (en $) générée par les passifs a taux variables
financant des actifs dont 1’échéance est de 13 mois et plus

: Les marges d'intérét respectives ("spreads") de chacune des catégories

de source de financement (f1 a f4)

: Rapport d’appariement et Bilan de la FMO ; Banque du Canada
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