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I) INTRODUCTION

Depuis trés longtemps, les hommes ont eu recours aux enchéres afin de mettre sur le marché
divers biens. Ainsi, d&s I'antiquité, les esclaves étaient vendus sur les marchés par un tel mécanisme
qui permettait d'attribuer les meilleurs esclaves aux personnes qui étaient disposées a en payer le prix.
De nos jours, ce type de mécanisme est employé pour l'attribution des fréquences radio, des contrats
publics, des droits de coupe, des droits de forage, des droits d'exploitation miniére, des droits de

pollution, des oeuvres d'art et également des bons du Trésor.

On peut s'interroger sur les raisons qui rendent ce processus de marché si attractif. Tout
d'abord, les enchéres sont un mécanisme transparent car toutes les régles sont spécifiées ex-ante. De
plus, elles assurent potentiellement l'efficacité eX-post car c'est en principe la personne qui accorde
le plus de valeur au bien a vendre qui va remporter I'objet. Elles permettent de poursuivre plusieurs
criteres simultanément. Ainsi, il y a possibilité€ de favoriser les minorités visibles, faciliter I'accés a
certains acheteurs, etc. (méme si cela crée certaines distorsions économiques qui peuvent se justifier
par certains objectifs politiques). Enfin, il faut souligner que ce processus est relativement rapide. En
effet, pour l'attribution des fréquences radio, le gain de temps est particuliérement significatif.
Auparavant, les allocations se faisaient au travers d'audiences. Cela impliquait une certaine lenteur

de la procédure ainsi que des cofits administratifs importants et parfois une inefficacité des allocations.

Il apparait clairement que la mise sur le marché d'un bien par un processus d'adjudication
procure bon nombre d'avantages. Aussi, nous allons réaliser une synthese des points forts et des
points faibles d'un tel mécanisme de marché. Pour ce faire, nous nous intéresserons au cas des bons
du Trésor car en ces temps de crise budgétaire, les possibilités d'accroissement du revenu du
gouvernement revétent une importance primordiale.

Dans une premiére partie, nous définirons les enjeux de ce probléme en fournissant au lecteur
des informations concernant ces titres gouvernementaux ainsi que sur les enchéres. Puis, nous

mettrons en lumiére la nécessité d'opérer un choix judicieux quant 2 la sélection du mode d'enchére.
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Dans un deuxiéme temps, nous analyserons les différents critéres d'évaluation que sont la
manipulation des marchés, lextraction des rentes informationnelles et la participation aux ventes. Ce,
afin de déterminer quelle est I'enchére qui répond le plus a chaque critére de sélection mentionné.

Enfin, nous procéderons 2 une synthése afin de mettre en exergue le mode d'adjudication qui
répond le plus efficacement & la combinaison de ces critéres. De cette facon, nous pourrons voir si

la méthode actuellement employée au Canada est celle qui semble théoriquement la plus efficace.



IT) LES BONS DU TRESOR

Avant d'exposer l'importance que peut avoir la sélection d'un mode d'adjudication, il serait
intéressant de définir ce qu'est un "bon du Trésor" ainsi que ses fonctions dans la politique
économique du gouvernement. Puis, nous présenterons les différents marchés sur lesquels les bons

du Trésor interviennent.

A) Définition

Les bons du Trésor sont des titres émis par I'Etat en représentation d'une dette A court terme
contractée par lui. Ces effets publics sont représentatifs d'emprunts (a court terme) contractés aupres
du public ou du systéme bancaire et parfois méme de gouvernements étrangers ou d'organismes
internationaux (nous reviendrons sur ce sujet lorsque nous présenterons les participants aux
adjudications). L'importance de ces titres de créance est allée en grandissant avec le temps pour
plusieurs raisons :

* accroissement général du volume des besoins publics dans I'économie.
* nécessité de disposer d'un mécanisme adapté€ 2 la flexibilité des besoins de I'Etat en trésorerie.
* intéréts que représentent ces titres pour les créanciers (sécurité, liquidité, multiplicité des

échéances, etc.).

B) Réles dans I'économie

Comme nous l'avons déja souligné, le "bon du Trésor" est un des instruments de dette a court
terme qui permet au gouvernement fédéral d'emprunter la plupart des capitaux dont il a besoin.
Dailleurs, en 1990, ils représentaient pres de 40% de la dette du gouvernement. Il apparait donc
clairement qu'ils représentent un élément fondamental pour I'équilibre et I'efficacité du systéme

monétaire.



En effet, grace aux bons du Trésor, la banque centrale réalise certaines opérations d"'Open
Market” (marché ouvert) qui lui permettent d'intervenir sur le marché monétaire de facon souple afin
de régulariser ses fluctuations dues 2 la variation entre les offres et les demandes de liquidités du
systéme bancaire, d'influer sur la tenue du marché et des titres ainsi que d'intervenir directement sur
les liquidités du systéme bancaire.

Ces interventions se caractérisent par l'achat ou la vente de titres (notamment des bons du
Trésor) dont la contrepartie en monnaie permet d'accroitre ou de réduire les liquidités disponibles.
Cette technique peut-étre utilisée dans les deux sens : c'est-a-dire qu'en achetant des titres ou en
accordant des avances de fonds & court terme garanties par des titres (le plus souvent des bons du
Trésor car la volatilité du prix est minime), la Banque du Canada injecte des liquidités dans le
systeme. A linverse, si elle vend des titres, elle ponctionne une partie des liquidités et contraint ainsi
le systéme bancaire a devoir recourir directement au financement aupres d'elle. De cette facon, la
banque centrale oblige les participants du systéme bancaire a respecter les conditions qu'elle veut leur
imposer (notamment a travers la manipulation du taux d'escompte).

Cependant, il est intéressant de constater que ces actions sont assez efficaces pour résorber
les excés de liquidités dus a l'inflation internationale. En effet, la vente de titre permet de réduire le
volume de monnaie en circulation dans I'économie (volume en constante augmentation , car la hausse
des prix généralisée accroit la demande des particuliers). Ces ventes permettent 2 la politique
monétaire d'influencer les taux d'intérét 4 court terme et de les maintenir i un niveau relativement
€levé afin de contrer les éventuelles sorties de capitaux et de réduire le volume de monnaie en
circulation. Néanmoins, elles demeurent relativement inadéquates dans une optique de reprise
économigque.

De plus, les bons du Trésor jouent un trés grand role quant a la détermination du taux
d'escompte. En effet, depuis le 13 mars 1980, ce taux est fixé i 14 de 1% (25 points de base) au-
dessus du taux de rendement moyen établi a I'adjudication hebdomadaire des bons 2 trois mois ol le

rendement est calculé de la fagon sujvante :



rendement de l'investisseur dont l'offre d'achat est acceptée

[ ( 100 - cours acheteur ) / cours acheteur ]

*[ (365 * 100 ) / nombre de jours a courir avant échéance ]

Le taux d'escompte est important dans 1'économie, car c'est souvent i travers lui que la
Banque du Canada va pouvoir agir sur le marché monétaire. On admet communément qu'une
€lévation de ce taux réduira la distribution du crédit et une réduction de celui-ci fournira un
desserrement du crédit, tout comme un accroissement des moyens de paiement de I'économie.
Cette manipulation permet au gouvernement d'adopter ou de réguler sa politique de gestion de la
dette. En effet, il a pu réduire le colit de sa dette en contractant une plus grande part de ses nouveaux
emprunts sous une forme qui ne l'oblige pas a servir un taux d'intérét élevé sur de longues périodes
(n'oublions pas que les bons du Trésor sont des titres de dette du gouvernement).

Le gouvernement a également la possibilité de mettre sur le marché des bons dont I'échéance est
inférieure a trois mois afin de faciliter la gestion de sa trésorerie. Mais en principe, le montant des
bons offerts a I'adjudication est égal au montant de ceux qui arrivent a terme.

Ces titres sont trés importants pour les banques a charte car ils constituent la plus grande
partie de leurs réserves secondaires (avec les excédents des réserves primaires et les préts au jour le
jour). Ils représentent aussi un attrait considérable pour les investisseurs tels que les institutions
financieres, les grandes entreprises ou encore les particuliers. En effet, les bons du Trésor leur
permettent de déplacer des capitaux d'un endroit on il y a un surplus & un autre ol ces derniers
pourront travailler grace au faible risque, 2 la forte liquidité et au court terme de ces titres
gouvernementaux. De cette maniére, 'efficacité des marchés monétaires et de I'économie se trouve
renforcée. Cet instrument financier est particuliérement avantageux pour les gestionnaires d'entreprise
car il leur permet de maximiser les excédents de liquidités sans que ces capitaux soient toutefois
bloqués puisque les termes sont courts et que les bons peuvent servir de garantie pour obtenir un prét.
Cette fonction s'est fortement développée depuis quelque temps du fait méme de l'instabilité des

marchés financiers.



C) Marchés pour les bons du Trésor

Il existe plusieurs marchés pour les bons du Trésor que I'on peut classer de la fagon suivante:
* "When Issued Market" ou Marché A Terme
* "Repurchase and Reverse Market" ou Marché Achat-Rachat
* "Secondary Market" ou Marché Secondaire

* Marché Primaire
1) Marché a terme ou Opérations avant adjudication

La Banque du Canada met aux enchéres hebdomadairement des bons du Trésor a 91 jours,
182 jours et 364 jours. Aprés chaque adjudication, elle révéle le montant des bons a émettre pour la
semaine suivante. C'est entre ces deux périodes que se déroulent les opérations avant émission.

Ce marché s'est fortement développé depuis l'automne 1978, date a laquelle les opérations
sur bons du Trésor se sont informatisées. En effet, cela a permis aux intervenants que sont les
courtiers en valeurs mobilieres, les banques a charte et les grands investisseurs institutionnels de
disposer de la méme information concernant la demande, I'offre, les quantités ainsi que les échéances
des titres.

L'extension de ce marché fut également motivée par la croissante incertitude quant
Iévolution des taux d'intérét ainsi que par linstabilité des taux de change (puisque les bons du Trésor
peuvent €tre acquis par des personnes morales ou physiques étrangéres).

Ces opérations prennent la formes de contrats 3 terme qui par définition sont des
engagements de livrer ou de recevoir une quantité standardisée de produits financiers a un prix et une
échéance fixée a l'avance. Clest-a-dire que les investisseurs sengagent a acheter ou a vendre un certain
volume de bons du Trésor a un certain prix avant que ces titres ne soient placés sur le marché par la
Banque du Canada. Dés qu'un accord intervient entre deux investisseurs sur les modalités de la
transaction, le contrat devient exécutoire et est considéré comme un contrat a terme car il stipule une
date de dénouement fixe qui est celle de la prochaine adjudication. Cette entente implique que

chacune des parties s'engage 4 verser ou 2 recevoir une certaine somme d'argent en contrepartie de



bons du Trésor. Cependant, le montant de la transaction ne peut-€tre modifié quelles que soient les
variations du taux de rendement des titres survenant apres I'accord. C'est pourquoi on considére que
ce marché s'auto-réglemente.

En fait, ce marché permet aux investisseurs de réaliser des "opérations de couverture" en se
garantissant des stocks de bons du Trésor ainsi que des rendements qui ne seraient accessibles que
plus tard (apres l'enchere). Cela permet également de vendre par avance des titres que 1'on ne posséde
pas encore, mais que l'on pense pouvoir obtenir lors de I'adjudication (principe de la vente a
découvert).

Par conséquent, nous pouvons considérer que ce marché permet de rencontrer les objectifs
suivants : Efficience du processus de fixation des prix ; mutualisation des risques et planification
financiere. Mais il est également utilisé par certain dans une optique de spéculation sur les taux
d'intérét. En effet, on peut déduire des rendements des bons du Trésor obtenu sur ce marché un
indicateur crédible du rendement qui sera réalisé lors de I'adjudication et par voie de conséquence,

une bonne évaluation du taux d'escompte (au travers du rendement des bons trois mois).

2) Marché "Achat-Rachat"

Ce marché apparait aprés I'adjudication des titres si une conjoncture particuliére émerge.
C'est-a-dire quand le vendeur d'un contrat i terme n'est pas en mesure d'honorer ses engagements.
En effet, si cet opérateur a vendu des contrats i terme et quil n'a pu se procurer les titres
l'adjudication, il se retrouve confronté 4 deux alternatives : Soit il rachdte le contrat a terme (ce qui
sera particulierement onéreux) ; soit il empruntera les titres Iui faisant défaut sur ce marché.

Le fonctionnement de ce marché est assez simple. Supposons qu'un investisseur ait besoin
de fonds trés rapidement, mais pour une courte durée. Il a alors, en intervenant sur ce marché, la
possibilit€ de contracter une dette de trés court terme en déposant des titres (tels que des bons du
Trésor) en nantissement. Mais la particularité de ce type de contrat est que I'emprunteur s'engage a
racheter ses titres auprés du préteur.

La rémunération du prét peut s'établir de deux fagons :

* Soit le prix de rachat des titres est différent de celui de vente.
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* Soit le prix est identique, mais le préteur touche un pourcentage sur 'argent qui a été investit.
Nous voyons bien lintérét que peut représenter ce marché pour notre vendeur de contrats 2 terme.
En effet, il pourra se servir de ces titres pour rencontrer ses engagements. Cependant, il devra s'en
procurer a nouveau pour respecter son entente avec son nouveau débiteur. En fait, il ne fait que
différer le probléme, ce qui lui permet toutefois de bénéficier dun délai supplémentaire pour
rééquilibrer sa situation.
Il est intéressant de remarquer que ce type d'accord s'effectue a l'aide de deux types de
garantie :

* Soit le "nantissement général”, c'est-a-dire que l'emprunteur peut interchanger librement le type
de titre qu'il a offert en garantie (ce qui n'est pas particuli¢rement avantageux pour notre opérateur).

* Soit le "nantissement spécifique” qui est bien plus attrayant dans notre cas puisque I'emprunteur
ne peut pas modifier la structure de sa garantie.

C'est pourquoi, dans ce dernier cas, quand un titre est rare et qu'il est offert en garantie, le taux
d'intérét dont devra s'acquitter I'emprunteur sera assez faible (et plus le titre sera recherché, plus le
taux sera bas).

En fait, nous constatons que ce marché est un sous-marché du marché secondaire. De plus,

ce phénomene nous révele I'importance que revét I'adjudication pour I'équilibre des marchés.

3) Marché secondaire

Ce marché, également connu sous le nom de marché au comptant, s'est fortement développé
depuis quelque temps. En effet, seul une petite partie des titres demeure la possession des acheteurs
principaux (Banque du Canada, banques a charte et courtiers en valeurs mobilieres agréés). L'autre
partie est revendue sur ce marché 2 des investisseurs privés tels que les compagnies d'assurance, les
fonds de pension et autres institutions financiéres, tout comme 4 des investisseurs non-institutionnels
que sont les particuliers et les entreprises non constituées en sociétés. Ceci est dii au fait que certains
courtiers ont eu l'idée de proposer des lots de $5000 2 $10000 2 des taux sensiblement identiques 2

ceux proposés pour des montants beaucoup plus importants.
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L'engouement pour ce marché résulte de la quantité considérable de bons en circulation, de
la nature particulierement homogéne de ces titres et de la quasi-inexistence du risque de défaut (car
nous ne sommes pas a la veille de voir un gouvernement étre déclaré en cessation de paiements).

Tout cela permet au marché secondaire d'étre trés actif et efficace. En fait, ce marché répond
a deux objectifs principaux :

* L'un est de répartir la dette du gouvernement aupres d'un important éventail d'investisseurs.

* L'autre est de faciliter 'échange des titres afin de permettre aux investisseurs de se constituer
un portefeuille de titres gouvernementaux et de pouvoir le gérer et I'équilibrer en fonction des besoins
et des objectifs de chacun de fagon permanente. C'est d'ailleurs pour cette raison que les acheteurs

principaux participent également 4 ce marché.

IT existe un quatri¢éme marché que I'on nomme "marché primaire” qui est fondamental. En
effet, il détient le rdle clé car clest celui de l'adjudication des bons du Trésor par la Banque du Canada

aux fournisseurs principaux (primary dealers).
4) Marché primaire actuel

La Banque du Canada organise hebdomadairement la vente de bons du Trésor. Ces titres ont
une échéance de 91, 182 ou 364 jours et sont offerts par coupure dont la valeur faciale varie entre
$1 000 et $1 000 000. Depuis le 24 novembre 1992, les adjudications se tiennent le mardi (au lieu du
jeudi) et la livraison des titres se fait le Jeudi (au lieu du vendredi).

La participation & ce marché est limitée 3 certains intervenants. Ainsi, seuls les banques a
charte, la Banque du Canada et les courtiers en valeurs mobilieres agréés comme distributeurs initiaux
sont autorisés a déposer des offres. Au Canada, les soumissionnaires ne déposent que des offres
concurrentielles (c'est-a-dire qu'ils proposent un prix et demandent une certaine quantité de titres 2
ce prix), contrairement aux Etats-Unis oll une partie des bons est réservée A des offres non-
concurrentielles (c'est-a-dire que les soumissionnaires ne demandent qu'une certaine quantité et ne
spécifient pas de prix ; le prix pay€ sera le prix moyen obtenu lors de I'adjudication avec les offres

concurrentielles).

12



Les offres d'achat de bons du Trésor sont transmises au département de la Vérification de la
Banque du Canada avant midi, le jour de l'adjudication. Les soumissions peuvent se faire par télex
ou sur des formules officielles de soumission livrées par messager a la Banqﬁe du Canada. Depuis le
11 avril 1991, les soumission se font sur une base de rendement au lieu de prix. Les offres d'achat
portent sur des multiples de $1 000 de valeur nominale et leur contenu reste secret. L'adjudication
est menée par un représentant du ministére des finances et des membres du personnel du département
des valeurs de la Banque du Canada. Les lots de bons du Trésor sont alloués par ordinateur selon un
ordre croissant, du plus faible rendement au plus élevé (ce qui correspond 2 un ordre décroissant des
prix), jusqu'a ce que tous les titres soient adjugés.

Les participants ont la possibilité de déposer plusieurs offres. Dans ce cas, il est possible que
seule la soumission la plus élevée, c'est-a-dire le rendement proposé le plus faible, soit gagnante. Mais
il se peut aussi que toutes le soient et dans ce cas, l'enchérisseur obtiendra des titres dont Jes
échéances sont identiques, a des prix différents. Si les quantités demandées au rendement le plus élevé
accepté excedent celles offertes, les titres seront repartis au pro-rata des quantités demandées dans
les soumissions concernées. Cela implique bien évidemment qu'il y ait plusieurs offres d'achat a ce
rendement.

Soulignons que la Banque du Canada émet une offre que I'on qualifie d"offre de réserve" qui
porte sur la totalit€ du montant a émettre. Cela afin de s'assurer que tous les titres seront vendus. De
plus, le ministre des finances se réserve le droit d'accepter les offres dans leur totalité ou seulement
en partie. Il posséde méme la prérogative d'annuler la vente si cela s'avere nécessaire.

Al4 heures, la Banque du Canada diffuse un résumé des résultats de la vente (montant vendu,
prix moyen et rendement équivalent, le prix et le rendement de l'offre la plus élevée et de la plus faible
acceptée) et annonce les montants qui seront adjugés la semaine suivante ainsi que le nouveau taux
d'escompte. Les acheteurs prennent livraison de leurs bons aux Agences régionales de la Banque du
Canada en contrepartie d'un chéque certifié ou d'un bordereau de reglement bancaire libellé en dollars

canadiens (Revue de la Banque du Canada, 1987 ; Barbara Carter, 1990).

En fait, ce processus de vente correspond a ce que l'on appelle une enchére scellée du premier

prix. Mais ce n'est pas le seul mécanisme possible. Aussi, dans notre prochaine partie, nous allons
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présenter de maniére générale les principaux types d'adjudication existants que l'on retrouve

frequemment dans la théorie des encheres.
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IIT) ELEMENTS D THE E

Une encheére est un mécanisme de marché qui, a I'aide de régles bien précises, permet d'allouer
les ressources offertes sur ce marché en en déterminant le prix au travers d'offres que les participants
transmettent a une autorité centrale que I'on nomme "commissaire-priseur" (auctioneer) dont le role
est de veiller au déroulement du processus et de désigner le ou les vainqueurs (c'est-a-dire celui ou
ceux a qui le ou les objets proposés reviennent).

I est tout a fait juste de penser qu'il existe un nombre considérable de techniques d'enchéres.
Cependant, Iétude de ces méthodes nécessite un ordonnancement plus global que nous allons définir

avant de nous intéresser plus a fond 2 la théorie des enchéres.

A) Taxonomie des modes d'adjudication

Nous allons faire, ici, une distinction entre la mise en vente d'un seul bien indivisible et celle
d'un seul bien qui est divisible ou encore de plusieurs biens. En effet, il est important de différencier

ces deux catégories car la terminologie employée par les auteurs varie selon le cas de figure.
1) Enchéres pour un bien unique et non-divisible

Clest ce type de marché qui, pendant longtemps, fut le sujet d'observation de nombreux
économistes. Dans ce domaine, la taxonomie la plus fréquemment usitée est celle de William Vickrey.
Il s'agit en fait d'une classification en deux temps. La premiere partie vise a distinguer les enchéres
ot I'adjudication se fait par séquences de prix croissantes de celles ol les séquences de prix sont
décroissantes. Dans une deuxiéme étape, il a identifié celles que l'on qualifie d'ouvertes car elles se
déroulent en temps réel et en public, de celles que l'on considére comme fermées car elles ne

permetient pas I'observation et 'adaptation immédiate des offres.
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a- Enchéres ouvertes

Typiquement, nous pouvons distinguer deux grandes catégories de processus. Il y a ceux dont

les séquences de prix sont ascendantes et ceux dont les séquences de prix sont descendantes.

® Enchére ouverte & prix ascendant : "Enchére anglaise" (Cf. annexe A)

Ce type d'enchere est l'un des plus répandu et est notamment utilisé pour I'adjudication des
oeuvres d'art. Son principe en est relativement simple. Tous les participants assistent 4 'évolution des
offres soit en étant directement dans la salle, soit au travers d'un représentant avec lequel ils sont en
contact permanent par téléphone, ou encore en étant reliés par systeme informatique 2 la salle des
ventes. Chacun est libre de réviser sa soumission 2 la hausse au fur et & mesure que I'enchere évolue.
Lorsque personne ne propose plus d'offre supérieure, I'enchére prend fin. Ainsi, le gagnant est
Tenchérisseur qui a fait la derniére proposition (la plus élevée). Il remporte donc I'objet et paye ['offre
qu'l a faite.

Ici, la stratégie d'enchére de chacun des participants tient compte de la valeur personnelle
attribuée a l'objet, de I'estimation a priori de la valeur accordée par les autres et des offres qui ont déja
eté faites que chacun a pu observer au moment ol elles furent proposées. Il apparait, dés lors, que
I'information joue un rdle clef dans l'efficience de cette méthode de mise en marché.

Par conséquent, le bénéfice que peut extraire le gagnant est la valeur qu'il attribue a I'objet diminuée
du montant de l'offre qu'il a dd faire pour l'obtenir.

Soulignons qu'il existe une variante de ce mode d'adjudication. 11 s'agit de 1"'enchére
Japonaise" (open exit auction). Tous les participants manifestent leur intérét en levant le bras. Tant
et aussi longtemps qu'ils souhaitent participer, ils conservent le bras levé. Mais, dés qu'ils désirent
sortir de la course, ils baissent le bras et cette décision est irrévocable. En fait, c'est le processus qui
fournit le plus d'information. En effet, cette technique permet d'implémenter les informations détenues

par chacun, et ce de fagon relativement aisée.
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® Enchere ouverte 2 prix descendant : Enchére hollandaise (Cf. annexe B)

Ce mode d'adjudication est principalement utilisé pour vendre les fleurs coupées ou les bulbes
de tulipes au Pays-Bas (d'oii son nom). On y a également recours au Canada pour le tabac et an
Québec pour les cochons.

Encore une fois, tous les participants observent le déroulement du processus et peuvent
intervenir. Si on ne vend qu'un seul bien (ou un lot indivisible), le commissaire-priseur débute
l'adjudication en proposant un prix trés élevé. Si personne ne se porte acquéreur, le prix est diminué
et ainsi de suite jusqu'a ce qu'un des enchérisseurs accepte le prix proposé et arréte I'enchére. Cette
personne obtiendra I'objet et payera le prix auquel elle a stoppé la vente.

Dans ce cas, la stratégie des enchérisseurs sera de mettre fin au processus a un niveau qui
dépendra de Iévaluation personnelle de la valeur du bien et de I'estimation de celle des autres. Ainsi,
tout comme dans I'enchére anglaise, le bénéfice de l'acquéreur sera le montant de son évaluation
diminué du montant auquel il aura obtenu le bien.

Soulignons que dans ce processus, aucune information pertinente n'est révélée au cours de
I'enchere. Le seul moment oir de l'information est divulguée est la fin de la vente ; lorsque I'un des
participants accepte le prix proposé. Mais a cet instant, il est trop tard pour que quiconque puisse
réviser ses croyances. Cela est dii au fait de I'unicit€ du bien 3 vendre. Nous verrons plus tard que

dans le cas de I'adjudication de plusieurs biens, le constat précédent n'est plus valide.

b- Encheres fermées

Ici encore, nous allons faire la distinction entre deux sortes de processus. Mais, de facon
générale, ces enchéres sont dites fermées par opposition a celles dites ouvertes car chacun des
participants n'observe pas les offres des autres et ne peut pas réviser la (ou les) soumission(s) qu'il

a proposée(s).

® Enchere scellée du premier prix

Lorsqu'il s'agit de la vente d'un bien unique (une concession d'exploitation par exemple), tous

les soumissionnaires proposent un prix pour I'obtention de ce bien en ignorant celui que les autres

17



vont soumettre. Ces offres sont scellées et remises au commissaire-priseur avant une certaine date.
Quand le délai de dépot est expiré, ce dernier procéde a l'ouverture des soumissions et l'acquéreur
du bien sera celui qui a fait I'offre la plus élevée. 1l devra alors s'acquitter du montant de son offre.

La stratégie des joueurs est toujours de calculer le montant de I'enchére qu'ils vont faire
partir de la valeur dont ils créditent le bien et des croyances qu'ils ont sur les estimations des autres.

Le bénéfice pour le gagnant est encore la valeur attribuée a I'objet moins ce qu'il a dii régler.

® Enchere scellée du second prix

Ce type d'enchere est assez similaire au précédent, mais son fonctionnement est légerement
différent de celui de l'enchére scellée du premier prix. En effet, tous les participants transmettent au
coordinateur de l'adjudication le prix qu'ils sont disposés a payer. Tout comme dans l'autre cas, 1'offre
la plus élevée sera la gagnante. Cependant, peu importe le prix offert dans la soumission victorieuse,
le vainqueur payera le montant de l'offre perdante la plus élevée ; c'est-a-dire, le meilleur second prix
(d'ol son nom).

Ici encore, la stratégie des Joueurs est la méme. Néanmoins, le bénéfice du gagnant est
légerement modifié car ce n'est plus Iécart entre l'offre qu'il a faite et son estimation, mais plutdt celui

entre son estimation et l'offre perdante la plus élevée.

2) Enchéres pour un bien divisible ou des biens multiples

Dans ce genre de circonstance, deux sortes d'encheres peuvent étre adoptées. La sélection de
tel ou tel mode va dépendre en fait de la nature des biens & mettre sur le marché. Si les biens ne sont
pas parfaitement identiques, on va plut6t avoir recours 3 une enchére séquentielle. Et cela bien que
trés souvent ces produits soient des substituts trés proches (quasi-parfaits). C'est notamment le cas
en Australie pour la vente de la laine. Par contre, si les biens sont unanimement reconnus comme étant
homogenes, on fera alors appel a une encheére dite simultanée. C'est en effet le cas pour bon nombre

de titres financiers tels que les bons du Trésor par exemple.
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a- Encheres simultanées :

Ce processus de vente est qualifié ainsi car tous les biens sont vendus en une seule et méme
étape. Toutefois, le mécanisme de fixation des prix employé n'est pas toujours le méme. En effet, il
est nécessaire de faire une distinction entre les enchéres discriminantes et les enchéres non-
discriminantes, parfois appelées competitives. Or, I'adoption de l'une ou l'autre des méthodes peut
avoir d'importante répercussion sur l'efficacité du marché primaire et aussi secondaire (s'il y en a un)

par voie de conséquence.

® Enchere discriminante : (Cf. annexe O

Ceest typiquement le cas de l'enchére scellée du premier prix. En effet, chacun des participants
va proposer un prix et la quantité de biens qu'il est disposé a acquérir a ce prix (puisqu'il s'agit de bien
multiple). Ces offres doivent toujours étre secrétes et étre déposées avant la date d'expiration du délai
de dépdt. Ensuite, le commissaire-priseur procede au dépouillement des soumissions. Seules les
soumissions les plus élevées sont conservées. Ainsi, I'enchérisseur qui a fait la proposition la plus
conséquente est certain d'obtenir les quantités souhaitées et devra régler le montant de son offre et
ainsi de suite jusqu'a ce que le marché soit vide (jusqu'a ce que tous les biens offerts soient attribués).
Cependant, si la derniére offre acceptée contient une quantité demandée supérieure a celle encore
disponible, l'enchérisseur n'obtiendra que cette derniére.

En fait, I'enchére discriminante est une enchére ot tous les soumissionnaires gagnants doivent
régler le montant de leur offre. Dong, il y aura autant de prix que d'offres acceptées. Cela revétra une
grande importance dans le cas des enchéres 2 valeur commune (par opposition  celles a valeur privée
indépendante). En effet, pour ne donner qu'une breve intuition car nous analyserons en détail ces
aspects théoriques plus tard, I'nypothése de valeur commune implique que I'estimation qu'une
personne fait d'un bien dépend de celle faite par les autres sur le méme bien. Il est dés lors évident que
les participants doivent éviter d'étre trop agressifs au risque de subir un phénomene que I'on nomme
dans la littérature économique "la malédiction du gagnant" (winner's curse).

Cest cet écart entre la plus forte évaluation et sa valeur espérée que I'on appelle la malédiction

du gagnant. Plus prosaiquement, si I'un des soumissionnaires soumet une offre "trop élevée", il va
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payer un prix supérieur a celui nécessaire l'acquisition des biens déirés. Cela est dii au fait que cet

enchérisseur a une évaluation de la valeur du bien trop optimiste par rapport a celle des autres.

® Enchere non-discriminante : (Cf. annexe D)

C'est notamment le cas de l'enchére scellée du second prix. En effet, tous les participants
transmettent au coordinateur de I'adjudication le prix qui les intéresse ainsi que les quantités désirées.
Tout comme dans l'enchere scellée du premier prix, les offres les plus élevées seront retenues jusqu'a
ce que les quantités offertes sur le marché soient complétement attribuées. Cependant, peu importe
le prix offert, tous les vainqueurs payeront le méme et unique prix. Celui-ci pourra étre soit le
montant de ['offre acceptée la plus faible, soit le montant de I'offre rejetée la plus élevée ou encore
n'importe quelle autre combinaison de prix.

En fait, I'enchére non-discriminante est une enchére ol tous les soumissionnaires gagnants
vont payer le méme prix (quelque soit la méthode de détermination du prix). 1l ressort de ce
mécanisme que la malédiction du gagnant sera fortement atténuée car, méme si l'un des participants

est tres agressif, il n'aura pas 2 débourser plus que les autres vainqueurs .
b- Enchéres séquentielles

L'enchere séquentielle s'applique au cas de biens multiples que I'on vend par lot. Clest
notamment la technique utilisée pour attribuer les lots de cochons au Québec, le tabac, le vin ou
encore les fleurs. La vente, comme son nom l'indique, se déroule en plusieurs étapes. Si l'on prend
Iexemple du cochon, les quantités sont divisées en lot de 200 Kg. Chaque lot est vendu séparément
les uns des autres et les uns aprés les autres. Lorsqu'un lot est offert & 'adjudication, la vente débute
a un prix élevé. Puis, 2 intervalle régulier, le prix descend jusqu'a ce que quelqu'un se porte acquéreur
du lot (principe de I'enchére ouverte 3 prix descendant). La vente cesse A ce moment-13 et cette
personne est l'acheteur effectif du lot. Ensuite, un autre lot est mis en vente et la procédure
recommence jusqu'a ce que les quantités offertes soient attribuées. Notons cependant une certaine
particularité dans la détermination du prix. En effet, lorsqu'un enchérisseur stoppe le processus de

vente, cela se fait 4 un certain niveau de prix. Toutefois, ce prix ne sera pas celui payé. Le prix effectif
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sera compris entre 90% et 110% du prix de la vente (en fonction de la qualité du porc qui sera
évaluée lors de I'abattage). Quant au vendeur, il ne recevra pas non plus le prix offert au moment de
la vente. 1l recevra un montant €équivalent au prix moyen hebdomadaire par unit€. En fait, nous faisons
face, dans ce cas, & une enchére séquentielle double car il y a plusieurs vendeurs et plusieurs

acheteurs.

Nous sentons bien qu'il est possible de modifier les régles et rendre les procédures assez
complexes. En fait, nous n'avons présenté ici que les principales méthodes qui sont, somme toute,
relativement simples. Cependant, il en existe bien d'autres. Par exemple, nous pouvons mentionner
une enchere simultanée, ouverte, 3 prix ascendants et discriminante de biens multiples. C'est
notamment la technique nouvellement utilisée pour attribuer les ondes radio aux Etats-Unis. Tout
d'abord, les participants désirant faire une offre soumettent leurs propositions (ils offrent un prix pour
chacun des lots qui les intéressent) de fagon secréte. A la fin de cette premiére étape, les offres sont
ouvertes et les résultats sont rendus publics. Les autorités laissent alors un temps de réflexion aux
participants, puis une deuxieéme étape d'encheére s'entame et le processus recommence jusqu'a ce que
les prix offerts pour chaque lot ne bougent plus. A partir de ce moment, la personne ayant fait la
derniere offre sur un lot (la plus €levée) obtient ce dernier et paye le prix qu'elle avait offert. Par
conséquent, il s'agit d'une enchére discriminante puisqu'il y aura autant de prix que de biens (ou de
lots) vendus. Soulignons que cette technique a été particulierement efficace dans le cas que nous
avons mentionné plus haut. En effet, le gouvernement américain a ainsi obtenu un revenu 60 fois
supérieur a celui qui avait été anticipé pour l'un des lots (en moyenne, le résultat était de 1,5 fois ce
que l'on attendait).

Cela est probablement dii au fait que cette technique est particulirement révélatrice
d'information. En effet, les soumissions révélées lors de la premiére étape fournissent des informations
concernant les préférences des participants. Or, ces informations sont particulierement utiles lors de
I'élaboration de la stratégie d'enchére pour la deuxi¢me étape et ainsi de suite (Luton & McAfee ;
1986).

Il est également important de faire femarquer que nous limitons la notion de "séquentielle”

a un bref laps de temps. En effet, si cette restriction n'était pas faite, la tres grande majorité des modes

21



d'adjudication pourrait étre défini comme étant séquentielle.

B) Présentation du modg¢le de référence

Afin d'évaluer la pertinence de chacun des grands types d'enchéres, il est nécessaire de
présenter un modele de référence a partir duquel, selon les hypothéses que nous ferons sur
I'environnement économique, nous espérons pouvoir déterminer laquelle de ces méthodes est la plus

efficace pour le ministére des finances.
1) Hypothéses

Ce modele de référence (benchmark model) repose sur les quatre hypothéses suivantes :
* Les enchérisseurs sont neutres au risque.
* La valeur que 'enchérisseur accorde au bien est personnelle et est indépendante
de celle des autres (Independent Private Value).
* Les participants sont "symétriques".

* Les paiements ne sont fonction que des offres faites par les soumissionnaires.

Ces quatre hypotheses impliquent que les différentes procédures d'enchere font partie, en
terme de théorie des jeux, de "jeux & information incomplete". 11 est intéressant de constater que dans
ce cas, le revenu moyen du vendeur est identique quel que soit le mode d'adjudication choisi. Les
participants raisonnent et agissent de maniére différente, mais le résultat demeure le méme (en
moyenne). Ce résultat fut démontré pour la premiere fois en 1961 par M. Williams Vickrey et il nous
parait judicieux, dans un souci de clarté, d'en présenter les grandes lignes qui conduisirent au

"théoréme du revenu équivalent” (revenue equivalence theorem).
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2) Présentation du "'théoréme du revenu équivalent"

Dans I'enchére anglaise, chaque enchérisseur cesse de soumettre des offres dés que le prix
courant est supérieur a son estimation du bien. Ainsi, celui qui a I'évaluation la plus élevée remporte
T'objet et ne paye en fait que le montant de la seconde meilleure évaluation. De cette facon, bien que
le vendeur détienne le pouvoir de monopole, le gagnant parvient i extraire une rente

V(1) - V(2)

Ot va) est la statistique de premier ordre et v celle de second ordre.

Comme seul le gagnant connait le montant exact de cette rente, nous pouvons calculer la rente

espérée du gagnant comme étant :

E[vi) - vo] = E[(1-F(vin))/f(vay)]

ou F(.) est la fonction de distribution et f(.) est la fonction de densité.

Par conséquent, le revenu espéré du vendeur sera l'espérance de la différence entre 1'évaluation

du gagnant et la rente qu'il extrait de la vente, soit J(vn).

E[J(vay)] = E[va) - [(I-F(van))Yf(vay]]

ol J(.) est supposée étre une fonction strictement croissante.

Maintenant, regardons ce qu'il se passe avec I'enchere scellée du second prix. La stratégie
dominante pour chaque participant est de déposer une offre équivalente au montant de son estimation
du bien. Ainsi, ce choix ne détermine que le gagnant. Cependant, il n'a aucun contrdle sur le paiement.

On s'apergoit trés facilement qu'aucun n'a avantage a dévier de cette stratégie. En effet, si l'un
des enchérisseurs décide de diminuer le montant de son offre, il risque de perdre la vente car sa
soumission a une probabilité non nulle d'étre inférieure 3 celle d'un autre participant qui aura pourtant
une évaluation du bien inférieure 2 Ia sienne.

D'autre part, si cet enchérisseur décide d'augmenter son offre dans le but d'accroitre ses
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chances de remporter la vente, et si I'on Suppose qu'un autre participant adopte la méme tactique et
dépose une soumission supérieure 2 I'estimation du premier ; alors celui qui a l'offre la plus élevée
remportera le bien, mais il devra payer un montant supérieur a la valeur qu'il lui octroie. Par
conséquent, ce dernier va "perdre de l'argent".

1l est donc clair que la déviation ne serait pas bénéfique quelque soit I'enchérisseur. D'ou, la
stratégie énoncée plus haut est bel et bien une stratégie dominante. Soulignons également que dans
Thypothése d'une déviation, I'allocation des ressources ne serait plus efficace car le participant déviant
se retrouverait moins bien par rapport  la stratégie optimale. Donc, cette déviation ne serait pas
Pareto-optimale.

De ce fait, la stratégie dominante est bel et bien de soumissionner le montant de l'estimation
que l'on fait de l'objet. Ainsi, le vainqueur sera celui qui a I'évaluation la plus élevée, mais il ne payera
que la seconde plus forte évaluation.

Aussi, il nous apparait clairement que I'enchére scellée du second prix et I'enchére ouverte du
premier prix sont équivalentes. D'ou, le revenu espéré pour le vendeur dans une enchére scellée du

second prix est :

E [J(vay)]

De plus, nous pouvons dire que I'enchére hollandaise et I'enchére scellée du premier prix sont
assez similaire quant au probléme de lenchérisseur, bien que la technique soit différente. Aussi, nous
n'étudierons que l'enchére scellée du premier prix en considérant que les résultats obtenus s'appliquent
également 2 la hollandaise.

Dans ces types d'enchéres, nous n'obtenons pas d'équilibre en stratégie dominante. Nous
obtenons uniquement un équilibre de Nash. Le probléme des participants est de déterminer son offre
bi. Nous savons cependant que sa soumission est toujours fonction de son estimation -
bi = B(vi) ot B(.) est la fonction d'encheére que l'on considére comme étant une fonction monotone

croissante,
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Aussi, bi sera choisi de fagon 4 maximiser les profits de I'enchérisseur que l'on peut écrire

comine étant :

(v b FB )]

Donc, bi sera choisi de fagon a ce que :

dll, oI, o, db,
= “+ X

a’vi ov. ob. dv

i i i

En utilisant le théoréme de l'enveloppe, nous pouvons écrire que :

dl. oIl

A ) - -1 n-1
o > [F1B~(b)]]

Nous savons qu'a I'équilibre de Nash, le montant de I'offre est €gal a l'estimation personnelle

du bien. c'est-a-dire que :

b, - Bv)
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En substituant cette condition de Nash, nous pouvons écrire que le surplus espéré de

I'enchérisseur sera :

dHi - [Fi n-1
= - o)l

1

D'oli nous pouvons en extraire la régle de décision des enchérisseurs suivante

R ds

B(vi)=vi-
)

De cette fagon, ces types d'adjudication sont aussi efficaces car le vainqueur sera celui qui a
la plus forte estimation du bien. Supposons que chaque enchérisseur considére son €valuation comme
étant la plus élevé (ce qui est le moins coliteux car en cas d'erreur, les perdants n'ont rien 3
débourser). Ainsi, on constate que B(v,) correspond 4 la valeur espérée de la seconde plus forte
estimation. Cela résulte du fait que l'enchérisseur estime quel est en moyenne le montant de
I'évaluation qui est juste inférieure 2 Ia sienne et proposera ce montant. Aussi, pour le vendeur, le prix
espéré du bien sera la valeur espérée de B(v,) qui est égale a la valeur espérée de J (v;) du fait que

B(v)) est la valeur espérée de la statistique de second ordre conditionnelle 3 celle de premier ordre.

Nous cherchons donc 4 démontrer que :

E[B()] = E[J(v)]

Or, nous savons que, d'une part :

E [B(v))] - fB(vl) dF(v)y"
0
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E [B(v)] - f nFv ! dRv) - ]n[ f F(s)y*! ds] dF(v)
0 0

0

D' autre part, nous savons que :

E [J(v)] - f J(v,) dF(vy"
0

EJ)] - }nvF(v)”" dF(y) - f“Tli()‘.’ﬂ nEvy! dF(y)
0

0

I nous suffit donc de montrer que :

y ¢ n-1 f [1_1 (V)] n-1
ds d = —_— d
{ (n { F(s) ) dF(v) { ) nF(vy™" dF(v)

En intégrant par partie le terme de gauche de I'équation, nous trouvons que :

V(VF()"'l ds) dF(v) - ;F()"‘ld O Fv) d
{n{ s v n{ v v [n vY* dv

0

D'ou nous obtenons que:

y "F n-1 ds) dF - y F(vy! [1‘F(V)] dF
{ (n { ()" ds) dF(v) f nk(v) T )

0

27



Par conséquent, nous avons effectivement montré que:

E[B(v)] = E[J(v)]

De 1a, nous pouvons en déduire que sous les hypothéses posées précédemment, le prix du
bien est identique en moyenne quel que soit le mode d'adjudication sélectionné et on aboutit ainsi au
"théoréme du revenu équivalent” de M. William Vickrey :

"D'apres le modele de référence, I'encheére anglaise, l'enchére hollandaise, l'enchére scellée

du premier prix et l'enchére scellée du second prix produisent en moyenne le méme prix.”
3) Généralisation de ce théoréeme aux enchéres de biens multiples

La démonstration de Vickrey dépend du fait que chaque enchérisseur se trouve face 3 deux
allocations possibles. Soit il gagne I'enchére et obtient l'objet, soit il la perd et n'obtient pas le bien.
Cela est la résultante de I'unicité du bien 3 attribué,

Cependant, Engelbrecht-Wiggans (1988) a démontré que ce résultat d'équivalence du revenu
tenait également lors de la vente de biens multiples. Dans ce dernier cas, chaque enchérisseur est
confronté a plusieurs allocations possibles (et non plus seulement deux). En effet, en utilisant une
approche de "révélation directe", il a démontré que si chaque soumissionnaire neutre au risque connait
sa propre valeur de chacune des allocations possibles des biens (et les valeurs des autres étant
indépendantes et inconnues), le revenu espéré du vendeur dépend en fait du :

® nombre de participants.

¥ résultats possibles pour chaque enchérisseur. Clest-a-dire, les différentes allocations
possibles pour chacun des participants.

® relations entre la valeur attribuée par les enchérisseurs et l'allocation finale. En d'autres
termes, le revenu du vendeur est fonction de I'efficacité économique des allocations.

® prix ou profit espéré pour les acheteurs dans certaines conditions types comme par exemple:
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les biens sont attribués a ceux qui y accordent le plus de valeur ou encore, ils sont attribués 3 une
seule et méme personne etc.

En fait, tous les mécanismes qui attribuent aux "k" soumissionnaires qui ont les valeurs les
plus €levées un objet (ou un lot) produiront le méme revenu espéré a I'équilibre pour le vendeur. Ce
théoreme de revenu équivalent établit que cette équivalence ne dépend pas du nombre de biens qui
sont a attribués, mais plut6t de ce que chaque enchérisseur sait de la valeur de chaque allocation

possible et de I'indépendance de la distribution des valeurs des soumissionnaires.

Les résultats que nous venons de présenter constituent la base de la théorie des encheres. C'est
pour cette raison quil était indispensable d'en faire mention afin de clarifier les principes
fondamentaux du fonctionnement des enchéres. Toutefois, comme nous allons le voir ultérieurement,
la modification de certaines hypotheses change considérablement les conclusions préalablement
énoncées. Ainsi, nous allons pouvoir constater que ces modeles ne s'appliquent pas véritablement au
cas de l'adjudication des bons du Trésor. Cela invalide le résultat d'équivalence des revenus et
implique que certains modes d'enchére sont plus fructueux que d'autres pour le ministére des finances.
Mais, dans cette partie, nous allons expliquer les raisons de l'inadéquation du modéle de référence et

les conséquences que cela implique.

1) Affiliation des valeurs

En effet, I'hypothése de la valeur privée indépendante suggére que l'acquéreur du bien
n'envisage pas de le revendre. Cela implique que la connaissance de l'estimation d'un autre participant
n'influencera pas le montant de l'offre que I'on désire faire (Chari & Weber ; 1992). Aussi, il est plus
appropri€ de faire une hypothése de "valeur affiliée” dont parle Paul Milgrom (1989) en se référant
a des travaux de Milgrom & Weber ( 1982). Ce concept se fonde sur l'idée que si la valeur estimée

d'un bien par les autres participants est €levée, cela nous fournit un signal positif quant 4 la véritable

29



valeur de cet objet et nous aurons donc tendance 3 réviser notre propre estimation a la hausse. En fait,
la valeur que I'on accorde au bien est corrélée positivement a I'information que les autres détiennent
sur ce méme bien. Ce phénomene est la résultante, dans le cas des bons du Trésor, du fait qu'ils sont
facilement négociables sur le marché secondaire et que la valeur du titre dépend de ce que les
investisseurs sont préts 4 débourser afin de l'acquérir (Chari & Weber, 1992). C'est pourquoi, lorsque
l'on étudie le marché des bons du Trésor, nous faisons plutot référence au modele de" valeur affiliée"
(qui comprend la notion de valeur commune).

Dans cet environnement, les enchérisseurs ont une estimation du bien qui se base sur les
informations détenues. Ces informations sont symétriquement distribuées et affiliées. Comme dans
les modeles de valeur privée indépendante, la soumission d'équilibre est toujours une fonction
croissante de la valeur estimée du bien par I'enchérisseur. Dans ces circonstances, le gagnant sera
toujours celui qui a la plus haute estimation. Par conséquent, le surplus total demeure inchangé
quelque soit le mode d'adjudication sélectionné. En effet, les stratégies d'enchére et la détermination
du vainqueur restent identiques 2 ce qui prévalait dans le cas de valeur privée indépendante.
Toutefois, une différence va apparaitre dans le profit espéré du vendeur et celui de 1'acheteur. Cela
va aboutir a la supériorité d'une méthode d'enchére particuliére selon les objectifs que I'on cherche

a atteindre.

Avec I'hypothése de valeur affiliée et dans le cas de 'enchére scellée du premier prix,
lenchérisseur gagnant qui a fait I'offre "b" et qui a une estimation "X" de la valeur du bien paiera le
montant "b", qui ne dépend pas de I'information détenue par les autres agents . Mais dans l'enchére
scellée du second prix, tout comme dans l'enchére anglaise (ouverte a prix ascendant), le paiement
espéré du gagnant dépendra en partie des informations détenues par les autres agents. Rappelons, afin
de mieux comprendre que, dans ces deux types d'enchere, le paiement du gagnant est directement
fonction de l'offre d'un autre participant. Paul Milgrom (1989) a démontré qu'avec l'enchére ouverte
a prix ascendant, le profit espéré de l'acheteur est plus faible. D'ou, celui du vendeur est plus élevé
car le surplus total espéré demeure inchangé. Aussi, dans ces circonstances, il apparait que I'enchére
anglaise domine l'enchére scellée du second prix qui, elle méme, est supérieure a I'enchére scellée du

premier prix.
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La raison de cette supériorité d'un mode d'adjudication est la résultante d'un grave probléeme
directement provoqué par 'affiliation des valeurs. En effet, chaque enchérisseur peut construire une

estimation non-biaisée de la valeur du bien car celle-ci ne dépend que de l'information dont il dispose:

E[X|v,]

Toutefois, pour évaluer le montant de son offre, I'enchérisseur devra établir son estimation

conditionnellement au fait qu'il va gagner :

E[X]vl.;vjsvi Vi # ]

Or, il est clair que :
E[lel.]#E[lei;vjsvi Viezj]

Cela implique que le terme de droite est biaisé car il est conditionnel a la victoire (incertitude). Cela
n‘aurait que peu d'importance si les enchérisseurs pouvaient directement observer les évaluations des
autres. Mais ce biais va fortement affecter la profitabilité de l'enchérisseur gagnant et c'est ce que 1'on

appelle la "malédiction du gagnant" (Wilson).

Supposons que I'on soit confronté  la vente d'un seul bien indivisible (afin de simplifier notre
explication). L'enchérisseur qui va gagner sera celui qui aura fait l'estimation la plus forte du bien.
Cependant, dans le cas des valeurs communes, nous pouvons considérer que le fait de gagner donne
un signal négatif a celui qui a remporté I'adjudication. En effet, cela implique que tous les autres
participants ont construit des estimations plus faibles de la valeur du bien. Par conséquent, lors de la
construction de la stratégie d'enchere, les participants doivent prendre en compte ce phénomene. Cela
les conduit donc a déposer des soumissions plus faibles que celles qu'ils auraient pu prbposer de prime
abord. Mais si I'un des participants ne tient pas compte de cela, il va "pécher par excés d'optimisme".

De ce fait, il va remporter I'enchére, mais il risque de perdre de l'argent et c'est cela que I'on appelle
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la malédiction du gagnant (winner's curse). Il va perdre de 1'argent dans deux sens : Soit en essayant
de revendre le bien et comme tous les intéressés l'estime plus faiblement que lui, il en tirera un prix
plus faible que celui qu'il a payé ; soit par rapport a ce qu'il aurait pu payer pour I'obtenir. En effet,
il aurait pu réduire le montant de son offre de "Y" dollars tout en remportant quand méme la vente.
D'ou, on peut considérer qu'il a perdu le montant "Y". (McAfee & McMillan, 1987 ; Bikhchandani
& Huang, 1993).

Nous pouvons identifier deux grandes implications de la malédiction du gagnant. Tout
d'abord, si le nombre de participants augmente, la malédiction du gagnant s'en trouvera renforcée. En
effet, si le nombre d'enchérisseurs est grand, il est alors normalement plus optimal de soumettre des
offres dont le montant sera déterminé de fagon plus conservatrice (c'est-a-dire plus faible). Bien que
la pression concurrentielle s'accroisse, cela a pour effet d'inciter les enchérisseurs 2 escompter le
niveau de leur soumission d'un montant plus important. Cependant, ce phénoméne sera contrebalancé
par le fait que I'encheére la plus haute, tout comme le prix de vente, augmente avec 'accroissement du
nombre de participants. De plus, si l'incertitude sur la valeur de l'objet diminue, notamment par la
diffusion d'informations, la malédiction du gagnant va s'en trouver diminuée. En effet, dans ces
circonstances, les enchérisseurs ont moins 2 perdre, ou plus précisément, moins a redouter de ce
phénomene. D'od, ils vont déposer des soumissions plus agressives, ce qui va contribuer 2 faire croitre
le prix de vente.

Soulignons pour finir que la malédiction du gagnant est spécifique au probléme des valeurs

affiliées. De plus, elle apparait principalement dans les enchéres scellées.

2) Aversion pour le risque

Jusqu'a présent, nous n'avons remis en cause que I'hypothése de valeur privée indépendante.
Toutefois, I'nypothése de neutralité au risque mérite également de retenir notre attention. En effet,
Milgrom & Weber (1982) ont démontré, sous I'hypothese de neutralité au risque des acheteurs et du
vendeur, que l'enchére scellée du second prix rapportait plus, en espérance, qu'une enchére scellée

du premier prix (si valeur affiliée). Mais il serait intéressant de voir ce qu'il en est si I'on suppose que
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les acheteurs sont riscophobes et que le vendeur demeure risconeutre.

Tout d'abord, précisons que nous allons nous intéresser 3 trois sortes d'aversion pour le risque
qui décrivent trois types de fonction d'utilité des acheteurs potentiels.
® CARA (Constant Absolute Risk Aversion) : Dans ce cas, le niveau d'aversion pour le risque de
I'acheteur est constant quelque soit son niveau de richesse.
® DARA (Decreasing Absolute Risk Aversion) : Dans ce cas, le niveau d'aversion pour le risque de
I'acheteur est décroissant. C'est-a-dire que plus I'acheteur est riche, moins il est averse au risque.
® IARA (Increasing Absolute Risk Aversion) : Dans ce cas, le niveau d'aversion pour le risque de
l'acheteur est croissant dans la richesse. C'est-a-dire que plus l'acheteur est riche, plus il est averse au
risque.

Steven Matthews (1987) a démontré que si les acheteurs ont une aversion pour le risque de
type CARA ou IARA, alors le revenu espéré du vendeur sera plus important dans le cas d'une enchére
du second prix plutdt que dans une enchére du premier prix (résultat identique i celui obtenu lorsque
I'on supposait les enchérisseurs comme étant neutres au risque). En effet, dans I'enchére du second
prix, le paiement espéré de l'enchérisseur, conditionnel au fait de gagner quand il prétend accorder
une valeur au bien de X alors qu'elle est de O ( E [ AlGi=0;A( Xﬁ

A sont affiliés. Cela signifie que le paiement est fonction des estimations des autres. Donc, plus les

), est croissant en O car O et

autres ont une estimation €levée, plus le prix espéré le sera aussi. Avec une enchére de premier prix,
le paiement n'est fonction que de ce que lenchérisseur gagnant a prétendu attribuer comme valeur au
bien et non plus des estimations des autres participants. Il est dés lors évident que les enchérisseurs
vont préférer une enchére du premier prix plutot qu'une du second prix. D'od, si leur aversion au
risque est constante ( CARA ) ou croissante ( IARA ), ce phénomene va en étre amplifié et les
préférences ne seront donc pas inversées. Cependant, si cette aversion est de type DARA, le résultat
va en fait dépendre de la vitesse a laquelle son aversion décroit par rapport au niveau d'affiliation des
valeurs.

Comme le soulignait Paul Milgrom (1989), I'effet de l'aversion pour le risque dans un
environnement ol les valeurs sont affiliées est assez ambigu. Toutefois, il faut remarquer qu'il est
assez rare que les risques encourus lors de la vente soient fatals 3 I'acheteur sauf peut-€étre dans le cas

de la construction ou I'insolvabilité du client met en péril celle du contractant. D'otl, dans le cas des
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bons du Trésor, I'hypothése de neutralité au risque des acheteurs potentiels n'est pas abusive car la
solvabilité du gouvernement est, généralement, une certitude.

I ressort de I'étude de ces éléments de la théorie des enchéres que sous I'hypothése de valeur
affiliée, le revenu espéré du gouvernement est plus important si :

¥ Enchere a prix uniforme (non-discriminant).

® Enchere ouverte car cela élimine la malédiction du gagnant

® Les acheteurs potentiels disposent de plus d'informations (dans certaines conditions que

nous verrons plus tard).

® Plus de participants (méme si les effets sont parfois ambigus, cela est généralement

profitable car il y a une intensification de la pression concurrentielle).

Nous constatons bien que la sélection d'un mode particulier d'adjudication va avoir des
répercussions sur le comportement des enchérisseurs, tout comme sur le revenu du vendeur. C'est
pour cette raison que nous allons essayer de déterminer ce que la Banque du Canada et le ministére

des finances attendent du processus d'enchére.

D) Impacts de la sélection d'un mode d'enchére

Comme nous l'avons expliqué précédemment, les bons du Trésor sont une source de
financement pour le gouvernement. Par conséquent, la sélection d'un mode d'adjudication va avoir
pour optique de déterminer la méthode qui sera la plus lucrative pour I'Etat. Aussi, 'enchére choisit
devra procurer aux autorités un revenu maximal.

En effet, les titres devront étre acquis au cours le plus élevé possible car, de cette fagon, les
besoins en trésorerie du gouvernement seront assurés de maniére optimale. Considérons un titre dont
la valeur nominale est de $100. Il est nécessaire de rappeler que les bons du Trésor ne rapportent pas
un taux d'intérét a proprement dit ; ils sont vendus 2 un prix inférieur a la valeur nominale et Je
rendement obtenu nous est donné par la formule que nous avons vue antérieurement. Si la Banque
du Canada le vend pour $90, et que l'on considére un besoin en trésorerie de $1000, elle devra vendre

11,11 titres. Mais si elle parvient, en adoptant une autre technique de vente, 2 les écouler a $95
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l'unité, elle n'aura besoin que d'en offrir 10,52. Cette derniére méthode sera donc plus profitable
puisque le gouvernement devra rembourser au total $1052 au lieu de $1111. Cet exemple nous laisse
préfigurer de I'importance de ce choix quand on estime les besoins en trésorerie d'un pays a plusieurs
milliards.

De plus, cela va avoir un fort impact sur le taux d'escompte. En effet, le taux de rendement
moyen va s'en trouver réduit et par voie de conséquence le taux d'escompte également puisqu'il est
détermin€ en fonction du premier (25 points de base en plus). Cela aura pour effet de réduire le coiit
de la dette a court terme. De surcroit, comme la plupart des taux du marché monétaire sont fonction
de ce taux, nous pourrons observer un effet positif sur 'économie en relancant la consommation
puisque le loyer de I'argent va s'en trouver réduit. Mais c'est une relance hypothétique du crédit car,
comme nous l'avons déja souligné, I'efficacité de cette technique n'est pas prouvée.

Cependant, il sera important (voir crucial) de la part du gouvernement de réaliser un arbitrage
entre une relance de la consommation et une relance de l'investissement (épargne). En effet, si les taux
d'intérét sont trop faibles, on risque de faire fuir les investisseurs étrangers et d'assister a une
migration des capitaux nationaux vers d'autres pays ou les placements sont mieux rémunérés.

La technique d'enchére aura aussi pour but d'inciter le plus d'enchérisseurs potentiels
déposer des soumissions. Ainsi, de par l'accroissement de la pression concurrentielle, le gouvernement
espere les pousser a étre le plus offensif possible afin de les contraindre indirectement 3 offrir leur
valeur de réserve. Clest a dire le prix maximal qu'ils sont disposés a débourser pour acquérir ces titres.

Néanmoins, l'affluence des participants n'est pas la solution miracle car elle s'accompagne
d'effets pervers qui peuvent étre bien plus préjudiciables. De plus, I'émergence de comportements
collusoires est renforcé par I'existence du marché des opérations avant adjudication. Les agents
présents sur ce marché observent les quantités échangées ainsi que les prix (ou les rendements)
pratiqués. De plus, comme les négociants principaux (les seuls agents économiques pouvant participer
aux encheres) interviennent dans ces transactions, ils sont informés du consensus du marché puisque
toutes les informations sont disponibles. Par conséquent, leur tactique sera de soumettre des offres
se rapprochant le plus possible de ce consensus. Aussi, leurs enchéres seront inférieures a leur prix
de réserve et ils rationnent ainsi leur demande en bons du Trésor. Les répercussions pour le

gouvernement pourront étre néfastes car il sera contraint d’accepter des offres plus basses pour vider
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le marché, ce qui réduira l'apport de liquidité que procure la mise en circulation de ces titres.

De plus, le mode actuel d'adjudication que nous avons détaillé dans notre précédente partie
est semblable a l'enchere scellée du premier prix. Le fait que les enchéres soient scellées pose
cependant un probléme. En effet, si un acheteur potentiel désire acquérir une part importante des
titres mis en vente, il lui suffira de proposer une offre supérieure au consensus du marché observé sur
le marché avant adjudication. De cette facon, les autres participants seront 1ésés car ils n'en seront
informés qu'aprés l'attribution des bons du Trésor et seront donc dans l'incapacité de réagir. Méme
si ce type de tentative de monopolisation partielle du marché est particulierement surveillé et limité
puisqu'un acheteur ne peut se procurer plus de 20% des titres offerts, il n'en demeure pas moins
envisageable qu'une entente secréte intervienne entre deux ou plusieurs acheteurs afin de détenir une
part conséquente du marché primaire dans le but de spéculer sur le marché secondaire (comme ce fut
le cas aux Etats-Unis en 1991 avec l'affaire des fréres Salomon). En effet, si sur le marché avant
adjudication certains intervenants avaient conclu des contrats qu'ils sont dans I'incapacité d'honorer
(faute de n'avoir pu se procurer les titres lors de I'adjudication), ils devront se les procurer sur le
marché secondaire a un codit bien supérieur a celui escompté, ce qui permettra a ceux qui se sont

accaparés les titres de réaliser des profits illicites substantiels.

En fait, la sélection d'un mode particulier d'adjudication sera motivée par :

* Une exploitation optimale des informations disponibles sur les marchés par le gouvernement.

* Une volonté de réduire et d'éliminer tout comportement collusoire ou manipulateur de la
part des acheteurs potentiels.

* La recherche de maximisation du revenu que le gouvernement attend de la mise en
circulation de ce type de titre de dette au travers d'une participation accrue des agents intervenants

sur le marché.
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IV) EVALUATI E
D'ADJUDICATION

Comme nous l'avons présenté dans notre derniére partie, le choix d'un mode d'enchére
particulier doit permettre de rencontrer les objectifs que le gouvernement fédéral cherche 3 atteindre
lors d‘¢émission de bons du Trésor. Pour ce faire, la méthode choisie devrait satisfaire trois conditions
essentielles :

® Limiter les possibilités de collusion.

® Inciter le plus d'acheteurs potentiels a participer de fagon active aux adjudications.

® Permettre aux autorités I'extraction optimale de rentes informationnelles.

A) Manipulations des marchés

Au Canada, le systéme utilisé est une enchere scellée du premier prix. C'est-a-dire qu'il s'agit
d'une méthode a prix discriminants. Aux Etats Unis, le syst¢me d'adjudication est hybride. C'est 4 dire
qu'une partie des titres est vendue au moyen d'une méthode de prix discriminants, 1'autre par une
méthode de prix uniforme. Cependant, Ia technique de prix discriminants s'applique & une part
largement conséquente. Or cela induit certains comportements que les autorités souhaiteraient éviter.
Ainsi, nous risquons d'assister I'apparition d'actions collusoires dont les répercussions sont

particuli¢rement néfastes pour le Trésor.
1) Description de ces comportements
a- La collusion

La plus grande menace quant 2 l'efficacité des marchés des bons du Trésor est qu'un ou

plusieurs participants tentent de s'accaparer une partie significative des titres proposés a I'adjudication.
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En effet, bien que dans la plupart des pays, la vente de ces titres soit soumise A une stricte
réglementation, certains parviennent 4 contourner les lois et a se soustraire a l'attention des
organismes chargés de la surveillance de ces opérations. Pourtant, certains économistes tels que
Henry Goldstein en 1962 affirmaient que la collusion était fort peu probable et que I'utilité d'une
modification des techniques de mise sur le marché ne s'avérait pas si nécessaire contrairement 2 ce
que pronait Milton Friedman dés 1959, Or, en 1991, les assertions de monsieur Goldstein furent
invalidées par l'affaire "Salomon Brothers" aux USA. En effet, cette société de courtage est parvenue
a obtenir une quantité de titres supérieure i la quantité maximale autorisée par la réglementation en
vigueur. Ceci a eu pour effet de relancer le débat sur l'utilité ou non de modifier le mode

d'adjudication.

En effet, comme le soulignent Porter et Zona (1993), en se référant a des travaux de
Hendricks et Porter (1989), il est parfois assez difficile de différencier entre un équilibre concurrentiel
et un équilibre collusoire. Cela est dii a I'importance que revét l'environnement €conomique dans
lequel la transaction s'effectue. C'est-a-dire que le mode d'adjudication sélectionné ou encore le type
de bien proposé a la vente sont des facteurs cruciaux quant a la détection d'une éventuelle tentative
de manipulation du marché.

En fait, la difficulté est qu'il existe plusieurs formes de collusions et que l'on ne peut anticiper
celle qui risque d'apparaitre sur le marché qui nous occupe.

Ainsi, un cartel peut trés bien décider d'adopter une stratégie d"enchéres tournantes"
(rotating bid). C'est-a-dire que chaque membre fera une offre pour le compte de tous les autres a
chaque enchere, et les autres ne participeront pas de fagon directe. Puis, a l'adjudication suivante ce
sera un autre et ainsi de suite. De cette maniére, la collusion ne sera pas aisément détectable.
Cependant, il faut souligner que cette forme ne s'applique pas véritablement au marché des bons du
Trésor. En effet, comme la quantité par acheteur est limitée, cela n'est pas trés pertinent.

Par contre, supposons qu'un distributeur désire monopoliser (en partie) le marché secondaire,
il peut essayer de placer ses demandes aupres des distributeurs initiaux sur le marché avant
adjudication. De cette fagon, il parviendra 2 détenir & lui seul une part conséquente des titres mis en

vente qui excédera la part maximale légale.
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Une autre forme de collusion peut aussi apparaitre et s'appliquer au bons du Trésor. Les
membres de la collusion peuvent décider de tous intervenir durant l'enchére afin de simuler un
environnement compétitif. Certains vont déposer des offres "raisonnables” et les autres des offres

"aberrantes" et ainsi mystifier les autorités.

En 1985, Feinstein, Block et Nold ont mis en évidence certaines variables sur lesquelles un
cartel pourrait influer afin de manipuler le marché. Pour ce faire, ils se sont servis des adjudications
de contrats publics. Toutefois, il est possible d'adapter leurs propos au cas des bons du Trésor. Leur
raisonnement se fonde sur un modéle 3 Plusieurs périodes ot le gouvernement extrait de lI'information
contenue dans les enchéres passées afin de faire des anticipations sur ce que pourront étre les
encheres futures. La cartellisation des soumissionnaires aura donc pour objectif de faire de la
désinformation sur les coiits réels et les conditions du marché. Dans le cas des bons du Trésor, seules
les conditions du marché sont pertinentes.

Ainsi, cette manipulation pourra se faire au travers de trois variables :

* Le nombre de soumissionnaires effectifs.
* La moyenne de I'évaluation du coiit du projet par les enchérisseurs.
* La variance de cette évaluation.

En fait, nous pouvons trouver une correspondance de ces deux derniéres variables pour les
bons du Trésor qui serait :

* La moyenne du taux de rendement des titres estimé par les enchérisseurs.

* La variance de cette estimation.

Aussi, afin de faire croire au gouvernement que les bons du Trésor sont peu attractifs, le cartel
peut :
* Réduire le nombre de participants.
* Augmenter la moyenne de I'estimation.
* Diminuer la variance.

* Utiliser une combinaison des trois.
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De cette maniére, a la période r+i, le gouvernement aura une estimation du rendement des titres
inférieure 2 la réalité et sera donc moins enclin & annuler certaines adjudications alors que les
négociants principaux soumettent des offres anormalement faibles.

A court terme, le cartel a intérét i ne faire baisser que la variance de 'estimation car c'est la
méthode la plus efficace afin de modifier l'inférence faite par les autorités (ce qui se retrouve dans
I'étude empirique qu'ont réalisée ces auteurs dans le cas d'attribution de contrats publics). Cependant,
cette technique n'est valable que si le gouvernement ne possede que des données restreintes dans le
domaine. De plus, il est dans 1'intérét du cartel de tenir compte du cofit ou plus précisément de la
perte que pourrait provoquer I'annulation de la vente que provoqueraient des offres inférieures i la
valeur de réserve du gouvernement (puisque ce pouvoir est I'une de ses prérogatives).

A long terme, le cartel pourra augmenter ses profits en faisant croitre la demande
intertemporelle de substitution du gouvernement. Ceci sera possible en manipulant le nombre de
firmes faisant parti du cartel et qui feront des offres 3 chaque période.

De plus, il pourra aller chercher cette rente sans Jjamais révéler sa présence car il ne violera
pas les structures concurrentielles du modele du gouvernement en respectant I'entrée et la sortie de
firmes (a court terme). A long terme, il ne sera pas non plus détecté car il exerce un contrdle sur la

moyenne, la variance et le nombre des offres déposées.
b- Le ""cornering” (Cf. Annexes E et F)

Reinhart (1992) a mis en exergue quelques aspects cruciaux de l'intérét et du fonctionnement
potentiel des comportements collusoires dans le cas des marchés des bons du Trésor. 1l a déja été
démontré que l'un des comportements stratégiques résultant du systéme actuel est que les
enchérisseurs ne soumettent jamais une offre égale au montant de leur prix de réserve. Bien au
contraire, ils auront une certaine inclination a diminuer leurs enchéres afin de limiter les effets de |a
malédiction du gagnant. Toutefois, certains peuvent aussi adopter une stratégie de "cornering" (si
seul) ou de collusion (si plusieurs) qui, toute deux, vise 2 accaparer une part significative des titres
mis en vente. D'aprés M. Reinhart, ce type de comportements est la résultante de I'existence de

plusieurs marchés dont nous avons précédemment discuté.
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En ce qui concerne la main mise sur le marché par un enchérisseur, le fonctionnement est le
suivant. Tout d'abord, les titres sont négociés sur le marché avant adjudication a un prix légérement
supérieur a celui que 1'on anticipe sur le marché primaire. Cependant, I'accapareur va faire une offre
se situant au-dessus du consensus de marché. De cette fagon, il s'assure 'obtention du nombre de
titres qu'il souhaite acquérir et empéche les autres acheteurs de se procurer ceux dont ils ont besoin.
En effet, du fait de Iutilisation d'un systéme d'encheres scellées, il leur est impossible de réagir. Ainsi,
le Trésor obtiendra un revenu légérement supérieur a celui anticipé. Cependant, la plus grande partie
des profits sera réalisée sur le marché secondaire et reviendra l'accapareur. En fait, l'effet sur le
marché secondaire est de restreindre l'offre, ce qui engendre une élévation du prix. De cette maniére,
I'accapareur agit comme un monopole discriminant dont les conséquences vont se ressentir sur le

marché achat-rachat.

En résumé, l'existence de ce type de comportement est due au marché avant adjudication car:

* Il permet de connaitre le prix du consensus de marché et octroie au manipulateur
la possibilité de commettre son exaction & moindre coiit car il lui suffit de soumissionner légérement
plus haut.

* De plus, ce marché que I'on a décrit comme étant celui des ventes a découvert
attribue aux vendeurs une position ouverte. Or, comme ils n'ont pas pu obtenir les titres sur le marché
primaire, ils vont devoir recourir soit au marché secondaire, soit au marché achat-rachat. Cependant,
étant donné que les titres ne sont pas substituables, la demande ne sera pas sensible au prix. Cela va
permettre a celui qui les détient de réaliser de gros profits car ils sont contraints de s'en procurer afin
de fermer leur position.

En ce qui a trait a la collusion, la théorie économique suggeére qu'un tel comportement n'est
pas soutenable dans le cas de l'enchére scellée du premier prix. En effet, rien n'empéche 'un des
membres de dévier de la stratégie établie en faisant une offre supérieure (légerement) a celle fixée par
le cartel. Les autres participants ne peuvent pas réagir et il n'y a pas véritablement de moyen de
coercition. Cependant, comme en pratique la part de titres par acheteur est restreinte, cela fournit une
incitation indirecte au respect de la collusion car sinon, il serait impossible de réaliser des profits

llicites.
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La question que l'on peut se poser maintenant est de savoir 'il est possible ou non de détecter

de telles situations.

2) Peut-on tester la présence de collusion ?

La littérature reste assez vague dans ce domaine et les tests suggérés sont a considérer avec
précaution. En effet, au dire méme des auteurs, les résultats dépendent de nombreux facteurs tels que
la fagon de classer les données. D'ou, la puissance en est toute relative.

De plus, la plupart de ces tentatives furent faites 3 partir de modele avec hypothése de valeur
privée indépendante. Les travaux reposant sur un modele 3 valeur commune ou affiliée sont rarissimes

dans I'état actuel de la recherche sur ce sujet.

3) Suggestions afin d'éviter I'apparition de ce type de comportement

L'une des propositions la plus communément acceptée est celle de Milton Friedman que
reprend Vincent Reinhart en 1992. En effet, en 1991, M. Friedman a réitéré la suggestion qu'il avait
déja faite en 1959 consistant 4 adopter un systeme d'enchére a prix uniforme plutot que de conserver
une méthode a prix discriminant, ce qui permettrait d'obtenir un revenu total plus important car ce
changement abolirait la possibilité de réaliser des profits par une manipulation du marché. Chari et
Weber, en 1992, justifient la nécessité de modifier le systeme en déclarant que les participants au
marché primaire ont des incitations 4 acquérir plus d'information que ce qui est socialement désirable
(mais nous reviendrons plus tard sur les problemes d'information). C'est pourquoi il y a des tentatives
de manipulation du marché. Celles-ci ont pour conséquence de réduire le volume de transactions sur
le marché avant adjudication et donc, cela augmente le colt de la découverte du prix. Les risques qui
sont imposés aux enchérisseurs sont transférés sur le Trésor, ce qui a pour effet de réduire le revenu
du gouvernement.

En fait, 'adoption d'un systéme d'enchére a prix uniforme permettrait de diminuer le rdle du
marché avant adjudication. De plus, la technique actuelle réduit la demande pendant I'enchére, ce qui

rend les titres bien plus sensibles aux prix (Reinhart, 1992).
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Quand les valeurs sont affiliées, le revenu espéré est plus important avec l'enchére anglaise
qu'avec l'enchere scellée du second prix qui en produit un supérieur a celui de l'enchére scellée du
premier prix. Et cette derniére produit un revenu identique a celui de l'enchére hollandaise. En effet,
avec I'encheére anglaise, I'information concernant la valeur du titre est directement transmise par le
processus de vente, ce qui permet de diminuer l'intensité de la malédiction du gagnant. D'otli la
"proposition” de Paul Milgrom en 1982, soutenant que le surplus total espéré est le méme dans
lenchere anglaise et dans l'enchére scellée du second prix. Cependant, le profit espéré pour
I'enchérisseur est plus faible dans I'enchére anglaise et par conséquent, celui du vendeur en sera
proportionnellement plus élevé. En appliquant cette proposition au cas d'enchére 2 biens multiples,
nous pouvons dire que la théorie économique prédit qu'une encheére a prix uniforme produirait en

moyenne un prix plus €levé qu'une enchére ol chaque participant payerait l'offre qu'il a faite.

Un tel changement permettrait de refléter les véritables préférences des investisseurs car il n'y
aurait plus de friction entre le marché primaire et le marché secondaire. De plus, tous les investisseurs
pourraient (selon la législation permettant ou non de participer aux enchéres) directement déposer
leurs offres sans passer par des intermédiaires car la malédiction du gagnant ne serait quasiment plus
existante. En fait, comme l'ont souligné Chari et Weber (1992), la prépondérance du marché avant
adjudication serait grandement affaiblie. Cela permettrait que la demande sur le marché primaire et
secondaire soit presque identique et supprimerait donc toute incitation 3 l'accaparement du marché
en éliminant les possibilités de profits. Ainsi, toujours selon Chari et Weber, les avantages que procure

le marché avant adjudication seraient socialement plus productifs.

Cependant, M. Reinhart émet quelques réserves quant 2 la proposition de M. Friedman. En
effet, pour que ce changement soit réellement efficace, cela implique que le marché primaire et le
marché secondaire soient complétement et parfaitement unifié. Or, ceci est loin d'étre évident car il
est impossible d'étre certain que tous les enchérisseurs vont participer aux encheres. De plus, ceux
qui ont conclu des contrats 4 découvert sur le marché avant adjudication vont toujours tenter de
couvrir leur position le plus rapidement possible car il demeure un risque de ne pas étre en mesure

de se procurer les titres, ce qui a pour conséquence de créer un déséquilibre sur les marchés. Ainsi,
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tant que subsistera cette possibilité, il y aura une incitation 2 la spéculation et donc a la manipulation

du marché.

De plus, la proposition de M. Friedman pronait un changement de méthode au profit de
l'enchere scellée du second prix. Cependant, comme nous I'avons précédemment vu, messieurs
Milgrom et Weber ont démontré qu'il était bien plus avantageux d'adopter une enchére ouverte, soit
'enchere anglaise. C'est également ce que préconise M. Reinhart car cela permet de réagir plus
activement en cas de tentative d'accaparement du marché. Et de nos Jours, cela est techniquement
faisable, sans que la présence dans une méme piece de tous les participants soit requise. Ainsi,
l'objection qu'avait formulée Chari et Weber se trouve invalidé. De plus, ce type d'enchére permet aux
autorités d'observer plus facilement les tentatives de manipulation. Ces observations étant également
faites par tous les enchérisseurs, les différentes forces du marché pourraient également mettre un frein
a ces tentatives. D'autre part, la sophistication technologique que requiert un tel systme facilitera les

opérations d'open market.

Toutefois, Chari et Weber soulignent que l'adoption d'un tel processus de vente serait
coliteuse et risque de mettre assez longtemps avant d'étre véritablement profitable pour le
gouvernement. De plus, si I'on fait supporter le cofit de I'équipement aux participants, nous risquons

de créer de nouvelles barriéres i l'entrée (limitation de la concurrence).

Diailleurs, comme le précise McMillan et McAfee, aucune étude empirique n'a encore
véritablement prouvée la supériorité de lenchére a prix uniforme. Quelques essais furent tentés, mais
ils furent trés rapidement abandonnés ; si bien que les données disponibles (quand elles le sont) ne
sont pas véritablement pertinentes.

Cependant, I'étude de M. Umlauf (1992) sur les bons du Trésor mexicains tendrait i prouver
les prédictions de la théorie économique. En effet, le profit des participants avec un mode d'enchére
a prix uniforme tend vers zéro. Cependant, il est nécessaire de relativiser ce résultat car la période
concernant cette nouvelle procédure de mise en vente est trés courte et nous avons toutes les raisons

de croire que les enchérisseurs ne s'adaptent pas instantanément au nouveau systeme. 11 est nécessaire
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de prendre quelque temps afin de calibrer correctement les stratégies a cette technique. Il faudrait
probablement renouveler cette étude avec une série de données plus longue afin d'obtenir des résultats

plus robustes.

Il 'y a pourtant certaines personnes qui prétendent que l'enchere scellée du second prix
représente un danger car elle faciliterait la perdurance d'une collusion en rendant moins profitable
toute déviation par rapport 2 la stratégie fixée par le cartel. Ainsi, Thomas von Ungern-Sternerg
(1988) a abouti a cette conclusion en se basant sur un modéle a valeur privée indépendante. Mais il

suggere que l'on a de forte chance de retrouver le méme résultat avec d'autres modeles.

Comme nous l'avons fait remarquer, la collusion aurait €galement pour origine un probléme
d'asymétrie d'information. En effet, tous les agents ne détiennent pas les mémes renseignements
concernant la valeur des titres. Aussi, en se regroupant, certains pourraient mettre en commun leurs
informations, ce qui leur permettrait d'obtenir une estimation plus affinée de la valeur des bons du
Trésor offerts a 'adjudication. De cette fagon, la collusion leur fournirait un avantage informationnel
non négligeable. Toutefois, si l'information pouvait étre transmise a tous les participants, cette
incitation serait éliminée, au moins en partie. Aussi, il me parait assez intéressant d'analyser l'impact
d'une modification du systtme d'adjudication sur la transmission de I'information et les effets sur

l'efficacité des marchés.

B) Gestion de l'information

Le but principal de notre étude est de déterminer les divers facteurs qui permettent au
gouvernement de maximiser son revenu. Dans le cas des bons du Trésor, le Trésor public souhaiterait
réduire de fagon significative le rendement qu'il doit offrir aux investisseurs. En d'autre terme, il désire
vendre ses titres de dette & un prix le plus élevé possible. Aussi, nous allons étudier les problémes

qu'engendre 'asymétrie d'information entre les divers participants et les divers marchés sous cet angle.
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1) Information intrinséquement contenue dans chacun des modes d'adjudication

Il est trés important de conserver l'esprit que dans le cas des bons du Trésor, nous faisons
face & une hypothese de valeur affiliée ( ou commune ). Aussi, la connaissance des offres faites par
les autres enchérisseurs peut modifier notre perception de la valeur du titre proposé i la vente. C'est
pourquoi le mode d'adjudication sélectionné et I'information qui ressort de cette procédure au cours
du processus de vente concernant la valeur du bien déterminent la maniére dont I'offre que chaque
enchérisseur soumet affecte le profit que l'acheteur retire de l'acquisition des titres ainsi que la
probabilité de gagner.

Nous pouvons écrire I'espérance mathématique de ce profit comme étant :

(vy-b;) *Pr (b, )b, pour tous les autres i # 1 )
ot I'on suppose que : i= 1 est l'enchérisseur qui gagne. (i=1,2,...n)
v, = valeur que 1 accorde au bien
b,

Pr (...) = probabilité que 1 remporte la vente

soumission faite par 1

E]

a- Enchere hollandaise et enchére scellée du premier prix

Dans ces deux types d'enchére, chacun des participants peut agir i la fois sur le profit qu'il
retirerait de l'obtention du titre (v; - b,) et sur la probabilité de remporter l'enchére ( Pr (b, ) b, )).
Toutefois, notons que l'augmentation du profit que I'on peut obtenir en réduisant I'offre soumise (b,)
a pour conséquence de réduire la probabilité de gagner la vente ( et réciproquement ).

Par conséquent, les participants, au moment de déposer leurs encheres, doivent réaliser un
arbitrage entre ces deux risques. D'on, et par les mécanismes que nous avons précédemment exposés,
la stratégie optimale sera de faire une proposition inférieure a leur estimation. Et cet escompte sera
décidé en fonction des informations détenues (‘ou apprises ) par les enchérisseurs. Pour I'enchérisseur
qui a la plus haute estimation de la valeur du titre, son escompte sera équivalent a la différence entre

son évaluation et la valeur espérée de la seconde plus forte estimation.
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1l apparatt, des lors, trés clairement que les informations qui peuvent étre observées acquitrent

une importance non négligeable quant 4 la détermination de la valeur de la soumission.

b- Enchére anglaise et enchére scellée du second prix

Dans l'enchere scellée du second prix, le vainqueur ne devra payer que la seconde meilleure
offre. Par conséquent, il n'a aucun contrdle sur le premier terme du profit espéré qui devient
alors: V,-b,

Aussi, chaque enchérisseur va essayer de maximiser la probabilité de gagner. Pour ce faire,
il devra soumettre une offre dont le montant sera €quivalent a la valeur qu'il accorde au titre.

D'ou : v,=b,

Par conséquent, ce type d'enchére permet de refléter la valeur effective du titre. Les offres
déposées sont donc sans escompte.

Dans I'enchére anglaise, la véritable valeur du titre est également révélée et le participant qui

a fait la derniére offre ne payera en fait que la seconde meilleure estimation.

La sélection méme de l'une de ces quatre grandes catégories d'enchére permet aux participants
de recevoir des informations supplémentaires concernant la valeur du titre ( Reinhart, 92 ). Ainsi,
l'enchere hollandaise transmet des signaux positifs au fur et 2 mesure du déroulement de la procédure.
Cela est di au fait de la multiplicité des biens 2 adjuger et de I'utilisation de séquences de prix
décroissantes. En effet, dans le cas d'une enchére séquentielle par exemple et comme le montant de
l'offre est calculé conditionnellement au fait de gagner, le fait de ne pas acquérir le premier lot
implique que I'on a tendance a sousestimer le bien car un autre participant I'a obtenu. Et plus le
nombre de lots vendus augmente, plus nous aurons tendance réajuster a la hausse notre estimation.

Les encheres scellées, quelles soient du premier prix ou du second prix,incitent les
enchérisseurs a réduire le montant de leur soumission sciemment par rapport a I'estimation qu'ils font
du bien. Cela dans la mesure oli ces méthodes n'offrent pas la possibilité aux enchérisseurs de revoir
a la hausse ou 2 la baisse leurs offres car aucune information concernant la valeur des titres ne

transpire au travers du processus de vente. De ce fait, les participants réduisent la valeur espérée des
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titres afin d'esquiver la malédiction du gagnant et calculent ainsi le montant de I'offre & soumettre
en supposant que leur estimation est la plus élevée.

A contrario, I'enchére anglaise permet, quant a elle, d'obtenir de I'information de la part des
individus qui ont une estimation plus faible que la notre concernant la valeur du bien du fait de

I'utilisation de séquences de prix croissantes.

2) Problémes engendrés par la procédure actuelle

Nous avons déja souligné que le mode d'adjudication actuellement en usage est une enchére
scellée a prix multiples, équivalente i une enchére scellée du premier prix. C'est-a-dire que chaque
enchérisseur dont 1'offre est acceptée va devoir payer le montant qu'il a soumis. Or, une telle
procédure procure aux enchérisseurs des incitations a acquérir plus d'information qu'il n'est

socialement désirable ( Chari & Weber, 92).

a- Incitation a obtenir plus d 'information

Comme chaque enchérisseur gagnant paye le prix qu'il a offert, il essaye d'escompter son offre
de fagon optimale ; c'est-a-dire sans toutefois trop hypothéquer sa probabilité de gagner. C'est pour
cette raison qu'il tente de connaitre ce que les autres participants (ses rivaux) ont l'intention de
soumettre. Or, les cotits que cela engendre sont d'une ampleur conséquente, ce qui réduit le potentiel
pécuniaire initialement alloué aux soumissions. Cela n'est pas socialement efficace car cela va
augmenter le rendement que le gouvernement va devoir Verser aux investisseurs et, par voie de
conséquence, augmenter le fardeau fiscal des ménages.

En effet, rappelons que le montant de I'offre est une fonction croissante de la valeur estimée
du titre. De fagon générale, le ou les gagnants seront ceux dont les estimations seront les plus élevées
a condition qu'aucun des participants ne tentent d'acquérir des informations supplémentaires.

Silon suppose qu'un seul des participants acquiert des informations supplémentaires et que
celui-ci détient l'estimation la plus €levée. Alors, il décidera de réduire son offre car il connaitra la

seconde meilleur offre. Cela aura pour résultante de déduire le profit (le revenu) du gouvernement.
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Sil'on suppose que le soumissionnaire apprenne qu'un autre est disposé 2 payer une somme
plus élevée que son estimation initiale. Il va réajuster sa stratégie (car il recoit ainsi un signal positif
concernant la valeur du titre) en prenant en considération le fait que dans une enchére scellée du
premiier prix, la propension a réduire son offre par rapport a I'estimation est assez importante (du fait

de I'existence de la malédiction du gagnant).

b- Révélation de l'information

La question se pose aussi de savoir quels sont les modes de révélation de I'information
supplémentaire qu'il convient d'adopter. C'est a dire de connaitre les implications si l'information est
acquise au vu et au sus de tous ou bien 3 contrario, secretement. En effet, Milgrom et Weber (1982)
ont mis en exergue plusieurs points. Tout d'abord, en présence d'information asymétrique et dans le
cas d'une enchere scellée, il n'y aura pas de profit & I'équilibre si I'information est public alors que
l'enchérisseur qui détient de I'information privée obtiendra généralement un profit positif. C'est pour
cette raison que le gouvernement et les autres participants ont pour objectif de supprimer ou tout du
moins de limiter cet avantage stratégique. De ce fait, il apparait assez important de mettre en lumiére
ce qu'impliquent les modes de révélation.

Ainsi, si 'enchérisseur qui détient de linformation privée est capable d'en obtenir encore plus,
ses profits vont croitre. Et ce de fagon encore plus importante si ces nouvelles informations peuvent
étre acquises "overtly" car cela lui permettrait de conserver son avantage.

A linverse, si le ou les enchérisseurs les moins bien informés sont en mesure d'observer une
partie de l'information détenue par l'enchérisseur privilégié, ils préféreront le faire de facon secréte
("covertly") car tous les participants sont conscients que si I'information est publique, les profits
espérés a I'équilibre sont nuls (pour eux tout du moins D.

Enfin, il est important de souligner que le vendeur a plutdt intérét a neutraliser I'avantage de
I'enchérisseur le plus informé plutdt que de réduire ses profits car les profits des enchérisseurs
additionnés au revenu du vendeur contribuent & augmenter la valeur du titre. Cependant, la maniére

de procéder dépend de la nature de I'information.
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c- Impact du marché primaire sur le marché secondaire

Le mode d'adjudication sélectionné est trés important. En effet, il apparait que le prix sur le
marché secondaire diminue lorsque les résultats de l'enchére révelent une dispersion des opinions plus
importante qu'anticipée (Elizabeth Cammack, 1991). C'est-a-dire, lorsque les résultats sont publiés,
un grand €cart entre la plus faible offre acceptée et la plus élevée ainsi qu'avec la moyenne de toutes
celles acceptées fournit au marché secondaire un signal négatif quand il est supérieur a celui prévu.
De ce fait, on peut en déduire que l'information est agrégée de maniére différente sur chacun des
marchés. De plus, il ressort qu'en moyenne le prix sur le marché primaire est quatre (4) points de
base inférieur a celui en vigueur sur le marché secondaire.

Cet écart peut s'expliquer par le fait que les soumissions sont des estimés biaisés
inférieurement de la véritable valeur du titre (du fait du mode d'enchére utilisé, comme nous I'avons
précédemment expliqué). Or, ce biais est une fonction croissante de la diversité (dispersion) des
informations des enchérisseurs. Fn effet, plus I'éventail d'anticipations de la valeur du titre est grand,
moins la compétition entre les participants sera forte car la probabilit€ qu'un autre enchérisseur ait une
estimation trés légerement inférieure 2 la notre est faible. D'ou les participants escomptent leurs
offres, ce qui accroit I'espérance de profit pour les gagnants.

1 apparait des lors évident que le ministére des finances devrait tenter d'accaparer cette rente
informationnelle (écart entre le prix sur le marché primaire et celui sur le marché secondaire) qui pour
I'heure bénéficie aux négociants principaux. Pour ce faire, il serait nécessaire d'uniformiser
I'information que les divers participants détiennent, ce qui permettrait de réduire la dispersion des
offres. Du méme coup, les enchérisseurs seraient incités 3 déposer des soumissions dont le montant
serait équivalent a leur estimation de la valeur du titre. Ceci aura pour répercussion de diminuer la

différence du prix d'un méme titre entre le marché primaire et le marché secondaire.

d- Asymétrie d'information entre les négociants principaux et secondaires

Comme nous venons de le voir, l'asymétrie existe entre les deux marchés. On pourrait

aisément imaginer qu'elle n'est présente qu'entre les négociants principaux. Toutefois, il est nécessaire
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de constater que ce probléme d'information n'existe pas seulement entre les dealers principaux. En
effet, aux Etats-Unis, il y a aussi une asymétrie d'information entre les dealers principaux et les dealers
secondaires (Umlauf, 1991) sur le marché secondaire. Effectivement, sur ce marché, les premiers ont

acces a l'information de tous les brokers alors que les seconds n'ont accés qu' A une fraction de cette

information.

Ceci a pour effet de retarder les estimations du prix des titres du gouvernement des dealers
secondaires par rapport a celles des dealers principaux. Ce retard représente le temps moyen
nécessaire a l'exécution d'une opération. Cela peut avoir des conséquences néfastes car les cours
bougent tres vite et la célérité d'exécution revét sur le marché boursier une importance capitale. De
plus, en réponse aux efforts des négociants principaux d'exploiter leurs avantages informationnels au
travers d'opérations d'arbitrage, les négociants secondaires elargissent le "bid-ask spread" ; ce qui n'est
pas forcement trés efficace car cela contribue i réduire Ia liquidité des titres (ils sont plus cofiteux 2
acheter et moins rentables 3 revendre).

Nous pouvons facilement en déduire que si cette asymétrie pouvait étre supprimée, le marché
pourrait étre encore plus liquide. De plus, le "bid-ask spread” serait probablement moins étendu si le
marché primaire éliminait la possibilité d'extraction de rentes informationnelles de la part des

négociants principaux.

3) Suggestion pour une exploitation optimale de I'information

Il ressort de I'analyse de plusieurs études que certaines modifications seraient probablement

nécessaires a apporter au systéme actuel.

a- Révélation de l'information du vendeur

Paul Milgrom (1989) soutient qu'il est particuliérement important que le mode d'adjudication
s€lectionné permette de mettre en pratique le "principe de liaison" (linkage principle) car il a déja été

démontré que si la valeur d'un bien dépend de variables aléatoires communes (ce qui est le cas pour
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les bons du Trésor), les estimations seront (trés probablement) positivement corrélées méme si les
erreurs d'estimations sont indépendantes. L'application de ce principe dans la procédure d'enchére
permettra de réduire le bien étre des acheteurs et d'accroitre celui du vendeur (ce qui est notre
objectif) en reliant plus efficacement le prix payé a des variables exogénes qui sont affiliées 2
I'information privée des enchérisseurs (ces variables restant déterminer). Ainsi, si le Trésor détient
de l'information privée concernant les titres 3 émettre, reliée a l'estimation de leur valeur, il aura plutot
intérét a divulguer ces renseignements que de les conserver secret. En effet, en adoptant cette
stratégie, le prix de vente des titres sera lié plus fortement a I'information du Trésor public ; ce qui
permettra a ce dernier d'extraire une plus grande partie du surplus obtenu par les participants
victorieux.

De plus, comme nous l'avons souligné plus haut, le gouvernement a plutét intérét a neutraliser
l'avantage informationnel des enchérisseurs détenant des informations privilégiées (Milgrom & Weber,
1982). Aussi, si le vendeur peut avoir accés 2 l'information privée de certains participants, il serait
avantageux pour lui de la rendre public car cela lui permettrait d'obtenir un prix de vente plus élevé
et ainsi servir un rendement plus faible pour ces titres.

L'importance que revét la promulgation de l'information du vendeur repose sur le fait que cela
permet de réduire I'ampleur (et I'impact) de la malédiction du gagnant. Et cela induit une élévation
des offres soumises (Steven R. Umlauf, 1992 ; Milgrom & Weber, 1982).

Cette idée se fonde également sur le fait qu'il est préférable de révéler I'information car si les
participants (négociants principaux) savent que le Trésor public en détient et qu'il ne la divulgue pas,
cela pourrait étre interprété comme étant un signal négatif sur la valeur des titres. Par voie de
conséquence, les enchérisseurs réduiront leurs offres, ce qui diminuera le revenu du gouvernement
(no news = bad news).

I apparait dés lors que la divulgation de certaines informations aux négociants principaux est
probablement pertinente. Avant chaque adjudication, les autorités fournissent un certain nombre de
renseignements aux participants. Ainsi, on leur communique la maturité des titres a émettre, le volume
(le nombre) de ces titres ainsi que le montant que cela représente (en valeur faciale). Aussi, il est tout
a fait souhaitable qu'aprés I'adjudication, Je Trésor leur transmette le montant total des offres

acceptées, le montant des offres non-compétitives acceptées, le montant des offres compétitives
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acceptées, l'offre la plus élevée acceptée, 1'offre la plus faible acceptée ainsi que le montant de I'offre
moyenne acceptée (ce qui se fait déja aux Etats-Unis et au Canada entre autres). De plus, il est
intéressant de remarquer que ces informations n'ont pas d'influence réelle sur le marché financier
(Wachtel & Young, 1990) ; c'est a dire quelles n'entravent d'aucune fagon la liquidité des titres. Par
conséquent, elles ne peuvent étre que bénéfiques aux participants de I'enchére en leur fournissant plus
d'information sur e titre. Cela permet de réduire la crainte de subir la malédiction du gagnant car leurs

renseignements seront plus homoggnes.

b- Enchere a prix uniforme

En plus de la révélation de certaines informations du vendeur, il apparait souhaitable de
contraindre les participants a divulguer leurs informations privées et ce au travers d'un autre mode
d'adjudication. Ainsi, il ressort des études faites 2 ce jour qu'il serait bien plus efficace de procéder
a la vente des bons du Trésor par une méthode d'enchére 3 prix uniforme (enchére anglaise ou
enchére scellée du second prix) plutot que de conserver une méthode a prix discriminant
(actuellement, I'enchére scellée du premier prix).

Ainsi, au travers de I'application d'une enchére prix uniforme od tous les enchérisseurs
gagnants vont payer le méme prix (soit I'offre acceptée la plus basse ou I'offre rejetée la plus élevée),
le principe de liaison sera directement mis en pratique (Milgrom, 1989). En effet, le prix payé par les
participants gagnants va dépendre des soumissions faites par 'ensemble. De cette facon, la théorie
nous informe que le prix moyen payé devrait &tre supérieur a celui si chaque enchérisseur payait le
montant de son offre.

De plus, comme nous I'avons précédemment dit, le systéme actuel fournit des incitations i
acquérir plus d'information qu'il n'est socialement souhaitable. Or, il apparait que 1'adoption d'une
procédure a prix uniforme réduirait de fagon significative ces incitations (Chari & Weber, 1992). En
effet, l'impact d'une malédiction du gagnant potentielle s'en trouverait, encore une fois, diminué. Par
conséquent, le revenu que le gouvernement retirera devrait en étre accru. Cette méme conclusion est
mise en exergue par les études de plusieurs autres auteurs et notamment Elizabeth B. Cammack

(1991), Vincent Reinhart (1992) et Steven R. Umlauf (1993).
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Cette modification pourrait aussi avoir des effets positifs sur le probléme d'asymétrie entre le
marché primaire et le marché secondaire. En effet, puisque les négociants secondaires accroissent leur
spread afin de compenser l'avantage informationnel des négociants principaux (Umlauf, 1991), nous
pouvons supposer que la réduction de cet avantage pourrait se répercuter sur le spread et ainsi encore
augmenter la liquidité des titres de dette du gouvernement. Ce privilége repose sur la détention
d'information privée et un accés sans contrainte aux informations des brokers, la mise en place
d'enchere a prix uniforme restreindrait I'impact de Il'information privée et donc cette supériorité
informationnelle. Ainsi, le volume des titres transigés augmentera, ce qui rejaillira sur leur valeur car
les changements de valeur sont dus 3 I'incorporation de I'information inhérente au volume de
transactions. De cette fagcon, les titres seront plus attractifs et, a I'adjudication suivante, le
gouvernement sera en droit d'attendre un revenu plus élevé car, la demande étant plus haute, les
enchérisseurs fekront tout leur possible afin de s'assurer l'acquisition de ces titres en augmentant le

montant de leurs soumissions.
¢- Remarques

Il est cependant important de préciser que certains problémes peuvent émerger. Ainsi, 'accés
a trop d'information risque d'engendrer des effets pervers dont les conséquences pourraient étre
désastreuses pour le gouvernement (Umlauf, 1992). En effet, si nous prenons I'exemple du Mexique,
une enchere & prix uniforme est potentiellement la plus efficace. Toutefois, l'observation de
I'évolution des offres permet une surveillance de toute déviation d'une entente tacite (ce qui est
illicite!) entre les membres d'une collusion. Ce ne devrait pas €tre possible car la procédure est censée
étre anonyme, mais, le progrés technologique aidant, I'espionnage électronique est de plus en plus
fréquent. Donc, il serait nécessaire, voir indispensable, de mettre sur pied des structures de sécurité
garantissant cet anonymat qui est indispensable 2 I'efficacité de la procédure.

De plus, méme si le Trésor public a généralement intérét a rendre officielle I'information qu'il
possede, il doit étre néanmoins attentif au fait que dans certain cas, cette promulgation n'est pas
souhaitable (Milgrom & Weber, 1982). Ainsi, si I'information détenue par la Banque centrale est

complémentaire de celle des banques a charte détenant une information privée, la stratégie optimale
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du vendeur sera de la conserver secréte car sa révélation ne ferait qu'accroitre I'avantage
informationnel des enchérisseurs privilégiés.

Enfin, et dans un autre ordre d'idée, il est intéressant de constater que I'enchére optimale sous
hypothése de valeur privée indépendante est ¢galement une enchére A prix uniforme (Riley &

Samuelson, 1981).

C) Participati

1) Conditions d'entrée
a- Préoccupation théorique

McAfee et Vincent (1992) ont souligné que la théorie des enchéres a souvent négligé les
conditions dentrée. Or ceci peut avoir des répercussions assez importantes sur le fonctionnement et
lefficacité des mécanismes de vente. Le plus souvent, les théoriciens ont considéré (par hypothése)
que le nombre d'enchérisseurs est connu et est exogene. Cependant, cela peut étre remis en question
pour deux raisons :

® Tout d'abord, I'entrée peut étre considérée comme étant typiquement endogene. En effet,
l'intervention dans la vente va dépendre de bon nombre de facteurs aussi variés que variables (ex : les
besoins propres, la demande des clients révélée sur le marché avant adjudication, etc.).

® De plus, dans la plupart des enchéres existantes, le nombre de participants ne peut étre
connu de fagon ex-ante. Ainsi, dans le cas des bons du Trésor, les distributeurs initiaux que sont les
banques a charte et les courtiers en valeurs mobilires sont tenus de "participer de fagon soutenue au
placement des titres du gouvernement". Cette participation que l'on peut qualifier d'active n'implique
en aucune fagon une participation systématique. Au Canada, seuls les agents agréés de la Banque du

Canada sont censés participer 2 toute les adjudications.

Iis ont développé un modele qui généralise l'enchére & valeur commune pour un nombre

d'enchérisseurs déterminé de maniére endogene, ce qui permet de mesurer ce que pourrait étre la
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valeur ex-post du bien. Ceci peut représenter un intérét non négligeable pour le gouvernement. En
effet, de cette fagon, I'estimation que fait le gouvernement de la valeur du bien ne dépend plus que
de la valeur ex post de ce bien et de la soumission gagnante. Ainsi, les autorités ont une idée plus
précise de ce que devrait étre le résultat de I'enchére. De cette fagon, elles ont d'avantage d'outils afin
de déterminer s'il y a lieu ou non d'annuler la vente (prérogative que conserve la banque centrale en

tout temps et pour n'importe quel motif valable).

b- Les conditions d'entrée en pratique

Il faut souligner qu'en régle générale, ces conditions d'entrée sont assez séveéres. Ainsi, au
Canada, les candidats potentiels au statut de "distributeur initial" doivent rencontrer des critéres tres
sélectifs déterminés par la Banque du Canada. Ces exigences réduisent d'autant le nombre
d'enchérisseurs potentiels aux adjudications des bons du Trésor.

Les courtiers en valeurs mobiliéres désirant ce statut doivent détenir un permis émis par une
commission des valeurs mobiliéres provinciales. Is doivent également étre membre de l'association
canadienne des courtiers en valeurs mobiliéres. De par ce fait, ils sont soumis i la surveillance d'un
organisme de réglementation ce qui permet d'assurer une certaine sécurité.

En ce qui concerne les banques, elles doivent étre constituées en vertu des lois canadiennes
ce qui fait que seules les banques canadiennes peuvent €tre admissibles. Et elles sont placées sous la
surveillance du bureau du surintendant des institutions financiéres.

Mais ces seules restrictions d'ordre réglementaire sont assorties de conditions pratiques. Ces
deux types d'aspirants sont astreints 3 Justifier d'une présence bien établie sur le marché des valeurs
a revenu fixe du Canada depuis au moins un an. De plus, ils doivent disposer de fonds propres
suffisants et les résultats antérieurs de leurs activités sont censés prouver leur capacité de mener des
activités rentables (Revue de la Banque du Canada, été 1993).

Au Mexique, l'entrée ou la participation au marché primaire est également limitée (Umlauf,
1992). En effet, peu d'institutions financiéres ont suffisamment de capitaux pour pouvoir réaliser des
achats substantiels. De plus, les entreprises non mexicaines non pas légalement le droit de participer

aux adjudications. Or, ceci a une forte influence sur les résultats des ventes car il est difficile, dans
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ces conditions, d'établir un marché véritablement concurrentiel.

2) Impacts du nombre de participants

a- Sur la malédiction du gagnant

La malédiction du gagnant, comme nous l'avons précédemment expliqué, résulte d'un
probleme de sélection adverse dfi 2 lincertitude concernant les estimations de la valeur des titres. Elle
a pour conséquence de réduire les profits que les acheteurs pourraient extraire de la vente. En effet,
I'estimation trop optimiste qu'un des participants pourrait avoir par rapport a celle des autres
I'obligerait a payer plus cher que nécessaire pour acquérir le titre. De ce fait, la malédiction du
gagnant engendre une rupture des anticipations rationnelles des enchérisseurs potentiels, ce qui
implique un réajustement de Ia stratégie optimale. Ainsi, ils escomptent l'estimation qu'ils font de la
valeur des bons du Trésor et réduisent par la méme le montant de leurs soumissions (Kagel, Levin,
Battalio & Meyer; 1989).

I est clair que la modification du nombre de participants va exercer une influence sur la
malédiction du gagnant. Ainsi, Bikhchandani & Huang (1993) estiment que si le nombre
d'enchérisseurs s'accroit, la stratégie optimale serait d'enchérir de fagon plus conservatrice ou plus
précisément de maniére plus prudente. En effet, l'estimation la plus €levée entre "n" estimations
devrait étre plus supérieure 2 celle obtenue s'il y a "n-k" participants. De plus, l'incertitude avec "p"
est supérieure a celle avec "n-k". D'oll nous pouvons en déduire qu'une augmentation du nombre de
participants conduit & un renforcement de la malédiction du gagnant bien que la pression
concurrentielle s'en trouve également accrue.

Messieurs Kagel, Levin, Battalio & Meyer (1989) arrivent aussi 4 ce constat. En effet, avec
un nombre restreint de participants, les profits espérés sont proches de I'équilibre de Nash avec
neutralité du risque symétrique. Clest 2 dire que les profits potentiels sont positifs et non plus négatifs
ou nuls comme dans le cas ol il y a risque ou crainte de subir la malédiction du gagnant. Par contre,
ils ont notés que si le nombre d'enchérisseurs augmente, nous assisterons a la réémergence de ce

phénomene.
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Toutefois, il ne faut pas tirer de conclusion trop hétive. Nous soulignerons le fait que
laugmentation de la participation tend tout de meéme a compenser les incitations i enchérir de facon
plus conservatrice car on a constaté que loffre la plus élevée, tout comme le prix de vente, augmente
au fur et & mesure que le nombre de participants croit. Cela fournit €galement une indication
concernant la puissance des forces régissants la malédiction du gagnant. On en déduit ainsi que les
avantages d'une augmentation du nombre d'enchérisseurs sont plus puissants que les inconvénients.
Par conséquent, il serait peut étre dans I'intérét des autorités monétaires d'envisager sérieusement de
revoir les régles de conditions d'entrée afin d'accroitre la participation.

Notons enfin que la malédiction du gagnant est surtout présente dans les enchéres scellées et
dans un contexte d'asymétrie d'information. De plus, il est intéressant de constater que l'impact de la
malédiction du gagnant est plus faible si les enchérisseurs ont précédemment participé a des

adjudications.

b- Sur le revenu du vendeur

M. Steven Bolten a étudié les conséquences qu'aurait une augmentation du nombre de
participants sur le revenu de la vente avec le systeme actuel. 1 a également analysé ce probléme en
supposant d'autres méthodes d'adjudication. Tout d'abord, soulignons que sur ce sujet, deux théses
s'opposent.

® D'une part, certains pensent qu'un changement de la méthode actuelle au profit d'une
procédure compétitive inciterait d'avantage de personnes & participer a la vente. Cela aurait pour effet
d'accroitre la demande et comme 'offre est constante, les soumissionnaires recevraient des incitations
a déposer des offres dont le montant serait plus important. Par conséquent, et en bout de ligne, nous
devrions logiquement assister 4 une élévation du revenu du gouvernement (Friedman ; Smith).

® D'autre part, d'autres sont d'avis qu'un tel changement ne serait aucunement bénéfique au
gouvernement. Ils considérent que le gain engendré par une hausse de la participation avec une
encheére de type compétitive serait largement compensé par les pertes de revenu que permettait

d'obtenir l'enchére discriminante.

58



Avec le systéme américain actuel, on constate que les demandes non-compétitives augmentent
lorsque I'écart entre le taux offert par les certificats de dépot et celui des bons du Trésor est important
si ce dernier est supérieur  celui des certificats de dépot et que les liquidités de ce type de participant
sont en croissance. Cependant, il faut noter que la différence entre le taux des certificats de dépdt et
le rendement moyen obtenu lors de I'adjudication est non significatif. De ce fait, nous pouvons en
déduire que si les offres non-compétitives étaient éliminées de la procédure, ces demandes seraient
transférées sur le marché secondaire. Cela aurait pour résultante d'accroitre les demandes des autres
distributeurs initiaux. Mais il faut voir sj cela aurait un effet positif ou négatif sur le revenu extrait par
le gouvernement.

Plusieurs simulations ont permis d'obtenir des résultats forts intéressants. Ainsi, nous
constatons que si 'on adopte un mode d'adjudication compétitif et que I'on conserve les enchérisseurs
non-compétitifs, l'augmentation du revenu serait significative. En effet, si la participation augmente
de 1%, le revenu devrait s'accroitre de $110 000 ; Sila participation augmente de 20%,
I'accroissement serait de $42 660 000, Soulignons que l'augmentation de la participation est la
conséquence directe de l'encheére compétitive. Notons cependant que si l'on supprime les demandes
non-compétitives, le revenu alors obtenu dans le cadre d'une adjudication compétitive serait inférieur
a celui que I'on obtenait initialement avec I'enchere discriminante. Toutefois, cela ne s'applique pas
au cas du Canada car il n'y a jamais eu deux types d'offres pour les adjudications de bons du Trésor
(ce qui est le cas pour les obligations!).

McAfee et McMillan soulignent aussi le fait que le montant de I'enchere gagnante augmente
au fur et a mesure que le nombre de participants augmente. De plus, I'effet du nombre d'enchérisseurs
actifs lors de l'adjudication est statistiquement significatif. D'ol l'adoption d'une méthode compétitive
apparait comme étant profitable pour les autorités car cela contribue i augmenter la participation.
Cela permet aussi d'introduire de la compétition dans les soumissions (car actuellement, elle n'existe
pas formellement), ce qui offre la possibilité d'extraire des gains additionnels, Ainsi, dans le cas
spécifique des bons du Trésor, il ressort qu'une enchére a prix uniforme serait celle qui produirait le

plus grand revenu.
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3) Type d'enchére recommandé eu égard a la participation

Il ressort assez clairemenf qu'il serait souhaitable de modifier la procédure actuelle au profit
d'une méthode d'enchére compétitive a prix uniforme. En effet, cela devrait intensifier la participation.
Cette augmentation du nombre d'enchérisseurs actifs devrait accentuer dans un premier temps la
malédiction du gagnant. Mais, apres quelques interventions sur le marché primaire, ce phénomeéne
sera atténué de fagon conséquente du fait de I'apprentissage par I'expérience (learning by doing).

Le principal avantage de cet accroissement sera d'accentuer la pression concurrentielle. Cela
fournira aux enchérisseurs des incitations puissantes 4 soumettre des offres plus élevées (demander
au Trésor des rendement plus faible). Ainsi, le revenu que le gouvernement extrait de cette vente sera

plus conséquent.
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V) CONCLUSION

Comme nous I'avons spécifié au début de cette €tude, la sélection d'un mode d'adjudication
doit répondre 2 trois critéres principaux. Il doit restreindre de fagon efficiente les possibilités de
manipulation du marché de la part des enchérisseurs. 11 doit ¢galement permettre l'extraction optimale
des rentes informationnelles. Enfin, il doit fournir des incitations afin d'accroitre et d'intensifier la
participation des distributeurs initiaux . Ceci dans le but d'obtenir une élévation du revenu du
gouvernement.

Cependant, nous avons remarqué que la procédure actuelle ne rencontre pas efficacement ces
objectifs. Actuellement, le Trésor public emploie une enchére de type discriminante. Plus
spécifiquement, il s'agit d'une enchére scellée du premier prix. Or, nous avons constaté que cette
catégorie fournit des incitations au "cornering" en spoliant les autres participants de toute possibilité
de réaction. De plus, l'asymétrie d'information sur ce marché engendre un probléme de sélection
adverse qu'une enchére scellée dy premier prix accentue d'avantage. Enfin, cette méthode n'offre pas
les bonnes motivations pour une participation active et intensive des distributeurs initiaux qui sont
les enchérisseurs potentiels.

A travers I'étude de la littérature, nous remarquons qu'un certain consensus s'établit autour
d'un mode d'adjudication qui semble le plus efficace dans un contexte de valeur commune (ou
affiliée), principe qui régit le marché des bons du Trésor. En effet, il semble qu'un changement de
procédure au profit d'une enchére 3 prix uniforme telle une enchére scellée du second prix ou une
enchere ouverte 2 prix ascendant serait €conomiquement plus efficace. Elle permettrait d'augmenter

le revenu des autorités en rencontrant les objectifs principaux que nous avons préalablement identifiés.

Nous pouvons nous interroger sur les raisons qui font qu'une telle procédure n'ait pas encore
€té mise en place. Cela vient probablement des difficultés logistiques qu'une telle modification
implique. En effet, si on considére une enchére ouverte a prix ascendant, son organisation et son
déroulement nécessite la présence de tous les enchérisseurs potentiels dans un méme lieu ; ce qui

évidemment n'est pas chose aisée. De plus, les coiits de procédure risqueraient d'étre assez
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exorbitants. Cependant, les développements technologiques de ces derniéres années ouvrent de
nouveaux horizons. Ainsi, la mise en place de I'autoroute €lectronique offre des opportunités
d'exploitation fortes intéressantes. L'implémentation de marchés automatisés sur cette autoroute
permettrait de mettre en place une enchére 2 prix uniforme de type ouverte a prix ascendant (prix
ascendant dans la mesure ot les soumissions précisent le rendement demandé et comme chacun sait,
le prix d'un titre financier a revenu fixe est une fonction décroissante de son taux de rendement).

Dans une premiére période, tous les participants intéressés a Iacquisition des titres posteraient
leur(s) soumission(s) en spécifiant les quantités et les rendements demandés. Iis auraient aussi la
possibilité de déposer une offre non-compétitive (quantités demandées uniquement). Et ce, durant
un laps de temps prédéterminé. Une fois cette période échue, le terminal de la Banque du Canada
ordonnerait les offres par rendement croissant. Puis cette liste de rendements et de quantités serait
diffusée sur le systeme en préservant toutefois l'anonymat des participants et 4 condition que les
quantités demandées n'excédent pas celles offertes.

Alors, une nouvelle période de soumissions serait activée. La, tous les distributeurs initiaux
qui le souhaitent auraient la possibilité de revoir les termes de leur(s) soumission(s). Et ainsi de suite
jusqu'a ce que les quantités demandées soient €gales a celles offertes.

A partir de cet instant, la procédure d'adjudication cesse. Il reste alors 3 définir la répartition
des titres et leur prix a partir des rendements demandés. Chaque enchérisseur ayant participé 2 cette
dernicre étape obtiendrait les quantités souhaitées. Le prix payé par tous serait celui correspondant
au rendement le plus élevé lors de cette derniere étape. Cette allocation sera pareto-efficace car les
titres iront & ceux qui leur attribuent le plus de valeur . Une telle procédure devrait théoriquement
permettre au gouvernement d'en extraire un revenu plus important. Précisons, dans le cas des Etats-
Unis, qu'il serait nécessaire de conserver une certaine part des titres afin de répondre aux offres non-

compétitives.

L'automatisation de ce marché permettrait de vérifier quasi-instantanément qu'aucun des
participants ne demande une quantité supérieure au maximum légal. Dans un tel cas de figure, la
soumission serait systématiquement rejetée. Cela permettrait d'accélérer la procédure et de fixer des

conditions tres strictes qu'il serait impératif de respecter afin de pouvoir participer i ce marché
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primaire.

Méme si cette méthode a l'air plus que satisfaisante (soulignons que c'est la méthode
nouvellement employée aux USA pour Iattribution des ondes radio et que le revenu produit est
largement supérieur a celui anticipé), il serait nécessaire de pouvoir la tester empiriquement.
Cependant, peu d'étude ont pu étre réalisées du fait que les données ne sont pas accessibles ou le sont
de maniére atomistique. Ainsi, au Canada, I'accés 3 ce type d'information est impossible. C'est donc
a la Banque du Canada de décider si elle veut se donner les moyens de son ambition et améliorer

I'efficacité de ses procédures.
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Annexe A: Fonctionnement de 1’enchére ouverte 3 prix ascendant

Prix

/ Quantité A vendre

/ Evolution des prix

! ! ! ! ! | ! = Quantité
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Annexe B: Fonctionnement de 1’enchere ouverte 3 prix descendant

Prix

A

é/_ Evolution des prix

/ Quantité & vendre

! I | I ! I I I = Quantité
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Annexe C : Fonctionnement d’une enchere scellée du premier prix

Prix

Evolution des
prix

Quantité i vendre
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Annexe D : Fonctionnement d’une enchére scellée du second prix

Prix

/ Quantité A vendre

/ Prix d’obtention

| | | | | | I | — uantité
I ! ! I Q
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Prix

Annexe E: Fonctionnement normal des trois marchés pour
I’adjudication des bons du Trésor

Prix Prix

\7 Quantité 3 > Quantité A
\ vendre \

/ //

N

Marché avant
adjudication

= = —>

Marché primaire Marché secondaire
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Prix

Annexe F:  Effet du "cornering” sur le fonctionnement des
trois marchés dans I’adjudication des bons du Trésor

Prix

Quantité 3
A y Z

Prix

T~

!/
/W ﬁ

Marché avant
adjudication

= =

Marché primaire
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Marché secondaire



