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RESUME

Le but de cette recherche est d'identifier l'effet d'un
changement dans la dette totale directement assum8e ou
garantie par les gouvernements provinciaux sur les taux
d'intéret des obligations 3 long terme de ces gouvernements.
Un modéle théorique de détermination des taux d'intérét des
obligations & long terme des gouvernements provinciaux est mis

d l'@preuve par des tests empiriques pour les provinces de

Québec, Ontario, Colombie-Britannique et Nouveau-Brunswick.




SUMMARY

The goal of this paper is to assess the impact of a change
in the total debt directly assumed or guaranteed by provin-
cial governments on the interest rates these governments pay
on their long-term bond issues. A theoretical model to
estimate the interest rates of long-term provincial govern-

ment bonds is tested empirically for Quebec, Ontario, British

Columbia, and New Brunswick.
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Introduction

Le but de cette recherche est d'identifier l'effet d'un changement
dans la dette totale directement assumée ou garantie par les gouvernements
provinciaux sur les taux d'intérét des obligations a long terme de ces

gouvernements.

La démarche qui sera utilisée s'apparente étroitement aux modeles de
détermination des primes de risque pour les emprunts privés (Fisher: 1959;
Jaffee: 1975) ainsi qu'aux modeles de prédiction des cotes de crédit pour les
obligations d'entreprises (Horrigan: 1966; West: 1970; Pinches & Mingo: 1973).
Cependant, comme cette recherche porte sur des titres gouvernementaux et
non sur des titres privés, certaines variables explicatives additionnelles
seront ajoutées aux variables financieres alors que d'autres variables propres

au secteur privé ne seront pas retenues.

Dans la premiére partie de I'étude on présente la méthodologie et le
modele théorique & partir duquel la spécification économétrique est
obtenue. La deuxiéme partie résume les résultats empiriques obtenus pour
le Québec, ['Ontario, la Colombie-Britannique et le Nouveau-Brunswick.

Finalement la conclusion trace les limites de cette étude.

1. La méthodologie, le modéle théorique et la spécification

économétrique du modéle
1.1 Le probléme

Certains gestionnaires de la dette publique des provinces canadiennes
sont convaincus que si la dette de leur province augmente, le taux d'intérét
sur cette dette augmentera. D'autres sont plutdt d'avis qu'ils font face a des
contraintes sur la quantité totale de nouveaux emprunts qu'ils peuvent
émettre 3 chaque année. Enfin d'aucuns considérent qu'ils peuvent généra-
lement satisfaire leurs besoins d'emprunts au taux d'intérét prévalant sur le

marché. Ces trois positions extrémes sont représentées sur le graphique L




GRAPHIQUE 1

Différentes courbes de demande

pour les obligations a long terme d'une province
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Les gestionnaires du premier groupe stipulent en effet que leur
province fait face a une courbe de demande a pente positive telle que
présentée par la droite AA sur le graphique I. Ainsi en partant d'un niveau
de dette Dp, si la province envisage d'augmenter sa dette a Dj, le taux
d'intérét passera de rg a rj. La province fait face a une courbe de demande

pour sa dette dont l'élasticité est entre 0 et « .

Les gestionnaires du second groupe considerent que leur province fait
face a une courbe de demande pour ses titres qui est parfaitement

inélastique telle que représentée par la droite DgB au graphique 1.

Enfin, les gestionnaires du dernier groupe croient faire face a une
courbe de demande parfaitement élastique telle que décrite par la droite
roC, de sorte que la dette peut augmenter de Dg a D[, sans que le taux

d'intérét en soit modifie.

En fait il est possible que chagque groupe de gestionnaires ait raison
dans son cas. Ceci impliquerait cependant que les titres des provinces ne

seraient pas considérés comme substituts par les détenteurs de ces titres.

Il reste toutefois une interprétation économique simple qui permet de
donner raison a chacun tout en admettant que pour les demandeurs, ces
titres provinciaux sont substituts entre eux. Il suffit de supposer que le
marché des titres provinciaux, peut 8tre décrit par une courbe de demande
telle que celle présentée au graphique Il

Ainsi, une province veut faire passer sa dette de Do a Dj, une
seconde province veut augmenter sa dette de D] & D7 et une troisieme vise
une augmentation de D2 a D3. Dans le premier cas, le taux d'intérét ne
change pas, dans le second, le taux augmente de rg a ry, alors que dans le
troisiéme cas le marché exige un taux si élevé que I'emprunteur se considere
rationné. Dans chacun des cas l'augmentation de la dette envisagée est la
méme mais la hausse des taux d'intérét est différente parce que le niveau

d'endettement de départ est différent. Chacun des niveaux de taux d'intérét




GRAPHIQUE 11

Courbe de demande et prime de risque
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peut étre interprété comme un niveau de prime de risque de sorte que grosso
modo, tant et aussi Jongtemps que l'emprunteur se situe dans une classe de
risque, le taux d'intérét sur la dette ne change pas et l'écart entre ce taux
d'intérét et le taux d'intérét sur les titres sans risque, rg, n'est pas modifié.
Toutefois, si l'emprunteur change de classe de risque, le taux d'intérét
déboursé est modifé et l'écart entre ce taux d'intérét et rg n'est plus le

méme,

Une facon de répondre a la question posée (i.e. l'effet d'une
augmentation de la dette dune province sur le taux d'intérét a payer)
consiste donc a estimer pour chacune des provinces la fonction de demande
pour ses titres de long terme. Il s'agirait en fait de spécifier et d'estimer un
modele économétrique pour chaque grande catégorie de détenteurs
(domestiques et étrangers, marché et hors marché). Cette fagon de
procéder oblige 3 tenir compte des contraintes de bilan propres a chaque
catégorie de détenteurs et exige donc une documentation volumineuse pour
chaque province. Une approche moins exigeante du point de vue statistique

sera utilisée dans cette étude.
1.2 Formulation générale du modéle théorique

Pour identifier les réactions du marché financier aux variations dans
le stock total de la dette directement émise ou garantie par un gouverne-
ment provincial on cherche a connaltre I'impact du stock de dette sur le
taux d'intérét minimum requis par le marché pour détenir cette dette.

Il s'agit donc d'identifier une courbe de demande marshallienne du

type

r?: hj (Xid’ Fleptlely Fislsslsp Zid) ial..-n (1)




rd:  Le taux d'intérét minimum requis par le marché pour détenir le stock

de dette directement émis ou garanti par la province i.
Xd:  Le stock de dette de I'émetteur i qui est désiré par les investisseurs.

rjzit Le taux de rendement payé sur diverses catégories de titres autres
que le titre i.

zd:  Vecteur de variables exogénes ayant une influence sur la demande

pour le titre i. .

Cette formulation peut s'inscrire dans un modele d'équilibre stipulé a

I'aide de fonctions marshalliennes d'offre et de demande. En effet, on peut

écrire:

ridz i (XS Bl seiWfal s FlaliossFris Zid) ) P (2.1)

ri0= gi(Xio, B, ziO) i=l...n (2.2) (2)
rd= 0 i=l..n (2.3)

Dans ce modele d'équilibre marshallien, les prix (taux d'intérét) sont
des fonctions des quantités offertes et demandées. Ainsi, I'équation (2.1)
exprime le taux d'intérét minimum exigé par les investisseurs pour détenir le
titre i étant donné la quantité Xid de ce titre qu'ils désirent, les taux

d'intérét payés sur d'autres titres, ainsi que le niveau d'un vecteur de
variables exogénes zdi' Similairement, l'équation (2.2) exprime le taux

maximal que l'emprunteur est prét 3 verser étant donné la quantité X? qu'il
désire offrir sur le marché, un vecteur de taux d'intérét r', ainsi que le
niveau d'un vecteur de variables exogénes Z? qu'on présume avoir une

influence sur le taux maximal offert.

Notons ici I'existence d'une assymétrie entre les fonctions d'offre et
de demande. Alors que tous les taux d'intérét peuvent apparaltre dans la
fonction de demande, plusieurs sont exclus de la fonction d'offre. En effet,

la décision d'investissement dans un titre i s'articule en tenant compte du



rendement pour différents titres j=i qui se distinguent soit par I'échéance, la
catégorie de risque, l'identité de I'émetteur, etc. Pour l'emprunteur
I'arbitrage entre les titres n'est pas a considérer, de telle sorte que le prix
maximal qu'il est prét a débourser pour émettre une quantité X? est
indépendant du rendement versé par d'autres emprunteurs. Cela n'empéche
pas cependant que le colt d'autres modes de financement (court terme vs
long terme, domestique vs étranger) soit incorporé dans le vecteur r'. En
d'autres termes, r' est un sous-ensemble des taux d'intérét que l'on retrouve

dans la fonction de demande.

En substitutant 2.1 et 2.2 dans l'équation d'équilibre 2.3, on dérive la
quantité d'équilibre Xj en fonction des taux d'intérét et des variables

exogenes.
Xi= Kir}...rn, 28 20) i=l...n (3)

Finalement, le taux d'intérét minimal demandé (en équilibre) nous est

donné en substituant pour (3) dans (2.1). On obtient alors

ri= hi(ry, 25 zg 2. 20) i=2...n (4)
Cette derniére formulation indique que le taux d'intérét ri est
fonction d'un taux sans risque r] et des variables exogénes caractérisant

I'offre et la demande pour les différentes catégories d'investissement.

L'intérét de cette formulation est de permettre l'interprétation des
différents résultats économétriques qui peuvent &tre obtenus. Par exemple,
si les marchés financiers sont totalement segmentés, on devrait s'attendre a
ce que le taux d'intérét pour un titre i soit indépendant des conditions
existantes pour les autres titres. On aurait alors la relation:

Fie l’}'(Zg, Z?) i=l.eh (5)
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Par ailleurs, si les titres considérés sont de parfaits substituts et les
marchés financiers sont intégrés, le taux d'intérét pour chaque titre devrait
étre indépendant des conditions exogénes propres a ce titre, On observerait
alors une relation uniforme pour tous les titres par rapport au taux sans

risque,

rj= h"(rl) i=zl...n (6)

Si le titre i est lui-mé&me sans risque, I'équation (6) nous donne rj=rj.

Finalement, dans la mesure ol les titres considérés ne sont pas de
parfaits substituts et que le marché financier n'est pas totalement
segmenté, c'est la formulation générale (4) qui devrait prévaloir.

Dans cette étude, on utilisera la forme réduite générale (équation

(4))sous forme linéaire:

ri= ag +aj (r]) +az (Z?) +a3 (Z?) +ay (Zjd) +as (Z?) (7)
ou

i=l...n et jzl.oi-1, i+1...n,

Dans cette formulation, on retrouve le taux d'intérét sans risque (ry),

les conditions exogénes propres au titre i (Zd €t Z? ), et les conditions
exogénes propres aux autres titres j=i (Zld et Z? ). Afin de faciliter la

compréhension des tests économétriques, notons immédiatement l'interpré-

tation de différentes catégories de résultats.

Si par exemple, on observe a2 = a3 = a4 = a5 = 0, l'équation (7)

devient alors

ri= ag +aj (rp) i=l...n (8)
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Dans ce cas, le taux d'intérét pour le titre i (i=l...n) est fonction
d'une prime de risque constante (ap) et du taux sans risque (aj (r1)). Sile
titre i est lui-méme sans risque, on devrait observer ag= 0 et aj= . C'est-a-
dire que le titre i est un parfait substitut pour le titre sans risque. De plus,
si ag= 0 et a] >1, cela signifie que la prime de risque payée sur le titre i est
proportionnelle au niveau du taux sans risque. C'est donc dire que si le taux
sans risque augmente, la valeur absolue de la prime de risque augmentera.

Par ailleurs, si on observe que seuls a; = a5 = 0, cela présume soit que
le marché pour le titre i est segmenté des marchés pour les titres j, soit que
les titres j sont de parfaits substituts pour le titre sans risque et que toute
l'information pertinente a ces marchés est incorporée dans le taux ry.

Une conclusion non équivoque sur la segmentation du marché pour le
titre i ne s'obtient que si aj = ay = a5 = 0. En effet le taux d'intérét pour le
titre i n'est alors fonction que d'une constante et des variables exogénes
pertinentes a ce marché.

Finalement, si on observe que ry, Z? ' Z?, ZJd, et Z? ont un effet
statistiquement significatif, on doit alors conclure que les titres ne sont pas
de parfaits substituts ou qu'il existe une certaine segmentation des marchés

(ou les deux).
1.3 La specification économétrique du modéle

L'analyse couvre la période 1960-83 et utilise des données trimestri-
elles. L'étude porte sur la détermination des taux d'intérét pour les
obligations a long terme de I'Ontario, du Québec de la Colombie-Britannique
et du Nouveau-Brunswick. La variable dépendante utilisée est le taux de
rendement a échéance trimestriel moyen pour les obligations provinciales a
long terme libellées sur le marché secondaire. Il eut été préférable
d'utiliser le taux sur les nouvelles émissions pour mesurer plus correctement
la réaction du marché a I'émission d'un titre particulier. Cependant, comme

on désire comparer l'impact de la dette pour plusieurs provinces il est
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préférable d'utiliser les rendements sur le marché secondaire comme base de
comparaison. On élimine alors les disparités propres 3 la date d'émission
(niveau général des taux a cette date). Par ailleurs, I'usage d'un taux moyen
réduit les difficultés de comparaison qui découlent des différences entre les
coupons, la maturité et la taille de l'emission. Finalement, l'équation (4)
réclame que le taux sans risque (r{) soit également comparable au taux des
obligations provinciales & long terme (r;) et les problémes cités
précédemment (maturité, coupon, échéance) se seraient posés si on avait
utilisé le taux payé sur les nouvelles émissions provinciales. L'usage des
taux trimestriels moyens a long terme prévalant sur le marché secondaire
pour les obligations provinciales (rj) et fédérales (rj), permet de réduire
considérablement ces problémes de compatibilité.

La forme générale de I'équation estimée est donnée par l'équation (&)
et sa formulation linéaire apparalt a I'équation (7). L'équation (7) est une
forme réduite obtenue des équations d'offre et de demande du marché pour
le titre i. Or les variables explicatives de l'équation (7), telles que ry, Zd et
Z0 sont en toutes probabilités influencées par ce qui se passe dans les autres
secteurs économiques. Certaines de ces variables peuvent ne pas étre
exogenes mais bien endogénes. A titre d'exemple, l'on pourrait &tre tenté de
considérer le taux de chdmage d'une province comme une variable de la
catégorie Z? afin de mesurer ['effet d'une hausse du taux de chmage sur le
taux de rendement du titre de cette province. Aprés tout, une hausse du
taux de chémage signifie pour ce gouvernement des entrées fiscales plus
faibles (un risque de crédit plus élevé) et pour les détenteurs provinciaux de
titres, un revenu plus faible. La demande pour le titre est alors plus faible
et le taux de rendement exigé sera plus élevé. Eny réfléchissant cependant,
il est possible que la hausse des taux d'intérét soit plutdt la cause du taux de
chémage élevé. La relation "causale" peut donc étre tout a fait l'inverse de

ce que l'on prétend vérifier.

Il est toutefois une variable "exogéne" que I'on doit des maintenant
aborder puisqu'elle influence le choix de la variable dépendante. C'est le

taux de rendement sur les titres 3 long terme du gouvernement fédéral qui
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servent comme titres sans risque dans le modele. Puisque ce taux de
rendement est endogéne, et qu'il apparalt du c8té droit de l'équation a
estimer, il n'est pas indépendant du résidu de I'équation et les estimations
seront biaisées. Pour éviter ce probléme on utilisera deux versions du
modele: dans le premier cas, la variable dépendante est le taux de
rendement sur le titre de la province i et la valeur observée du taux de
rendement sur les titres du gouvernement fédéral a été remplacée par la
valeur prédite par une équation ou les variables indépendantes sont la valeur
courante et les valeurs retardées du taux de rendement sur les titres du
gouvernement américain de méme échéance. Cette fagon de procéder est
conforme & I'hypothése souvent vérifiée que le trés haut degré de mobilité
du capital entre le Canada et les Etats-Unis fixe le niveau des taux d'intérét

canadiens au niveau des taux américains.

Dans le deuxieme cas, la variable dépendante est I'écart entre le taux
de la province considérée et le taux d'intérét sur les titres du gouvernement
fédéral. De plus, si le niveau des taux d'intérét est dans ce cas une variable
explicative de I'équation, ce sera la valeur prédite par une équation qui sera
utilisée. Ainsi pour chacune des quatres provinces étudiées on présentera
des résultats concernant le niveau et des résultats concernant l'écart des
taux d'intérét.

I faut remarquer enfin que la nécessité de n'utiliser que des variables
véritablement exogenes guidera et limitera le choix des variables explicati-
ves. Avant de spécifier ces variables il faut au préalable discuter du

caractere récursif du modele.
Un modele récursif

Si tous les taux d'intérét sont endogénes et simultanément
déterminés, il faut alors estimer I'ensemble des équations par des techniques
qui tiennent compte des biais créés par la simultanéité. La démarche
utilisée ici élimine partiellement ce probleme. En effet, on suppose que le

modele est récursif de la maniere suivante.
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1) Les taux d'intérét sur les titres du gouvernement américain
déterminent les taux d'intérét sur les titres du gouvernement

fédéral canadien.

2) Les taux d'intérét du gouvernement canadien déterminent, avec

I'aide de variables exogenes, les taux sur les titres de I'Ontario.

3) Les taux d'intérét de I'Ontario déterminent avec d'autres varia-
bles les taux d'intérét sur les titres des autres provinces mais
ceux-ci ne sont pas directement reliés entre eux. Ils peuvent
toutefois &tre influencés simultanément par les mémes variables
exogenes.

.

Puisqu'on n'effectuera pas de test sur le caractere récursif ou
simultané du modéle, cette fagon de procéder impose une certaine prudence
dans la lecture et l'interprétation des résultats. Cette chalne récursive
correspond cependant assez bien au comportement institutionnel du marché.
Pour établir le prix des "Canada" on regarde le prix des "U.S.", pour établir
le prix des "Ontario" on considére le prix des "Canada" et pour établir le prix

des "Québec" on tient compte du prix des "Ontario".
Le choix des variables exogenes

La spécification économétrique qui est testée est la suivante:

RCi= apj + a1 (RF) + ap; (MOOD)
+ a3 (DETPIB{(-D)+ ay;i(Gj) + Ui (9)

ou
-RC;j est le taux de rendement a échéance trimestriel moyen sur le marché
secondaire pour les obligations a long terme de la province i, libellées en

dollars canadiens. (Sources: Wood Gundy et Conseil économique du Canada).
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-RF est le taux sans risque. La variable utilisée dépend de quelle province il
s'agit. Deux variables ont été utilisées: RCCH2, la valeur prédite du taux
de rendement sur les obligations fédérales a long terme libellées en dollars
canadiens (CANSIM no Bl4013) par une régression sur les valeurs courantes
et passées des taux de rendement sur les obligations a long terme du
gouvernement ameéricain (CANSIM no B54403) et RCOH3 qui est la valeur
prédite du taux de rendement sur les obligations & long terme de I'Ontario
obtenue par l'une des équations du modele. Les coefficients apj et aj;

obéissent aux contraintes présentées plus haut a savoir:
ap; 20 et aj; >0

-MOOD est l'indice du Conference Board du Canada traduisant le sentiment
de confiance des consommateurs dans I'économie canadienne. Il est obtenu

a partir des réponses fournies par les consommateurs canadiens en ce qui
concerne quatre questions, a savoir:

1) leur situation financiére courante;

2) leur perception de la conjoncture a moyen terme;

3) leur perception des perspectives d'emploi a moyen terme;

4) leur évaluation de la période courante en ce qui concerne
l'opportunité de faire des achats importants.

Cette variable est commune a toutes les provinces parce qu'on désire
tenir compte du cycle économique et du sentiment des consommateurs. Il
s'agit d'une bonne variable cyclique parce que tout en étant influencée par
les autres variables cycliques elle posséde la qualité de comporter un certain
degré d'exogénéité. Elle n'est pas trop correllée au terme d'erreur tout en
étant bien correllée a d'autres variables cycliques comme le taux de
croissance économique, le taux de chdmage etc. Dans un contexte similaire,
D. Jaffee (1975) a utilisé cette variable pour Il'économie américaine.
Lorsque MOOD augmente, c'est que les consommateurs reprennent
confiance et l'activité économique s'intensifie, les entrées fiscales des
gouvernements seront plus fortes et leurs dépenses cycliques moins

importantes. Tout ceci devrait convaincre les détenteurs de titres d'exiger,
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toutes choses égales par ailleurs, un taux de rendement plus faible.
Remarguons toutefois que la multicollinéarité entre MOOD et RF peut
empécher de conclure d'une maniére définitive sur le r8le de MOOD ou de
RF.

En bref la valeur attendue du coefficient est négative:
az; <0

-DETPIB(-]) est le ratio dette totale/produit intérieur brut, retardé d'une
période. Parmi les différents risques de détention d'une obligation, le risque
de "défaut" est certes celui qui est le plus pertinent pour expliquer la
différence entre le rendement sur les obligations provinciales a long terme

et le rendement pour des obligations fédérales du méme type.

De nombreuses variables explicatives peuvent étre introduites pour
tenir compte des anticipations du marché financier a I'égard de la capacité
de remboursement d'un emprunteur particulier. Dans le cas des obligations
de sociétés, la littérature a accordé une importance particuliére a différents
ratios financiers comme facteurs permettant d'expliquer soit des
changements dans les cotes de crédit (Horrigan: 1966; Pogue et Soldofsky:
1969; West: 1970; Pinches et Mingo: 1973) soit des changements dans les
taux de rendements payés (Fisher: 1959; Fair et Malkiel: 1971; Merton:
1974; Jaffee: 1975). Les principales variables indépendantes retenues dans
ces études étaient, l'actif total, la variabilité des revenus, l'histoire du
crédit de la firme, la liquidité du marché secondaire ainsi que les ratios de
la structure du capital (valeur de la firme/dette totale, ventes/valeur totale,
profits nets/ventes). La taille de la firme (actif total) et le ratio valeur
nette/dette totale fQrent soulignées comme des variables particuliérement
importantes dans la détermination des cotes de crédits par Horrigan (1966)

et par l'analyse factorielle de Pinches et Mingo (1973).

Dans le cas des gouvernements, l'aspect "taille de l'actif" se reflete

par le Produit Intérieur Brut (PIB) éventuellement taxable. Cette variable
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doit donc étre introduite comme facteur influengant la demande pour le

titre i.

Ainsi au ratio dette totale/actif total utilisé dans l'analyse des taux
de rendement sur les obligations des sociétés, on substitue le ratio dette/PIB
pour expliquer le taux de rendement sur les obligations provinciales. En
fait, le PIB n'est pas uniquement une mesure de la taille de la province ou de
son gouvernement, il est également une bonne mesure de la capacité de
taxer du gouvernement et a ce titre il constitue pour le détenteur du titre
un indicateur de la qualité du crédit. Le ratio dette/PIB est d'ailleurs tres
souvent utilisé par les agences de "rating" et les praticiens du marché.
Enfin l'absence de données trimestrielles concernant d'autres indicateurs

comme l'importance des intéréts sur la dette, a empéché leur utilisation.

Deux remarques sont toutefois nécessaires. D'abord il est impossible
d'introduire la valeur courante du ratio dette /PIB dans l'équation (9). En
effet le ratio courant n'est pas indépendant du terme d'erreur de sorte que
'estimation du coefficient a3j serait biaisé, C'est pourquoi nous avons
utilisé la valeur retardée du ratio. Ceci veut dire que les détenteurs du titre
utilisent le ratio dette/PIB du trimestre précédant comme indicateur clé de
la qualité de crédit de I'emprunteur. Ce ratio a l'avantage d'étre

prédéterminé.

La deuxiéme remarque concerne la définition méme de la dette. On
utilise la dette totale a long terme qui comprend la dette directe et garantie
en dollars canadiens et en monnaies étrangéres détenue par le marché et par
les comptes des gouvernements. Puisqu'a priori il est possible que le marché
n'utilise que certaines composantes de la dette; d'autres ratios comme la
dette domestique/PIB et dette directe/PIB furent également testés. Ces
résultats ne sont pas reproduits ici puisqu'en aucun cas ces variables n'ont
été plus significatives que le ratio dette totale/PIB. Il en est de méme des
ratios dette étrangere/dette totale ou dette hors marché/dette totale qui
n'ont rien ajouté aux résultats. Le coefficient attendu pour DETPIB(-]) est

donc non négatif.
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-Gi est le nombre de jours-hommes de travail perdus pour gréves ou lock-out
dans la province i. C'est un indicateur du climat socio-économique de la
province i. Cette variable reflete plusieurs phénoménes. D'une part, Gi est
partiellement pro-cyclique de sorte qu'une hausse de Gi peut simplement
signifier une baisse du taux de chémage et une production plus grande dans
la province i et donc des entrées fiscales plus fortes et des dépenses
gouvernementales cycliques moins importantes. Les détenteurs de titres
sont alors disposés a corriger a la baisse la prime de risque et 3 exiger un
taux d.e rendement plus faible. Dans ce cas ay; <0. Il est par contre
possible qu'une augmentation de Gi soit interprétée par les investisseurs
comme une détérioration du climat social et donc comme une baisse de la
productivité, une hausse éventuelle des colts de production et une baisse
dans la rentabilité des investissements. De plus, si Gi a une forte
composante - secteur public - et si le marché financier juge que le
gouvernement concédera des conditions de salaires plus colteuses, alors une
augmentation de Gi sera interprétée comme une hausse a venir des dépenses
publiques. Dans tous ces cas la détérioration du climat social incitera les

investisseurs a exiger un taux de rendement plus élevé et ay; sera positif.
En bref l'effet de Gj sur RCj est a priori indéterminé et
ayq %0

Le climat politique peut également s'ajouter au climat économique
(MOOD), au climat social (Gj) et a l'endettement (dette/PIB) comme
variable explicative du taux de rendement. Ce climat politique peut &tre
jaugé par des variables dichotomiques ajustées pour enregistrer l'effet des
élections, des changements de gouvernements et autres événements politi-
ques importants. Ainsi, on remarque 3 la lecture du "Canadian Annual
Review of Politics and Public Affairs", que les événements politiques
québécois d'envergure nationale sont beaucoup plus nombreux que pour les

autres provinces. Pour la période 1960-80 par exemple, il est clair que
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relativement au Québec, I'Ontario est caractérisée par une trés grande
stabilité politique (Voir annexe A). Méme sans considérer les tendances
souverainistes du Québec, on ne note aucun changement de parti au pouvoir
en Ontario alors que le Québec enregistra trois changements de gouverne-
ment. Mé&me si on ne tient pas compte des tendances idéologiques des partis
politiques, cette alternance de gouvernements au Québec traduit une plus
grande instabilité politique qu'en Ontario. Instabilité qui peut se payer par
une prime de risque supérieure sur les obligations a long terme du gouver-
nement. Lorsque possible on tentera donc de tenir compte du climat

politique. La section suivante présente les résultats économétriques.
2. Les résultats économétriques
2.1 L'Ontario

Le tableau 1-A fournit les résultats pour le taux de rendement de
I'Ontario. Pour la période 1961-2 3 1982-4, les équations (1) & (4) qui ont été
estimées par la technique de Cochrane-Orcutt permettent de conclure que
les titres de ['Ontario constituent de bons substituts aux titres du
gouvernement canadien. En effet dans l'équation (4) le coefficient du ratio
dette/PIB (DETPICO(-1)) n'est pas significatif alors que la variance du
coefficient du taux de rendement sur la dette fédérale est plus élevée que
dans les équations (3), (2) et (). En fait I'équation (1) du tableau 1-A est
celle qui explique le mieux I'évolution trimestrielle du taux de rendement
sur la dette a long terme de I'Ontario. Le terme constant de l'équation (2)
est significatif mais le pouvoir explicatif de I'équation (2) est plus faible que
celui de I'équation (I). De plus, lorsque l'on estime I'écart entre le taux de
rendement ontarien et le taux de rendement canadien en fonction des autres
variables, le terme constant n'est plus significatif (équation 2, tableau 1-B).
En fait, I'équation (1) du tableau 1-B confirme la taille du coefficient de
RCCH2. Une hausse de 100 points de base du taux de rendement sur les
titres fédéraux (RCCH2) se traduit par une hausse de 106,8 points de base
dans le taux de rendement sur les titres de I'Ontario (RCO). En tenant
compte des résultats de l'équation (2) du tableau 1-B, on peut conclure que

la prime
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TABLEAU [-A
Variable dépendante: RCO, taux de rendement
sur les obligations a long terme de I'Ontario,
libellées en dollars canadiens*
-2
Période CONST RCCH2 MOOD DETPICO(-1) RHO R SSR
Equation DW  SEE
ap ajl a2 a3

60-]1 a 82-4 1,067 0,514 ,994 9,88
Equation (1) (128,78) (5,64) 2,00 ,331
0,420 11,0216 0,468 ,962 9,35

Equation (2) (2,30) (48,16 (5,00) 1,96 ,324
61-2 a 82-4 1,020 1,771 0,489 ,995 9,47
Equation (3) (34,02) (1,59) (5,14) 1,96 ,335
2,37 0,986 -0,013 -1,66 0,438 ,967 8,32
Equation (4) (3,25) (27,94) (-2,99) (-0,583) (4,45) 1,91 ,318
60-1a71-2 1,082 0,266 ,998 1,71
Equation (5) (162,40) (L, 718 1,91 » 197
-0,170 1,109 0,209 ,958 1,69

Equation (6) (-0,80) (31,71) 1,34 1,8 ,198
71-3 a 82-4 1,061 0,521 ,9%% 7,89
Equation (7) (85,5) (4,10) 1,91 ,423
0,85 0,983 0,407 ,940 7,22

Equation (8) (2,19) (26,39) (2,96) 1,81 , 409
3,32 1,033 -1,43 0,161 ,971 6,26

Equation (9) (4,03) (34,40) (-3,15) (1,08) 1,80

, 386

-2

®* R est le coefficient de correlation multiple ajusté pour les degrés de liberté.
DW est la statistique Durbin-Watson

SSR est la somme des carrés des résidus

SEE est l'erreur type de régression

RHO est le coefficient d'autocorrélation

Le chiffre entre parenthéses sous les coefficients est la statistique t.



TABLEAU I-B

Variable dépendante: SPROC, écart entre le taux de rendement
sur les obligations a long terme de I'Ontario,
libellées en dollars canadiens et le taux de rendement
sur les obligations a long terme du Canada,
libellées en dollars canadiens
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Période CONST RCCH2 MOOD DETPICO(-]) RHO R SSR
Equation DW SEE
ap aj az aj
61-2 a 82-4
Equation (1) ,068 , 841 , 390 1,46
(7,37) (14,26) 1,93 B )
Equation (2) ,058 , 062 ,833 ,095 1,46
(0,30) (3,15 (13,80} 1,93 ,132
Equation (3) ,0439  ,0519 -,003 - 5% Bl Y
(1,45) (2,54) (-1,56) (13,46) 1,95 ,130
Equation (4) ,077 2,008 , 868 ,325 1,55
(5,41) (-0,99) (16,17) 1,94 + 131
Equation (5) ,069  -,001 ,609 , 864 ,328 1,44
(3,16) (-1,04) (e9a) (192N 1,95 e 2
Equation (6) ,873 ,057 -,002 -2,051 ,813 , 114 1,40
(1,77)  $2573) Ca1:08) (-1;05) (12,85) 1,92 ,130
Equation (7) ,072 -,178 , 845 37 1,46
(3,43) (-,21) (1l4,52) 1,93 ,132
Equation (8) 0,529 ,068 -2,18 ,819 ,09 1,44
(0% A2, 20 (-1,10) (13,18) 1,90 LB
72-1 2824
Equation (9) 2,008 ,043 -6,751 , 578 ,121 i
(3,03) (2,01) (-2,54)  (4,61) 1,78 ,161
Equation (10) ,076 -,565 , 820 ,38 Ingid |
(2,61) (-0,44) (10,03) 1,82 kA
Equation (11) =, 77 0,07 ,818 , 084 1,40
(-,20) (2,20) (9,90) (1,82) <12
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de risque associée aux titres de I'Ontario n'est pas constante mais variable
et qu'elle est relativement faible. Enfin, alors que la variable MOOD semble
significative d'apres I'équation (4) du tableau 1-A, elle devient non significa-
tive lorsqu'on estime les écarts de taux. Les équations (3), (4), (5) et (6) du

tableau 1-B confirment ce resultat.

Si on subdivise l'échantillon en deux sous-périodes, on constate au
tableau 1-A que pour la période des années 60, le terme constant n'est pas
significatif (équation (6)) alors que pour la période des années 70, le terme
constant est significativement différent de zéro. (Equation (8) du tableau 1-
A). Ce dernier résultat est toutefois infirmé par I'équation (lI) du tableau I-
B ou le terme constant demeure non significatif.

En un mot, les titres a long terme de l'Ontario sont de tres bons
substituts aux titres du gouvernement fédéral et I'équation (1) du tableau 1-A
sera utilisée pour prédire le taux de rendement sur les titres de I'Ontario
lorsque celui-ci apparaitra comme variable explicative dans les équations a

venir.
2.2 Le Québec

L'évolution du taux de rendement sur les titres 3 long terme du
Québec a fait l'objet de quelques études (Mdntmarquette et Dallaire (198)) et
Thibeault et Wynant (1979)). Les tableaux 2-A et 2-B fournissent les
résultats de notre analyse de régression. Pour la période 1961-2 a 1982-4, on
constate au tableau 2-A (équation 1), que le ratio dette/PIB (DETPICQ(-])) a
une influence positive sur le taux de rendement des titres du Québec et que
celui-ci est également influencé positivement par le taux de rendement sur
les titres de I'Ontario (RCOH3), et négativement par (MOOD). Lorsqu'on
ajoute un terme constant a l'équation (équation (2)), celui-ci est significati-
vement différent de zéro et les autres variables demeurent significatives.
Toutefois si on estime le modéle en utilisant I'écart entre le taux de
rendement sur les titres du Québec et celui du Canada (Tableau 2-B), le

terme constant n'est plus significativement différent de zéro (équation (1),
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Yariable dépendante: SPRQC, écart entre le taux de rendement

Tableau 2-B

sur les obligations a long terme du Québec,
libellées en dollars canadiens et le taux de rendement
sur les obligations a long terme du Canada,
libellées en dollars canadiens
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. ‘2
Période CONST RCCH2 MOOD DETPICQ(-1) GQ RHO R SSR
Equation DW SEE
ap aj az a3 ay
61-2 3 82-4 ,792 ,025 -,006 2,215 -3,9(-07)* 891 ,166 2,16
Equation (1) (1,200 (,86) (-2,68) (1,26) (-2,68) (18,18) 1,8 ,l163
Equation (2) ,042 - BD5 3,815 -3,9(-07) ,920 2T 2,18
(1,61)  (-2,51) (3,41) (-3,00) (20,89) 1,88 ,163
Equation (3) ;005 4,949 -3,8(-07) ,914 32 3,29
(-2,58) (5,69) (-2,88) (20,45) 1,8 ,lé4
Equation (4) ,0372 -,006 3,91 ,906 2297 242
(1,36) (-2,56) (3,39) (19,19) 1,91 ,171
Equation (5) ,778  ,0199 -,006 2,33 ,876 ,089 2,39
(1,19) (,675) (-2,73) (1,31) (16,6) 1,89 ,170
61-22a71-4
Equation (6) -,683 ,216 -,010 4,89 , 459 ,766  ,768
(-1,45) (3,66) (3,22) (3,37) (3,28) 2,13 142
Equation (7) ,156 -,013 5,02 , 544 ,908  ,805
(2,88) (-6,55) (3,061) (3,97) 2,12 143
Equation (8) ,130 =012 5,47 <5, H-07) | 76} , 850 478
(2,08) (-5,19) (2,91) (-1,84) (5,53) 2,12 y 14
72- & 82-4
Equation (8) 1,43 ,0120 -,006 ,1008 , 740 ,019 1,39
(1, 8%) (,345) (-1,62) (,05) (7,32) 1,8 ,18
Equation (9) .040 -,004 2,84 , 866 ,373 1,43
(1,25) (-1,180 (1,92) (12,07 1,52 ,18
Equation (10) .04y -,003 2,73  -3,37(-07) ,887 , 354 1,29
(1,44) (-1,08) (1,89) (-2,08) (13,55) 1,48 , 18

* Notation abrégée pour 10-7
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tableau 2-B) alors que les variables (MOOD), dette/PIB et GQ (jours de
gréeves et lock-out) sont significatives (équation (2), (3) et (4)). Pour
'ensemble de la période 61-2 a 82-4, les résultats des tableaux 2-A et 2-B
permettent de conclure qu'une augmentation du ratio dette/PIB exerce une
influence non négligeable sur le colt de la dette. A titre d'exemple, dans
I'équation (3) du tableau 2-B, une hausse de 10 points de pourcentage du ratio
dette/PIB (disons de ,20 a ,30) a pour effet daugmenter le taux de
rendement exigé par les détenteurs de 49,4 points de base. L'effet varie

dans les équations (1) a (5) du tableau 2-B entre 22,1 et 49,4 points de base.

Pour la période des années 60, ce résultat tient. En effet les
équations (3) et (4) du tableau 2-A et les équations (6), (7) et (8) du tableau
2-B confirment l'influence positive du ratio dette/PIB. De plus, durant cette
période le terme constant est non significatif (équation (4) du tableau 2-A et
équation (3) du tableau 2-8). Enfin pour la période des années 60, le pouvoir
explicatif du modele est nettement meilleur que sur I'ensemble de la période
alors que pour la période des années 70 il est plus faible. D'une part, au
tableau 2-A le ratio dette/PIB n'est plus significatif (équations (5) et (6)) et
d'autre part la somme des erreurs de régressions (SSR) est beaucoup plus
forte pour cette période que pour le cas des années 60. Nous avons tenté de
cerner l'influence des variables politiques durant cette période et sur
'ensemble de la période. Comme le lecteur peut le constater a l'annexe A,
le nombre d'événements politiques pertinents dans les années 70 est trés
élevé de sorte que c'est sur toute la période des années 70 que la variable
politique semble s'appliquer. Cette hypothése a d'ailleurs été confirmée par

l'exercice économétrique suivant.

Lorsqu'une certaine instabilité temporelle apparait dans les
coefficients d'une équation il est utile de savoir quelles sont les observations
qui sont sources d'instabilité. Le professeur J.M. Dufour (1981) a d'ailleurs
proposé une technique économétrique permettant d'identifier les
observations qui dans une sous-période semblent étre sources d'instabilité.
Expliquée simplement, la technique consiste & estimer le modele sur

I'ensemble des périodes et 3 ajouter une variable binaire pour chacune des




26

observations d'une des deux sous-périodes. Lorsqu'une ou des variables
binaires sont significatives, cela implique qu'il y a probablement des
événements exogenes non inclus dans le modele qui peuvent expliquer les
changements structurels dans les parameétres. Nous avons appliqué cette
technique a notre probléme. Sur l'ensemble des variables binaires de la
période allant de 1972-1-3 1982-4, toutes sauf quelques-unes étaient signifi-
catives. En d'autres mots, l'évolution du taux de rendement sur la dette du
Québec dans les années 70 ne permet pas de bien tester notre modéle
puisque des facteurs exogenes probablement d'ordre politique (Voir
Montmarquette et Dallaire 1981) ont exercé une influence majeure sur
I'évolution du taux de rendement. Il demeure toutefois, comme I'illustrent
les équations du tableau 2-B, que le ratio dette/PIB est une variable
déterminante du colit des emprunts du Québec. Une augmentation de | point
de pourcentage du ratio dette/PIB signifierait une hausse de 3 a 5 points de

base du taux de rendement.
2.3 La Colombie-Britannique

Les résultats des tableaux 3-A et 3-B premettent de conclure que sur
'ensemble de la période 1961-2 a 1982-4, le niveau d'endettement tel que
mesuré par le ratio dette/PIB du trimestre précédent n'a pas exercé
d'influence significative sur le taux de rendement des titres de la Colombie-
Britannique. De plus le terme constant et la variable MOOD ne sont pas
significatifs. La seule variable qui exerce une influence significative sur le
taux de rendement de la Colombie-Britannique est le niveau des taux
d'intérét tel que mesuré par le taux de rendement sur les titres du
gouvernement ontarien (RCOH3) ou canadien (RCCH2). En effet selon les
équations (4) et (5) du tableau 3-A, les gréves et les lock-out semblent
influencer positivement les taux de rendement de cette province mais
lorsqu'on procéde a l'estimation des écarts la variable n'est plus significative
(équation (1), du tableau 3-B).

Pour la période des années 60 et celle des années 70 les mémes

résultats sont obtenus. On peut donc conclure que les titres de la Colombie
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Tableau 3-A

Variable dépendante: RCBC, taux de rendement
sur les obligations a long terme de la Colombie-Britannique,
libellées en dollars canadiens

Période CONST RCOH3 MOOD DETPIBC(-1) GBC RHO R SSR
Equation DW SEE
ag ajl az a3 ay

6li-2 & 32-4 1,003 , 29  ,991 32,3
Equation (1) (99,36) (2,8) 1,93 ,616
Equation (2) ,235  ,980 ,299  ,923 32,0
(,824) (32,01) (2,89) 1,93 ,617
Equation (3) ,990 ,001 , 291,991 32,1
. (44,64) (,68) (2,81) 1,93 ,618
Equation (4) , 994 9,85(-07) s 270 sve  -Bl,2
(90,32) (1,71)  (2,59) 1,93 ,609
Equation (5) ,977 ,549  1,04(-06) ,271 ,992 31,0
(39, 14) (,760) (1,79) (2,60) 1,92 ,6ll

61-2 3 71-4
Equation (6) 1,021 -8,00(-07) ,321 ,989 9,44
(54,38) (< 397% . TRE. 17 B8 - 45
Equation (7) 1,036 . -,300 -8,74(-07) ,313  ,989 9,43
(3,00 (-,196) (,58) . C2aR1)L“WLEE %91

72-1 A 82-4
Equation (8) ,985 1,31(-06) , 244 ,993 20,5
(67,90) (1,83) -(bgeF)= 5 /5
Equation (9) 1,004 -,789  1,33(-06) ,227 ° 799% 304

(21,56) (,442) (1,83) @38 a9 5715




TABLEAU 3-B

Variable dépendante: SPRBCC, écart entre le taux de rendement
sur les obligation a long terme de la Colombie-Britannique
libellées en dollars canadiens et le taux de rendement
sur les obligations a long terme du Canada,
libellées en dollars canadiens
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4 - -2
Période CONST RCCH2 DETPIBC(-]) GBC RHO R SSR
Equation DW SEE
ag a] a3 ay
61-2 2 82-4 ,074 1,27(-07) 55 ,263 20,1
Equation (I) (5,23) (,29) 6,13 1,70 ,49
Equation (2) ,073 ,0822 ,55 ,260 20,5
(2,35) (,093) 6,16 1,71 , 49
Equation (3) ,130 ,061 ,552  ,017 20,4
{287 (1,59) (6,09) 1,70  ,49
Equation (4) 0,75 S57 268 2001
(5,58) (6,18) 1,71 ,49
61-2 3 71-4
Equation (5) ,096 =1,08(-07) ,537 28, 77
(3,99) (-,09) (4,06) (1,66) ,u42
Equation (6) ,193 =i, 157 , 491  ,355 6,92
(2,35) (-1,23) (3,63) 1,70 ;81
Equation (7) ,095 ,533 ,311 7,17
(4,31) (4,03) 1,66 , 41
72-1 a 824
Equation (8) ,066 1,92(-07) ,539 ,26 13,1
(3,63) (,371) 4,17 1,72 , 56
Equation (9) ,088 -,837 , 55 ,25 13,0
(1,51) -,367 (4,31) 1,74 , 56
Equation (10) ,068 ,546  ,269 13,1
(3,93) (4,24) 1,73  ,55
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Britannique sont de trés bons substituts aux titres du gouvernement fédéral,
qu'ils commandent toutefois une prime de risque (le coefficient affectant
RCCH2 est positif dans I'équation (4) du tableau 3-B) mais que cette prime

de risque est variable (le terme constant n'est pas significatif).

Si l'on compare l'équation (4) du tableau 3-B et l'équation (l) du
tableau 1-B, on constate que les titres de la Colombie-Britannique et ceux
de I'Ontario ont une relation avec le taux sur les titres du gouvernement
fédéral qui est assez semblable. Le coefficient de RCCH2 pour I'Ontario est
,068 alors que celui de la Colombie est ,075.

2.4 Le Nouveau-Brunswick

Des quatres provinces étudiées, le Nouveau-Brunswick est de loin la
province qui affiche le ratio dette/PIB le plus élevé. Ce ratio qui se situait
a ,39 en 196], atteignait ,63 en 1982 alors qu'en Ontario I'évolution du ratio a
été de ,23 3 ,29. C'est donc a priori un cas intéressant pour vérifier le
modele. Les résultats de notre analyse de régression apparaissent aux
tableaux 4-A et 4-B,

Pour la periode de 1961-1 a 1982-4, les équations (1), (2), (3), (4) et (5)
du tableau 4-A indiquent que le terme constant et la variable d'endettement
(DETPINB(-1)) ne sont pas significatifs en m&me temps. La multicollinéarité
entre les variables peut empécher de conclure. C'est pourquoi on utilise
'estimation de !'écart entre le taux du Nouveau-Brunswick et celui du
Canada. Les équations (1) 2 (4) du tableau 4-B correspondent a cet exercice
et elles permettent de conclure que l'écart est une fonction positive du
niveau des taux de rendement (RCCH2), du niveau d'endettement
(DETPINB(-1)) et du nombre de jours perdus pour gréves et lock-out. Ces
trois variables expliquent plus de 40% les variations dans l'écart et confir-
ment I'hypothése que la prime de risque est variable et dépendante du niveau

d'endettement.




Tableau §-A

Variable dépendante: RCNB, taux de rendement
sur les obligations a long terme du Nouveau-Brunswick,
libellées en dollars canadiens
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Période CONST RCOH3 MOOD DETPINB(-1) GNB RHO R SSR
Equation DW SEE
ag aj az a3 ay
&i=2 224
Equation (1) 1,98 ,907 o | ,131 1,1(-05) ,161 ,981 9,80
(3,22 (34,16) (-2,7%) (,16) (2,30)- 1,508 1,99 347
Equation (2) ,90 -1,97(-05) 1,28 9,2(-06) 1 58 ,997 11,1
(36,57) (-,009) (1,73) (1,8 ) (1,42) 1,98 ,367
Equation (3) 2,03 ,909 = B 1,091(-05) ,161 ,981 9,8
(3,73) (41,27) (-2,88) (2,32) (1,50) 1,99 , 34
Equation (4) , 940 1,28 9,2(-06) o195 ,997 11,1
(44,88) (3,55) (1,86) (1,42) 1,98 ,365
Equation (5) , 504 ,953 e B 9,0(-06) ,13 ,980 10,7
(1,59) (44,24) (,73) (1,8) (1,22) 1,99 ,36l
61-2 2 71-4
Equation (6) 3,39 ,761 ,016 6,31(-05) ,642 , 804 2,30
(3,93) (10,36) (-2,95) (2,85) (6,23) 2,50 ,246
Equation (7) ,935 , 726 =010 4,25 7,1(-05) ,26 ,9%2 1,99
(1,26) (8,83) (2,38) (2,81) (2,80) (1,8) 1,99 ,232
Equation (8) , 747 -,005 4,87 7,4(<053) ,154 ,998 2,06
(9,78) (-2,70) (3,93) (2,79 (1,09% 1,99 3252
Equation (9) ,779 -,006 4,66 4,21(-05) Moindres .998 2,29
(10,81)  (-3,43) (4,05) (2,01) Carrés 1,60 , 24
72-1 & 82-4
Equation (10) 1,21 ,996 -2,06 7,4(-06) " ,981 6,16
(3,20) (36,9) §=2,27) (1,33 (-,7230 2;lm ,39
Equation 1! 1,23 y 383 -1,81 7,22(-06) Moindres ,976 6,53
(2,92) (33,65) (1,87} (1,27) Carrés 2,13 , 40
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Tableau 4-B

Variable dépendante: SPRNBC, écart entre le taux de rendement
sur les obligations a long terme du Nouveau-Brunswick,
libellées en dollars canadiens et le taux de rendement
sur les obligations a long terme du Canada,
libellées en dollars canadiens

Cat =2
Période CONST RCCH2 MOOD DETPINB(-1) GNB RHO R SSR
Equation DW SEE
ap ajl a2 aj ay
61-2 3 82-4
Equation (1) 1,033 ,020 -2003 -,265 5,9(-06) ,81 A8 1,87
(2,19)  (,8) (-1,46) (,369) 3,2 (12,9 208 192
Equation (2) ,045 -,001 , 766  5,54(-06) , 86 ,37 1,97
(1,96) (-,50) (1,40) 3,07y (03,3 4,0 193
Equation (3) ,045 ,616  5,49(-06) , 84 ik & 1L, 97
(1,98) (1,50) (3,08) (l4,6) 2,02 ,154
Equation (4) ,036 , 847 ,82 827 2,19
(1,57) (2,087) (i) - 2,08 ,16

61-2a71-4

Equation (5)
Equation (6)
Equation (7)
Equation (8)

72-1 a3 82-4

Equation (9)
Equation (10)
Equation (11)

Equation (12)

55 -,0007 ,776  1,79(-05) ,954 ,112 ,618
(1,81) (-1,87) (-,26) {;99) (1,89) (29,52) 2,35 ,129

-,059 -,0003 2,31  2,29(-05) ) 84 ,50  ,658
(-,822) (-,11)  (2,04) (2,24) (a4 2,17 ,13I

-,060 2,266 2,28(-05) , 84 ,499  ,658
(-,849) (2,43) (2,28) - (1¢,04Y"" 2,172 ,129

1,493 2,481(-05) ,819 , 574 , 66
(6,80) (2,38) (9.8%%  :2,%¢ 129

4 ,025 =,005 -1,47  6,15(-06) ,62 (188, 1,00
(3,18) (,91) (-1,60) (-1,98) (2,87) (5,60) 1,76 ,162
,069 -,003 , 377 5,79(-06) ,873 , 364 1,10

(2,53) (-1,20) (,54) (2,89) (14,22) 1,91 ,168

,068 -,03& 5,55(-06) ,819 JE88 1,13

(2,51) (-,06) (2,72) (10,49) 1,91 ,168

,066 5,52(-06) ,818 ,497 1,13

(5,58) (2,80) ¢50,44) - 0,90 166
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En séparant [l'échantillon en deux sous-périodes on découvre
cependant (équations (6) & (9) du tableau 4-A et équations (5) a (8) du tableau
4-B) que durant les années 60, la variable d'endettement et les lock-out et
gréves ont été les principaux déterminants de l'écart des taux. Dans les
années 70 cependant le niveau d'endettement n'apparait plus comme une
variable importante alors que le niveau des taux d'intérét (RCCH2) devient
significatif. Notre interprétation de ce résultat est la suivante. Au cours
des années 60, l'écart était peu influencé par le niveau des taux puisque les
augmentations du ratio dette/PIB (il a grimpé de ,39 en 196! a ,52 en 197))
poussait l'écart a la hausse. Dans les années 70, I'évolution des écarts a été
d'abord influencée par le niveau des taux d'intérét et commandait ainsi une
prime de risque variable.

On retient donc que pour l'ensemble de la période (1961-82) le ratio
dette/PIB exerce une influence significative sur le taux de rendement de la
province du Nouveau-Brunswick. Selon les équations (2), (3) et (4) du tableau
4-B, une hausse de points de pourcentage du ratio (disons de ,50 a ,60)
implique une hausse de l'écart entre le taux du Nouveau-Brunswick et celui
du Canada de 6 a 8.5 points de base.

.3 CONCLUSION

Le but de cet exercice était de mesurer linfluence d'une
augmentation de la dette a long terme d'une province sur le taux de
rendement exigé par les détenteurs de ses titres. La meilleure fagon de
répondre empiriquement a cette question aurait nécessité l'estimation d'un
modele de demande pour les titres des quatre provinces étudiées, par
grandes catégories de détenteurs. Compte tenu des contraintes de données
nous avons plutdt choisi d'estimer une forme réduite du taux de rendement
ou de I'écart entre le taux de rendement d'une province et le niveau des taux

d'intérét sur les titres du gouvernement fédéral.

Les conclusions que suggérent les résultats présentés dans ce texte

sont les suivantes:



1)

2)

3)

4)

5)
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Les titres du gouvernement ontarien sont de tres bons susbtituts
aux titres du gouvernement fédéral. Ils commandent une légere
prime de risque variable qui dépend du niveau des taux d'intérét
mais qui est indépendante de I'endettement de la province et du
"MOOD" des consommateurs canadiens. Bien qu'il a été
impossible de vérifier l'effet des événements politiques ontariens
sur les titres en raison de la trés grande stabilité politique de
cette province au cours de la période, on peut croire que cette
grande stabilité politique a pu &tre déterminante dans la faible

variabilité de I'ecart Ontario-Canada.

L'évolution des taux de rendement sur les titres & long terme du
gouvernement du Québec a au contraire été influencée par le
niveau d'endettement et le "MOOD" des consommateurs .
canadiens. La prime de risque attachée a ces titres est toutefois
trés variable et ici les événements politiques pertinents entre
1970 et 1982 ont été tellement nombreux qu'il a été impossible de

mesurer convenablement leur impact respectif.

Dans le cas de la Colombie-Britannique, les résultats sont assez
semblables a ceux de I'Ontario. La prime de risque est variable
et n'est pas influencée par le ratio dette/PIB mais plutdt par le

niveau des taux d'intérét,

Les taux de rendement sur la dette a long terme du Nouveau
Brunswick sont une fonction positive du niveau d'endettement de
cette province mais l'effet est relativement faible si on le

compare aux résultats obtenus pour le Québec.

Puisque sur l'ensemble de la période (1961-1982) le Québec et le
Nouveau-Brunswick ont affiché les ratios dette/PIB en moyenne
supérieurs & ceux de 1'Ontario et de la Colombie-Britannique et
que les deux premiéres provinces voient leurs taux de rendement

affectés par leur niveau d'endettement, on peut avancer la




6)
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conclusion que le ratio dette/PIB exerce une influence positive
sur le niveau du taux de rendement lorsque la province affiche un
endettement élevé par rapport a son PIB. A une faible niveau
d'endettement (ratio ,20 & ,30) une augmentation marginale du
ratio dette/PIB ne semble pas influencer le taux de rendement
exigé par les détenteurs de titres. Par contre, a un ratio plus
élevé (,40 3 ,60), une augmentation marginale du ratio dette/PIB
a un effet positif sur le taux de rendement ou sur I'écart entre le
taux de rendement sur la dette de la province et le taux de
rendement sur la dette fédérale. Par ailleurs, on peut spéculer
que l'influence relativement plus faible du ratio dette/PIB dans
le cas du Nouveau-Brunswick s'explique par le niveau
d'intervention relativement élevé du gouvernement fédéral dans
cette province, comparativement au Québec. Auquel! cas, le PIB
provincial ne reflete pas réellement la capacité de
remboursement du gouvernement. Une autre hypotheése
permettant d'expliquer ce phénoméne est a l'effet que les
marchés financiers évaluent l'endettement total des
gouvernements locaux (provinces et municipalités) dans la
détermination de la capacité de remboursement des provinces.
Un endettement municipal plus élevé au Québec qu'au Nouveau-
Brunswick peut alors expliquer l'influence plus faible du ratio

dette/PIB pour cette derniére province.

L'impact positif de l'endettement provincial sur le taux de
rendement est vérifié pour l'ensemble des provinces canadiennes
comme l'illustrent les résultats des tableaux 5-A et 5-B. Par
exemple, 'équation (1) du tableau 5-A permet de constater que
I'effet du taux de rendement des titres du gouvernement fédéral
sur le taux de rendement moyen de l'ensemble des provinces est
unitaire mais que c'est le ratio dette/PIB de l'ensemble des
provinces qui fait varier le niveau du taux moyen. Ce résultat
est d'ailleurs confirmé pour la période des années 60 (équation 6)

et celle des années 70 (équations (7) et (9)), lorsque I'on procede
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Tableau 5-A

Variable dépendante: MYWP, le taux de rendement moyen a long terme
sur la dette des provinces canadiennes émise en dollars canadiens
(McLeod, Young and Weir)

. -2
Periode RCCH2 DETPIB(-1) RHO R SSR
Equation DW SEE
ajl a3
61-1 a 82-4
Equation (1) 1,000 2,874 ,568 ,992 10,7
(29,65) (2,60) (6,37) 2,12 435
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Tableau 5-B

Yariable dépendante: SPMWC, I'écart entre MYWP
et le taux de rendement sur les titres a long terme
du gouvernement fédéral libellés en dollars canadiens

2

Période RCCH2 DETPIB(-1) RHO R SSR
Equation DW SEE
a] a3

61-1 3 82-4
Equation (2) , 287 L1593 s 124 , 463 2,64
(1,16) (2,32) (12,0) 2,39 o7
Equation (3) 2,84 , 803 , 435 2,68
' (8,13) (12,5) 2,30 y17

61-1a71-4
Equation (4) , 197 -2,00 , 984 293 1,00
(2,86) (-1,17) (4,50) 2,27 513
Equation (5) , 117 ,707 , 664 1,01
(9,12) (6,21) 2,46 +13
Equation (6) 2,92 , 826 ) 83
(5,46) (9,05) 2,62 y 13

72-1 a 82-4
Equation (7) ,037 1,42 5.0 48 ;37
(L 17) §0; 130 (8,52) a0 ,19
Equation (8) 2,77 y78 44 1,62
(5,84) (8,56) 2,14 ,19
Equation (9) ,069 ,793 , 42 1,62

(5,53 (9,66) 2,36 ,196
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a l'estimation de l'écart des taux de rendement. Le fait que
lintroduction simultanée du niveau des taux (RCCH2) et de
'endettement (DETPIB(-1)) rend l'une ou l'autre de ces variables
non significative, vient fort probablement de la multicollinéarité
entre les deux variables. Les résultats des tableaux 5-A et 5-B
sont toutefois assez convaincants pour permettre la conclusion
qu'au total, le niveau d'endettement de I'ensemble des provinces
a un effet positif et non négligeable sur le taux de rendement
exigé par les détenteurs de la dette. Selon les résultats du
tableau 5-B, une hausse du ratio dette/PIB de ,20 a ,30 (c'est un
peu ce qui s'est passé entre 1960 et 1980) a pour effet de hausser
le niveau moyen des taux d'intérét de pres de 30 points de base.
Puisqu'il s'agirait 1a I'une hausse permanente et qu'elle s'applique
sur un stock de dette de plusieurs milliards de dollars, ces
résultats font apparaitre l'un des colts souvent oublié de
'endettement des provinces. Si l'on considere que plusieurs
organismes parapublics et certains gouvernements locaux doivent
généralement payer au moins le méme rendement que celui de
leur gouvernement provincial, la hausse additionnelle d'intérét

peut devenir importante pour l'ensemble des contribuables.

Il devient ainsi pertinent de mieux connaltre les causes des variations

de I'endettement des provinces. C'est 13 l'objet d'une autre recherche.
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ANNEXE A

Calendrier des élections
et autres évenements politiques importants*®

Année/ Mois/ Quebec Ontario Colombie- Nouveau-
Tri- Jour Britannique Brunswick
mestre

1960/2 06/22  Election des Libéraux!

06/27 Election des Libéraux!
1960/3 09/12 Election des
Creditistes
1961/3 08/01 Nationalisation

de BC. Electric

1962/2 06/08  Réélection des Conservateurs (fédéral) avec un gouvernement minoritaire

—

1962/4 11/14  Election des Libéraux
G avec Programme de
nationalisation de
'électricité

1963/1 02/05  Défaite du gouvernement Conservateur fédéral de Diefenbaker

1963/2 04/08  Election d'un gouvernement Libéral (fédéral)!

1963/2 04/22 Réélection des

Liberaux
1963/1 05/01 Nationalisation des

Cies d'électricité

1963/3 07/18 Le Président Kennedy annonce la taxe d'égalisation Ameéricaine; la bourse s'effondre au

Canada

1963/3 09/25 Réélection des
Conservateurs
1963/3 09/30 Réélection des
Creditistes

1963/4 11/17  Fondation d'un Parti

Socialiste
1964/2 04/16 Découverte de larges

gisements de cuivre,
de zinc et d'argent a
Timmins '

r Changement de gouvernement




Calendrier des élections
et autres événements politiques importants

Année/ Mois/ Québec Ontario Colombie- Nouveau-
Tri- Jour Britannique Brunswick
mestre

1964/2 05/09  Ministre Lévesque se
dit favorable a la Sou-
veraineté-Association

1964/3 09/27 Lancement du RIN

1965/4 11/08  Réélection d'un gouvernement Libéral minoritaire

1966/ 01/20 Greve et lock-out dans
I'industrie du camionnage
1966/2 05/09  Gréve des fonction- i
naires
-1966/2 06/05  Election de I'Union °
Nationale!l
1966/2 06/15 Fin de la gréve du
port de Montréal
1966/3 07/15 Greve dans les

hépitaux
1966/3 09/02 Réélection des
Creditistes
1966/4 12/08 Fin de la gréve

des débardeurs
1967/1 01/13  Greve des enseignants
1967/3 07/26  Vive le Québec libre
(De Gaulle)
1967/3 10/20  Greve du transport

en commun (Montréal)

1967/3 10/23 ' Réélection des
Liberaux
1967/4 10/17 Réélection des
Conservateurs

1968/2 06/25 Réélection d'un gouvernement Libéral majoritaire. Les libéraux sont réélus et forment un
gouvernement majoritaire

1968/4 10/12  Création du Parti

Québécois
1969/3 08/27 Réélection des
Créditistes
1969/4 10/01 Adoption du plan
féderal d'assurance
santé

1969/4 10/07  Greve de la police
et violence a Mtl

1 - Changement de gouvernement



Calendrier des élections
et autres événements politiques importants

Année/ Mois/ Québec Ontario Colombie- Nouveau-
Tri- Jour Britannique Brunswick
mestre
1970/2 04/29  Election des Libéraux!
1970/4 10/02  Greve des spécialistes
médicaux contre le plan
d'assurance santé
1970/¢ 10/05 Enlévement de
James Cross
10/10  Enlevement de
Pierre Laporte
10/06  Loi des mesures
de Guerre
10/17  Découverte du corps
de Pierre Laporte
_1970/4 10/26 Election des
Conservateurs!
12/28  Arrestation des
membres du FLQ
1971/2 06/23 Rejet de la charte
de Victoria
1971/8 10/21 Réélection des
Conservateurs
10/27  Greve a La Presse
et violence a Mt!
1972/1 03/28  Gréve des
fonctionnaires
1972/2 05/09 Démonstrations contre
'emprisonnement des
Leaders syndicaux
1972/3 07/30 . Election du NPD!
1972/4 10/30  Réélection d'un gouvernement Libéral minoritaire.
1972/4 11/06  Greve a Hydro-Québec
11/15 Retour au travail par
décret
1973/4 10/29  Réélection des Libéraux
1973/4 11/15 Injonction des indiens
qui bloque les travaux
de la Baie James
1974/2 05/09  Budget fédéral battu aux communes
1974/3 07/08 Reélection majoritaire des Libéraux

Changement de gouvernement




Calendrier des élections
et autres événements politiques importants

Année/ Mois/ Québec Ontario Colombie- Nouveau-
Tri- Jour Britannique Brunswick
mestre

1974/4 10/19 Démonstrations 3 Québec
contre le Bill 22 sur
la langue frangaise

1974/4 11/19 Réélection des
Conservateurs
1975/1 02/20 Hamilton dredging
scandal

1975/2 05/09  Mise en tutelle des
syndicats de la

Baie James
1975/3 09/18 Réélection des
Conservateurs
* Gouv. minoritaire
1975/4 10/07 Loi interdisant
‘ la greve dans
4 industries

1975/4 10/16  Le gouvernement férédal introduit le contrdle des prix et salaires

1975/4 10/24 Gel des prix des biens
et services "essentiels"

1975/4 11/20  Le gouvernement assume

la propriété des ins-

tallations olympiques
1975/4  12/11 Election des Créditistes!
1976/2 04/13  Enseignants défient la

loi de retour au travail
1976/2 06/03  Manifestations des pro-

ducteurs laitiers a

Québec

1976/2 06/20  Gréve des pilotes sur le bilinguisme dans les communications aériennes

1976/3 08/24  Greve a la Baie James

1976/4 11/15  Election du Parti
Quebecois

1977/1 01/25 Discours du P.M.
Lévesque a New York

1977/1 01/15 La Banque Royale
annonce son démeéna-
gement a Toronto

r Changement de gouvernement



Calendrier des élections
et autres événements politiques importants

Année/ Mois/ Québec Ontario Colombie- Nouveau-
Tri- Jour Britannique Brunswick
mestre

1977/1 03/25 Rodrigue Tremblay
engage la bataille
des comptes publics
1977/2 04/27  Adoption de la Charte
de la langue frangaise
1977/2  06/09 Election d'un gouver-
nement Conservateur
minoritaire
1977/3 08/26  Bill 101 remplace
Bill 1 sur la Charte
de la langue frangaise
1977/4 10/21  Le gouvernement annonce
son intention d'acheter
Asbestos Corp.
1977/4 11/21  Gréve au Métro de Mtl
1978/1 01/06  Sun Life annonce son
départ pour Toronto
04/25  Actionnaires de Sun Life
approuvent départ pour
Toronto
1978/4 10/23 Réélection des
‘ Conservateurs

1979/1 03/26  Dissolution du Parlement
1979/2 05/22  Election des Conservateurs qui forment un gouvernement fédéral minoritaire

1979/2 05/10 Réélection des
Creditistes
1979/4 12/13  Articles du Bill 10l
jugés inconstitutionnels
par la Cour supréme

1979/4 12/14  Chute du gouvernement Conservateur
1980/1 02/18  Election majoritaire des Libéraux!

1980/1 01/03  Gréve des enseignants

1980/1 02/27 Moratoire de 7 ans
imposé aux mines
d'uranium

1 Changement de gouvernement



Calendrier des élections
et autres événements politiques importants

Année/ Mois/ Québec Ontario Colombie- Nouveau-
Tri- Jour Britannique Brunswick
mestre
1980/1 02/21 Fin de la gréve des

enseignants
1980/1 03/24  Décret mettant fin

a la gréve des cols

bleus de la ville de

Montréal
1980/2 05/20  Proposition souverai-

niste rejetee par

Referendum
1980/4 10/23  Six (6) provinces intentent une poursuite contre le rapatriement unilatéral de la Constitutio

par le gouvernement fédéral
1980/4 11/29 Déclarations de Lougheed

11/30 et Trudeau sur le répara-
tisme dans l'ouest
1981/1 02/03 Pétro-Canada achéte Pétrofina Canada Ltd.
1981/1 03/09 Reélection des
Conservateurs avec
majorité

1981/2 04/13 Réélection du Parti

T O . SN 2

Quebecois avec majorite

07/13 Greve des bOcherons

1981/4 11/05  Accord de neuf provinces sur le plan de rapatriement de la Constitution
1981/4 12/04  Convention du Parti

Québécois
1981/4 12/09  Politique énergétique fédérale est approuvée
1982/1 01/15  Greve du transport

en commun a Mtl



Calendrier des élections
et autres evenements politiques importants

Année/ Mois/ Queébec Ontario Colombie- Nouveau-
Tri- Jour Britannique Brunswick
mestre
01/21  Décret forgant le
retour au travail
des grévistes
1982/2 02/18 Gouvernement annonce
politique d'austérité
dans le secteur public
1982/2 05/25  Budget annonce
coupures de salaires
dans le secteur public
et hausses de taxes
©1982/2 06/28  Budget fédéral daustérité avec projet limitant la hausse des salaires
1982/3 07/13 Cotes de crédit du
gouvernement et de Hydro-
Québec baissent de AA
a AA- chez Standard &
Poors
1982/3 07/16 La cote baisse de AA
a A-1 chez Moody's
1982/3 07/23 Le gouvernement conserve
la cote AAA
1982/3 07/26 Le gouvernement
annonce le projet de
limitation de la
hausse des salaires
des employés du
secteur public
1982/3 09/21 Loi fixant 3 5% la crois-
sance des salaires dans le
secteur public
1982/4 10/12 Réélection des
conservateurs avec
majorité
1982/4 10/30  Pétro-Canada achete BP Canada
1983/1 01/12 Le gouvernement prend posses-

sion des actifs de 3 Trusts
ayant vendus des propriétés
a des intéréts étrangers




Calendrier des élections
et autres événements politiques importants

Année/ Mois/ Québec Ontario Colombie- Nouveau-
Tri- Jour Britannique Brunswick
mestre

1983/1 01/31  Greve des employés
du secteur public
02/15 Décret forgant le
retour au travail
des enseignants

1983/2 05/05 Réélection des
b= e
Creditistes avec
majorité

1983/3 07/07 Gel des salaires des

employés du secteur
public et coupures
budgetaires

#Sources: 1960-1980: Canadian Annual Review of Politics and Public Affairs R.B. Byers (ed.) University o
Toronto Press, Toronto.
1980-1983: Canadian News Facts, Marpep Publishing Ltd, Toronto.



Annexe B

Définition des variables

RCO
Taux de rendement trimestriel moyen sur les obligations a long
terme directes et indirectes du gouvernerhent de I'Ontario, libellées
en dollars canadiens.

RCC
Taux de rendement trimestriel moyen sur les obligations a long
terme du gouvernement du Canada.

RCCH2

Valeur estimée de RCC par une régression linéaire sur la valeur du
taux de rendement a long terme du gouvernement américain au
cours du trimestre courant et les 6 trimestres précédents.
L'estimation a été faite par la méthode Corchrane-Orcutt (R2 =
,987; DW= 1,76, Période 1958-1 a 1982-4).

DETPICO(-))
Ratio dette totale a long terme de I'Ontario/produit intérieur brut

de I'Ontario au cours du trimestre précédant.

SPROC

Ecart entre RCO et RCC
RHO

Coefficient d'auto-corrélation du premier degré.
RCQ

Taux de rendement trimestriel moyen sur les obligations directes et
indirectes a long terme du gouvernement du Québec, libellées en

dollars canadiens.




RCOH3
Valeur de RCO, prédite par I'équation (1) du tableau I-A.

DETPICQ(-])
Ratio de la dette totale a long terme du Québec sur le PIB du
Québec du trimestre précédent.

MOOD
Indicateur de confiance des consommateurs canadiens selon le

Conference Board.

SPRQC
Ecart entre RCC et RCQ.

GQ

Nombre de jours perdus pour gréves et lock-out au Québec.

RCBC
Taux de rendement trimestriel moyen sur les obligations directes et
indirectes a long terme du gouvernement de Colombie-Britannique,

libellées en dollars canadiens.

DETPIBC(-])
Ratio de la dette totale a long terme sur le PIB de la Colombie-

Britannique au trimestre précédent.

SPRBC
Ecart entre RCC et RCBC.

RCNB
Taux de rendement trimestriel moyen sur les obligations a long
terme directes et indirectes du gouvernement du Nouveau-
Brunswick libellées en dollars canadiens.



DETPINB(-1)
Ratio de la dette totale a long terme sur le PIB du Nouveau-

Brunswick au trimestre précédent.

GNB
Nombre de jours perdus pour gréves et lock-out au Nouveau-
Brunswick

SPRNBC

Ecart entre RCNB et RCC.
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