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Preface

Cette recherche fut entreprise afin de verifier les dif
ferentes theories sur les liens unissant les taux reels
d'interet, les taux nominaux d'interet et les previsions
conjecturales de prix. Bien que cette etude soit surtout de
nature emprique, on y examine plusieurs problemes d'ordre
theorique. Contrairement aux travaux anterieurs dans ce
domaine, notre recherche met l'accent sur la fa~on dont les
previsions conjecturales de prix sont incorporees aux taux
nominaux d'interet et sur les fa~ons d'affecter l'attitude
des preteurs et des emprunteurs du dernier echelon. Notre
etude s'appuie sur des donnees canadiennes.

Fred Nold nous a soumis un cert~in nombre de commentaires
utiles sur les statistiques ci-incluses. Barbara Young a
apporte sa precieuse collaboration a nos recherches et MIle
Elizabeth Galazka nous a aide par ses travaux de dactylo
graphie.
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chapitre un

~

INTRODUCTION ET EXPOSE DES, ,,,
PROBLEMES A ETUDIER

Cette etude presente une analyse de I'influence de l'infla
tion au Canada sur les taux d'interet ayant cours au pays.
II n'existe pas, a l'heure actuelle, d'unanimite parmi Ies
economistes quant a l'impact de l'inflation sur Ies taux
d'interet et sur les decisions prises sur Ie marche des
capitaux. Cette lacune reflete un desaccord sur la theorie
et sur I 'interpretation des donnees empiriques. Par ail
leurs, il existe une grande controverse au sujet des reper
cussions, sur une politique monetaire contemporaine, des
influences exercees par les previsions conjecturales des
prix sur les taux d'interet.

D'apres leurs recentes declarations, Ies autorites gou
vernementaIes du Canada semblent prendre pour acquis I'in
fluence des previsions conjectura1es des prix sur Ies taux
d'interet. Le 30 octobre 1969, M. Edgar Benson, ministre
des finances, declarait devant Ie comite de 1a Chambre des
Conununes concernant 1es taux d' interet que " ... La meil
1eure fa~on de reduire Ie taux d'interetl(au Canada) con
siste a reduire I'inflation (au Canada)" . D'autres temoi-

IEdgar Benson devant Ie Comite permanent des finances,
du conunerce et des questions economiques, (Chambre des
conununes).
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gnages rendus devant ce comite suggeraient aussi que c'e
tait surtout a la recente inflation au Canada qu' il fallai t
attribuer les niveaux eleves atteints a cette epoque par
les taux d'interet2 .

D'autres autorites gouvernementales semblent alleguer
que, tout en subissant l'influence des previsions conjec
turales des prix, les taux nominaux d'interet sont pour
ainsi dire rigides et c'est pourquoi les taux reels dimi
nuent lorsqu'il y a inflation. Voici ce que declarait M.
Louis Rasminsky, gouverneur de la Banque du Canada.

"Je voudrais maintenant poser une question:
Pourquoi les taux d'interet eleves que nous
avons connus n'ont-ils pas mieux reussi a
restreindre Ie recours au credit et Ie
volume des depenses?

A man avis, Ie fait que de nombreux emprun
teurs soient disposes a payer des taux
d'interet eleves, souvent pour de longues
periodes, s'explique en grande partie, par
la forte psychose de l'inflation3 . "

D'apres Ie raisonnement ci-dessus, l'inflation complique
Ie recours a une politique monetaire anticyclique en neces
sitant Ie recours a des oscillations des taux nominaux
d'interet plus amples qu'a l'ordinaire. Implicitement, ce
raisonnement suggere que, en 1968 et 1969, les taux nomi
naux d'interet n'ont pas augmente suffisamment pour tenir
compte des attentes inflationnistes et decourager les
depenses.

En depit du fait que les responsables de la politique
officielle du Canada reconnaissent l'influence des previ
sions conjecturales des prix sur les taux d'interet, on
ne dispose pas d'etudes empiriques sur la nature de cette

2Voi r e~ particulier la declaration du professeur E. Neu
feld, devant Ie meme comite, Ie leI' octobre 1969 (No 59)

3Louis Rasminsky: "Les taux d'interet et l'inflation",
declaration faite devant Ie Comite permanent des finances,
du commerce, et des questions economiques de la Chambre
des Communes Ie 3 juillet 1969, pp.,8-9.
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influence. Etant donne que la formulation des politiques
se fonde sur la conviction que l'inflation au Canada a un
effet considerable sur les taux nominaux d'interet ayant
cours au pays, il nous incombe d'essayer de quantifier et
d'evaluer cet effet.

Au chapitre suivant, nous etudierons la theorie de Fisher
sur les taux d'interet reels et nominaux et les previsions
en matiere de prix. Ensuite, nous presenterons un certain
nombre de resultats empiriques obtenus a partir des donnees
canadiennes pour la periode de 1952 a 1970. Enfin, nous
reviserons la documentation empirique sur les previsions
des prix par rapport aux taux d'interet.

Quelques chercheurs ont allegue que les conjectures sur
les prix avaient un impact different sur les divers ele
ments de la structure a terme des taux d'interet4. Au cha
pitre trois, nous tenterons de distinguer entre les struc
tures a terme nominale et reelle et nous presenterons des
tests empiriques de l'hypothese relative aux "effets diffe
rentiels selon les echeances".

En critiquant la premiere edition de l'ouvrage de Fisher
intitule, The Purchasing Power of MoneyS, John Maynard
Keynes6 soutient que, meme si Fisher prouve que les varia
tions de la masse monetaire affectent Ie niveau des prix,

4Voi r par exemple, l'article de Milton Friedman: "Fact
ors Affecting the Level of Interest Rates" dans Saving and
Residential Financing publie par Saving and Loan League de
Chicago, 1968. Se rapporte egalement a cette question l'e
tude de William E. Gibson dans "Effects of Money on Interest
Rates" publie par Ie Conseil des gouverneurs du Systeme de
reserve federale, Washington, D.C. 1968.

5Irving Fisher: The Purchasing Power of Money, Augustus
M. Kelly, New York 1963.

6J. M. Keynes: Review of Fisher's "The Purchasing Power
of Money", The Economic Journal, 21: 393-398, 1911.
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il n'explique pas comment ce niveau est affecte7.

Les etudes sur les taux d'interet et l'inflation souf
frent des memes lacunes. Bien que lIon puisse demontrer
qu'il existe une nette correlation entre l'inflation et
les taux nominaux d'interet, on n'a guere examine Ie meca
nisme par lequel l'inflation influe sur ces taux.

Au chapitre quatre, nous formulerons une explication pos
sible de la voie par laquelle les primes de l'inflation
viennent s'integrer aux taux d'interet nominal. Au chapi
tre cinq, nous presenterons une tentative preliminaire de
verification de cette approche. Au chapitre six, nous
fournirons certains resultats supplementaires d'une enquete
sur l'impact des conjectures sur les prix sur l'attitude
des investisseurs. Au chapitre sept nous rapprocherons les
resultats theoriques et empiriques exposes aux chapitres
precedents et nous evaluerons leur importance pour la
formulation d'une politique.

7La reponse de Fisher est revelatrice. II renvoie Keynes
a son ouvrage intitule Elementary Principles of Economics,
York, Macmillan, 1911, pp. 242-47. Le mecanisme de trans
mission qui y est decrit est precisement celui que decri
vent Milton Friedman et David Meiselman dans "The Relative
Stability of Monetary Velocity and the Investment Multi
plier in the United States, 1897-1958", Commission on Money
and Credit: Stabilization Policies, Englewood Cliffs, N.J.,
Prentice Hall, 1963. Voir egalement "The Demand for Money"
de M. Friedman, dans Proceedings of the American Philoso
phical Society, juin 1961.

4 I 1'0
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chapi tre deux

LA THEORIE DE FISHER SUR LA RELATION ENTRE LES
"A '"TAUX D'INTERET REELS ET NOMINAUX

Afin de comprendre la theorie de Fisher sur les taux reels
et nominaux d'inter~t, il faut etudier au prealable sa theorie
sur la determination du taux d'interet reel.

Cette derniere theorie est non-monetariste, en ce sens que
l'argent n'y intervient pas comme l'un des determinants de
base des taux d'interet. Comme Ie souligne Fisher:

"Autrement dit, l'interet change sans avoir aucune
espece de relation avec la quantite d'argent en
circulationl."

Dans l'analyse de Fisher, Ie taux d'interet est determine
par Ie "desir humain" et Ie taux intertemporel de transform
ation. En admettant les postulats d'usage sur Ia convexite
des fonctions d'utilite et de transformation, nous pouvons

1 I. Fisher, Elementary Principles of Economics, p. 359.
Voir egalement a ce sujet: The Rate of Interest, egalement
par Fisher (p. 78) ainsi que l'etude de Joseph Schumpeter
consacree a la theorie monetaire de Fisher dans The Theory of
Economic Development, Cambridge, Harvard University Press,
1934.

LA THEORIE DE FISHER 5



dessiner une courbe de la demande d'emprunts globale exceden
taire2. Le taux d'inter@t se determine alors d'apr~s l'etat
de compensation du marche puisque "les pr~ts necessaires
egalent les emprunts necessaires". Le taux determine est un
taux reel, en ce sens qu'il indique Ie taux auquel les biens
actuels peuvent @tre echanges contre des biens futurs. Ce
taux est r epresentf par "r" dans l e graphique (1).

Graphique (1)

COURBE DE LA DEMANDE GLOBALE EXCEDENTAIRE DES EMPRUNTS

Taux d ' interet

l(r)

o +

Les pr@ts, cependant, sont accordes et rembourses non pas
en biens, mais en dollars nominaux. Tant que Ie niveau des
prix ne change pas, cet usage ne fausse pas 1 'analyse. Le
pouvoir d'achat sur une quantite "x" de sortie est echange
contre x (1 + r) de sortie reelle d'ici un an.

2 Pour les besoins de notre etude, nous avons suppose que, a
ce stade, il s'agissait d'une economie fermee.
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"Il est parfaitement vrai, comme on l e fait sou
vent remarquer, que si un homme prete 100 dollars
cette annee pour en obtenir 105 l'an prochain, il
ne sacrifie pas reellement 100 dollars en monnaie
reelle, mais pour 100 dollars d'autres biens tels
que: aliments, v@tements, logements ou voyages
d 'agrement , en vue de recouvrer, l'annee prochaine,
non pas 100 dollars en monnaie effective, mais pour
cent cinq dollars d ' autres marchandises .'~ 3

Ainsi, dans l'analyse de Fisher, Ie taux de l'inter@t reel
acquiert la nature d'un prix relatif - entre les biens d'au
jourd'hui et les biens de demain. On peut alors se poser
la question suivante: s'il se produit une inflation, quels
changements se produiront dans la nature des contrats finan
ciers?

Fisher postule au depart que l'on augmenterait Ie taux d'in
ter@t nominal en proportion du taux de l'inflation, si lIon
prevoyait parfaitement Ie cours suivi par les prix dans
l'avenir. Ce cas est illustre par Ie graphique (2) ou "i"
represente Ie taux nominal, "r" Ie taux reel et "TIlt Ie taux
de l'inflation (reel et probable).

Graphique (2)

"COURBE DE LA DEMANDE GLOBALE EXCEDENTAIRE
"DES EMPRUNTS EN PERIODE D'INFLATION

r Ui)

~L(r)
o +

3 Irving Fisher, La Theorie de l'interet, Marcel Girard,
Paris, 1933, p. 35, (trad. fro par Pierre Coste).
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"Lorsque les prix haussent ou baissent, la
monnaie se devalorise ou se valorise pro
portionnellement aux biens. Notre theorie
imposerait done un interet eleve ou reduit
selon que les prix haussent ou baissent,
sous reserve que nous supposions que Ie
taux d'inter@t ne varie pas dans la eate
gorie des biens4."

Ce resultat ne doit pas nous surprendre, etant donne que
Fisher eonsiderait Ie taux d'inter@t eomme un prix relatif
special et que la p1upart des economistes consideraient que
1a determination du prix relatif etait distincte de la deter
mination du niveau abso1u des prix. II s'ensuit que si Ie
niveau abso1u des prix commen~ait a changer, conclut Fisher,
Ie taux d'interet nominal se modifierait de te1le sorte que
les anciennes conditions intertemporelles d'echange (ancien
taux reel) seraient preservees.

La relation entre Ie taux d'inter@t nominal, Ie taux d'in
teret reel et Ie taux d'inflation s'exprime par l'equation
suivante:

(1) (1 + i) = (1 + r) (1 + n)

ou

(2) i = r+7f

Appreciation and Interest. New York, Macmillan,
Voir ega1ement Ibid, p.l.

Ainsi pour que, en fonetion du pouvoir d'aehat reel en biens,
Ie taux d'inter@t demeure inchange, eelui-ci devra augmenter
de tr + nr .~

Quant'a l'ana1yse de Fisher, les taux d'inter@t reels "r"
sont identiques dans les graphiques (1) et (2). La justifi-

4 1. Fisher:
1898, p. 58.

5 II est courant de negliger Ifexpression 7fr paree que gene-
ra1ement mlnlme. Ainsi Ie graphique (2) montre que Ie taux
d'inter@t nominal augmente de 7f plutat que de 7f + 7fr.
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cation donee par celui-ci etait que les preteurs et les em
prunteurs se preoccupaient de l'echange intertemporel en
chiffres reels et qu'un changement dans Ie niveau des prix
n'aurait aucun effet sur les conditions d'echange des biens
dans Ie temps.

II ne suffit pas d'observer que Irving Fisher etablissait
une distinction entre les taux d'interet reel et nominal sans
definir avec precision comment sont derivees les composantes
de l'''equation de Fisher" (equation (1) ou (2)). Un certain
nombre d'economistes se sont servi de 1 I equation de Fisher
de maniere imprudente et contradictoire. L'equation (2)
peut s'interpreter de diverses fa~ons:

a) Une identite etablissant une relation entre
Ie taux d'interet nominal, Ie taux d'inflation
reelle et Ie taux d'interet reel.

b) Une definition du taux d'interet reel conjecture.

c) Une definition du taux d'inflation probable.

d) Une situation d'equilibre.

e) Une hypothese voulant que Ie niveau des taux
d'interet nominaux s'ajuste pour englober Ie
taux d'inflation probable.

Comme l'a demontre notre raisonnement ci-dessus, l'inter
pretation (e) decrit la theorie fisherienne, etablissant une
relation entre Ie taux d'interet nominal, Ie taux d'interet
reel et Ie taux d'inflation probable. En lisant attentive
ment ce quIa ecrit Fisher sur les taux d'interet reels et
nominaux, nous decouvrons que celui-ci ne distinguait pas
toujours clairement entre les diverses interpretations
enumerees ci-dessus.

Selon l'analyse de Fisher, dans un etat d'equilibre, Ie
taux d'interet reel n'est pas affecte par Ie taux de l'infla
tion. C'est ce que nous avons souligne plus t6t en precisant
que les "taux reels" etaient identiques dans les graphiques
(1) et (2). Si 1 'inflation agissait directement sur Ie taux
reel, il serait alors possible que ce dernier depasse Ie taux
nominal par Ie taux probable de 1 'inflation en equilibre.
Cependant, dans la plus grande partie de notre travail, nous
suivrons l'exemple de Fisher en supposant que l'effet direct
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de l'inflation sur Ie taux reel est zero en equilibre.

(3)

Fisher a note que Ie taux d'interet nominal ne semblait pas
fluctuer d'un montant suffisant pour compenser les mouvements
simultanes du taux de l'inflation. II alleguait que Ie taux
nominal s'ajustait, non pas au taux reel, mais au taux con
jecture de 1 'inflation. II ajoutait que les attentes etaient
etablies en fonction d'un moyenne ponderee des taux passes
de 1 'inflation. Ce concept peut etre formule ainsi:

N
e = L:

TIt
i=O

ou TI~ symbolise Ie taux conjecture de 1 'inflation pendant la

periode t, 1T~ Ie taux reel de 1 'inflation pendant la meme

periode, et a. Ie coefficient de ponderation applique au
1

taux d'inflation pendant la periode (t-l) pour etablir les
probabilites dans la periode t. Par consequent, l'equation
(2) se presente comme suit:

a.
1

(4)
N

i = r + b L:
t t i=O

L'hypothese de Fisher est une hypothese ou "b", coefficient
qui s'applique au terme d'inflation probable, est egal a
l'unite 6. L'hypothese b > 0 represente 1 'hypothese moins
specifique selon laquelle les previsions conjecturales des
prix exercent une influence positive sur Ie taux reel d'in
teret. La verification de l'hypothese de Fisher depend de
deux facteurs: une hypothese soutenue sur la formation des
previsions conjecturales des prix et une hypothese soutenue
sur la determination du taux reel. Comme nous Ie soulignerons
plus tard dans ce chapitre, en n'ayant pas reconnu ce fait,
certains auteurs ont ete amenes a faire des assertions sans
fondement en se basant sur leurs travaux empiriques.

Pratiquement, selon les procedes d'estimation, les
coefficients de ponderation figurant a l'eguation (4) sont

6 L'hypothese un peu plus faible selon laquelle les previsions
en matiere de prix exercent un effet positif sur les taux
d'interet reels est representee par 1 'hypothese: b > 0 dans
Ie contexte de l'equation (4) ci-dessus.
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generalement estimes au lieu d'etre imposes. Cela veut dire
que Le coefficient "b" est noye dans les coefficients de
ponderation estimes. En supposant que la formation des
previsions conjecturales des prix ne soit pas biaisee (c'est
a-dire que, en moyenne, les gens ne surestiment ni sous
estiment l e cours futur des prix), une somme de coefficients
de ponderation egale a l'unite est compatible avec l'hypo
these de Fisher, sous reserve que nous puissions tenir
compte separement du taux reel 7

Tests empiriques du modele de Fisher

Cette partie presente des tests emplrlques de l'hypothese
fisherienne, selon laquelle Ie niveau des taux nominaux d'in
teret s'ajuste pour incorporer Ie taux prevu de I 'inflation.
L'equation centrale qui sert dans cette hypothese est la
suivante:

(5)

ou i symbolise Ie taux d'interet nominal, TIe Ie taux de
l'inflation et g(x) une fonction qui determine Ie taux d'in
teret reel, ut une erreur ou un coefficient de perturbation.

Dans Ie contexte de l'equation (5) ci-dessus, l'hypothese de
Fisher est representee par I 'hypothese: b = 1. Elle sera
ci-dessous soumise a des tests selon differents postulats
sur la fonction g(x) et sur la construction de la variable
des previsions conjecturelles des prix. Comme il n'y a pas
de justification raisonnable pour preferer une methode de
representation de la variable des previsions conjecturelles
a une autre, nous aurons recours a des methodes simples.

Notre test de l'hypothese de Fisher depend des postulats
sur Ie taux reel d'interet et de la formation des conjectures.
II y a une variete infinie de combinaisons entre les postu-

7 Si l'inflation se precipite systematiquement et si Ew.=l
1

l'equation (3) sous-estime toujours Ie cours futur des change
ments des prix, on suppose que les conjectures ne sont pas
formees d'apres des derivations de temps d'un ordre plus
eleve que Ie premier.
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lats sur Ie taux reel d'interet et la formation des conjec
tures. II y a une variete infinie de combinaisons entre les
postulats sur Ie taux d'interet reel et la formation des pre
visions conjecturelles de prix; on ne peut, par consequent,
proceder a un test general de l'hypothese de Fisher a l'aide
de l'equation (5) 8.

Dans ce chapitre, la periode d'observation s'etend de 1952
a 1970 pour les donnees mensuelles et de 1955 a 1970 pour
les donnees trimestrielles. On a retenu comme indice, l'in
dice des prix a la consommation au Canada. Nous nous sommes
servi de six taux d'interet: Ie taux des bons du tresor (3
mois), les taux des obligations du Canada ayant des echeances
de 1 a 3 ans, de 3 a 5 ans, de 5 a 10 ans et de plus de 10
ans, ainsi que de l' indice des obligations industrielles,
etabli par McLeod, Young, Weir.

Le modele "simpliste" de Fisher

Dans cette partie, nous supposons que Ie taux reel est
constant dans Ie temps. II s'agit du postulat dont s'est
servi Fisher pour son travail empirique9.

Les estimations du cours futur des changements de prix sont
des estimations sur Ie taux moyen de l'inflation au cours
d'une periode. Ainsi, dans Ie cas d'un contrat de pret
etabli au moment t et echeant dans la periode t + k, nous
avons ce qui suit:

ou P symbolise Ie niveau des prix pendant la periode t et
e

t + kPt Ie niveau que les prix sont appeles a atteindre k
periodes plus tard. Le taux d'inflation conjecture pendant
cette periode (d'une duree k) et forme au cours de la periode

=(6)

8 Le resultat statistique Ie plUS probant que l'on puisse ob
tenir a partir de l'equation (3) est un rejet de la version
conditionnelle de l'hypothese de Fisher.

9 Irving Fisher: La Theorie de l'interet, op cit., pp. 394
448.
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symbolise par Ie symbole t + e 10 L'equation noustest k'IT t
donne ce qui suit:

e e
t+k'ITt t+kPt

e = P
t

donc, e
(7) t+k'ITt 1 e In Pt)·= r (lnt+kPt -

Nous supposons que les conjectures sur Ie taux de l'infla
tion dependent uniquement du comportement passe des varia
tions de prixl l, autrement dit, nous negligeons les autres
variables, telles que la politique gouvernementale et Ie
ch6mage, qui pourraient influencer l'etablissement des con
jectures en matiere de prix. Nous supposons aussi que ces
conjectures sont a valeur unique. Nous supposons egalement
que les individus envisagent une repartition subjective des
probabilites concernant Ie cours futur de 1 'inflation mais
qu'ils reagissent uniquement a la moyenne de cette fonction12
A partir de ces postulats, on peut supposer que les conjec
tures des prix sont creeespar un mecanisme creature d'extra
polation ou d'adaptatlon, ce qui nous permet de representer
Ie taux d'inflation probable par une moyenne ponderee des
taux anterieurs des variations des prix13. Nous avons ainsi:

10 Pour simplifier la presentation, nous omettrons, en
general Ie souscrit (t + k).

11 Nous posons ce postulat en depit de la mise en garde de
Samuel Taylor Coleridge: "Pour la plupart des gens, l'ex
perience se compare aux lumieres arrieres d'un bateau qui
n'eclairent que Ie si11age traverse par celui-ci."

12 A d' 1 'dutrement It, nous supposons que es autres parametres e
la distribution subjective des probabilites, telles que la
variance, n'ont pas d'importance.

13 II Y a plusieurs fa~ons d'aborder ce probleme: nous pou
vons considerer que les decisions des individus affectant Ie
marche des capitaux representent une reaction contre Ie taux
"permanent" de l'inflation. Nous pouvons aussi considerer
que la somme ponderee des taux anterieurs de l'inflation
donne une indication sur l'inflation future.

LA THEORIE DE FISHER 13



(8) =
n
E
i=O

a.
1

a
7f

t
_
i

En interpolant l'equation (8) dans l'equation (5) et en sup
posant que Ie taux reel reste constant dans Ie temps, nous
obtenons.

(9) =
n

a + b E
i=O

a.
1

a
7f •
t-l +

La veritable equation d'estimation dont nous nous sommes
servis est la suivante:

(10) = a + E w.
1

+

Si nous supposons que la formation des conjectures des
prix n'est pas biaisee (c'est-a-dire que Eai = 1), il s'en
suit que la somme de coefficients de ponderation (E wi = 1)
de l'equation ci-dessus se conforme a 1 'hypothese de Fisher.

II Y a plusieurs facteurs qui peuvent fausser nos resultats
empiriques. Si b n'est pas ega1 a l'unite, nous ne pouvons
verifier si Ie defaut provient de l'hypothese selon laquelle
les conjectures des prix influencent les taux nominaux d'in
ter@t ou encore, de I' hypothese soutenue sur la formation
des conjectures des prix. De plus, une somme de coefficients
egale a 1 'unite veut dire que l'hypothese de Fisher. autant
que l'hypothese sur les estimations, est faussee, bien que
toutes deux Ie soient dans des directions qui se compensent.
Nous devrons~av6ir ces r~s~rves a l'esvrit dans f'interpre
tation des resultats emplrlques, exposee plus lOln.

II faut souligner que Ie modele simpliste de Fisher est
construit en postulant un taux reel constant. Si nous de
couvrons que b f 1 nous aurons tort de conclure que Ie taux
reel a dO changer14. Cette conclusion repudie evidemment les
postulats d'apres lesquels Ie modele a ete estime et si tel

l4par exemple, W.E. Gibson a tort de cone lure a cette infe
rence. Voir W.E. Gibson: "Price Expectations Effect on In
erest Rates", Journal of Finance, mars 1970, p.33.
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etait Ie cas, l'equation (10) ne pourrait constituer un test
de l'hypothese de Fisher.

a
7T

t
_
i

W.
1i= 0

=(11)

Ainsi, une serie de taux reels ne peut ~tre construite a
l'aide des coefficients estimes de l'equation (10); cela re
vient a dire qu'on ne peut construire une serie de taux reels
se presentant sous la forme suivante:

n
E

'"
etant donne que r compute repudie les postulats qui nous ont
servi a mesurer l'effet des conjectures des prix15.

On devrait egalement noter que, dans une regression se pre
sentant sous la forme de l'equation (10), on peut creer une
serie de coefficients positifs a l'aide d'une foule de modeles
structurels de base dont celui de Fisher est un exemple. Lors
d'une periode de hausse des prix, les autorites monetaires
peuvent reagir en imposant des restrictions a la croissance,
ou en reduisant Ie niveau, de la masse monetaire, ce qui peut
avoir pour effet de hausser Ie taux d'inter~t nominal. Si
les autorites reagissent avec un decalage ou, slil y a un de
calage dans l'effet suscite par leurs mesures sur les taux
d'inter~t, ou encore si ces deux decalages existent a la
fois, on constatera une relation positive entre les taux no~

minaux d'inter~t et les taux anterieurs d'inflation. II s'en
suit que dans l'equation (10), une serie de coefficients po
sitifs ne fournit pas de renseignements suffisants pour que
lIon puisse conclure que les conjectures des prix ont ete a
1 'oeuvre.

Les estimations de l'equation (10), basees sur les donnees

15 La Federal Reserve Bank of St. Louis a publie des serles
basees sur des calculs etablis a partir d'une equation telle
que l'equation (11). En depit des contradictions evidentes
qui se manifestent dans la construction d'une serie de ce
genre, on doit se rappeler que la serie en question n'offre
aucun inter~t pour les autorites, car celles-ci ne peuvent
affecter Ie taux d'inter~t reel tel qu'il est defini par
l'equation (11). Les mouvements du taux reel, definis par
1 'equation Cll) ne comprennent que les mouvements dans Ie
terme residuel estime de l'equation (10).
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~ Tableau 1 (a)
0\ TAUX DE VARIATION DES PRIX DES TAUX D'INTERET

JANVIER 1952 - DECEMBRE 1970. OBSERVATIONS MENSUELLES (228)
(M C 0) 12 DECALAGES SANS CONTRAINTE

Intercept bl b2 b3 b4 b5 b6 b7 bS b9 bl0 bll b12

B.T. 2.30 0.1113 0.0931 0.0749 0.0858 0.0577 0.0589 0.0689 0.0315 0.0493 0.0482 0.0096 -0.0176
(16.23) (4.53) (3.63) (2.92) (3.34) (2.27) (2.31 ) (2.69) (1.26) (1.99) (1.92) (0.40) (-0.77)

D.W.=0.180 S.E.E.= 1.328 R2 =0.42
S = 0.6717 S.E.S.=0.0528

r- Stl = 6.219- Decalage moyen = N.A.
H
Z 1-3 3.17 0.0858 0.0774 0.0634 0.0711 0.0469 0.0490 0.0545 0.0293 0.0429 0.0446 0.0126 -0.0018'Tj

(26.44) (4.13) (3.57) (2.93) (3.28) (2.18) (2.28) (2.52) (1. 39) (2.05) (2.11) (0.62) (-0.09)s;:
>-3 D,W. =0.158 S.E.E.= 1.121 R2 =0.42
H S = 0.5757 S.E.S.=0.04460

Stl = 4.520Z
Decalage moyen = N.A.

rn
>-3 3-5 3.55 0.0774 0.0703 0.0566 0.0641 0.0486 0.0499 0.0540 0.0275 0.0408 0.0419 0.0162 -0.005
t""' (30.93) (3.89) (3.38) (2.72) (3.08) (2.35) (2.42) (2.60) (1. 36) (2.03) (2.06) (0.83) (-0.03)
tn
Cfl D.W.=0.134 S.E.E.= 1.075 R2 =0.41

~
S = 0.5467 S.E.S.=0.0427
St 1 = -10.606

c:: Decalage moyen = N.A.><
0 5-10 3.76 0.0732 0.0596 0.0522 0.0675 0.0379 0.0499 0.0523 0.0265 0.0386 0.0432 0.0182 0.0096- (31.22) (3.51) (2.73) (2.39) (3.09) (1.75) (2.31) (2.40) (1.25) (1.83) (2.02) (0.88) (0.50)
H
Z D.W.=0.176 S.E.E.= 1.128 R2 =0.36>-3
tTl, S = 0.5288 S.E.S.=0.0449
;;0 Stl = -10.506tTl) Decalage moyen = 2.473 Mois>-3

» 10+ 4.01 0.0640 0.0608 0.0444 0.0544 0.0438 0.0459 0.0455 0.0253 0.0361 0.0353 0.0174 0.0075c:: (33.72) (3.11) (2.83) (2.07) (2.53) (2.06) (2.15) (2.12) (1.21) (1.73) (1.68) (0.86) (0.39)
CJ

R2» D.W.=0.071 S.E.E.= 1.1l2 =0.32

~ S = 0.4804 S.E.S.=0.0442
0 Stl = -1l.752
» Decalage moyen = 2.418 Mois



s:

D.W.=O.077

4.61 0.0738 0.0694
(37.77) (3.49) (3.14)

Tableau I (a), (suite)

0.0530 0.0622 0.0537 0.0559
(2.40) (2.82) (2.45) (2.55)

b12bll

0.0207 0.0121
(1.00) (0.62)

b1a

0.0414
(1.91)

b9

0.0439
(2.06)

b8b7

0.0521 0.0288
(2.37) (1. 34)

R2 =0.39
S.E.S.=0.0454

b6b5b 4

S.E.E.=1.142
S =0.5671
St1 = -9.534

Deca1age moyen = 2.475 Mois

b3b2b1Intercept

M.Y.W.

~o
:;0
I-l
ttl

t::l
ttl

'Tl
I-l
CIl
::r:
ttl
:;0

......
'-J



mensuelles et trimestrielles, figurent respectivement aux
tableaux I et II. Le taux de variation des prix est calcule
et exprime en taux de pourcentage annuel.

Pour chaque variable, la valeur t apparalt entre paren
theses en dessous du coefficient de regression estime. Les
sommaires statistiques presentes sous chaque regressions sont
les suivantes: D.W. -- Durbin Watson Statistic; S.E.E.-
l'erreur-type d'estimation; R2 -- Ie coefficient de de
termination corrige; A.L. -- Ie decalage moyen; S -- la
somme des coefficients sur les conditions des prix; S.E.S.

l'erreur-type de S et St1 la statistique t pour S
en postulant S = 1.

Le decalage moyen n'est pas indique si des coefficients ne
gatifs apparaissent dans la regression. Dans un cas de ce
genre, il n'existe pas, en general, d'equation valable pour
ca'Lcu l er Le decal age moyen16. S.E.S., erreur type de la
somme des coefficients, s'obtient par une pre et post-multi
plication de la matrice des variances-correlations par un
vecteur de zeros et d'unites.

Le tableau (I-a) decrit les resultats obtenus des donnees
mensuelles pour 12 decalages sans contrainte. D'apres les
hypotheses retenues, nous nous attendions a trouver que
a > 0, et bi > 0 pour i = 1 par rapport a k et nous avons
effectivement trouve ce resultat. Au niveau de signification
de 0.05, la plupart des coefficients sont sensiblement dif
ferents de zero.

Les coefficients tendent a decliner dans Ie temps mais pas
d'une fa~on uniforme, et lorsqu'on obtient des coefficients
negatifs ou insignifiants, ces derniers tendent a apparaitre
pres de la fin du decalage.

La somme des coefficients s'echelonne entre un maximum de
0.67 pour Ie taux des bons de tresor et un minimum de 0.48
pour Ie taux des obligations a long terme du gouvernement.
A premiere vue, ces resultats laissent supposer que si Ie
taux de 1 'inflation devait augmenter d'un pour cent et se
maintenir a ce niveau plus eleve, Ie taux des bons du tresor
et des obligations a long terme du gouvernement augmenterait
respectivement (d'apres ces calculs) de 67 et 48 points de

l6Zvi Griliches, "Distributed Lags: A Survey", Econometrica,
janvier 1967, pp. 16-47.
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base, a l'expiration d'une periode de 12 mois.

Interpretee selon Ie postulat que la somme des coefficients
estegale a l'unite, l'hypothese de Fisher pourra etre re
jetee pour toutes les echeances au seuil de signification de
0.01; mais on ne rejette pas l'hypothese plus faible, a savoir
que les conjectures des prix ont un effet positif sur les
taux nominaux d'interet.

Les decal ages moyens ne peuvent etre calcules pour les taux
des trois echeances les plus courtes. II n'y a pas de dif
ference apparente entre les decalages moyens des autres taux.
Les coefficients de determination ajustes declinent avec
l'echeance qui reste a courir sur les valeurs gouvernementales,
Ie coefficient Ie plus eleve etant de 0.42 pour les bons du
tresor et Ie moins eleve, de 0.32 pour les emissions a long
terme.

La disposition des termes intermediaires laisse supposer
que Ie taux d'interet reel augmente avec l'echeance a courir.
Le taux reel relativement eleve (4.61) pour l'indice des ob
ligations industrielles de McLeod, Young, Weir nous laisse
supposer qu'il y a une prime de risque attachee aux valeurs
industrielles en regard des valeurs gouvernementales. La
disposition des taux reels est compatible avec les idees
classiques de la preference pour la liquidite.

En resume, bien que ces resultats nous laissent supposer
que les conjectures des prix peuvent influencer Ie niveau
des taux nominaux d'interet, la preuve n'est pas aussi nette.
Les donnees refutent de fa~on uniforme l'hypothese de Fisher.
Un certain nombre d'autres difficultes statistiques sont
propres aux resultats de ces regressions et nous allons en
parler ulterieurement.

Au tableau (I-b), on lira les resultats obtenus a l'aide
de 18 ~ecalages sans-contrainte sur des donnees mensuelles
relatives a la periode de janvier 1952 a decembre 1970. Nous
n'y presentons que la somme des coefficients. La statistique
"t" figurant en dessous de la somme des coefficients de pon
deration a ete calculee pour l'hypothese nulle, selon laquelle
la somme est egale a l'unite. Aucun des six termes de decal
ages supplementaires n'etait significatif. Les statistiques
sommaires sont demeurees essentiellement inchangees. On ob
tient des resultats semblables si la duree du decalage est
portee a 24 mois.
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Tableau (I-b)

, "
TAUX DE VARIATIONS DES PRIX ET DES TAUX D'INTERET,

JANVIER 1952 - DECEMBRE 1970. OBSERVATIONS MENSUELLES
(M CO) 18 DECALAGES SANS CONTRAINTE

Variable Inter- Somme des D.W. S.E.F. R2
dependante cept coeff.

B.T. 1..32 0.667 0.191 1.334 0.41
(lS.46) ( -5.431)

1-3 3.12 0.597 0.193 1.126 0.41
(24.59) ( -8.530)

3-5 3.50 0.569 0.166 1.081 0.40
(28. 78) ( -9.497)

5-10 3.70 0.555 0.205 1.134 0.36
(29.98) ( -9.344)

10+ 3.95 0.504 0.095 1.120 0.31
(31. 34) (-10.551)

M.Y.W. 4.54 0.596 0.110 1.147 0.39
(35.14) ( -8.182)
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Au tableau (II), nous presentons les resultats obtenus des
donnees trimestrielles a l'aide de 12 decalages sans contrainte.
Les decalages survenant apres Ie deuxieme ou Ie troisieme
trimestre ne sont pas significatifs. Par ailleurs, la plus
grande partie de lareaction se manifeste au cours des trois
premiers trimestres. Par exemple, dans Ie cas des bons du
tresor, la somme des coefficients est de 0.90 alors que, apres
trois trimestres, elle est de 0.80. On peut en dire autant
des autres echeances. Le coefficient ajuste de determination
se maintient entre les memes limites (soit entre 0.48 et 0.38)
que pour Ie cas des donnees mensuelles sur lesquelles nous
nous sommes bases. La grande difference entre ces resultats
et les resultats precedemment obtenus des donnees mensuelles
reside dans Ie fait que la somme des coefficients se rapproche
davantage de l'unite. Dans trois cas sur six, il nous est
impossible de rejeter l'hypothese de Fisher (en nous servant
d'un test a parametre unique)17. L'hypothese, selon laquelle
la somme des coefficients de ponderation est egale a zero,
peut egalement etre rejetee pour toutes les echeances au seuil
de signification de 0.01.

Quoiqu'interessant, l'ensemble des resultats de la regres
sion souleve un certain nombre de difficultes d'ordre sta
tistique. Tout d'abord il y a un probleme relativement grave
de collinearite multiple. Dans de nombreux cas, la matrice
de correlation des regresseurs est presque singuliere. Ce
phenomene tend, en soi, a hausser les erreurs types des co
efficients. II y a aussi un degre assez grave de correla
tion en serie. Cela veut dire que nos estimateurs nesont
pas efficaces. Par ailleurs, les variances des estimateurs
obtenus seront affectees d'une erreur systematique par de
faut et tendront a hausser les statistiques t. Cette com
binaison d'une grave correlation en serie a une collinearite
multiple implique qu'il est difficile d'attribuer quelque
valeur aux tests de signification.

En soi, 1 'auto-correlation nous laisse toujours avec des
estimateurs non-biaises. II y a de bonnes raisons de croire

l7L ... ... . '" '" II'"e test a parametre unlque a ete retenu parce que, a prio-
ri", S = 0 representait Ie choix Ie plus raisonnable. Nous
avons estime qu'il y avait tres peu de chance que S > 1. Le
test a parametre unique represente, dans ces conditions, un
test plus puissant.
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Tableau (II)

TAUX DE VARIATION DES PRIX ET DES TAUX D'INTERET

1955-1970. OBSERVATIONS TRIMESTRIELLES

(M CO) ""12 DECALAGES SANS CONTRAINTE

Variable Intercept Sonune des S.E.E. -2
dependante coeff. D.W. R

B.T. 1.83 0.898 0.551 1.273 0.46
( 5.92) (-0.820)

1-3 2.50 0.880 0.562 0.992 0.54
(10.39) (-1. 245)

3-5 2.95 0.821 0.457 0.984 0.50
(12.35) (-1. 867)

5-10 3.13 0.816 0.390 1.030 0.46
(12.51) (-1.838)

10+ 3.45 0.735 0.247 1.067 0.38
(13.30) (-2.556)

M.Y.W. 3.93 0.875 0.334 1.056 0.48
(15.30) (-1.215)
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s;
..." Tableau (III)
@,
0 '"

,
:::0 REGRESSION HILDRETH-LU ET DE DIFFERENCE DE PREMIER
H
tTl ORDRE JANVIER 1952 - DECEMBER 1970. OBSERVATIONS
0
m

MENSUELLES - 12 DECALAGES SANS CONTRAINTE
'Tj
H
en
::z:: Variable Sommern

-2:::0
depen- Intercept des D.W. S.E.E. TransformationR p
dante coeff.

B.T. 2.98 0.076 1.449 0.33 0.00 0.99 Hildreth-Lu
(1. 84) (- 15.584)

B.T. 0.02 0.0005 1.545 0.34 0.00 1. Difference de
(0.94) (-162.5270) 1i er ordre.

10 + 5.02 0.028 1.337 0.13 0.01 0.99 Hildreth-Lu
(7.77) (- 41. 589)

10 + 0.03 - 0.007 1.242 0.26 0.04 1. Difference de
(1.58) (-214.257) j i er ordre.

N
tN



que les coefficients s'appliquant aux termes de decalage de
l'inflation sont biaises par exces. La correlation en serie
nous laisse entendre que des variables importantes ont ete
omises. Si les variables omises sont collineaires ou au moins
s'ecartent considerablement de l'orthogonalite avec les re
gresseurs inclus, les coefficients estimes seront affectes
d'une erreur systematique. II apparait donc que, sous leur
forme actuelle, les equations souffrent d'une erreur de spe
cification. La faible proportion de la variance expliquee
dans Ie cas des donnees mensuelles et trimestrielles tend
egalement a suggerer qu'il y a eu omission de certaines va
riables.

Dans la partie qui suit, nous decrivons certains efforts
tentes en vue de reduire Ie probleme de correlation serielle
dans Ie contexte de l'equation (10). Nous allons etudier
ensuite dans une certaine mesure les difficultes soulevees
par la collinearite multiple et nous allons exposer certaines
solutions que nous avons essaye d'appliquer. Dans les der
nieres parties de ce chapitre, nous ne retenons plus l'hypo
these d'un taux reel invariable.

Le tableau (III) illustre les resultats representatifs de
nos efforts simplifies en vue d'attenuer Ie probleme de la
correlation en serie. Nous nous sommes servi de deux taux
d'interet: celui des bons du tresor a 90 jours et Ie rende
ment des obligations a long terme du gouvernement du Canada.
(10+)18. En nous servant des differences de premier ordre,
nous avons reduit considerablement la correlation serielle.
Les regressions n'expliquent cependant aucune des variations
du taux d'interet. En appliquant un test F, les regressions
seraient rejetees dans leur ensemble. La somme des coef
ficients est de 0.0005 pour Ie taux a court terme et de
0.0070 pour les taux a rong terme. Nous avons obtenu des
resultats semblables en nous servant de la technique de
Hildreth-Lu. Le parametre d'autoregression estimee est de
0.99 (c'est-a-dire qu'il se trouve a l'extremite de la portee)
ce qui laisse supposer que la correlation en serie peut etre
d'un ordre plus eleve que la difference de premier ordre. Les

l8 T -' 1 . fl -' I' -' , -' . f'Les resu tats ne sont pas In uences par ecneance Cle I Ob-
ligation retenue. Comme nous avons obtenu des resultats sem
blables dans l'ensemble, nous ne presentons que les resultats
pour un taux d'interet representatif a court terme et a long
t erme.
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coefficients de determination ajustes sont effectivement de
zero.

Dans toutes 1es regressions, aucun des coefficients indi
vidue1s n'est significativement different de zero. Par con
tre, p1usieurs coefficients sont affectes d'un signe negatif.
Nomina1ement, ces resu1tats 1aissent supposer que nos regres
sions anterieures des taux d'interet sur 1es taux deca1es
des variations de prix se chargeaient de faux decal ages occa
sionnes par 1a correlation en serie.

Les tableaux (IV-A) et (IV-B) exposent des resu1tats obtenus
a partir de 1a methode d'evaluation a deux phases de Durbin.
Cette methode nous permet d'obtenir des estimations asyrnpto
tiquement efficaces 19

Supposons une equation se presentant sous 1a forme suivante:

Yt = f3 1x
lt

+ ... + f3 1xkt + ut

lUt.,.l
~

(t 1. .. N)ut = + ... + ex ,U =m- t-m

En estimant une regression pre1iminaire formu1ee ainsi:
m k

Yt = a1Yt_1 + ... + amYt-m + L L WijXijt + Et ,
j i

nous pouvons creer 1es variables suivantes:

Y =

= a x.m It-m

Dans l'etude empirique decrite ci-dessous, on a estime que

19J. Durbin: "The Fitting of Time-Series Models", Revue de
l'Institut international de statistique, La Haye, 1960,
pp. 233-243.

Voir ega1ement: "Estimation of Parameters in Time-Series
Regression Models", Journal of the Royal Statistical
Society, Serie B, Vol. 22 (1): 139-153, 1960.
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les residus suivaient un scheme autoregressif de premier or
dre. Le parametre autoregressif estime se presente sous la
forme de 0 parmi les statistiques sommaires mentionnees
pour chaque resultat de regression aux tableaux (IV-a) et
(IV-b) .

La methode Durbin d'evaluation a deux phases a fourni des
evaluations du parametre autoregressif inferieures au para
metre obtenu par la technique de Hildreth-Lu. Les parametres
autoregressifs obtenus etaient generalement proches de 0.9.

La methode d'evaluation a deux phases fournit des resultats
concordants a ceux obtenus de la technique Hildreth-Lu et de
l'application precedente des differences de premier ordre.
La somme des coefficients baisse dans des proportions consi
derables et l'hypothese de Fisher est refutee globalement
pour toutes les echeances. Les coefficients de determination
ajustes sont uniformement egal a zero ou s'eloignent negli
geablement de zero.

Differant des resul tats mensuels, les resultats t r.lmestr i els ,
dans l'ensemble, ne contredisent pas la version simpliste de
la theorie de Fisher, lorsqu'on applique la methode d'evalua
tion a deux phases. L'hypothese de Fisher ne peut etre re
futee que pour Ie rendement des obligations industrielles et
des obligations gouvernementales a long terme. Par ail leurs
l'hypothese, selon laquelle la somme des coefficients de pon
deration est egale a zero, peut etre rejetee pour toutes les
echeances.

Nous avons deja souligne que l'estimation de l'equation
(10) par la methode ordinaire des moindres carres etait genee
par des problemes de collinerarite multiple. Un moyen d'evi
ter Ie probleme de collinearite multiple, dans Ie contexte
d'une regression a decalage reparti, telle que dans l'equation
(10), consiste a se servir de la technique de decalage
d'Almon 20. Les tableaux (V-a) et (V-b) presentent les re
sultats obtenus a partir des donnees mensuelles et ceux des
donnees trimestrielles sont exposes aux tableaux (V-c) et
(V-d). Nous nous sommes servis partout d'un polynome du
troisieme degre et nous avons essaye des series de 12, 24 et

20Shirley Almon, "The Distributed Lag Between Capital Appro
priations and Expenditures", Econometrica, janvier 1965.
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Tableau (IV-a)

, -
TAUX D'INTERET ET TAUX DE VARIATION DES PRIX, , , "-

METHODE DlEVALUATION A DEUX PHASES DURBIN,
JANVIER 1952 - DECEMBRE 1970, ..

12 DECALAGES SANS CONTRAINTE OBSERVATIONS MENSUELLES

Variable
depen- Intercept
dante

B.T. 0.22
( 9.84)

1-3 0.42
(17.22)

3-5 0.50
(21.10)

Somme des
coeff.

0.173
( -13.193)

0.254
(-12.046)

0.282
(-12.488)

Coeffi
cient
auto
regressif

0.940

0.898

0.886

D.W.

1.471

1.301

1.184

S.E.E.

0.33

0.33

0.31

-2
R

0.02

0.05

0.08

5-10

10+

M.Y.W·

0.28
(11. 97)

0.47
(24.77)

0.62
(27.61)

0.087 0.943
(-13.745)

0.143 0.908
(-17.449)

0.233 0.890
(-13.729)

2.437 0.35 0.00

1.013 0.26 0.05

0.903 0.30 0.09

LA THEORIE DE FISHER 27



Tableau (IV-b)
;A.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE VARIATION DES PRIX
METHODE D'EVALUATION ~ DEUX PHASES DURBIN

1955 - 1970. OBSERVATIONS TRIMESTRIELLES
;

12 DECALAGES SANS-CONTRAINTE

Variable Somme Coef-
depen- Intercept des ficient D.W. S.E.E. "R2
dante coeff. auto-

regressif

B.T. 0.68 0.981 0.665 1.108 0.60 0.28
(4.27) (-0.099)

1-3 0.99 0.961 0.622 1.347 0.47 0.46
(8.01) (-0.303)

3-5 0.99 0.895 0.705 1.389 0.40 0.39
(8.54) (-0.747)

5-10 0.86 0.872 0.741 1.421 0.38 0.35
(8.70) (-0.873)

10+ 0.54 0.622 0.870 1.107 0.23 0.19
(8.70) (-2.629)

M.Y.W. 0.44 0.561 0.919 0.883 0.21 0.17
(9.48) (-2.710)
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36 decaIages .

Dans Ie cas des donnees mensuelles, les resultats sont dans
l'ensemble invariables par rapport aux resultats obtenus a
partir de decalages sans contrainte. Les coefficients de de
termination ajustes oscillent autour de 0.40 et l'hypothese
de Fisher est uniformement refutee. Les resultats obtenus a
partir des donnees trimestrielles n'ont pas ete sensiblement
differents des resultats obtenus precedemment. II semble que
la seule difference appreciable soit que les statistiques
"t" sur les coefficients individuels tendent a etre plus ele
vees que -les statistiques obtenues auparavant. La correlation
en s~rie demeure une difficulte distincte 21

Les resultats de nos calculs bases sur l'hypothese simpliste
de Fisher en utilisant des donnees mensuelles peuvent se re
sumer comme suit: lorsqu'on se sert de decalages sans con
trainte, l'hypothese de Fisher est refutee par les donnees.
L'hypothese plus faible, selon laquelle les conjectures des
prix exer~ent une influence positive sur les taux nominaux
d'interet, n'a pas ete immediatement rejetee. Nous avons
tente de circonvenir Ie probleme de la collinearite multiple
en re-estimant les equations a l'aide de la technique de de
calage d'Almon. Ainsi, l'impact sur les coefficients estimes
a ete negligeable. En tentant de manier la correlation en
serie, cependant, nous avons reussi a fa ire effectivement
disparaftre cette relation, ce qui laisse entendre que nos
evaluations precedentes de l'impact de l'inflat~on produi
saient des decalages fictifs introduits par la correlation
en serie. Le nombre eleve de correlations en serie et des
coefficients de determination reduits laissent supposer que,
en plus de conjectures des prix, d'autres facteurs peuvent
exercer un effet systematique sur les taux d'interet, ce
qui suggere par ailleurs que Ie modele simpliste de Fisher
pourrait etre un mecanisme inapproprie pour etudier l'impact
des conjectures des prix sur les taux d'interet .

...
A l'encontre des resultats obtenus a partir des donnees

2lLlevaluation du decalage a l'aide d'une transformation Koyk
sur l'equation (10) produit des resultats peu satisfaisants.
Le parametre de decheance estime etait uniformement superieur
a l'unite ce qui implique que les conjectures sont explosives.
En presence d'une correlation serielle, cependant, ce coeffi
cient est affecte d'une erreur par exces .

..
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Tableau (V-a)

" ~TAUX D'INTERET ET TAUX DE VARIATION DES PRIX
JANVIER 1952 : D€CEMBRE 1970."OBSERV~TIONS MENSUELLES,

POLYNOME DU 3eme DEGRE, 12 DECALAGES

Variable Intercept Somme des D.W. S.E.E. 112 Deca1age
dependante coeff. moyen

B.T. 2.40 0.618 0.10 1.352 0.40 4.018
(16.88) (- 7.351)

1-3 3.24 0.534 0.10 1.135 0.40 4.310
(27.15) (-10.669)

3-5 3.62 0.510 0.09 1.082 0.40 4.418
(31. 79) (-11.761)

5-10 3.82 0.496 0.13 1.128 0.36 4.644
(32.22) (-11. 608)

10+ 4.06 0.451 0.04 1.107 0.33 4.599
(34.86) (-12.880)

M.Y.W. 4.67 0.535 0.04 1.141 0.39 4.646
(38.91) (-10.609)
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Tableau (V-b)
,. ~

TAUX D'INTERET ET TAUX DE VARIATION DES PRIX
JANVIER 1952 - DECEMBRE 1970. OBSERVATIONS MENSUELLE~- "" ,POLYNOME DU 3eme DEGRE - RESULTATS REPRESENTATIFS

Variable Intercept Somme des Nombre D.W. S.E.E. -2
de'pendante coeff. de decal. R

B.T. 2.39 0.616 24 0.123 1.370 0.38
(14.65) (-6.344)

10+ 3.66 0.625 24 0.067 1.030 0.42
(28.74) (-7.652)

T.B. 2.54 0.523 36 0.067 1.520 0.23
(12.74) (-6.417)

10+ 3.29 0.804 36 0.035 0.96 0.50
(25.11) (-3.520)
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Tableau (V-c)

, '"
TAUX D'INTERET ET TAUX DE VARIATION DES PRIX

1955 - 1970, OBSERVATIONS TRIMESTRIELLES,
POLYNOME DU 3eme DEGRE - 12 DECALAGES

Variable Intercept Somme des D.W. S.E.E. -2 Deca1ageRdependante coeff. moyen

B.T. 1. 92 1.034 0.757 0.853 0.695 5.73
( 8.64) ( 0.6029)

1-3 2.58 0.993 0.853 0.655 0.773 5.48
(15.12) (-0.096)

3-5 2.99 0.953 0.723 0.623 0.775 5.66
(18.45) (-0.722)

5-10 3.14 0.976 0.640 0.634 0.778 6.14
(19.01) (-0.357)

10+ 3.42 0.923 0.347 0.619 0.767 6.71
(21. 24) (-1.186)

M.Y.W. 3.78 1.092 0.306 0.592 0.830 5.75
(24.56) ( 1.482)
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Tableau (V-d)
, -

TAUX D'INTERET ET TAUX DE VARIATION DES PRIX
1955 - 1970 - OBSERVATIONS TRIMESTRIELLES,

POLYNOME DU 3eme DEGRE - 24 DECALAGES

Variable Intercept Somme des D.W. S.E.E. -2 Deca1age
dependante coeff. R moyen

B.T. 1.38 1.329 0.615 0.84 0.69 8.215
( 4.47) (2.316)

1-3 2.16 1.213 0.713 0.61 0.79 n.a.
( 9.52) (2.070)

3-5 2.44 1.246 0.600 0.56 0.81 8.475
(11. 78) (2.595)

5-10 2.56 1.275 0.486 0.56 0.82 8.453
(12.31) (2.896)

10+ 2.88 1.198 0.163 0.52 0.83 8.491
(14.90) (2.253)

M.Y.W. 3.01 1.505 0.340 0.38 0.93 8.760
(21. 51) (7.850)
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mensuelles, les resultats obtenus a partir des donnees trimes
trielles concordent relativement bien une fois que les varia
bles ont ete ajustees pour une correlation en serie. Dans la
plupart des cas, il nous a ete impossible de refuter l'hypo
these selon laquelle la somme des coefficients de ponderation
est egale a l'unite. Par contre, nous avons pu refuter l'hy
pothese selon laquelle la somme des coefficients de pondera
tion est egale a zero. Le contraste entre les resultats men
suels et trimestriels laisse supposer qu'il serait interes
sant de depasser Ie modele simpliste de Fisher et d'etudier
les relations de comportement.

Un test de la position de Radcliffe

On affirme souvent que si les taux nominaux d'inter~t aug
mentent pendant une duree d'inflation, cela est dO au fait
que les individus ont la possibilite de conserver leurs ac
tions. Etudions en effet, ce paragraphe extrait du rapport
Radcliffe:

"Tant que les gens s'attendent a une hausse re
guliere de deux pour cent par an sur les prix, ils
rechercheront un taux d'inter~t de cinq pour cent
au lieu de trois pour cent. Etant donne qutil
existe d'autres valeurs et notamment des actions
dont 1 'augmentation du prix peut etre attendue
si 1 'inflation persiste, les de t.errteurs d'obli
gations auront tendance a remplacer les obliga
tions par des actions, a moins qu'une augmenta
tion du rendement des obligations n'offre une
compensation suffisante a la chute prevue de la
valeur,reelle de l'inter~t fixe de l'argent, re
tire des obligations. II n'y a aucun doute que
c'est la une force reelle qui a joue dans Ie
cours des marches de titres au cours des annees
d'apres-guerre, a mesure que s'implantait la
certitude d'une inflation continue22".

La position adoptee par la Commission Radcliffe est que la
poussee a la hausse exercee sur les taux d'inter~t provient

22Report of the Committee on the Working of the Monetary Sy
stem, Londres, 1959, p.279.
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du c6te des pr§teurs. Cette commission ne dit rien sur Ie
comportement des emprunteurs, et les tentatives ulterieures
en vue de remettre la position de Radcliffe sur une base
plus rigoureuse souffrent encore de cette meme lacune 23.

La declaration de Radcliffe comporte implicitement trois
hypotheses assez importantes. Elle suppose d'une part que,
en chiffres reels, Ie rendement des actions n'est pas affecte
par l'inflation; d'autre part, que les obligations et les
actions se substituent parfaitement les unes aux autres dans
les portefeuilles des investisseurs; enfin que l'offre des
obligations (demande de financement par 1 'emission d'obliga
tions) ne reagit nullement en fonction du taux d'interet.

L'hypothese de la possibilite de substitution dont dispo
sent les pr~teurs peut ~tre formulee ainsi: "Des actifs equi
valents entre eux devraient rapporter des taux equivalents
de rendement, que ce soit en chiffres reels ou en chiffres
nominaux". Toutefois, il s'agit la d'une affirmation a pro
pos d'une position d'equilibre et n'implique pas que l'infla
tion fasse hausser Ie taux nominal d'inter~t.

Dans Ie m~me ordre d'idees, Milton Friedman ecrit ceci:

"Supposons que Ie taux nominal d'interet soit
represente par RB (B symbolise les obligations)
et Ie taux reel par RE (E symbolise les actions);
or Ie pourcentage du taux auquel les prix chang
ent dans Ie temps t s'exprime par:

I dP-----
P dt

Ajoutons un asterisque a cette expression pour
indiquer un taux anticipe, l'expression

I dP*
pdt

represente Ie taux anticipe du changement des
prix. La relation que Fisher a developpee est
done:

23Charles Kennedy, "Inflation and the Bond Rate", Oxford
Economic Papers, octobre 1960. R.J. Ball: Inflation and the
Bond Rate", Oxford Economic Papers, octobre 1962.
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Autrement dit, Ie taux nominal d'interet qui
prevaut sur Ie marche sera egal au taux reel
majore du taux anticipe de variation des prix.
Par consequent, si RE reste Ie meme, mais que
Ie taux anticipe de variation des prix subit
une hausse, Ie taux nominal d'interet va
egalement subir une hausse24 "

II Y a un certain nombre de raisons qui suggerent que Ie
taux de rendement des actions peut etre affecte par l'infla
tion, c'est-a-dire que

dR
dn E '# O.

Un lien relativement direct entre l'inflation et Ie revenu
des actions s'etablit par l'entremise des coOts de deprecia
tion. Etant donne que ces coOts sont indexes en chiffres
nominaux, la valeur ree l Le du "cash flow" des entreprises

24Milton Friedman: "Factors Affecting the Level of Interest
Rates", op. cit., p.20. Voir egalement P. Cagan, Determinants
of the Money Supply in the United States, New York, N.B.E.R.,
1965, chapitre 6.

On peut trouver un raisonnement semblable a celui de Fried
man a la page 180 de Money par R.F. Harrod, Londres, MacMil
lan, 1970: " ... au cours des periodes d'attentes inflation
nistes, Ie tauxd'interet des obligations devrait etre plus
eleve que Ie rendement des actions se trouvant dans une po
sition comparable". il s'agit la de l'enonce d'une condition
d'equilibre qui dit tout simplement que les chiffres de ren
dement propre exprimes dans les chiffres de la meme position
devraient etr~ les memes pour les obligations et les actions.
Harrod affirme plus loin (p.180): "Et un dec lin dans Ie ren
dement des actions par rapport a celui des obligations,
provoque par la peur de l'inflation, voila precisement ce qui
se produit depuis quelques annees ou lesgens se resignent a
accepter la prediction selon laquelle l'inflation a des chances
de se poursuivre". Et voila ce qui renverse l'hypothese de
Fisher et implique que l'effet de l'inflation consiste a faire
baisser Ie taux reel au lieu de faire monter Ie taux nominal.
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subit une baisse. II s'ensuit que, des l'amorce d'une infla
tion, la valeur marchande des actions ordinaires des entre
prises possedant de gros montants en actif amortissable, peut
subir des reductions.

Les conditions initiales au moment ou s'amorce l'inflation
pose un autre probl~me. Si la societe est un crediteur net,
1 'inflation aura, au depart, un effet adverse sur ses actions
ordinaires. Nous negligerons cependant de tenir compte de
ces considerations dans ce qui suit.

En supposant que les premisses secondaires contenues impli
citement dans la position de Radcliffe soient acceptables, on
peut verifier la validite d'une version simplifiee de cette
positiop en se servant de l'equation suivante:

(11) it = a
o

+ a.rE + b ~e + ut
1. t t

ou rE symbolise Ie taux de rendement des actions, les autres
symboles ayant ete deja definis 25. On peut supposer que Ie
coefficient ao compensera tout risque differentiel entre les
obligations et les actions. "A priori" nous pourrions nous
attendre a ce que ao < O. Un test de la version Radcliffe
de l'hypothese de Fisher implique l'hypothese conjointe
(ai,b) = (1,1).

II Y a un certain nombre de substituts possibles a rF. dans
l'equation (11)26. Nous eprouvons certain~s difficult~s a
construire un nombre-indice cense mesurer Ie taux de rende-

250n suppose tout simplement la substition de alrEt, dans
l'equation (11), a g(x)t' de l'equation (10).

26Un autre substitut possible au taux reel est Ie produit
marginal du capital. Nous avons fait certaines recherches
dans cet ordre d'idees, mais ces recherches n'ont pas ete
apparament couronnees de succes. Le fait que la plupart des
estimations de fk depassent de trop loin Ie taux nominal pre
sente une difficulte. Autre difficulte: 1 'evaluation de
fk est extremement sensible a la forme de la fonction de pro
duction qui y est integree. De plus, il existe une forte
controverse theorique sur la relation exacte entre Ie taux
d'interet et Ie produit marginal du capital.
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~
00 Tableau (VI)

R{GRESSIONS DE RADCLIFFE - DONN€ES TRIMESTRIELLES
1962:1 a 1970:IV, 36 OBSERVATIONS

it = ao + a1rEt + E b. n
a _.

i=O 1 t 1

Taux Decalage aO a
1

bO b1
b

2
b

3
b4 b

5
b

6
b

7
b

8
b

9
b10 b

ll

decalage moyen. F n'est pas la statistique F pour 1a regression dans son ensemble, mais
pour 1 'hypothese.

M.Y.W. UNC 5.877 -0.346 -0.049
(7.324) (-2.477) (-1.130)

D.W.=1.020

10+ Almon 5.297 -0.237 0.011
(6.492) (-1.682) ( 0.651)

D.W.=0.689

M.Y.W. Almon 5.520 -0.292 0.019
(7.863) (-2.409) ( 1.340)

D.W.=0.844
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5.586 -0.280 -0.058
(5.85 ) (-1.685) (-1.140)

D.W.=0.804

illimite - A.L.:

I:]

0.075 0.059
(1. 206) (1. 060)

S.E.E.=0.418
S = 0.841
Stl = -5.778

0.100 0.065
(1.903) (1.404)

S.E.E.."·0.351
S = 1.167
St1 = 8.610

0.023 0.037
(0.961) (1.476)

S.E.E.=0.389
S = 0.848
St 1 = -6.876

0.040 0.062
(1. 925) (2.883)

S.E.E.=0.334
S = 1.177
St1 = 10.874

0.061 0.038 0.062
(1.046) (0.754) ( 1.242)

ii2 = 0.849
S.E.S.=0.027

0.096 0.082 0.113
(1.955)](1.896) ( 2.680)

-2R = 0.940
S.E.S.=0.019

0.051 0.064 0.077
(2.426) (4.283) ( 6.215)

ii2 = 0.870
S.E.S.=0.022

0.083 0.103 0.119
(4.623) (7.952) (11.213)

ii2 = 0.946
S.E.S.=0.016

0.026
(0.504)

0.087
(1. 986)

0.088
(5.403)

0.132
(9.430)

0.120 0.159 0.089 0.096 0.112
~.066) (3.089)(1.587) (1.888)(2.1403)

F = 34.405
A.L. = N.A.

0.153 0.196 0.105 0.106 0.111
(3.150) (4.521) (2.206) (2.474) (2.522)

F = 48.943
A.L. = N.A.

0.096 0.101 0.104 0.101 0.094
(4.458) (4.159) (4.329) (4.163) (2.472)

F = 43.88
A.L. = 6.94 trimestres

0.139 0.139 0.132 0.117 0.091
(7.474) (6.621)(6.424)(5.565)(2.769)

F = 60.75
A.L. = 6.50 trimestres



ment des actions. Une partie de la difficulte consiste en
ce qu'une partie considerable de ce rendement s'accumule
sous forme de gains en capital. La methode que nous avons
adoptee ici consiste a mesurer Ie taux du rendement sur
l'avoir propre des actionnaires dans les societes indus
trielles du Canada. Nous evitons ainsi d'avoir a construire
un nombre-indice du taux de rendement des actions. Le substi
tut a r s'obtient en divisant les profits des societes in
dustrieIles du Canada par l'avoir propre des actionnaires 27 .

Le tableau (VI) presente les resultats obtenus a partir des
donnees trimestrielles canadiennes pour la periode allant de
1950 (I) a 1970 (II). Nous nous sommes servi de deux taux
d'inter8t: Ie taux des obligations a long terme du gouverne
ment du Canada (10+) et celui des obligations industrielles
de McLeod, Young, Weir. Nous avons tenu compte de douze de
calages et estime la structure des decalages a la fois sous
forme sans-contrainte et sous forme contrainte ~ l'aide d'un
polyn6me du troisieme degre.

La statistique F presentee parmi les statistiques sommaires
represente un test de l'hypothese combinee selon laquelle
(aI' b) = (1,1). La valeur critique F au seuil de signifi
cation de 0.01 est de 5.72. Donc si F > 5.72 nousrefutons
l'hypothese selon laquelle (a,b) = (1,1). Nous devons sou
ligner que ce test est subordonne a la premisse selon laquelle
notre methode de representation des conjectures des prix est
une methode valable.

En verifiant llhypothese selon laquelle la somme des co;"
efficients de ponderation est egale a l'unite et en nous
servant d'un test a parametre simple, la valeur critique t
est de 2.508 au seuil de signification de 0.01. Ce test est
subordonne a une representation suffisante du taux reel et a
l'hypothese sur la formation des conjectures des prix.

"A priori", nous nous attendions a ce que Ie terme inter-

27Les donnees dont on dispose se rapportent a la periode
1962-1972 et sont fournies sur une base trimestrielle par
Statistique Canada: 61-003, Societes Industrielles - Sta
tistigue financiere trimestrielle.
La methode adoptee consiste a diviser Ie profit de base par
l'avoir propre des actionnaires.

~
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cepte (aO) soit inferieur a zero, etant donne qu'on peut sup
poser qu'un portefeuille d'actions comporte une prime de
risque par rapport a un portefeuille d'obligations. En de
finitive, cependant, aO etait positif et significatif dans
toutes les equations ajustees. Contrairement a nos attentes
"a priori", Ie coefficient de notre mesure du taux reel etait
toujours negatif. Dans Ie cas du taux des obligations indus
tTielles M.Y.W., Ie coefficient de rE etait negatif et se rap~

prochait du seuil de signification de 0.01 (il etait signi
ficatif au seuil de 0.05). Dans tous les cas, nous avons
fortement refute la double hypothese selon laquelle Ie co
efficient rE et la somme des coefficients de ponderation sont
l'un et l'autre egaux a I'unite.

Dans Ie cas de l'indice des obligations industrielles
M.Y.W., un certain appui a l'hypothese de Fisher semple pos
sible. Comme nous l'avons deja note, cependant, cet indice
offre un test de l'hypothese de Fisher selon la premisse que
Ie taux reel est represente de fa~on adequate. Le test F et
Ie test t appliques au coefficient de rE laissent supposer,
par contre, qU'on a repondu a ce critere.

Une version modifiee du modele de Fisher

Les resultats empiriques presentes dans la premiere partie
de ce chapitre revelent la fragilite de l'hypothese relative
a un taux reel constant. Dans cette partie, nous etudierons
une autre representation des determinants du taux reel; autre
ment dit, nous allons rechercher un autre moyen de specifier
la fonction g (x) dans 1 'equation: it = g(x)t + bTI~.

Nous nous servons ici d'une theorie simple sur la prefe
rence envers les liquidites. Dans une perspective de ce genre,
Ie taux d'interet est determine par l'offre et la demande de
liquidite. Si nous supposons que l'offre de monnaie est exo
gene et que Ie marche monetaire s'equilibre toujours, il est
donc raisonnable d'estimer les taux d'interet en fonction de
la masse monetaire plut6t que de faire l'operation inverse.
Cette formulation nous permet de verifier une conjecture pro
posee par Sir Roy Harrod:

"Lorsque nous nous demandons, en Grande-Bretagne,
pourquoi nous avons actuellement des taux d'inte
ret beaucoup plus eleves, Ie plus souvent, on peut
repondre que la perspective d'une inflation con-
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tinue rend cette situation inevitable. J'affirme,
au contraire que si les interets sont si eleves,
cela est du au fait que la masse monetaire est si
reduite par rapport au PT 28.

L'~nconvenient d'une formulation de ce genre est que, dans
Ie contexte d'une theorie d'interet sur la preference envers
les liquidites, il n'est pas evident comment les primes de
l'inflation s'incorporent aux taux nominaux d'interet. En
realite, la loi de l'offre et la demande d'argent devrait
determiner Ie taux nominal au lieu du taux reel.

compte tenu des raisonnements ci-dessus, on peut exprimer
comme suit une fonction representative de la theorie de l'in
teret sur la preference envers les liquidites:

(12) =
m

a + b (y) t

ou ~ symbolise Ie rapport observe entre l'argent et Ie re
venti et y definit Ie PNB.

L'insertion de l'equation (12) dans l'equation (5) nous
donne:

(13) = +

Le tableau (VII) presente les resultats obtenus en compa
rant aux donnees plusieurs variantes du modele de preference
envers les liquidites. II s'agit du taux des bons du tresor
a 90 jours et du taux moyen d'un indice des obligations a
long terme du gouvernement federal (10+). Nous ne mention
nons que les resultats obtenus par une definition restreinte
de l'argent (Ml) 29. Le recours a d'autres agregats mone
taires tels que la base monetaire, ou M2, a abouti a des re
sultats beaucoup plus maigres.

28Harrod, op. cit., p.180.

29Les sommes qui se trouvent entre les mains du public, ma
jorees des dep6ts a vue dans les banques a charte.
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Tableau .cY!..!l

MODELE DE PREFERENCE ENVERS LES LIQUIDITES
POLYNOME DU 3eme DEGRE DU DECALAGE ALMON - DONNEES TRIMESTRIELLES

1955 - 1970 - D~SAISONNALISEES

Taux Duree de Intercept M1 S S.E.S. -2 S.E.E. D.W. A.L.deca1age - R
e- Y-H
Z 1. B.T. 21. 845 -37.058 0.43 1.165 0.279 NjA'Tl

E ( 8.598) (-06.990)
H

2. 10+ 20.642 -32.073 NjA0 0.47 0.931 0.102z (10.163) (-07.567)
tTl
~ 3. B.T. 12 6.768 -09.447 0.927 0.108 0.75 6.410.777 0.611e-

(02.659) (-01.895)tTl
Cf.l

~ 4. 10+ 12 10.253 -13.361 0.733 0.074 0.83 0.530 0.220 7.68
c (05.913) (-03.935)
><
0 5. B.T. 24 09.866 -17.197 1.213 0.134 0.75 0.758 0.634 9.23- (03.957) (-03.434)H

?i
tTl' 6. 10+ 24 12.373 -19.183 1.054 0.064 0.92 0.360 0.333 9.76
::0 (10.455) (-08.070)tTl)
~

>c
CJ

~ A.L. : Deca1age moyen.
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Les deux premleres regressions representees au tableau (VII)
resultent d'une simple regression du taux nominal d'inter@t
contre Ie rapport de Ml a y (PNB). Les signes des coefficients
de regression affectant Ie rapport argent-revenu sont con
formes a la theorie classique de preference envers les li
quidites. Toutefois les equations estimees souffrent d'une
autocorrelation positive et, en plus, n'expliquent pas plus
de 50 pour cent de variation dans les taux d'inter@t. Les
resultats de 1 'addition des decalages de 12 et 24 trimestres
dans Ie taux de l'inflation sont presentees respectivement
dans les equations (3) et (4), et (5) et (6). Dans l'ensem
ble, ces resultats ne contredisent pas l'hypothese de Fisher.
L'hypothese stricte de Fisher, cependant, n'est pas appuyee
par l'equation (4), les correlations en serie g~nent toujours
les equations.

Donnees empiriques anterieures sur les

taux reels et nominaux d'inter@t

Nous avons employe la technique de la forme reduite, dans
tous les travaux empiriques precedents, consacres a la rela
tion entre les taux d'interet et l'inflation. On n'a jarnais
essaye de specifier ni d'etudier de fa~on empirique comment
les primes de l'inflation viennent s'inserer dans les taux
nominaux d'inter@t. II s'ensuit que ces etudes ne traitent
pas des problemes souleves par Friedman 30 sur la capacite
des autorites monetaires d'abaisser Ie taux d'interet reel
du marche en provoquant, a court terme, une inflation.

La methode de base, adoptee par la plupart des chercheurs,
a ete de regresser les taux nominaux d'interet Ie long d'un
decalage reparti des taux passes des variations des prix. A
lors que ces etudes ont abouti a des evaluations extr@mement
differentes de l'impact de l'inflation sur les taux nominaux
d'inter@t, elles sont dans l'ensemble semblables dans leur
approche et donnent lieu a des critiques semblables. C'est
pourquoi nous allons passer en revue dans cette partie une
seule etude recente 31.

30M. Friedman, "The Role of Monetary Policy", American Econo
mic Review, mars 1968, chapitre 4, article quatre.

3lLe rapport de J.F. McCollum, Inflation and Capital Markets
contient un commentaire detaille sur les etudes empiriques
consacrees dans Ie passe a ce sujet (rapport presente en 1971
a la Commission des prix et des revenus - non publie).
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Dans un article recent publie dans The Federal Reserve Bank
of St. Louis Review, William P. Yohe et S. Karnosky 32 ont
tente de remettre a jour des travaux de Fisher sur la rela
tion entre l'inflation et les taux d'interet et cette etude
a semble recueillir l'approbation generale 33.

Dans cette partie, nous nous proposons de demontrer pourquoi
quelques unes des methodes adoptees par les auteurs en ques
tion sont contestables. Par ailleurs, nous voulons attirer
l'attention sur quelques unes des affirmations sans fonde
ment, formulees par ces auteurs, sur la foi de leur etude
empirique 34.

Dans les paragraphes suivants, nous employons la notation
utilisee par Yohe et Karnosky. Les symboles ont les signi
fications suivantes: rn represente Ie taux nominal d'inte
ret, pe Ie taux probable de fluctuation des prix, rr Ie taux

32W.P. Yohe et D.S. Karnosky: "Interest Rates and Price Level
Changes 1952 - 1969", The Federal Reserve Bank of St. Louis,
Review, decembre 1969, pp. 18-38.

33Voici quelques commentaires caracteristiques de differents
auteurs: "Dans un article detaille ... W.P. Yohe et D.S.
Karnosky offrent une formulation succincte de la theorie de
Fisher et une etude minutieuse de l'aspect theorique du para
doxe de Gibson. lIs tirent des evaluations diverses du taux
reel et s'appuient sur cette analyse pour expliquer les fluc
tuations des taux d'interet au cours des dernieres annees."
0.1. Fand: "Monetarism and Fiscalism", Banca Nazionale del
Lavoro, septembre 1970, pp. 283-284. - "Plus recemment, la
Federal Reserve Bank de St. Louis evaluait Ie 'taux reel' et
ses evaluations sont remarquablement stables en depit de tres
nombreux changements dans les taux nominaux." M. Friedman:
"A Monetary Theory of Nominal Incomes", Journal of Political
Economy, mars - avril 1971. - "Pour avoir une etude detaillee
des taux d'interet et de l'effet Fisher, voir W.P. Yohe et
D.S. Karnosky ... ". - L.C. Anderson et K.M. Carlson, "A Mone
tarist Model for Economic Stabilization", The Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, avril 1970, p. 10.

34Autrement dit, nous critiquons l'article selon ses propres
termes. Dans cette section, nous ne nous interessons pas a
une foule d'autres questions relatives a l'inflation et aux
taux d'interet.
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"reel" d'interet et nn Ie taux d'interet du "marche reel".

Les auteurs ont entrepris de soumettre a un test l'hypo
these sur l'effet des conjectures de prix sur 1es taux nom
inaux d'interet 3S.

Ils se sont servis des deux relations suivantes:

'e
(16) rnt = Pt + rrt

n
(17) 'e L Pt .Pt = w.

i=O 1 -1

obtenus "I a forme de

+ rr
t

(18)

En inserant (17) dans
1 'equation generalement

(16), ils ont
estimee36" :
n
L w. P

t
.

i=O 1 -1

En etudiant Ie terme rrt dans 1es equations (16) et (18),
Yohe et Karnosky affinnent: "Fisher s'est servi d'un taux
'reel' dans Ie sens de taux 'virtuel' ou 'veritable' 37".
On peut deduire de l'annexe a La Theorie de l'interet, de
Fisher, que Ie taux virtuel de l'interet de Fisher est un
taux reel "ex-post". En partant de 1a notation ci-dessus
ce taux "virtue1" serait de:

. 1 _ P 38taux v1rtue au moment t c rnt t .

En partant de l'equation (16) cela implique que p~ = Pt
pour tous les moments t; autrement dit, que les conjectures
sont toujours realisees et que l'equation (17) est inappli
cable. On peut donc conclure que dans 1es equations (16) et
(18) rrt n'est pas Ie taux d'interet virtuel defini par

3SYohe et Karnosky, op. cit., p. 22.

36Ibi d., p . 20.

37Ibi d., p. 19.

3811 s'agit de l'interpretation (a) figurant a la page 9.
Selon cette interpretation, l'equation (16) ne constitue pas
une tMorie.
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Irving Fisher.

En se servant des donnees amer1caines pour la periode de
janvier 1952 a septembre 1969, Yohe et Karnosky ont calcule
des equations ayant la forme suivante:

L'equation (19) a ete estimee a l'aide de diverses tech
niques de representation des decalages repartis, bien que
les auteurs s'appuient Ie plus souvent sur la technique de
decalage d'Almon.

Des regressions de la forme ci-dessus sur des donnees men
suelles produisent des statistiques Durbin-Watson extr@mement
reduites qui oscillent entre 0.05 et 0.40 selon la duree de
la periode et la serie des taux d'inter@t choisis. L'etude
de Yohe et Karnosky ne 'mentionne pas les difficultes soule
vees par des correlations en serie.

11 n'a pas ete possible de verifier si les decalages moyens
s'appliquant aux taux d'inter@t a court terme etaient diffe
rents de ceux des taux d'inter~t a long terme, etant donne
que Ie calcul des decalages moyens n'est significatif que si
tous les coefficients sont positifs. 11 est donc difficile
de concevoir un test utile pour 1 'hypothese selon Laquel Le,
dans la formation des conjectures des prix, l'horizon du
temps s'elargit pour des valeurs a plus longue echeance.

390n s'est servi de deux taux d'inter@t: un taux a court
terme qui representait Ie rendement sur un effet commercial
de 4 a 6 mois; et un taux a long terme qui representait Ie
rendement a l'echeance des obligations commerciales Aaa. En
regIe generale, Ie taux de variation des prix a ete calcule
a partir de l'indice des prix a la consommation, bien que
lIon se soit servi a 1 'occasion de l'indice de deflation im
plicite du PNB. Pour quelques unes de leurs regressions,
les auteurs se sont servis d'une serie de taux d'inter@t de
saisonnalises. On doit souligner que, afin de faire subir
Ie m~me traitement au taux de variation des prix, on devrait
calculer d'abord Ie taux de variation de l'indice des prix
et desaisonnaliser ensuite Ie resultat. En prenant Ie taux
de variation de l'indice des prix desaisonnalise, on n'aboutit
pas a la m~me serie.
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Telles que presentees par Yohe et Karnosky, les donnees sem
blent s'accorder avec la notion selon laquelle il n'y a pas
de difference appreciable pour les valeurs d'echeances
differentes.

Afin de verifier l'hypothese selon laquelle les conjectures
des prix influencent les taux nominaux d'inter~t (a l'aide
de l'equation (19)), on suppose implicitement que Ie taux
reel d'inter~t est constant dans Ie temps. Ainsi, Ie taux
"reel" serait represente par un terme constant dans l'equa
tion (19). En construisant une serie de taux "reels" 40
Yohe et Karnosky se livrent au calcul suivant, en se servant
des coefficients de ponderation tires de l'equation (19):

n
(20) rmt ~ rn

t
- L A.P .

i=l 1. t-1.

ou rmt represente Ie taux "reel" 41.

II ne s'agit pas la d'une methode acceptable etant donne
que, en conjonctiQn av~c l'equation (19), l'equation (20) im
plique que rmt = AO + Ut, ce qui revient a dire que Ie taux
reel est une variable aleatoire. La serie temporelle pour
Ie taux "reel", derivee par Yohe et Karnosky, s'obtient a
l'aide d'une variable des conjectures des prix, construite a
partir d'un taux reel constant. II s'ensuit que la serie
des taux "reels" construite par Yohe et Karnosky ne presente
pas d'inter~t.

Yohe et Karnosky semblent incoherents dans leur recours a
la notation. lIs se servent en effet de symboles differents
pour representer Ie m~me concept ou la m~me variable et Ie
meme symbole sert a representer des variables ou des concepts
differents.

Nous avons deja souligne la confusion qui se produit dans
leur notation lorsqu'ils substituent rmt dans l'equation (20)

4011 s'agit du taux reel 2 figurant a la page 38 de leur
article.

4l Ibi d., p. 38. Les auteurs ne demontrent jamais la relation
entre rrt et rmt.
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..
a rrt des equations (16) et (18). A la page 24 de leur arti
cle, ces auteurs attribuent a "rm", taux du marche reel, une
signification qui differe totalement de celIe que lIon trouve
dans l'equation (20):

"En supposant une position d'equilibre lorsque,
les variations probables des prix egalent zero,
il s'ensuit que rnt = rrnt. Si les conjectures
des prix augmentent d'un pour cent par an, apres
quatre ans, Ie taux nominal d'interet augmentera
de 69 points de base; ainsi:

(1) = 1.00

(2) rnt +48 - rnt = 0.69

Etant donne que rnt = rrnt ,- les equations (1)
et (2) se ramenent a:

(3) rrnt +48 - rrnt = -0.31

Par consequent, Ie taux du marche baisse de 31
points de base a la suite de l'augmentation des
conjectures des prix 42."

II est clair que Ie rrnt ci-dessus n'est pas Ie meme rrnt
obtenu a partir de l'equation (20). L'equation (1) est la
cle de l'equation ci-dessus. Dans l'equation (1), on suppose
que 1 'equation de Fisher se verifie toujours. Par consequent,
les conjectures des prix peuvent faire baisser Ie taux reel
d'interet et Ie taux nominal d'interet n'a pas besoin de
hausser du plein montant du taux probable de variation des
prix. Si tel est Ie cas, cependant, nous ne pourrions jamais
rejeter l'hypothese de Fisher a l'aide de l'equation (19).

Le taux du rnarche reel de l'equation ci-dessus ne sera
egal au taux du marche reel de l'equation (20) que si la
sarnrne des coefficients sur les terrnes de l'inflation decalee
est egale a l'unite. Dans cette interpretation, Ie but de
l'estimation de l'equation (19) n'est pas de verifier l'hypo-

42Ibi d., p.24.
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these de Fisher, mais tout simplement d'estimer les effets
depressifs de l'inflation sur Ie taux reel de l'i~ter~t, en
supposant que l'equation de Fisher soit fondee. Etant donne
qu'il y'a incompatibilit~ entre la methode utilisee, puur ob
tenir la variable des conjectures de prix, et Ie taux reel
de l'inter~t, obtenu de cette faion, on peut conclure que
les calculs figurant a la citation sont sans signification.

Le contraste entre ces differents taux est illustre par
Ie graphique(3)ou l'intercept et Ie taux reel suppose sont
indiques par une ligne droite. Supposons que Ie taux de
fluctuation des prix parte de zero pour atteindre un pour
cent par an. L'interc~pt estime, majore du residu calcule
pour tout point (Ao + Ut) represente Ie taux reel d'inter~t

p!esente par Yohe et Karnosky. La cQurbe rm represente la
deuxieme estimatio~ du~taux reel du marche par ces auteurs.
En general, rmt FA + Ut. Ce taux reel du marche semble
n'avoir rien a voir avec celui de Wicksell, contrairement
aux affirmations de Yohe et Karnosky et i1 est construit en
partant du principe que 1 'equation de Fisher reste toujours
vraie 43

En resume, Ie travail de Yohe et Karnosky est sujet a cri
tique pour les raisons suivantes:

(1)

(2)

Construction d'une serie trompeuse de
taux reels d'inter~t.

Construction d'un taux d'inter~t de
"marche reel" defectueux - (Yohe et

43 Le taux reel presente a la page 34 de l'article represente
la serie des taux "reels" originaux, construite a la Federal
Reserve Bank of St. Louis. On a construit cette serie en se
fondant sur Ie principe selon lequel les conjectures .sur les
prix sont connues. On peut trouver une serie semblable con
struite pour Ie Canada par T.J. Courchene dans son article:
"Recent Canadian Monetary Policy", Journal of Money, Credit,
and Banking, fevrier 1971. Les calculs de cette sorte ne
pr~cisent nullement si les conjectures des prix affectent Ie
taux nominal d'inter~t; on suppose que tel est Ie cas
lorsqu'on construit la serie.
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Karnosky, op. cit., p. 24)

(3) Recours a une notation laissant supposer
que les deux series ci-dessus sont egales
alors que, en fait, elles ne Ie sont pas.

(4) Methode ambigue d'utilisation de la rela
tion de Fisher entre Ie taux probable de
fluctuation des prix, les taux nominaux
d'inter~t et les taux reels d'inter~t.

Les auteurs se livrent d'abord a la veri
fication de 1 'hypothese de Fisher selon
laquelle les conjectures des prix influen
cent les taux nominaux d'inter~t, pour
affirmer plus tard que la relation de Fisher
severifie toujours (Yohe et Karnosky,
op. cit., p. 24)

(5) Contre-sens apparent dans l'interpretation
du taux ''virtuel'' d ' inter~t de Fisher.

(6) Degre eleve de correlation en s6rie apparais
sant dans leurs regressions, ce qui nous
laisse entendre que leur mod~le est mal
conc;u; Particle ne fait cependant jamais
allusion a cette possibilite.

(7) Emploi erronne des methodes d'elimination
des fluctuations saisonni~res.

Resume des resultats des equations uniques

Pour Ie modele simple de Fisher, les resultats ont ete con
formes a ceux de Samuel Coleridge autant quIa ceux de Fisher;
autrementdit, les donnees selon lesquelles les conjectures
des prix (basees uniquement sur Ie comportement passe des
taux de variation des prix) viennent s'inserer dans les taux
nominaux d'inter~t, sont ambigues. Bien entendu, cela ne
veut pas dire que ces conjectures n'affectent pas Ie taux
nominal d'inter~t. Par contre, nous ne laissons pas entendre
par la que l'on ne puisse pas contester les efforts deployes,
pour mesurer les effets des conjectures des prix a l'aide
d'un modele de conjectures adaptives et du modele simpliste
de Fisher (taux reel constant).

La stricte version de 1 'hypothese de Fisher se servant de
donnees mensuelles a ete, dans l'ensemble, refutee par les
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I'.) TABLEAU VII I

;

SENSIBILITE DE LA MESURE DE L'IMPACT DES
,

CONJECTURES DES PRIX A LA
,. ~ '-

SPECIFICATION ET A LA METHODE D'ESTIMATION

I:"'" Forme de l'equation Taux des bons du tr6sor 10-H
Z
'T.l

5: 1. Taux reel constant, 12 decal ages
t-3 donnees mensue11es, 1952-70 sansH
0

contrainte 0.672 0.480z
tr:I
t-3 2. Taux reel constant, PolynSme du
I:"'"

3eme degre d'A1mon a 12 decalages 0.618 0.451tr:I
en

~ 3. Taux reel constant, 12 decalagesc:
>< donnees mensue11es sans contrainte 0.898 0.735
t:l-
H 4. Taux reel constant, 12 deca1ages,
~ donnees mensuel1es, methodetr:I,

d'eva1uation de Durbin a deux phases 0.173 0.143:;0
tr:I)
t-3
;I> 5. Taux reel constant, regression,c:

orthogona1e eche1onnee, donneesn

~
mensue11es (voir chapitre trois) 0.505 0.352

;I>



TABLEAU VIII (suite)

5:
~
trho
:::0
I-l
trl

t:l
rn
'T.l
I-l
en
::r:
trl
:::0

Forme de l'equation

6. Taux reel constant, regression
orthogona1e eche1onnee, donnees
trimestrie11es, 12 deca1ages

Taux des bons du tresor

0.329

10

0.339

<.n
VI

7. Modele simple de preference envers
1a 1iquidite, donnees trimestrie11es,
12 deca1ages, po1yn6me du 3eme degre
d'A1mon

8. Taux U.S. et variation probable du
taux de change, 12 deca1ages, po1y
n6me du 3eme degre d'A1mon, donnees
mensue11es (voir chapitre trois)

0.927

0.042

0.733

0.0005



donnees. La relation qui existait entre les taux passes des
variations de prix et les taux d'inter~t disparaissait chaque
fois que l'on tentait de traiter les equations estimees pour
y eliminer la correlation serielle. Par ailleurs, les resul
tats obtenus a partir des donnees trimestrielles n'ont pas eu
tendance a contredire la version simpliste du modele de Fisher
et les donnees n'ont pas confirme la version Radcliffe de
I 'hypothese de Fisher.

En resume, il semble qu'une equation telle que l'equation
(5), qui incorpore un modele ou se creent des conjectures
lineaires sur les prix, constitue un dispositif inapproprie
pour mesurer l'impact de ces conjectures. Ce plus, les equa
tions telles que l'equation (5) ne permettent pas de verifier
les reactions asymetriques a I 'inflation des pr~teurs ou des
emprunteurs. Si les conjectures des prix affectent vraiment
les taux nominaux d'inter~t, Ie comportement des participants
aux marches des capitaux doit ~tre modifie en presence de
I 'inflation. Nous etudierons cette question aux chapitres
quatre et cinq.
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chapitre trois

PROLONGEMENTS DU MODELE DE FISHER

"George Horwich: David, est-ce que tu parIes des taux
reels ou des taux nominaux?"

"David Meiselman: Voila une question tres interessantel "
"De plus, il faudrait se servir de cette serie de taux
"reels" dans les etudes consacrees a la structure des termes
des taux d'inter~t et aux effets des differentielles des
taux d'inter~t internationaux sur les flux de capitaux a
court terme et a long terme211 •

Dans ce chapitre-ci, notre objectif principal consiste a
analyser la relation qui existe entre la structure des termes,
la structure des termes nominaux et les conjectures des prix.

1 David Meiselman, "The Policy Implications of Current Re
search in the Term Structure of Interest Rates", Savings and
Residential Financing, Chicago, Conference de la Ligue d'epar
gnes et de pr@ts, 1968.

2 William P. Yohe et Denis S. Karnosky , "Interest Rates and
Price Level Changes, 1952-1969", The Federal Reserve Bank
of St. Louis Review (decembre 1969), p. 36.
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Le modele Fisherien de structure des termes

des taux d'inter8t

Une theorie sur la structure des termes des taux d'inter8t
est comprise a l'interieur de la theorie de Fisher sur la de
termination des taux d'interet3. Cette theorie decoule
presqu'en ligne droite de la theorie de Fisher sur Ie taux
reel d'interet, que nous avons etudiee brievement au chapitre
deux~ et elle s'obtient en prolongeant la theorie de Fisher
et en couvrant plus de deux periodes dans Ie temps.

Dans Ie cas de periode n, cela permet de deriver un "
un taux d'inter~t distinct pour chaque periode de temps se-
paree " 4

Ces taux d'inter8t de periodes simples ~euvent ~tre repre-
sentes par les symboles: r l, r 2, r. Fisher souligne
par ailleurs que: n

"Comme l'element de risque est suppose
absent, peu importe que l'on considere
ces taux d'inter@t de "time preference"
de la seconde annee comme etant ceux
prevus, ou ceux effectivement realises,
car, dans les conditions admises d'absence

3 Irving Fisher, La Theorie de l'inter~t, op. cit., pp. 293
301, 302-310, 313-314, 508-510, 512-513 et 515-516. Fisher,
Appreciation and Interest, Publications de l'American Econo
mic Association, 1898, pp. 26-29.

4 Irving Fisher, La Theorie de l'inter@t, op. cit., p. 310.

5 Le modele fisherien pour la determination des taux d'in-
teret des periodes multiples constitue un modele d'equilibre
general que est l'equivalent mathematique des modeles
d'equilibre general sur la theorie des prix et du commerce
international, theorie qui ne s'est manifestee qu'au cours
des annees 1930 et 1940 apres la parution de Value and Capi
tal par John Hicks, et Economics of Control par Abba Lerner.
C'est dans The Rate of Interest (1908) que lIon trouve la
premiere presentation du modele d'equilibre a periodes
multiples.
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r

de risque il n'existe pas de difference
entre les previsions et les realisations6".

Par consequent, les taux des periodes simples peuvent ~tre

representes par les taux prevus: rl' ~2' ~3' ... ~n'

Dans les conditions optima, il n'y aura pas d'encourage
ment a l'arbitrage intertemporel. Ainsi, pour un intervalle
d'une duree superieure a une periode, soit deux periodes par
exemple, on doit obtenir Ie m~me taux de revenu en concluant
un contrat de deux periodes comme ce serait Ie cas de deux
contrats successifs d'une periode. Voila comment se degage
une theorie sur la structure des termes des taux d'inter~t.

Fisher fait donc remarquer:

'~ais comme, dans la pratique, les contrats
d'emprunts ne sont pas faits d'avance, de
sorte qu ' il n ' y a pas, sur Le marche , de
cotations relatives a un taux d'inter@t,
liant, par exemple, une annee de l'avenir
a deux annees de l'avenir, on ne rencontre
jamais de tels taux distincts d'annee en
annee. On en trouve, par contre, d'une
maniere implicite, dans les emprunts a
long terme. Le taux d'inter~t d'un tel
emprunt est, en fait, la moyenne (2) des
taux separes relatifs aux diverses annees
qui constituent ce long terme7" .

Ainsi, Ie taux d'inter~t sur un pr~t de deux ans se for
mule comme suit:

ou

(1) =

(2) 2Rl

6 Ibid. , P. 293.

7 Ibid., p. 311-312.
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ou Ie souscrit precedent s'applique a la duree du pr~t et Ie
souscritssuivant a la periode au cours de laquelle debute Ie
contrat

Pour Ie cas de la periode n, nous avons:

(4) = n J l 1 + ) (1 ) (1 ) 1y r l + r 2 ... + r n -

Si les taux reels prevus pour les contrats f~turs d'un an
sont Lnt ercales dans les equations (1) et (4) ,la "t.heor-ie
des conjectures" sur la structure des termes des taux d'in
ter~t voit Ie jour:

1

(5) =

La structure ainsi derivee est une structure des termes
des taux reels d'inter~t, etant donne que les individus sont
interesses a negocier des termes reels. Elle fournit les
taux auxquels Ie veritable pouvoir d'achat s'appliquant aux
biens actuels peut ~tre echange contre un pouvoir d'achat
s'appliquant aux biens futurs a differentes epoques de
l'avenir.

8 On suppose que tout l'inter~t s'accumule a la fin de la
periode du pr~t. Par ailleurs, si l'inter~t est verse pen
dant la duree du contrat, cette formulation suppose que
l'inter~t en question peut ~tre reinvesti aux taux de 2Rl.
La formule change et devient:

(1 + r
l

) (1 + r
2

)

(3) =

9 Voir a la page 293 de La Theorie de l'inter~t, op. cit.,
de Irving Fisher.
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Si i.
J

periode

Si l'hypothese de Fisher sur les conjectures des prix est
fondee pour les taux individuels d'inter@t dans la structure
des termes des taux d ' inter@t (c' est-jt-d i re si Le taux de
variation du niveau des prix n'a aucun effet sur les condi
tions d'echange des biens dans Ie temps) Ie taux nominal
d'inter~t pour chaque echeance augmentera par Ie taux moyen
de l'inflation prevue pour cette periode.

represente Ie taux nominal d'inter@t d'un an dans la

j, i. Ie taux d'inter@t d'un an auquel on s'attend
~J

pour la periode j, et jll Ie taux nominal d'interet a. long
terme d'un contrat de pr@t de j annees, la structure des
termes des relations des taux d'inter@t peut etre exprimee
comme suit:

(6) 1

pour une formulation de certitude. La version "Conjectures"
se presente comme suit:

(7) = 1

Si l'hypothese fisherienne des conjectures des prix est cor
recte pour chaque periode, il s'ensuit que 10:

10ICi, nous n'avons pas tenu compte du terme d'interaction.
II faut souligner que les tauxreels ne sont pas censes @tre
constants; tout ce que nous supposons, c'est que l'inflation
n'affecte pas ces taux reels. n1Te est Ie taux moyen de
l'inflation prevue pour les n prochaines periodes.
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(8) =

nIl nRI + b e
= nTItn

et

bl = b2 = b = In

En supposant que la theorie fisherienne sur la structure
des termes reels soit correcte et que les taux reels qui la
composent ne soient pas affectes par Ie taux de l'inflation,
queUes conditions faut-il placer sur les coefficients "b"
ci-dessus pour que cette structure puisse se conformer a
I "'Hypothese des conj ectures" de la structure des termes?

Avec un taux d'inflation a l'etat stable ou TI~ = ne pour

tous les t, la condition recherchee est que b.=b. pour tous
1 J

les i. Supposons que dans notre travail empirique, nous
trouvions que b. -/: b. pour i -/: j, il s' ensui t que I' inflation

1 J
modifie la structure nominale des termes des taux d'interet.
La structure nominale observee ne peut correspondre a 1'''Hy
pothese des conjectures" si nous supposons que la structure
des termes reels de Fisher obeit a cette hypothese. Nous
pouvons facilement demontrer cette proposition. En effet,
d'apres la theorie de fisher sur la structure des termes,
nous avons:

Supposons que l'on enregistre un tel taux d'inflation a
I I etat stable pour que TIe = rr a. La relation entre les
conjectures sur les prix, les taux reels et les taux nomi
naux se presente comme suit:
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i l hI
e

;:; r l + IT I

i Z hz
e

;:; r Z + 'IT Z

211 ZRl + BZ
e

= Z'IT l ·

Comme nous avons suppose un taux d'inflation a l'etat stable

nous avons 'IT~ = 'IT~ = z'IT~. De plus, b = bZ' si l'inflation

doit avoir continuellement Ie meme effet sur Ie taux d'un
an. Si B2 F bl = bZ' il s'ensuit que:

Supposons que la structure des termes reels, sous-jacente
a la theorie fisherienne, so it vraie. Qu'arrive-t-il a la
structure des termes nominaux s'il y a de longs decalages
dans la formation des conjectures? En general, il n'y a
pas moyen de prevoir cela, a moins de preciser l'intervalle
qui nous interesse et de savoir comment sont formees les
conjectures. M~me si bi = b. pour tous les i, j, la struc
ture des termes nominaux, neJrefletera que la structure des
termes reels en etat d'equilibre. S'il y a de longs de
calages dans Ie processus d'ajustement d'un taux d'inflation
a un autre et si les durees de ces decalages varient selon
les differents taux d'inter~t, la structure des termes
nominaux ne se conformera pas, en regIe generale, a la
"Theorie des conjectures" de la structure des termes au
cours de l'intervalle que dure l'ajustement. De plus, si Ie
taux d'inflation est variable, la structure des termes no
minaux ne se conformera pas, en general, a la theorie en
question. Par consequent, les tests de la "Theorie des con
jectures" de la structure des termes des taux d'inter~t,

etablis a partir des taux nominaux d'inter~t implique une
combinaison d'effets, y compris des decalages dans la forma
tion des conjectures des prix.

En essayant de construire une structure des termes des
taux d'inter~t a l'aide de la serie des taux reels de Yohe
et Karnosky, nous obtenons des resultats trompeurs. Comme
nous l'avons deja mentionne, chacune des series de taux

PROLONGEMENTS DE MODELE DE FISHER 61



~eels construite par Yohe et Karnosky est une variable ale
ltoire et se presente comme suit:

=

=

+

+

)u r S et r L representent les taux reels a long terme con
5truits par Yohe et Karnoskyll. En consequence, toute rela
tion entre r S et r L comprend une relation entre deux vari
lbles aleatoires. Si u et E etaient vraiment aleatoires on
ievrait s'attendre a ce que les changements de r S soient sans
rapport avec les changements de r L.

Les effets differentiels d'apres l'hyPothese

du terme de l'echeance

Milton Friedman a propose l'hypothese selon laquelle il y
a ~es effets differentiels sur les conjectures des prix, se
Ion Ie terme de l'echeance. II laisse entendre en parti
culier que l'horizon de temps applicable a la formation des
conjectures des prix varie directement en fonction du terme
~e l'echeance du titre en cause. Cette conjecture peut ~tre

appelee "Hypothese des effets differentiels".

"A titre purement theorique, on s'attendrait
a ce que cela mette plus longtemps pour les
taux a long terme que pour les taux a court
terme. On est interesse, en realite, a extra
poler les mouvements de prix sur une periode
de temps a venir plus courte que lorsqu'on
achete des titres a long terme. Si on fait
1 'extrapolation pour une periode courte, il
ne serait pas illogique d'etudier une periode
plus courte dans Ie passe que si l'on extra
polait pour une periode plus longue12".

llYohe et Karnosky, op. cit., p. 36.

l2Milton Friedman, "Factors Affecting the Level of Interest
Rates", Saving and Residential Financing: compte-rendu de la
conference de 1968 Chicago, Savings and Loan League, 1968,
p. 21.
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6"<

II faut soul.Lgner qu' il s ' agit iei d ' une hypothese sur l.a
fonnation des conj ectures sur Les prix plut6t que sur I' ef'fe:
de ces previsions sur les taux d ' inteT€lt. En supposant que
cette hypoth~se soit fondee, dans un equilibre a l'etat sta
ble, les conjectures sur les prix ne produiraient pas d'ef
fets differentiels selon l'echeance. II y a, dans la docu
mentation ecrite une tendance a la confusion entre cette
idee et l'idee selon laquelle les coefficients estimes des
variables conjecturales des prix devraient ~tre differen
cies 13

5i l'hypothese des effets differentiels est fondee, dans
la formation des conjectures sur les prix, Ie decalage moyen
devrait €ltre sensiblement mains eleve que Ie decalage moyen
pour les taux d'interH a long terme.

Friedman souligne que:

"J'estime qu'il s'agit d'une tres forte
confirmation empirique de cette inter
pretation de la preuve selon laquelle
il arrive effectivement que la periode
ecoulee jusqu'a l'ajustement tende a
~tre bien plus longue pour les taux a
long terme que pour les taux a court
terme ... La periode moyenne de prevision
des prix semble @tre d'environ 10 ans
pour les taux des titres a court terme
et de 20 ans pour ceux a long terme.
Comme i1 s' agit la de per i odes moyennes,
cela veut dire que les gens tiennent
compte d'une periode encore plus longue
du passe. Tous les resultats confirmellt
ceux de Fisher14. "

La derniere phrase de cette citation est, bien entendu,
erronnee. Les effets relatifs trouves par Fisher sur les
taux d'inter@t a long terme et a court terme etaient
exactement a l'oppose des effets mentionnes par Friedman15

l3 Voi r par exemple: "Commodity Price Expectations and the
Interest Rate", Quarterly Journal of Economics, fevrier
1969, pp. 135-136.

l4M1."lton F . d ·t 21r1.e man, op. C1. ., p. •

l5Irving Fisher, La Theorie de l'interet, op. cit.,chapitrE
XIX.
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Tests empitiques de Ithypothese

des effets differentiels

L'hypothese sur les effets differentiels selon l'echeance
s'applique a la formation des conjonctures per se. L~e et

s~e symbolisent les conjectures applicables respectivement

aux taux d'inter@t a long terme et a court terme. Supposons
que:

Ne
L

a
L~ = w. ~t .,

i=O
1 -1

N
e

L
a

S~ = w. ~t .;
i=O

1 -1

il s'ensuit que N > M. A noter que cette version de l'hypo
these des effets differentiels n'a pas besoin d'impliquer
que les taux a court terme reagissent plus rapidement que
les taux a long terme, etant donne que la vitesse de la re
action est egalement conditionnee par la forme de la re
partition des decalages.

Les resultats des regressions enumeres au chapitre deux
n'apportent pas de confirmation a l'hypothese selon laquelle
N > M. Les tableaux (XI-a) et (XI-b) contiennent d'autres
preuves sur l'hypothese des effets differentiels.

La methode utilisee pour obtenir les resultats presentes
au tableau (IX) employait une regression orthogonale eche
lonnee. Les termes des prix decales ont ete introduits un
par un et en procedant par echelon. Si dans la version ci
dessus, l'hypothese des effets differentiels est correcte,
on peut s'attendre a trouver des termes importants de deca
lage des prix s'introduire dans la regression des taux a
long terme et ce, en plus grand nombre que dans Ie cas des
taux a court terme. Dans Ie cas des donnees mensuelles, il
n'y a pas de difference sensible dans la duree du decalage
selon Ie terme jusqu'a l'echeance. L'apport de valeurs de
decal age supplementaires du taux des changements de prix
tend a dispara~tre apres sept ou huit decalages.
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L'hypothese des effets differentiels n'est pas confirmee,
non plus, par les resultats trimestriels. Apres douze ou
treize decalages, les decalages supplementaires ne contri
buent pas appreciablement a la reduction de la variation
inexpliquee dans Ie taux d'inter~t. La seule exception a
ce qui precede est l'indice des obligations industrielles
de McLeod, Young and Weir ou lIon trouve jusqu'a vingt de
calages significatifs. En ce qui concerne l'hypothese des
effets differentiels, ce resultat n'offre pas une interpre
tation bien definie.

Les resultats presentes aux tableaux (IX-a) et (IX-b) sont
interessants pour une autre raison. Au chapitre deux, nous
avons souligne que l'une des difficultes dans l'application
de la technique des decalages sans-contrainte reside dans la
collinearite multiple des regresseurs. II s'ensuit que les
coefficients obtenus sont suspects. En se servant d'une re
gression orthogonale, la collinearite multiple n'existe pas,
puisque les regresseurs sont perpendiculaires l'un a 1 'autre.
Une reduction de la somme des coefficients resulte de l'eli
mination ainsi produite de la collinearite multiple. Les
statistiques sommaires S et Stl figurant en dessous de
chaque regression laissent supposer que l'hypothese de
Fisher sur les conjectures de prix peut ~tre rejetee pour
les donnees mensuelles et trimestrielles.

Une autre version de l'hypothese des effets differentiels
peut ~tre specifiee en termes de decal age moyen; autrement
dit, si Ie taux d'inter~t a court terme reagit a l'inflation
a un rythme plus rapide que Ie taux a long terme, il s'en
suit que Ie decalage moyen pour Ie taux a court terme sera
plus court. A l'aide du modele lineaire sans-contrainte,
Ie decalage moyen peut ~tre calcule par la formule:

N
L iw.
i=O 1

AL =
L w.

1

ou les WI symbolisent les coefficients estimes. Les de
calages moyens ne peuvent ~tre calcules pour la plupart des
resultats de regression presentes au chapitre deux, etant
donne la presence de termes negatifs. Les resultats de re
gression presentes aux tableaux (IX-a) et (IX-b), cependant,
s'harmanisent avec les calculs des decal ages mayens. Le
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(j\ Tableau (IX-a)
o-

EFFETS DIFF€RENTIELS SELON L'ECHE~~CE

kEGRESSION OxTHOGONAL£ ECHELONNEE
JAlWIER 1952-DECEMBRE 1970, OBSERVATIONS :.IENSUELLES (228)

Intercept
bi b2 bel b5 blj b7 b8 b9 b10a °3

--_.•----

B.T. 55.65 0.0844 0.0649 0.0627 C.0617 0.0531 0.0524 0.0518 0.0329 0.0366

e- (42.05) (6.38) (5.24) (4.74 ) (4.66) (4.02) (3.96) (3.92) (2.49) (2.76)-
[2 = 0.42H D.W. = 0.173 S.E.E. = 1. 32

Z
'T.I S = 0.505 St1 = -12.382
e-
;J>

Deca1age moyen = 3.342 mois>-3
H
0 1-3 65.83 0.0671 0.0579 0.0526 0.0519 0.0438 0.0441 0.0434 0.0316 0.0338 0.0272Z

tTl
(58.73) (5.98) (5.1?) (4.69) (4.63) (3.91) (3.94) (3.87) (2.82) (3.01) (2.43)

>-3
D.W. = 0.158 [2 = 0.42S.E.E. = 1.12

r- S = 0.454 St 1 = -15.472rn
CIl

~
Deca1age moyen = 3.774 mois

c::: 3-5 70.81 0.0605 0.0524 0.0482 0.0485 0.0446 0.0443 0.0427 0.0302 0.0327 0.0266>< (65.85) (5.63) (4.87) (4.49) (4.51) (4.15) (4.12) (3.97) (2.81) (3.04) (2.47)
0- D.W. = 0.134 S.E.E. = 1.07 R2 = 0.41H

~ S = 0.431 St 1 = -16.788

~ Deca1age moyen = 3.859 mois
tTl}
>-3

5-10 0.0465 0.0494 0.0387 0.0420 0.032673.51 0.0561 0.0543" 0.0441 0.0305 0.0293
;J> (65.26) (4.98) (4.13) (4.02) (4.38) (3.44) (3.91) (3.73) (2.71) (2.90) (2.60)c:::
n D.W. = 0.182 S.E.E. = 1.13 R2 = 0.37
~ S = 0.414 St 1 = -16.430
;J>
0 Deca1age moyen = 3.982;J>
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;;>;:l
0
r-
0
Z
G:l
tTJ

ffi Tableau (IX-a) (suite)

~ Intercepttr: bl b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 b9 b10a
t:l
c::
3: 10+ 75.66 0.0506 0.0445 0.0394 0.0426 0.0401 0.0400 0.0372 0.0279 0.0295
0 (68.13) (4.56 ) (4.01) (3.55) (3.84 ) (3.62) (3.60) (3.35) (2.52) (2.66 )
t:l
t'1'Y

R2 = 0.33r- D.W. = 0.087 S.E.E. = 1.11
tTJ S = 0.352 St1 = -19.283
t:l
tTJ Decalage moyen = 3.949 mois
'i:l
H M.Y.W. 87.50 0.0585 0.0512 0.0467 0.0499 0.0487 0.0478 0.0433 0.0329 0.0358 0.0291{/).

ffi (76.71) (5.13) (4.49) (4.09) (4.38) (4.27) (4.19) (3.79) (2.88) (3.14) (2.55)

;;>;:l
D.W. = 0.084 S.E.E. = 1.14 R2 = 0.37

S = 0.444 St1 = -15.394

Deca1age moyen = 3.978 mois

0\
-....J



0\ Tableau IX (b)00

R€GRESSION ORTHOGONALE

OBSERVATIONS TRIMESTRIELLES (64)

1955 - 1970

Intercept b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 b9 b10 bll b12
a b13 b14 bl S b16 bI? bI 8 b19 b20 b21 b22 b23 b24

r-- B.T. 32.91 0.0559 0.0482 0.0448 0.0290 0.0145 0.0117 0.093 0.0186 0.0197 0.0241 0.0261 0.0280
H (40.27) (6.84) (5.90) (5.49) (3.55) (1.77) (1. 44) (1.13) (2.27) (2.41) (2.95) (3.19) (3.43)Z
'T.I

R2 = 0.72s;: D.W. = 0.659 S.E.E. = 0.82
>-3 S = 0.329 St1 = -15.004
H
0 Deca1age moyen = 4.455 trimestresZ

ttl 1-3 37.32 0.0518 0.0449 0.0431 0.0305 0.0142 0.0117 0.076 0.0175 0.0180 0.0203 0.0207 0.0238>-3 (62.79) (8.72) (7.59) (7.26) (5.13) (2.40) (1.97) (1.27) (2.95) (3.03) (3.42) (3.48) (4.01 )
r-
ttl

0.0170CIl

>-3
(2.86)

;J>
R2 =0.81c: D.W. = 0.727 5.E.E. = 0.59

>< S = 0.321 St1 = -21.908
0- DPca1a~e ~oyen E 4.690 trimestres
H

~ 3-5 39.87 0.0456 0.0437 0.0405 0.0296 0.0163 0.0132 0.086 0.0186 0.0156 0.0180 0.0219 0.0223rn,.
(75.13) (8.59) (8.24) (7.63) (5.57) (3.08) (2.48) (1. 61) (3.51) (2.94) (3.40) (4.12) (4.20);;0

ttl>
>-3 0.0183
;J> (3.45)
c:
n D.W. = 0.708 S.E.E. = 0.53 R2 = 0.84
;J> S = 0.312 St1

= -23.991
~
0 Deca1age moyen = 4.796 trimestres
;J>



"tl
:;t:l

Tableau IX (b) (suite)0
t""
0
Z
C) b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 b9 b10 b11 b12tTl Intercept

m a b13 b14 b15 b16 b17 b18 b19 b20 b21 b22 b23 b24

~
en

5-10 41. 20 0.0417 0.0421 0.0401 0.0330 0.0205 0.0158 0.089 0.0193 0.0195 0.0227 0.0220 0.0243
t:l (78.64) (7.95) (8.04 ) (7.65) (6.30) (3.92) (3.02) (1.69) (3.68) (3.72) (4.34) (4.20) (4.64 )c:

s 0.0214 0.0137

t:l (4.09) (2.62)
tTl'

jf2 = 0.85r- D.W. = 0.546 S.E.E. = 0.52m S = 0.344 St 1 = -23.551
t:l
m Deca1age moyen = 5.373 trimestres
"Tj
~ 10+ 42.38 0.0342 0.0371 0.0355 0.0305 0.0241 0.0205 0.0156 0.0193 0.0212 0.0212 0.0205 0.0231en (78.12) (6.30) (6.84) (6.54) (5.63) (4.45) (3.78) (2.87) (3.57) (3.90) (3.92) (3.79) (4.25)::t
tTl
:;t:l 0.0206 0.0160

(3.80) (2.95)

D.W. = 0.214 S.E.E. = 0.54 jf2 = 0.82
S = 0.339 St 1 = -23.221

Deca1age moyen = 5.602 trimestres

M.Y.W. 48.61 0.0436 0.0474 0.0445 0.0375 0.0289 0.0234 0.0186 0.0186 0.0201 0.0175 0.0165 0.0197
(123.80) (11.10) (12.07) (11.34) (9.55) (7.37) (5.95) (4.73) (4.74) (5.12) (4.47) (4.20) (5.02)

0.0176 0.0176 0.095 0.071 0.098 0.0106 0.0124 0.0103
(4.48) (4.50) (2.42) (1.82) (2.49) (2.71) (3.15) (2.64)

D.W. = 0.441 S.E.E. = 0.39 jf2 = 0.92
S = 0.430 St1 = -28.531

0\
1.0
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o TABLEAU (X)

EFFETS DIFF€RENTIELS SELON LES DECALAGES... ,,,
DU TERME JUSQU'A L'ECHEANCE

e-
H
Z
'Tl

S
H

~
t'l'1...,
e
tn
(/)

~
t:l

D'apres les donnees D'apres les D'apres les
mens. du tableau (V-A). donnees trim. donnees mens.

du tabl. (V-D) . tabl. (XI-A) .

B.T. 4.0 mois 8.2 trimestre 3.3 mois

1-3 4.3 N.A.* 3.8

3-5 4.4 8.5 3.9

5-10 4.6 8.4 4.0

10+ 4.6 8.5 4.0

D'apres les donnees
trim. du tabl. (XI-B).

4.5 trimestre.

4.7

4.8

5.4

5.6

H

~
t'l'1
;x:l
t'l'1>...,
;J>
c:
n

~
~

*N.A. signifie que Ie calcul du decalage moyen n'est pas applicable.
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~ Tableau (XI-a)
z
'"":l

POURCENTAGE DE LA REACTION TOTALE MENSUELLECJ:l

t:l
c:::

JANVIER 1952 - D€CEMBRE 1970 BASEE SUR LES:s::
0 RESULTATS PRESENTES AU TABLEAU (I-a)t:l
trV
e-
tTl

t:l
tTl

'T.1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
H
CJ:l

ffi
::0 B.T. 16.57 30.43 41.59 54.36 62.95 71.72 81.98 86.67 94.01 101.19 102.62 100

1-3 14.90 28.35 39.36 51. 71 59.86 68.37 77.84 82.92 90.38 98.12 100.31 100

3-5 14.15 27.01 37.36 49.09 57.97 67.10 76.97 82.00 89.47 97.13 100.09 100

5-10 13.84 25.12 34.99 47.76 54.93 64.36 74.26 79.27 86.57 94.74 98.18 100

10+ 13.32 25.98 35.22 46.54 55.66 65.22 74.69 79.95 87.47 94.82 98.44 100

M.Y.W. 13.02 25.26 34.60 45.57 55.04 64.90 74.09 79.17 86.91 94.21 97.87 100

......
~
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TaBleau (XhB)
,

POURCENTAGE DE LA REACTION TOTALE MENSUELLE

JANVIER 1952 ~ DECEMBRE 1970. BASEE SUR LES

.~---- ~.~ - - ~ -~~ - --~--~-~~- - ~ ----..--- , "< ..

B.T. 16.72 30.47 42.88 55.10 65.62 75.99 86.25 92.77

1-3 14.78 27.56 39.17 50.62 60.28 70.01 79.59 86.56 94.00

3-5 14.06 26.21 37.42 48.69 59.05 69.32 79.25 86.26 93.84

5-10 13.55 24.76 35.68 47.60 56.95 67.58 77.70 85.07 92.94

10+ 13.44 25.25 35.74 47.07 57.74 68.36 78.26 85.68 93.53

M.Y.W. 13.20 24.72 35.24 46.49 57.45 68.24 14.07 85.38 93.46

~ /,
REGRESSIONS ORTHOGONALES ECHELONNEES DES TAUX

, ~

D'INTERET SUR LES TAUX DE VARIATION DES PRIX

H
Z
"Tj

E
Hs
trl
>-i

t'"'
trl
CIl

g
><
o
H

~
trl,
;;a
trl)
>-i

~
n

~

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9
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r- Tableau (Xr...c)0z
C"'l

POURCENTAGE DE LA R~ACTION TOTALE
~

~z TRIMESTRIELLE 1955 ~ 1970 BASEEt-3en
0 SUR UNE REGRESSION ORTHOGONALEc::
3: ECHELONN€E0
0
tTl'
e-

4 5 6 8 9 10 11rn 0 1 2 3 7
0 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23m
'Tl
H
en
~ B.T. 16.94 31.55 45.13 53.92 58.32 61.87 64.69 70.32 76.29 83.60 91.51
::tl

-1-3 16.13 30.11 43.54 53.04 57.46 61.10 63.47 68.92 74.52 80.85 87.29 94.71

-3..:.5 14.61 28.60 41.58 51.06 56.28 60.51 63.26 69.22 74.21 79.98 86.99 94.14

-5-10 12.09 24.29 35.91 45.48 51.42 56.00 58.58 64.17 69.83 76.41 82.78 89.83
96.03

-10+ 10.08 21.01 31.47 40.45 47.55 53.59 58.09 63.88 70.12 76.37 82.41 89.22
95.29

-M.Y.W. 10.11 21.10 31.42 40.12 46.82 52.25 56.56 60.88 65.54 69.60 73.42 77 .99
82.07 86.15 88.36 90.00 92.28 94.74 97.61

-....J
~



tableau (X) illustre les decalages moyens calcules pour les
donnees mensuelles et trimestrielles.

Un autre moyen d'aborder ce probleme consiste dans l'examen
du pourcentage de la reaction totale qui se produit dans un
intervalle specifique, ou encore, dans la periode au cours
de laquelle se produit un pourcentage donne (SO pour cent
par exemple) de la reaction. Les tableaux (XI-a), (XI-b),
et (XI-c) presentent des calculs bases sur les resultats
mentionnes au tableau (I-a) du chapitre deux et aux tableaux
(IX-a) et (IX-b) du chapitre present. Parmi ces calculs,
les calculs bases sur Ie tableau (I-a) du chapitrelgeux
devront ~tre examines avec la plus grande mefiance . En
ef'f'e t , aux tableaux (XI-a), (XI-b), et (XI-c), l' appui impli
cite a l'hypothese des effets differentiels est extr~mement

marginal. Le pourcentage de la reaction totale qui se pro
duit dans les plus recentes periodes passees tend a ~tre

plus eleve pour les valeurs a echeance plus courte.

En definitive, il semble raisonnable de conclure que, lors
qu'on se sert de techniques diverses, les donnees n'appuient
pas "l'hypothese des effets differentiels selon Ie terme
jusqu'a l'echeance."

Mouvements des capitaux, cours des changes

et taux reels et nominaux d'inter~t

Dans cette partie, nous nous proposons d'analyser la sig
nification de la distinction entre les taux reels et nomin
aux d'inter~t au sein d'un systeme economique libre. Nous
procederons a cette analyse en nous servant de la theorie de
Fisher sur les taux nominaux et reels d'inter~t, de la the
orie sur la parite du pouvoir d'achat des taux de change et
de la theorie sur l'arbitrage des inter~ts. Nous nous
sommes servis de la notation suivante:

16 L t ro i , , ". Ions Ei bl (I)es rOlS premleres regressl0ns 19urant au ta eau
contiennent un petit terme negatif et insignifiant a la fin
du decalage. Pour ces regressions, cette technique parti
culiere n'est pas tout a fait indiquee.
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c. = taux nominal d'inter~t au Canada1

u. taux nominal d'inter~t Etats-Unis1 = aux

c e = taux de variation probable des prix au Canada'IT

u e taux de variation probable aux Etats-Unis'IT =
cp ..

des prix au Canada= n1veau

up = niveau des prix aux Etats-Unis

c taux reel d'inter~t Canadar = au

u taux reel d'interet Etats-Unisr = au

Es = cours des changes au comptant au Canada, prix du
dollar canadien exprime en dollars americains

= taux de change a terme

= cours des changes au comptant prevu pour une date
donnee dans l'avenir

= cours des changes probable du prix du dollar cana
dien exprime en dollars americains

= taux de plus-value ou de moins-value du dollar
canadien, exprime en dollars americains.

En depouillant, au depart, les flux de capitaux de
parite du pouvoir d'achat, la theorie suggere que Ie
des changes est determine par Ie niveau des prix aux
Unis par rapport au niveau des prix au Canada. Nous
done:

la
taux
Bta t s-.'

I
avons I

I
(9) Es

D'apres l'equation (9), si Ie niveau des prix double aux
Etats-Unis, corollairement, Ie prix du dollar canadien, ex
prime en dollars u.s. double egalement.

En prenant des logarithmes de~ deux cates de l'equation
(9), nous obtenons:
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(10) = u cIn P - In P.

La differentiation de l'expression ci-dessus donne:

ou,

Es
Es

=
c'P

P

(11) u= ~
c
~

ou A symbolise Ie taux de plus-value ou de moins-value du
dollar canadien, par rapport au dollar U.S. L'equation (11)
montre que la difference entre les taux d'inflation au Canada
et aux Etats-Unis se reflete dans Ie taux de variation du
cours des changes. De meme, Ie taux probable de variation
dans Ie cours des changes (A e) est une reflection des taux
d'inflation prevus dans les deux pays. Par consequent:

(12) =

Dans des conditions de prevision parfaite sur les mouve
ments du cours du change et en negligeant les coUts des
transactions, Ie cours des changes a terme sera egal au cours
des changes au comptant prevu pour la date d'execution du
contrat a terme. Le cours au comptant prevu pour n'importe
quel moment k de l'avenir s'exprime comme suit:

(13) = Es

Le cours des changes a terme reflete la variation probable
du cours des changes et par consequent Ie taux prevu de l'in
flation au Canada par rapport a celui des Etats-Unis.

(14) = Es
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ou kEf symbolise Ie cours actuel cote pour les operations a

terme d'une duree k.

Quel1e relation doit exister entre les taux d'equilibre de
1 'inflation dans les deux pays, Ie taux de plus-value du
cours des changes et les taux d'inter~t? Supposons qu'un
investisseur americain soit sur Ie point de decider s'il
doit acheter une valeur canadienne ou americaine qu'il con
servera jusqu'a l'echeance. Supposons qu'il n'existe pas
de marche a terme. Si l'investisseur achete un titre d'une
denomination d'un dol1ar, a l'epoque t, cette valeur aura

augmente a eUi t en dollar nominal U.S. En chiffres reels,
la valeur de ce titre aura une valeur de:

u· ue l.t • e -'ITt =

S'il disposettout simplement de devises canadiennes, il
obtiendrait eA en monnaie nominale americaine a l'epoque t.
S'il achete un titre canadian comparable, il recevra:

en monnaie nominale am~ricaine. Par rapport au pouvoir d'a
chat reel sur les biens et services americains, il obtient:

(15)

en appliquant les antilogarithmes:

(16) A +
c. u u. U

1 - 'IT = 1 - 'IT

ou,

(17) c. U.
1 = 1

L'equation (17) n'implique pas une perte. C'est tout sim
plement un releve modifie de la condition d'equilibre de
l'arbitrage d'inter~t. L'investisseur americain n'a pas
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besoin de se soucier du taux reel d'inter@t au Canada
c c. ct .( r = 1 - TI); 11 ne se soucie uniquement que de l'effet de

l'inflation au Canada sur A.

L'equation (11) peut ~tre interpretee comme une theorie sur
la determination du taux d'inter~t au Canada si nous sommes
disposes a soutenir quelqu'affirmation a propos de la deter
mination de A et de ui.

Supposons que Ie taux nominal U.S. s'ajuste entierement pour
tenir compte de l'inflation et que Ie taux reel U.S. ne soit
pas affecte par l'inflation americaine. Pour les besoins de
la cause, supposons que Ie taux reel U.S. soit constant. Ain
si:

(18) u.
1

u u e
= r + TI

Supposons aussi que la theorie sur la parite du pouvoir
d'achat soit valable:

(19) = u e
TI

c e
TI

Le marche a terme refletera done les taux relatifs d'in
flation dans les deux pays. Ainsi si Ie prix a terme du dol 
lar U.S. est a rabais, Ie dollar canadien est appele a avoir
une plus ~alue par rapport au dollar U.S. done:

(20) F; =

oil F; symbo l Lse la prime de pourcentage sur les dollars cana
diens a terme par rapport au cours au comptant. En combinant
les equations (20) et (17) nous obtenons:

(21)
c. U.

1 = 1

Dans cette equation, les variations du taux d'inflation au
Canada affectent Ie taux nominal canadien en influen~ant la
prime ou l'escompte sur les dollars U.S. a terme.

Les conjectures des prix, Ie marche a terme

et les differentielles

Dans cette partie, nous voulons verifier si l'inflation au
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Canada joue un r6le important dans la determination des taux
d'interet au Canada, des que lIon tient compte des taux
d'interet aux Etats-Unis, ainsi que de la prime de pourcen
tage sur Ie cours a terme par rapport au cours au comptant.

Le tableau (XII-a) presente les resultats des regressions
de taux choisis d'interet nominaux canadiens sur des taux
nominaux americains ayant des caracteristiques semblables et
la prime de pourcentage du cours des changes a terme sur les
cours de change au comptant (prime exprimee en pourcentage
annuel). La prime de pourcentage des cours a terme sur les
cours au comptant sert a representer les mouvements prevus
dans Ie cours des changes au comptant. En regressant tout
simplement les taux d'interet canadiens sur leurs contrepar
ties americaines, on obtient une relation suffisalnment
etroite. Cette relation est plus etroite pour les valeurs a
long terme que pour les valeurs a court terme. La prime de
pourcentage sur Ie cours a terme ameliore quelque peu la
relation et elle est toujours significative.

Pour verifier si l'inflation canadienne apporte une contri
bution independante a 1 'explication du niveau des taux d'in
teret canadiens une fois que lIon a tenu compte des taux
d'interet americains, nous avons ajoute aux regressions un
decalage reparti sur 12 mois sur Ie taux de variation du
niveau des prix. Le tableau (XII-b) presente les resultats
pour une structure d'Almon de decalages contraints au
polyn6me de 3ieme degre. La somme des coefficients de pon
deration est proche de zero dans tous les cas. Nous n'avons
pas presenter les decalages individuels. La forme de repar
tition des decalages est tout a fait instable, que lIon se
soit servi ou non de la technique de decalage d'Almon.
Plusieurs repartitions de decalages contiennent un certain
nombre de termes negatifs. Dans Ie cas des decalages sans
contrainte, la plupart des coefficients different de fa~on

insignifiante de zero et un grand nombre d'entre eux sont
negatifs. La somme des coefficients de ponderation est
d'environ 0.04. Les resultats obtenus de l'utilisation de
la technique de decalages d'Almon sont du meme ordre. Dans
un cas (obligations gouvernementales a long terme) la somme
des coefficients de ponderation est negative.

Les tableaux (XII-c) et (XII-d) presentent les resultats
provoques par Ie fractionnement de la periode en regimes de
cours des changes fixe et flexible. La relation entre les

,
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taux est plus etroite pour la periode a cours fixe. Ce re
sultat est suggere par un certain nombre de considerations,
dont Ie degre croissant de l'integration financiere du
marche nord-americain des capitaux. Nous n'indiquons que
les resultats obtenus a partir de decalages contraints
d'Almon. La somme des coefficients se rapproche de 0.02 pour
la periode a cours flexible. Bien qu'elle soit superieure
pour la periode a cours fixe, la somme des coefficients en
question est sensiblement differente de l'unite et a peine
differentede zero.

Ces resultats corroborent les developpements theoriques
exposes dans ce chapitre. lIs nous laissent entendre que,

i au Canada, 1 'inflation n'a guere eu d'effet direct sur Ie
niveau des taux nominaux d'inter~t canadiens sauf en ce qui
concerne les conjectures sur les variations dans Ie cours
des changes.
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"tl Tableau (XII-a):;0
0
r- RELATION ENTRE LES PRINCIPAUX TAUX DI INTERET CANADIENS
0 ET LEURS CORRESPONDANTS AMERICAINS. OBSERVATIONS MEN-Z
C') SUELLES (228) (MeO) JANVIER 1952 - DECEMBRE 1970rn
~ .c = ao + a1i u

I

~ .c .u
+ a2~(J)

I = ao + al'

0c::
Taux

6 canadien Taux U.S. Intercept a1 a2
jf2 S.E.E. D.W.

0
t'Il' Bans du tresor Bans du tresor U.S. 0.3087 1.0107 ~ 0.86 0.6439 0.25r-
t'Il (3.1286) (37.9444)

0 1-3 1 1.3500 0.8236 -4--- 0.90 0.4534 0.36trl
(18.9046) (46.4552)

'TJ
I-t 3-5 3-5 1. 0738 0.9015 ~ 0.92 0.4007 0.30(J)

~
(14.0491) (50.4465)

:;lO 10+ 10+ 0.0351 1. 2316 -s- 0.97 0.2211 0.29
(0.6192) (90.9291)

M.Y.W. Oblig. Com. U.S. 0.9299 1.0423 -4--- 0.97 0.2388 0.36
(16.7200) (91. 2467)

Bans du tresor Bans du tresor U.S. -0.1664 1. 0871 42.0929 0.89 0.5692 0.34
(-1.5771) (42.7851) (8.0100)

1-3 1 0.9615 0.8811 34.1641 0.93 0.3812 0.51
(13.3414) (54.9655) (9.7391)

3-5 3-5 0.7042 0.9587 26.8230 0.94 0.3535 0.38
(8.6466) (55.4860) (8.0907)

10+ 10+ -0.1198 1.2590 8.4815 0.97 0.2136 0.30
(-1. 8075) (85.8879) (4.1434)

M.Y.W. Oblig. com. U.S. 0.7055 1. 0748 13.8579 0.98 0.2184 0.46
00 (11.6018) (93.3647) (6.7293)
l-'
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Tableau (XII-b)

RELATION ENTRE LES PRINCIPAUX TAUX D'INTERET CANADIENS ET LEURS
CORRESPONDANTS AMERICAINS - OBSERVATIONS MENSUELLES (228) (MeO)
12 DECALAGES - POLYN6ME 3eme DEGRE D'ALMON - JANVIER 1952-DECEMBRE 1970

r- .c .U I; b e- 1 = ao + a11 + a2 + TIt
H
Z
'"I:l

5: Taux Taux U.S. Intercept Somme des R"2'""3 canadien a1 a2 coeff. S.E.E. D.W.
H
0
Z

tn
Bans du tresor Bons du tresor U.S. -0.1070 1.0487 0.3998 0.0415 0.5632 0.90 0.36

'""3 (-1. 0021) (32.4181) (7.6003) (-34.2357)

e- 1-3 1 0.9813 0.8485 0.3346 0.0491 0.3777 0.93 0.52rn
en (13.4512) (42.0964) (9.5308) (-51. 2805)

;2 3-5 3-5 0.7605 0.9103 0.2582 0.0674 0.3423 0.94 0.39c:: (9.3147) (43.7677) (7.9434) (-56.6745)><
0 10+ 10+ -0.1380 1.2627 0.0891 -0.0005 0.2137 0.97 0.31-H (-1. 9590) (70.0892) (4.2863) (-98.3202)
Z
'""3 M.Y.W. Ob1ig. cornm. U.S. 0.8060 1.0246 0.1279 0.0660 0.1990 0.98 0.52tTl,
:;:tl (13.9191) (79.8808) (6.7491) (-98.7361)
trl'>
'""3
;I>
c::
n
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Tableau (XII-c)

RELATION ENTRE LES PRINCIPAUX TAUX D'INTERET CANADIENS ET LEURS COR
RESPONDANTS AMERICAINS. OBSERVATIONS MENSUELLES (124) ALMON, (MCO)

- JANVIER 1952 - AVRIL 1962 -

.u
.C 1 - a I; - b1Te
1 = a - a

o 1 2 t

Taux Somme des
ii.2canadien Taux U.S. Intercept a1 a2

coeff. S.E.E. D.W.

Bons du tresor Bons du tresor -0.2677 1.1639 0.2331 0.0283 0.5777 0.77 0.39
(-1.6581 (17.9356) (3.2176) (-30.8427)

1-3 1 1.0049 0.8082 0.3764 0.0296 0.3416 0.87 0.67
(10.9433) (25.9125) (8.8045) (-52.3199)

3-5 3-5 0.7970 0.8864 0.2785 0.0268 0.3081 0.86 0.55
(6.8632) (25.6605) (7.1897) (-58.2814)

10. 10. -0.4003 1. 3395 0.0710 -0.0091 0.2315 0.91 0.26
(-2.9020) (34.1515) (2.3880) (-80.4254)

M.Y.W. Oblig. com. U.S. 0.9212 0.9963 0.1635 0.0279 0.1707 0.93 0.35
(8.9132) (38.3275) (7.5027) (-104.0442)
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Tableau (XII-d)

COMPARAISON ENTRE LES TAUX CANADIENS ET LES TAUX
U.S. - PERIODE FRACTIONNEE - MAl 1962 - MAl 1972
OBSERVATIONS ALMON (97)

.c .u a
It = a - al It - a2tt - E w. w _.

i-O 1 t 1

Intercept
R2a al a2 Somme des S.E.E. D.W.

coeff.

B.T. 0.1881 1. 0178 0.5562 0.0130 0.4789 0.8753 0.4081
(0.8595) (10.6848) (6.7483) (-9.9717)

1-3 1. 3570 0.8142 0.3184 0.0170 0.3983 0.8893 0.4654
(1. 8201) (10.7130) (4.7933) (-11.2463)

3-5 1.0346 0.8802 0.2524 0.0666 0.3242 0.9229 0.3798
(5.9006) (13.7166) (4.8034) (-14.4890)

lOt 0.1198 1. 2363 0.1194 0.0269 0.1485 0.9778 0.6747
(0.9885) (33.1075) (5.0873) (-40.4826)

M.Y.W. 0.6986 1. 0136 0.0613 0.1388 0.1675 0.9842 1.1848
(6.7591) (32.7519) (2.3761) (-28.7226)



chapitre quatre

LES PREVISIONS CONJECTURALES DES PRIX, ,
ET LE MARCHE DU CREDIT

II existe deux ensembles reconnus, en theorie economique, qui
s'interessent a la relation entre l'inflation et les taux
d'inter@t: la theorie de Fisher sur les previsions conjec
turales des prix 1 et la theorie de Wicksell sur Ie taux na
turel du marche 2. D'apres l'analyse de Fisher, l'inflation
entraine une hausse des taux nominaux d'inter@t par Ie biais
des previsions conjecturales des prix, alors que d'apres Wick
sell, c'est une baisse du taux du marche en dessous du taux
naturel qui provoque 1 'inflation. Alors que Fisher tend a
ignorer l'impact initial des variations de la masse mone
taire sur les taux d'inter~t,Wicksell a tendance a ignorer
l'impact des previsions conjecturales des prix sur ~eux-ci.

(
Milton Friedman proposait recemment une hypothese selon

laquelle les variations dans la masse monetaire aboutissent
a un effet depressif provisoire sur les taux nominaux d'in-

1 Irving Fisher, La Theorie de l'inter@t, op. cit.

2 Knut Wicksell, "The Influence of the Rate of Interest on
Prices", The Economic Journal, XVII: 213-219, 1907.
Wicksell: Interest and Prices, Londres, Allen and Unwin, 1936.
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ter~t,effet qui finit par ~tre renverse a mesure que les
attentes inflationnistes s'enracinent3. L'hypothese de
Friedman englobe les elements des analyses de Fisher et de
Wicksell sur les determinants des taux d'inter~t. Dans ce
chapitre, nous allons tenter de formaliser Ie systeme de
Friedman fonde sur les theories de Fisher et de Wicksell
concernant la relation qui existe entre les variations dans
la masse monetaire, les fluctuations du niveau des prix et
des taux d'inter~ts. Le resultat de notre analyse semble
differer a plusieurs egards de celui de Friedman. Dans Ie
cadre de ce chapitre, nous allons demontrer que les autor
ites monetaires peuvent exercer un effet permanent sur Ie
taux reel de l'inter~t. La condition requise du modele,
pour un taux d'inflation stable, rapporte egalement une re
duction permanente du taux reel d'inter~t.

Un effet temporaire peut resulter d'un taux croissant de
l'expansion de la masse monetaire, en plus de l'effet per
manent sur Ie taux reel d'interet. C'est sur cet effet
temporaire que se cone entre la synthese de Friedman 4
L'effet temporaire est occasionne non pas en raison de l'in
flation en soi, ni m~me parce que I'inflation n'est pas
entierement prevue, mais plut5t en raison des attentes
asymetriques de la part des participants au marche des capi
taux. Si, des deux c5tes de ce marche, les participants
envisagent les probabilites de la meme maniere, l'effet
temporaire disparatt.

On affirme couramment que si les taux d'interet augmentent
pendant I'inflation, cela est dO au fait que:

"Les emprunteurs seront alors disposes a
payer et les pr~teurs exigeront done des
taux d'inter~t plus eleves, ... co~e Ie
soulignait Fisher i1 y a Longtemps ."

3 Milton Friedman, "The Role of Monetary Policy", The Ameri
can Economic Review, mars 1968. Re-edite dans M. Friedman
The Optimum Quantity of Money and Other Essays, Chicago,

Aldine, 1969.

4 Ibid, p. 104

5 Ibid, p. 100
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Ce Chapitre vise a presenter un modele theorique qui four
nirait une description plausib.1e de la fa~on dont les taux
nominaux d!interet tendent a augmenter en periode d!inflation.
Ce modele servira ensuite de cadre aux tests empiriques ul
terieurs.

Nous nous servons d'un modele tres simplifie afin de mettre
en relief les mecanismes qui interviennent. Pour les besoins
actuels d'illustration, nous supposons qu'il existe un seul
marche homogene pour Ie credit, au sein duquel est determine
un seul taux d'interet. Nous supposons par ailleurs que tout
financement se fait directement et qu'il ne s'achemine pas
indirectement en passant des premiers epargnants a~x inter
mediaires financiers pour aboutir aux emprunteurs . Nous
supposons que les contrats de credit sont negocies pour une
seule periode ou, dans la negative, que les conditions du
contrat sont renouvelees apres chaque periode. Cette hypo
these nous permet d'eviter un certain nombre de difficultes
dues au mouvement des capitaux. Nous supposons que les varia
tions du niveau des prix proviennent d'un desequilibre du
marche des biens, et nous posons que les changements des taux
d'interet proviennent d'un desequilibre du marche du credit.
Nous supposons enfin que la totalite des reserves est utili
see.

Cas de non inflation

En supposant qu'il n'y ait pas d'inflation, Ie taux d'in
teret (aussi bien reel que nominal), ainsi que Ie volume du
credit, sont determines par I 'interaction de l'offre et de
la demande sur Ie marche du credit. Nous nous servons du
modele simplifie du marche du credit:

(1) dt = a + bit

(2) St = h + kit

(3) dt = St ,

ou les equations (1), (2) et (3) representent respectivement:
la demande de credit, l'offre de credit et l'hypothese de

6 La terminologie retenue est celIe qui a ete mise au point
par Gurley et Shaw. J. Gurley et E.S. Shaw, Money in a Theor)
of Finance, Washington, Brookings, 1960.
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compensation, et i symbolise Ie taux d'inter~t nominal (et
reel). Nous supposons une compensation instantanee du
marche.

Le taux d'equilibre de l'inter~t est de:

(4) =
h-a
b-k ' t=l ... co

alors que l'equilibre de la quantite reelle de credit con
senti s'exprime comme suit:

(5) R.* =
t

bh - ak
b - k

t = 1 ... co

Cas de l'inflation parfaitement prevue.

Supposons que 1 'inflation passe d'un taux d'inflation sta
ble (de zero, par exemple) a un niveau permanent plus eleve
(~ par exemple). Supposons aussi que les participants au
marche des capitaux s'interessent au coQt reel des emprunts
etau revenu reel des pr~ts et qu'ils prevoient correctement
Ie taux d'inflation. Supposons par ailleurs que Ie taux de
l'inflation n'a aucun effet sur nul autre des determinants
des fonctions de l'offre et de la demande du credit. Les
fonctions globales de l'offre et de la demande de credit
sont des fonctions du coQt reel (revenu) des transactions
sur Ie credit. Le modele se modifie done comme suit:

(1) If dt = a + b (i iT)

(2)" St = h + k (i ~)

(3)" dt = St·

En etat d'equilibre, nous obtenons:
(4) If '1r h - a

1. = b - k + n
J

L'equation (4) demontre que, selon les conditions posees pour
notre modele, Ie taux nominal d'inter~t a augmente propor
tionellement au taux de l'inflation.

L'equation (4) demontre egalement que Ie taux reel est
reste invariable. Autrement dit:
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(5) I 1f = h - a
b - k

7

ce qui est identique au resultat que nous avons obtenu dans
Ie cas de non inflation.

Le volume de credit reel en equilibre est egalement in
variable, car:

(6) I 9.,*
t

=
bh - ak
b - k

ce qui est Ie m@me resultat obtenu dans Ie cas de non infla
tion.

Inflation imparfaitement prevue

avec attentes symetriques

Supposons que ni les pr@teurs, ni les emprunteurs ne pre
voient parfaitement Ie taux de l'inflation, mais qu'ils ajus
tent leurs previsions a ce sujet a la m@me vitesse. Notre
modele prend donc la forme suivante:

" e(1) dt = a + b(i 1f t)t

" e
(2) St = h + keit - 1f )t

"(3) dt = St

" e e a e
(4) 1ft = 1f 1 + A(1f

t
- 1f

t_ I)t-

e 00

A)i a
ou 1ft = l: (1 - A 1f

t_ ii=O
IJ e e(5) r t = it - 'ITt

7 Les symboles a asterisque representent les valeurs a l'etat
constant de la variable correspondante.

, , ~
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(6) "
a

it
ar t = 'IT
t

(7) "
e a (en equilibre ... l'etat'ITt = 'ITt a

constant)

ou r~ symbolise Ie taux d'inter~t reel ex-ante a l'epoque t,
a e ar t Ie taux d'inter~t retroactif et 'ITt et 'ITt les taux pro-

bable et effectif de l'inflation. L'equation (4) decrit Ie
mecanisme des attentes adaptives. Si Ie coefficient des at
tentes adaptiyes "AI' est egal a I' unite, il s' ensui t que Le
taux d'inflation s'appliquant a la periode est parfaitement
prevu , Par ailleurs, si A. = 0, il s' ensui t que Le taux ef
fectif d'inflation n'a aucun effet sur Ie taux probable
d'inflation pour cette periode. L'horizon chronologique des
participants au marche sera d'autant plus eloigne que A. se
rapproche de zero. Supposons que Ie taux de l'inflation
s'eleve de zero pour atteindre un nouvel etat stable ~.

a('ITt = 'IT pour t = I ... N).

Les valeurs en equilibre entier pour Ie taux nominal d'in
ter~t, Ie volume des emprunts et les taux reels ex-ante et
ex-post peuvent ~tre derives en substituant 'IT a ff~ dans les

equations (1)" et (2)". Les r esul t ats en etat constant sont
identiques aux resultats obtenus dans Ie cas de l'inflation
parfaitement prevue 8. Le taux reel d'inter~t ex-post en
equilibre s'exprime comme suit:

* h - a
(8) " it 'IT = b - k

alors que Ie taux reel est de:

* e * h a
(9) " it 'IT = it 'IT = b - k

En equilibre total, les taux reels ex-ante et ex-post ne
changent pas par rapport au cas de non inflation. Dans Ie

8 Cela suppose que les effets de repartition crees en cours
de route vers l'equilibre n'ont pas, en fait, modifie la po
sition d'equilibre definitive.
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modele, tel qu'il se presente, les autorites ne peuvent chan
ger a la longue ni Ie taux reel d'interet, ni Ie volume reel
de credit par une inflation. Nous allons etudier maintenant
Ie processus d'ajustement en vue d'atteindre un equilibre
lorsque TIe f TI, etant donne qu'on pretend couramment que
c'est l'inflation attendue plut6t que l'inflation en soi qui
produit des effets reels.

A n'importe quel moment ou t > 0, Ie ~aux probable de
l'inflation est de:

(10)"
N .e ~ -aTIt = L: (I-A) ATIt_ ii=O

En appliquant ce resul t.at aux equations (1)" et (2)" et en
trouvant pour l'equilibre temporaire la valeur du taux nomi
nal, nous obtenons:

(11)" i' = ~h - aJ+ Tt
e

= ~h - a~+ ~ (l_A)i ATIt
a .

t b - kt b - k . -~
1.=0

ou i' est Ie taux nominal d'interet de compensation du
t

marche au moment t et lim it = i*.
t-+oo

Ainsi, a n'importe quel moment, t, Ie taux nominal d'interet
depasse Ie taux reel de non inflation du taux probable de
1 'inflation. II s'ensuit donc que Ie taux projete reel n'a
pas ete modifie, etant donne que:

(12)" r e = i' _ e h - a
t t TIt = b - k

De meme, Ie volume reel du credit consenti se maintient a:
(13) II

bh - ak
R,' = -:----=--

t b k

Les equations (12)" et (13)11 demontrent que les resultats
prevus de compensation de marche ne sont pas modifies par
1 'inflation non prevue, en ce sens qu'il n'existe ni aug
mentation dans Ie montant du credit reel consenti ni baisse
temporaire du taux reel d'interet ex-ante.

Le taux reel ex-post de l'interet, cependant, se modifie
effectivement. Le taux reel ex-post, a n'importe quel

, , ,
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moment t est de:

(14)" r~ = [~

ou facultativement:

Le graphique 4 illustre l'impact d'une hausse du taux d'in
flation sur les taux reels d'inter~t ex-post et ex-ante dans
Ie temps.

Graphique 4

IMPACT DE L'INFLATION SUR

CERTAINS TAUX D'INTERETS

Divers
Taux

d'interet

a
1T

__-+ - - - - - -- Taux nominal

.i.>:':
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A defaut d'equilibre entier 9, cependant, lorsque Ie taux
d'inflation augmente, les emprunteurs sont gagnants au de
triment des preteurs l O. Etudions l'equilibre temporaire qui
s'etablit immediatement apres la hausse vers un taux plus
eleve d'augmentation des prix.

Les premiers epargnants ont accorde t* de prets exprimes
en pouvoir ~'achat actuel, s'attendant a recevoir t* (1 + r e)

en revenu. En fait ils ont re~u t* (1 + raJ ou t* (TIa - TIe)
de moins qu'ils ne prevoyaient, (TIa - TIe) etant une mesure
de l'inflation non prevue. Les emprunteurs s'attendent a
payer un taux reel d'interet retroactif de ri = (it - ATI~) =
(it - TI~). En fait, ils payent un taux effectif retroactif

de r; = (it - TI;).

En retrospective, Ie systeme a ete en desequilibre. Si les
preteurs pouvaient avoir prevu correctement la portee de
l'inflation, ils auraient ete disposes a accorder un moindre
credit au taux reel d'interet de r a. De meme, si les em
prunteurs avaient prevu Ie taux reel de l'interet, ils
auraient contracte davantage de prets.

II se produit un transfert en bloc d'une somme de

t* (TI; - TI~) des premiers preteurs aux premiers emprunteurs.

Ce transfert est un effet de distribution et l'on suppose
qu'il se compense dans l'economie globle. Dans notre
analyse, nous supposons que les transferts de richesse de ce
genre n'ont pas d'effet sur Ie comportement des preteurs ou

9 Nous nous servons ici du terme "equilibre" dans deux sens.
"Equilibre entier" indique la notion selon laquelle il n'y
a pas de raison inherente pour que les valeurs des variables
changent. "Equilibre temporaire" indique la notion de com
pensation du marche.

10 Lorsqu'il y a baisse dans Ie taux de l'inflation, il se
produit un transfert dans Ie sens oppose.
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11des emprunteurs Au cours de n'importe quelle periode
donnee, Ie transfert net des preteurs aux emprunteurs est de:

(15) "

ou lim T
t

= O. Cela revient a dire que dans un equilibre
-+00

a regime permanent, l'effet du transfert est de zero.

S'il est possible de reconnaitre les preteurs et emprun
teurs comme des groupes particuliers (ex: une fois preteur,
toujours preteur), l'effet du transfert est cumulatif et, a
n'importe quel moment donne "t" i1 est de:

(16) " CTt = f~T (N)dN

Si, (et tel est probablement Ie cas) les preteurs ne sont
pas toujours des preteurs et les emprunteurs ne sont pas
toujours des emprunteurs, Ie transfert cumulatif, CT, n'a
pas de signification precise.

Les equations (14)" et (15)" demontrent qu'une chute tem
poraire du taux reel d'interet retroactif et un transfert
des preteurs aux emprunteurs resultent d'une inflation non
prevue - ie, ou les deux cotes du marche font chacun des
previsions mediocres. Les grandeurs projetees ne sont pas

IlLes courbes de l'offre et de la demande subiraient un de
placement si les premiers preteurs tentaient de recuperer
leurs epargnes ou si Ie comportement des preteurs ou des em
prunteurs devait etre affecte par leur gain. Ce phenomene
est habituellement denornme: historicisme - Ie processus
d'equilibration affecte l'equilibre final realise. En econo
mie, on neglige generalement de tenir compte de l'histori
cisme et a juste raison, car si l'echange se fait a ce qui
est, en definitive, un prix de non equilibre en route vers
l'equilibre, la totalite de l'analyse de l'offre et de la
demande semble crouler. Voir John R. Hicks, Value and Capi
tal, 2eme edition, London, Oxford University Press, 1946,
p. 128.
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affectees. Dans la mesure ou il est l~gitime de negliger
les effets de distribution, il ne se produit pas d'effets
reels. II faudrait souligner que si les emprunteurs ou les
pr8teurs manquaient de s'ajuster entierement a 1 'inflation,
il se produirait des effets permanents.

lei, l'aspect important a souligner, c'est que non seule
ment 1 'inflation parfaitement prevue n'a pas d'effets reels
dans Ie modele, mais que l'inflation inattendue n'affecte
pas non plus les comportements, tant que nous supposons que
les effets de distribution se compensent entre eux.

Dans l'analyse, il n'existe ni compensation temporaire, ni
compensation permanente entre l'inflation et les effets
reels. Aucune compensation temporaire n'est provoquee par
1 'inflation imprevue. Les decisions prises sur Ie marche
des capitaux, Ie taux reel d'interet ex-ante et la valeur
reelle des contrats de prets demeurent constarnment invari
abIes. Tout au plus peut-on s'attendre a une repartition
resultant des transferts de la richesse des pr8teurs aux
emprunteurs (si A > 1). Cet effet de transfert resulte de
la redaction des contrats de pr8ts en termes de monnaie
nominale.

Par ailleurs, en economie, on neglige habituellement de
tenir compte de cet effet de repartition. Dans Ie contexte
de ce modele, les autorites n'ont pas la possibilite de
deprecier Ie taux reel d'interet ex-ante en creant de l'in
flation12. Pour avoir un impact reel (autre que celui du
transfert de richesse), un phenomene autre que la prevision
imparfaite de 1 'inflation doit 8tre vraisemblable.

12 "L ."". b . 1 des autorltes monetalres ne peuvent ra alsser e taux u
marche en dessous du taux naturel qu'en recourant a l'infla
tion. II ne peuvent re-evaluer Ie taux du marche par rap
port au taux naturel que par Le recours a la deflation."
Friedman, op. cit., p. 101. A noter que, dans ce contexte,
Ie taux du marche n'est pas Ie taux du marche, provoque par
l'augmentation des fonds a pr8ter, dont parle Wicksell.
Friedman semble avoir mal represente la pensee de Wicksell.
En effet, celui-ci n'aurait pas affirme que "l'autorite
monetaire ne peut faire baisser Ie taux du marche en dessous
du taux naturel que par l' inflation".
Friedman, op. cit., p. 101.
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Inflation avec attentes aSymetriques

Dans cette partie. nous modifions l'hypothese se10n 1a
que11e 1es emprunteurs et 1es pr~teurs envisagent 1es pro
babi1ites d'une fa~on identique.

Notre modele se modifie desormais comme suit:

(1) + dt = a + b(it
_ d1Te)t

(2) + h + k(it
s e)

St = - 1ft

(3) t d = Stt

(4) t d e d e a d e1ft = 1T
t_1 + yh - 1T

t_1
}

t

ou d e
ex>

i a (formation des con-1T = L (l-y) Y1Tt_ it i=O jectures par 1es
emprunteurs)

(5) t s e s e a s e1Tt_ i = 1T
t_ i

+ oht - 1T
t_1}

ex>
S e

L (1-0) i a (formation des con-1T = cS1Tt .t i= 0
-1

jectures par 1es
pr~teurs)

(6)t d e . , d e (taux reel ex-anter = It - 1ftt pour 1es emprunteurs)

(7) t s e . , s e (taux reel ex-anter = It - 1ftt pour 1es pr~teurs)

(8) t a =i' ar t - 1Ttt

(9)t d e s e e a en equilibre a regime1ft = 1ft =1f =1T
permanent
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Dans Ie modele precedent, nous avions suppose que 0 = y;
autrement, rien n'a ete modifie. Les resultats de l'equili
bre a regime permanent sont les m@mes qu'auparavant, ce qui
revient a dire que Ie taux nominal en equilibre a regime
permanent s'exprime comrne suit:

(10) t "* [h-a]l.t = b _ k + 1T t .

Le volume reel des contrats de credit reste a:

R,* =
t

bh - ak
b - k

Le taux reel projete aux emprunteurs s'exprime comrne suit:

1T
_[h - aJ
- b - kJ '

alors que pour les pr~teurs, nous avons:

t s*e "* s e [h - a](13) r t = l.t - 1ft = b _ k

Dans l'equilibre a regl.me permanent, Ie taux reel d'inter@t
retroactif est invariable:

(14) t h - a
b k

Les processus d'equilibration, cependant, sont considerable
ment modifiees. II n'est plus vrai que Ie volume reel des
contrats de pr~ts n'est pas affecte par 1 'inflation non
anticipee ni que Ie taux reel d'inter~t projete reste in
variable.

A n'importe quel moment t, Ie taux nominal i~ de compensa
tion du marche peut @tre determine en trouvant la solution
des equations (l)t et (2)t pour it.

Nous obtenons l'expression suivante pour i~:
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(15) t ., h - a
It = b - k +

Alternativement, nous avons:

(16) t
h-a 1 00

• •

i~ = :-b----=-k + (b - k)- ~=o{b(l-Y/ Y-k(l-o)\S}·7t~_i

ou
h - a

= -=-'b--""""k"""
t-+oo

Supposons que les facteurs reels dans la determination du
taux d'inter~t restent invariables. L'equation (16)t montre
que Ie taux nominal a n'importe quel moment t n'est pas une
simple addition du taux reel et du taux probable de l'infla
tion. Cette equation illustre egalement une des raisons
pour laquelle les regressions des taux nominaux d'inter~t,

considerees comme taux passes de l'inflation, peuvent pro
duire des resultats fortement trompeurs. Si l'equation (16)t
represente la veritable expression sous forme reduite du
taux nominal d'inter~t, il s'ensuit que les coefficients
estimes des termes de l'inflation decalee refletent une com
binaison complexe entre les pentes des deux fonctions de
l'offre et de la demande et les attentes des deux cates du
marche.

A n'importe quel moment t, Ie taux reel d'inter~t ex-ante,
pour les emprunteurs, continue a etre inferieur a ce qu'il
etait a l'origine jusqu'a ce que l'equilibre entier ait ete
atteint (voir graphique 5). La voie vers Ie taux reel
d'interet ex-ante, pour les emprunteurs, s'exprime comme
suit:

Alternativement
00

(18)t dr~ = ~ _ ~ + (b - k)-l {E (b(l_y)i y-k(l-o)i o)~:_i}
i=O
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Graphique 5
; ;

VOlE CHRONOLOGIQUE DU TAUX REEL DU MARCHE

OFFERT AUX EMPRUNTEURS

+"----"--- ---------------~

Temps
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Graphique 6
, ,

VOlE CHRONOLOGIQUE DU TAUX REEL DU MARCHE

OFFERTE AUX PRETEURS

Temps

Nous avons egalement

(19) t 1. d eJ.m r
t

=
t+oo

h - a
b - k

En vertu de l'hypothese13 selon laquelle y > c, l'equation
(18)t demontre qu'il se produit une compensation temporaire
entre l'inflation et Ie taux reel d'interet ex-ante, pour
les emprunteurs. Si les autorites se preoccupent du taux

13 II s'agit ici de l'hypothese sur les attentes asymetri
ques Fisher - Friedman. Cette asymetrie dans la formation
des previsions conjecturales des prix peut etre expliquee
par Ie fait que les emprunteurs soient frequemment des
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reel du credit impose aux emprunteurs, il s'ensuit que

dr~ symbolise Ie taux approprie a etudier.

Le taux d'inter~t ex-ante aux pr~teurs augmente et s'ex
prime comme suit:

(21) t

ou

s e h - a
r t = b - k

-1 i a }+(b - k) {l:b(l-y) y-k(l-o) o1T t _i
co

a- l: (1-0) o1T
t

_
ii=O

(22) t lim s er
t

t~

b - a
= h - k

moins
Fisher

A defaut d'equilibre a reglme permanent, Ie taux reel
d'inter~t projete des pr~teurs est superieur a sa valeur t
d'equilibre (voir graphique 6). D'apres les equations (18)
et (2l)t, nous pouvons voir que, a breve echeance, Ie taux
reel d'inter~t projete prevu par les pr~teurs monte et celui

13 (suite)
entreprises commerciales qui doivent predire un

grand nombre de prix que les premiers epargnants.
raisonnait comme suit:

" ... en general, les emprunteurs font de meilleures
predictions que les pr~teurs. De nos jours, les
gros emprunteurs ne sont pas, comme on l'imagine
souvent, de pauvres ignorants mais des gens alertes,
bien renseignes et riches. Ces gens-la ont pour
rale de voir loin et il s'ensuit qu'ils prevoient
une hausse ou une baisse des prix plus rapidement
que les pr~teurs ou les detenteurs d'obligations
qui ne sont que des commanditaires de l'affaire

La consequence est done une inflation de
prets s t i.mulee des deux cates du marche ;"

Irving Fisher, Elementary Principles of Economics, New York,
Macmillan, 1911, pp. 362-363
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qui est prevu par les emprunteurs baisse. Par consequent,
Ie volume reel des contrats de prSts est, a breve echeance,
superieur a sa valeur d'equilibre. II est aussi clair que
l'expression "taux reel d'interSt" n'a pas de signification
ambigu~ a defaut d'equilibre a regime permanent.

La volume reel des contrats de prSts depasse, a breve eche
ance, sa valeur d'equilibre a longue echeance (voir graphique
8). Cet effet a breve echeance est dO a des attentes asyme
triques et peut ~tre appele "coulage". I1 ne s'agit pas du
mSme phenomene que l'effet de transfert mentionne precede
ment. Cet effet se produit en raison du desequilibre passe
alors que Ie "coulage" est un changernent dans la position
d'equilibre ternporaire, occasionne par les attentes asyme
triques. Le "coulage" aboutit a un changement de la position
reelle d'equilibre ex-ante et produit donc des effets reels
(en plus des effets de distribution).

Graphique 7, ,
COMPENSATION A COURT TERME ET A LONG

TERME ENTRE LES REDUCTIONS DU TAUX REEL AUX

EMPRUNTEURS ET L'INFLATION

Relation a
court terrne

t------------..l~------------- Relation a
long terrne
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Graphique 8

COMPENSATION A COURT TERME

ENTRE LE COULAGE DES FONDS

ET L' INFLATION

....
Coulage

Or-----------:r--~----........

+

a
1T

Supposons que, une fois la periode ecoulee, les emprun
teurs dedommagent les pr@teurs pour la baisse de la valeur
reelle des paiements de capital et d'inter@t. Dans ces con
ditions, l'inflation produirait toujours un effet reel tem
poraire. Bien que Ie dedommagement elimine l'effet de
transfert, il n'elimine pas l'effet de coulage. Si la com
pensation retroactive se generalisait, nous devrions modi
fier Le mode l e ,

On peut determiner Ie volume reel du credit consenti a
n'importe quel moment en inserant la valeur de i~, soit dans

l'une soit dans l'autre des equations (l)t et (2)t, ce qui
donne:

(23) t l' = (b - k)-l {bh - ak + bk • (d 7Te
t
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A longue echeance, Ie volume en question n'est pas affecte,
puisque:

lim t' =
t

t~

~-~

b - k

La quantite de coulage survenant lors de chaque periode s'ex
prime ainsi:

s = t' - t*t t t

-1 i i a
St = (b - k) ~{(l-y) Y - (I-a) a} ~t-i

D'apres l'equation (26)t, il est aussi evident que la quan
tite de coulage survenant lors de chaque periode est deli
mitee non seulementparles coefficients des probabilites
mais aussi par l'elasticite de la demande et de l'offre de
credit en fonction du taux d'inter~t. L'augmentation totale
cumulative du montant de credit coule au cours d'une periode
d'une duree donnee (a,b) est exprimee par la formule:

bCBt = fa B(z) dz.

Quant a savoir si l'inflation occasionne une augmentation
ou une diminution temporaire dans Ie volume du credit reel,
cela depend de la possibilite que y ~ a. Si a > y, a breve
echeance, l'effet de l'inflation con~iste a retirer du
credit du marche et a hausser Ie taux reel ex-ante aux em
prunteurs.

Le taux reel d'inter~t retroactif se calcule facilement a
partir de l'equation (8)t. Le parcours de ce taux est in
fluence par l'asymetrie des attentes etant donne que Ie
taux nominal de compensation du marche est affecte. De plus,
l'importance et la nature de l'effet de transfert retroactif
sont modifies.

Un certain nombre de raisons nous poussent a nous mefier
d'une application au monde reel du modele ci-dessus: entre
autre, notre negligence a tenir compte des effets du coulage
sur les veritables determinants du systeme. Si Ie montant
du coulage est mesurable, on pourrait s'attendre a ce que
l'importance du capital social soit differente de ce qu'elle
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aurait pu etre normalement, ce qui occasionnera a son tour
un effet sur Ie taux reel d'interet. Si Ie cas se presen
tait, 1 'inflation produirait des effets reels, ne serait-ce
qu'a longue echeance. Quoi qu'il en soit, nous negligeons
de tenir compte des effets de ce genre.

Le coulage et la courbe de Phillips

Nous negligerons dans cette partie de tenir compte de
l'impact direct de la masse monetaire sur Ie marche du cre
dit et des effets de transfert d'une inflation imparfaite
ment prevue. L'analyse se concentrera uniquement sur Ie
concept de coulage.

Le modele du coulage est analogue dans sa forme a l'expli
cation, donnee par Friedman, de la courbe de Phillips14.
Les conditions requises pour engendrer une courbe Phillips
de courte duree sont precisement les memes que celles re
quises pour engendrer du coulage. L'analyse depend en
majeure partie des points de vue selon que les fournisseurs
de financement sont moins sensibles au taux d' inflation ou
qu'ils s'y adaptent moins rapidement que les acquereurs de
financement. Ni dans un cas, ni dans l'autre, il n'existe
de compensation a longue echeance entre l'inflation et les
effets reels.

Le modele du coulage et l'analyse de Friedman de la courbe
Phillips de courte portee ont tous deux une propriete inte
ressante, a savoir que si les fournisseurs de financement
s'adaptaient a l'inflation plus rapidement que les acquer
eurs de financement, les effets reels se produiraient en
direction opposees. D'apres cette serie de conditions, la
courbe de Phillips est inclinee positivement et Ie coulage
est negatif.

Sur Ie graphique 9, nous supposons que les fournisseurs de
financement sont moins sensibles que les acquereurs de
financement et, nous obtenons ainsi les resultats trouves
par Friedman. L'abscisse du graphique 9 mesure soit l'in
verse du taux de ch6mage, soit Ie taux reel (ex-ante)

14 M. Friedman, op. cit.
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d'inter@t exige des emprunteurs. A breve echeance, ces
deux variables peuvent @tre affectees par Ie taux d'infla
tion. Lorsque survient l'ajustement total, il n'y a pas de
compensation. Si les fournisseurs et les acquereurs de
financement s'ajustent au taux d'inflation a la m@me vitesse,
il n'y a ni compensation a breve echeance, ni compensation a
longue echeance; c'est ce qu'illustre Ie graphique 10. Si
les fournisseurs s'ajustent a l'inflation a une rythme plus
rapide que les acquereurs, l'effet de l'inflation a courte
echeance consistera a hausser plut6t quIa reduire Ie niveau
du ch6mage et a augmenter Ie taux reel d'inter@t ex-ante
exige des emprunteurs. Le graphique 11 illustre cette
situation.

Graphique 9

COMPENSATION ACOURT TERME ET A LONG
,

TERME ENTRE L'INFLATION ET LES EFFETS REELS

1T
L.R.

S. R.

y > s

d e
1 r
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Graphique 10
\ ,

COMPENSATION A COURT TERME ET A LONG TERME
ENTRE L'INFLATION ET LES EFFETS R~ELS

'IT

L.R.,S.R.

'Y = f,

. . _ ,.__ ( .!. ) d r e

tJ '

Graphique 11
COMPENSATION A COURT TERME ET A LONG TERME

ENTRE L'INFLATION ET LES EFFETS REELS

1r

S. R.

L.R.

y < 6
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Le modele ·fisherien de la monnaie et du credit

Comme nous l'avons deja dit, Fisher ne tenait pas compte
du rapport direct entre la masse monetaire, ou son taux
d'accroissement, et Ie marche des capitaux. Selon l'analyse
de Fisher, Ie r6le de la monnaie consiste a determiner Ie
niveau des prix et son taux de variation. L'introduction de
la monnaie, a la mode de Fisher, dans Ie modele precedemment
etudie, ne modifie pas les conclusions. Le systeme fisher
ien est recurrent en bloc. Le taux de variation de la masse
monetaire determine Ie taux d'augmentation du niveau des
prix. Ce dernier taux cree des attentes inflationnistes qui,
a leur tour, affectent Ie taux nominal d'interet gr§ce a
leur impact sur l'offre et la demande de credit.

Le modele Wicksell - Ohlin

Le systeme de Wicksell-Ohlin differe principalement de
celui de Fisher par sa non-recurrence. Les variations de la
masse monetaire influencent directement Ie volume du credit
reel consenti.Les changements du niveau global des prix
sont une consequence du desequilibre dans Ie marche des
biens alors que les changements du taux d'interet provien~

nent du desequilibre dans Ie marche des capitaux.

Selon l'analyse de Wicksell, cependant. Ie desequilibre du
marche des biens (excedent d'offre ou de demande globale)
est provoque par les effets de la monnaie sur Ie marche du
credit. Notamment, 1 'augmentation de masse monetaire a
pour effet d'accrottre l'offre de fonds a preter et occa
sionne ainsi la creation d'une demande globale excedentaire.
Cependant, Wicksell etait toujours un theoricien des quan
tites, et son systeme peut etre assimile a une tentative
visant a decrire comment les variations de la masse mone
taire affectent Ie niveau des prix15 .

Une version simple du modele Wicksell-Ohlin peut etre
formulee ainsi:

15 V' h .01r c ap1tre un.
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(1) tt dt a + b(i - e
= 'ITt)t

(2) tt St = h + k(i - 'IT
e)

+ [~1
t t p t

(3) tt dt
= s + t~j

t p t

(4) tt e
l: (I-A) i a

'ITt = A'ITt .
-1

(5) tt e = . , er t 1 t - 'ITt

(6) tt a = . , ar t 1 t - 'ITt

(7) tt e = a
'ITt 'ITt

(8) tt [6~t
16

'ITa = f
t

Nous n'etudions ici que Ie cas des attentes symetriques.
L'apport d'attentes asymetriques changerait 1es resu1tats,
mais sans detours. La nature endogene de l'inf1ation et
l'effet direct provoque sur Ie marche des credits par 1es
additions a 1a masse monetaire representent 1es modifica
tions essentie11es apportees a ce mode1e17.

16 En supposant que V et y soient constants, i1 s'ensuit
que M1v = PlY' M2v = P2Y et

= v • • Y • a = f [6M
p
]tDone, 'ITt

17 Nous n'avons tenu compte que de 1a pression inf1ationniste
provenant des augmentations de 1a masse monetaire. L'e1imi
nation de cette restriction comp1ique l'ana1yse dans des
proportions considerab1es.
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Etudions maintenant Ie resultat de l'augmentation periodi
que de la masse monetaire par Ie meme montant nominal. La
fonction de la masse monetaire, ajoutee au systeme des huit
equations, s'exprime ainsi:

(9) tt t = 1 ...

A mesure que Ie niveau des prix augmente, il y a une
baisse de l'addition nette a la masse de credit au cours de
chaque periode, ce qui, en retour exerce moins de pression
sur Ie niveau des prix. Nous avons en effet:

(10) tt lim t.M = 0,-t+oo p t

(11) tt lim a O.7Tt =
t+oo

A longue echeance, Ie taux nominal d'interet retourne a
son initial. A n'importe quel moment t, ce taux nominal
s'exprime ainsi:

(12) tt . , -1 [~t}l.t = (b - k) {(h-a)-

(13) tt lim . , = h - a
l.t b - kt+oo

L'augmentation de la masse monetaire occasionne des

epargnes forcees d 'un nontant de r~]t au cours de chaque

periode. Ce montant s'amenuise dans Ie temps et s'approche
de zero a la limite. La notion d'epargnes forcees est con
ceptuellement distincte de l'effet de transfert et du cou
lage. Les epargnes forcees surgissent en raison de la
possibilite qu'ont les autorites d'augmenter la masse de
credit en imprimant des nouveaux billets. Le coulage pro
vient des vitesses differentes de reaction a 1 'inflation, de
la part des participants au marche des capitaux. Les effets
de transfert sont dOs a la difference entre les positions
d'equilibre ex-ante et ex-post.
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La dynamique a breve echeance de ce modele se prete facile
ment a l'etude, mais nous ne nous en occuperons pas. II
faut souligner cependant que, en regIe generale, Ie taux
nominal d'interet ne depassera pas Ie taux reel d'equilibre
par Ie taux de l'inflation en voie d'equilibre a longue
echeance. S'il en etait ainsi, ce serait dO a un accident.

Envisageons maintenant une situation ou les autorites
monetaires augmenteraident la masse m[~~]etaire.a un taux de
pourcentage c~nstant, e sorte que lP t S01t constant pour

tous les t. La fonction representant la masse monetaire
sera modifiee comme suit:

(14)tt [~J: = c.

D'apres l'equation (8)tt, Ie taux d'inflation restera con
stant a ffa. Nous n'etudierons que la solution de l'etat
constant. D'apres l'equation (4)tt, Ie taux probable de
l'inflation est egalement constant et egal a

-a e-a
~ (~t = ~t' pour tous les t) une fois que l'ajuste-,

ment total se sera produit.

Le taux nominal d'interet pour la compensation du marche,
soit it' s'exprime comme suit:

i* =
t

h - c - a
b - k + ~

Le taux nominal d'interet ne depasse pas simplement Ie taux
reel naturel, lors d'un equilibre a regime permanent, par Ie
taux d'inflation; voir Ie graphique 12.

er t = h - c - a
b - k

On peut obtenir des resultats semblables pour Ie taux reel
ex-post. Sur la voie de l'equilibre, Ie taux nominal ne
depassera qu'accidentellement l'ancien taux reel par Ie taux
probable de l'inflation.
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L'aspect interessant de ce modele est de demontrer que,
contrairement aux affirmations de Friedman, l'addition des
"rides fisheriennes" au modele Wickse11 ne laisse pas enten
dre que les autorites ne peuvent que temporairement influ
encer Ie taux reel d'inter~t18.

Graphique 12

EFFET D'UN ACCROISSEMENT CONTINU DES

SOLDES REELS DU MODELE WICKSELL INCORPORANT DES

CONJECTURES DE PRIX SYMETRIQUES

Taux naturel
nominal ._._ ._._._._._. _ .

.-'-'-
.....- --.- taux naturel r~t'l

Taux .__ . ..-------
naturell--------.L"-- --- ----- -- L _
initial --= --- - - - - - -

___ --- Taux nominal du
,-- marche

\Taux du marche reel

o 2 3 4 5 6 T

18 F . d . 101rle man, op. Clt., p. .

112 L'INFLATION ET LES TAUX D' INTERET AU CANADA



chapitre cinq

TESTS EMPIRIQUES DES REACTIONS DES EMPRUNTEURS
~ ,

ET DES PRETEURS FACE A L'INFLATION

Pourquoi les taux d'inter@t s'accroissent-ils au cours
d'une periode d'inflation? On pretend generalement que les
pr@teurs et les emprunteurs reagissent a l'inflation de
telle sorte que les taux d'inter@t sont pousses a la hausse.

En effet, la cause fondamentale de la hausse
si prononcee des taux d'inter~t et de la
chute non moins sensible des cours des
obligations, c'est Ie sentiment, partage a
la fois par les pr@teurs et les emprunteurs,
que la monnaie va continuer a se deprecier
sensiblement l.

En depit des decisions politiques prises sur la foi de
cette allegation, et ma1gre ce11e-ci, 1a va1idite de cette
proposition n'a guere fait l'objet d'etudes empiriques.
L'etude empirique, decrite ci-dessus, a ete con~ue pour
recuei11ir certaines donnees pre1iminaires au sujet du com
portement des pr~teurs et des emprunteurs dans une con
joncture d'inf1ation.

1Banque du Canada: Rapport annuel 1968, Ottawa, 1968, p. 7.
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Au chapitre quatre, nous avons souligne que l'hypothese
Fisher - Friedman sur les attentes asymetriques nous laisse
entendre que les emprunteurs s'adaptent a l'inflation a un
rythme plus accelere que les preteurs. En consequence, Ie
taux reel projete consenti aux emprunteurs s'abaisse et Ie
volume du credit reel augmente a court terme. Un second ob
jectif poursuivi par notre travail est de recueillir cer
taines donnees preliminaires au sujet de l'hypothese des
attentes asymetriques Fisher - Friedman. Nous negligeons de
tenir compte des problemes souleves par les effets de trans
fert et l'austerite forcee.

Notre modele prend pour acquis que les taux d'interet se
determinent par l'offre et la demande de dettes plut6t que
par la preference envers la liquidite. II suppose que l'in
flation est exogene par rapport au marche des credits, que
les variables typiques du secteur reel, telles que: revenu,
epargne, investissement et richesse sont exogenes par rap
port au secteur financier. Cette hypothese nous para!t
logique puisque la plupart des modeles economiques nous
suggerent jusqu'ici que, dans la mesure ou Ie secteur finan
cier produit des impacts sur Ie secteur reel, ces impacts se
produisent avec des decalages substantiels. En se servant
de donnees trimestrielles, cette hypothese nous apparait
plus solide. En raison de certaines limitations, nous nous
sommes servi des donnees relatives a la periode de 1962 a
1970 inclusivement.

Nous ne devons pas perdre de vue la finalite du modele
presente ci-dessous - a savoir, de verifier l'effet de l'in
flat ion sur Ie comportement des emprunteurs et des preteurs.
Cela veut dire que nous nous sommes interesses avant tout
aux echanges tels que la demande de prets, la demande de
divers actifs d'ordre financier, etc. Nous n'avons pas
essayer de specifier ni d'estimer un sous-modele entiere
ment financier. Nous n'avons pas etudier Ie comportement
des institutions financieres. Nous nous sommes concentres
plut6t sur les derniers emprunteurs et les derniers preteurs.
Cette demarche semble logique dans Ie contexte present car
nous supposons que la pression a la hausse, exercee sur les
taux d'interet et due a l'inflation, resulte des reactions
des premiers emprunteurs et des premiers preteurs. Dans Ie
cas des institutions financieres, les deux volets du bilan
sont rediges en termes nominaux et ainsi - du moins, a prem
iere approximation - nous pouvons supposer que leur comporte
ment est passif.
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Les rendements nominaux des revenus financiers sont deter
mines de fa~on a compenser les marches des credits finan
ciers. Nous supposons que les portefeuilles des credits
peuvent etre ajustes assez facilement et assez rapidement,
la plus grande partie de l'ajustement se produisant au cours
d'un trimestre. Ainsi, nous n'utilisons pas Ie modele
d'ajustement des actions pour decrire Ie comportement des
portefeuilles.

Equations generalisees sur les premiers

emprunteurs et les premiers preteurs

Nous nous interessons d'abord a la derivation des equations
de l'offre et de la demande du modele, en etudiant Ie cas
des derniers pr~teurs et emprunteurs. Pour ce faire, nous
devons specifier les fonctions de la demande a l'egard des
divers actifs financiers. Supposons qu'il y ait N actifs
financiers entre lesquels les individus repartissent leur
richesse. Pour tout actif financier sj, on pretend que la
demande depend d'un vecteur d'interet sur differents actifs
financiers, accessible aux derniers preteurs, du taux pro
bable de l'inflation (s~e) et du revenu et de la richesse
ou des deux.

La fonction de la demande pour Ie jeme titre peut se
rediger comme suit:

s e
iN' ~, W) j = I ••• N,

(4)

ou existent un nombre N des equations ci-dessus. A priori,
les caracteristiques suivantes des signes des derivees
partielles sont anticipees.

a sj
(2) -- > 0a i.

J
a sj

(3) a i
k
~ 0 pour k F j

a sj
--< 0
as.".e -
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(5)

L'equation (2) indique qu'une hausse du taux propre d'un
titre, ceteris partibus, augmente la demande pour ce titre.
La condition (3) indique qu'une hausse dans Ie taux d'un
titre de rechange reduit la demande pour Ie titre parti
culier en cause. Ceteris partibus, une hause pressentie
du taux de l'inflation abaisse la demande pour tout titre
financier donne. La condition (5) implique qu'il n'y a pas
de titres de qualite inferieure.

Le comportement du premier emprunteur peut ~tre decrit par
une serie,semblable d'equations. La fonction de la demande
pour la jeme forme de financement de pr~t peut ~tre decrite
connne suit:

(6) d
j = d

j
(p 1 ... p pj ... N'

d e
1T , x), j = I ••• N

(7)

d eou < p > represente un vecteur de taux d'emprunts, 1T Ie
taux d'inflation prevu par les emprunteurs et x represente
un vecteur d'autres variables (telles que l'endettement
total) que peuvent affecter la demande de fonds.

A priori, nous anticipons les signes suivants sur les de
rivees partielles:

a d
j

--< 0a p.
J

(B)

(9)

k f p

Si x represente l'endettement total, nous prevoyons que
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Si tout~ Ie financement se fait directement ou si la compe
tition pure regne parmi les intermediaires dans ce domaine,
nous avons:

(11) i. = p.
J J

pour j = 1 ... N.

Ainsi Ie modele determinerait N quantites et N taux nomi
naux d'inter&ts.

Dans n'importe quel sous-marche, Ie taux nominal d'interet
est cense s'ajuster (meme a court terme) jusqu'a ce que Ie
marche soit compense. A n'importe quel moment dans Ie temps,
Ie taux reel a l'interieur de ce marche peut etre different
pour les preteurs et les emprunteurs. Les conditions d'une
telle eventualite ont ete etudiees au chapitre quatre.

Si une competition parfaite ne regne pas parmi les insti
tutions financieres, les taux figurant aux deux cates du
bilan (Ie taux d'ENTREE "i." et Ie taux de SORTIE "p.")

J J
peuvent etre relies par une condition simple telle que
celle-ci :

(12) p. = ki.
J J

ou k = 1 + e et 6 est un facteur de taux de marge. On pour
rait se servir d'un bon nombre d'autres possibilites pour
relier les taux payes par les emprunteurs aux taux re~us

par les preteurs.

II n'existe pas de limite de richesse convenue pour les
derniers emprunteurs, contrairement au cas des derniers
preteurs. Il semble logique, cependant, de considerer la
dette totale comme analogue a la limite de richesse. De
plus, un certain nombre d'autres variables du secteur reel
peuvent intervenir dans la demande pour les fonctions de
credit. Ces variables sont classees dans une classe a part
dans Ie vecteur x et peuvent comprendre des variables
telles que l'investissement, la valeur du capital social,
etc.

II n'est pas necessaire que les equations estimees se
plient aux limitations imposees a la composition des porte
feuilles. Les donnees limitees ne nous permettent pas
d'estimer les equations de la demande pour tous les articles
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figurant au portefeuille. Lorsque nous estimons un nombre
reduit d'equations, il n'est pas clair que l'imposition des
limitations a la composition du portefeuille est plus sou
haitable que la non imposition de ces limitations. Nous
adoptons ainsi la position pragmatique selon laquelle les
actifs financiers pour lesquels nous n'estimons pas les
equations de la demande representent des articles - amor
tisseurs dans Ie portefeuille.

Representation emp1r1que des previsions

conjecturales des prix

On encourt une difficulte majeure, dans l'analyse des
reactions des emprunteurs et des preteurs aux attentes in
flationnistes, de ce que l'on ne peut les observer directe
ment. C'est pourquoi nous avons adopte des methodes in
directes pour mesurer les previsions conjecturales des
prix, et parmi celles-ci, de supposer que les attentes in
flationnistes sont basees sur 1 'experience de l'inflation
precedente. Cette methode offre certains inconvenients que
nous avons exposes au chapitre deux. Nous employons dans
cette partie deux techniques differentes pour representer la
dependance des attentes inflationnistes a l'egard du com
portement passe. Nous exposerons ci-dessous les techniques
en question ainsi que les repercussions provoquees par Ie
recours a ces techniques dans une tentative de verification
de l'hypothese de Fisher et des attentes asymetriques
Fisher-Friedman.

Pour les besoins de la demonstration, etudions l'equation
suivante sur la demande d'actifs:

(13) ebrt + f(x)

St symbolise Ie montant reel d'un actif particulier (offre

de credit), r e Ie taux reel d'interet que les detenteurs du
portefeuille s'attendent a recevoir s'ils detiennent l'actif
S et f(x) resume un certain nombre d'autres influences
s'exer~ant sur la demande de S. Une forme simplifiee de
l'equation (13) se presente comme suit:
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Le taux reel d'interet que les detenteurs d'un actif fin
ancier s'attendent a encaisser se definit comme Ie taux
nominal, deduction faite de l'inflation prevue par les
premiers preteurs. La fonction de la demande pour S peut
s'exprimer comme suit:

(15)

(16)

ou

Ce qui permet de faire un test de l'hypothese de Fisher,
puisqu'on peut obtenir une estimation de "c" en divisant Ie
coefficient du taux probable d'inflation par Ie coefficient
du taux d'interet. Nous n'effectuons pas directement de
tests hypothetiques sur "c", etant donne la complexite de
la theorie de distribution qu'il faudrait appliquer. Nous
verifions plutot l'hypothese de Fisher en comparant Ie co
efficient de la variable du taux d'interet au coefficient
de la variable du taux probable des variations de prix3.

Nous etudions ensuite l'effet qui se produit lorsqu'on se
sert de differentes procedures de decalage en vue de verifier
l'hypothese de Fisher et celIe de Fisher-Friedman sur les
attentes asymetriques.

En supposant que les attentes inflationnistes soient basees
sur les valeurs pas sees du taux d'inflation et en nous
servant de l'equation (16) nous obtenons:

(17)
n aS = a + bit - be 2: ct. 'TT t _it i=O 1

OU 'ITa symbolise Ie taux effectif d'inflation. L'equation
effective estimee se presente, cependant, sous la forme
suivante:

(18)
n

St = a + bit - f=0

3 Ainsi, si c = 1, nous trouvons (d-b) = o.
des signes conformes a la theorie a priori,
(d-b) > 0, si c > 1 alors que (d-b) > 0, si
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coefficients de ponderation (EWi) n'est

une estimation de "c" peut §tre obtenue en
des coefficients de ponderation par Ie
variable du taux d'inter§t (autrement dit,

zero,
somme
de la

Si la sornme des

pas egale a
divisant la
coefficient

Ew.
c =~, en supposant que Ea # 1) ce qui nous permet de con-

firmer l'hypothese de Fisher (c'est-a-dire que c = 1). On
peut estimer Ie decal age reparti en se servant de la techni
que de decalage d'Almon. Pour nous servir de ce modele,
nous n'avons pas besoin d'adopter une theorie explicite sur
les previsions conjecturales des prix, autre que la notion
selon laquelle les valeurs prevues de 1 'inflation dependent
de ce qui s'est produit dans Ie passe. Or, cette technique
a produit des resultats mediocres et nous nous en sommes
servis uniquement lors des travaux preliminaires d'explora
tion.

Alternativement, une structure geometrique de decalage
peut §tre imposee. Si nous supposons que les previsions
conjecturales des prix sont formees a l'aide de la forrnule
des attentes adaptives, nous obtenons:

(19)

ou Ie coefficient des attentes adaptives est A. L'equation
(19) peut alternativement s'exprimer cornme suit:

(20) e'IT =t

00

E (1 - A)i A'IT~_l'
i=O

eEn substituant (20) a 'ITt dans (15) nous obtenons:

(21) S = a + bi
t t

00

bcE (1 - A) i A'IT:_ l.i=O

Nous procedons en reiterant A sur l'intervalle (0.1). Une
valeur de l'unite pour "c" pourrait §tre conforrne a l'hypo
these de Fisher. Une valeur du coefficient des attentes
adaptives, (A), plus grand pour les emprunteurs que pour les
prSteurs, se conforrne a l'hypothese Fisher-Friedman sur les
attentes asyrnetriques.

120 L'INFLATION ET LES TAUX D'INTERET AU CANADA



Nous pouvons forcer la somme des coefficients de pondera
tion vers l'unite en divisant chaque coefficient de pondera
tion par la somme. En utilisant cette methode, nous obten
ons:

(22)
ne

1ft = E
i=O

a
1ft .

-~

En pratique, c'est cette derniere approche que nous avons
adpotee4•

4 Une procedure de rechange, conforme a l'usage de la struc
ture de decalage geometrique, consiste a estimer A directe
ment en nous servant de la transformation Koyck. Supposons
que l'equation de la demande d'actif se presente comme suit:

(a) St
e

+ dWt, ou Ie taux reel probable se= a + brt definit ainsi:

(b)
e

(it
e L'equation (c) decrit la formationr t = - C1ft ) ·

des previsions conjecturales des
prix:

(c) e e a e
A 1 'aide de la transforma-1ft = 1f

t
_

l + A (n - 1f
t

_
I
) ,

t tion Koyck, nous obtenons:

(d) St = aA + (1 - A)St_l + bit - bCl - A)i t_ l

A l'aide de l'equation Cd), nous obtenons sept estimations
de coefficients pour cinq parametres separes. Les estima
tions compatibles des param~trespeuvent etre obtenues a
l'aide d'un programme de regression non lineaire. L'avan
tage de cette methode est de nous offrir un test explicite
de l'hypothese des attentes asymetriques. Nous n'avons pas
sU1vi cette procedure, cependant, pour la raison contrai
gnante que Ie programme de regression non lineaire dont nous
disposons ne semblait pas fonctionner convenablement.
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Une troisieme possibilite nous est offerte en se servant
du decalage arithmetique de Fisher. Le taux probable de
l'inflation peut s'exprimer comme suit:

(23) n - i
-7--~:--an(n + 1) 1T

t
_
i2

En nous servant de l'equation (23), la somme des coefficients
de ponderation est limitee a ne s'elever quIa l'unite. Dans
Ie cas du decalage geometrique, Ie point extreme du decalage
a ete fixe a (t-48) et Ie rapport commun de la progression
geometrique a ete varie. A l'aide du decalage arithmetique,
cependant, la difference commune de la progression arithme
tique a ete fixee a l'unite alors que la pointe extreme du
decalage a ete variee afin que lIon puisse obtenir des
structures differentes de decalages. Avec la procedure de
decalage arithmetique, la decouverte de decalages moyens
plus longs pour les preteurs que pour les emprunteurs
concorderait avec I 'hypothese des attentes asymetriques.

Les donnees

L'etat actuel des donnees financieres ne permet pas
d'estimer un modele detaille d'equilibre de portefeuille
pour les epargnants et les premiers emprunteurs. En effet,
il se pose plusieurs difficultes a ce sujet. Un probleme
tres evident ressort de ce que les donnees financieres ne
sont pas rassemblees en vue de determiner Ie comportement
des derniers preteurs et emprunteurs. Les donnees sur les
actifs financiers detenus par les derniers preteurs sont
loin d'etre completes. On ne dispose pas de mesure appro
priee de la richesse financiere pour s'en servir comme une
limitation des equations des premiers preteurs. C'est pour
quoi nous nous sommes servis des donnees sur Ie PNB reelS.

S Nous avons essaye de representer la richesse par Ie revenu
permanent. Comme nous obtenions des ajustements plus medio
cres, nous avons retenu Ie PNB.
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Un autre probleme appara!t parce que les donnees sur Ie taux
d'inter~t pour l'actif detenu par les derniers pr~teurs ne
sont pas completes. Une omission saute aux yeux: 1 'absence
d'une serie sur les rendements jusqu'a l'echeance des obli
gations d'epargne du Canada.

Afin d'eliminer les difficultes soulevees par les donnees
sur les quantites financieres pour les derniers preteurs, il
est possible de refaire Ie modele sous la forme de la dif
ference de premier ordre et a se servir des donnees proven
ant des comptes de flux financiers. Trois raisons nous ont
pousses a ne pas adopter cette methode. D'abord: il yale
probleme du manque d'information sur les taux de rendement
applicables. Ensuite: les comptes des flux financiers sont
constamment soumis a des revisions importantes; c'est pour
quoi, il est possible d'y trouver un probleme "d'erreur des
variables", d'une importance indeterminee6. Enfin: les
travaux de recherche econometrique, bases sur les comptes
des flux financiers, ne nous ont pas donne satisfaction.

Du cOte des emprunteurs, les donnees posent des difficultes
semblables, notamment en ce qui concerne les taux d'interet
payes par les premiers emprunteurs au secteur des articles
menagers. Par ailleurs, il y a une certain difficulte a
trouver des mesures satisfaisantes de l'endettement financier
total des differentes categories des derniers emprunteurs.
Le passif financier total des entreprises industrielles du
Canada nous a servi a mesurer la dette financiere du secteur
commercia1 7. Quant au secteur des articles menagers, c'est
Ie total du credit a la consommation en cours qui nous a
permis de mesurer la dette financiere des menages, laquelle
differe de l'endettement total du secteur menager ou inter
vient en plus la dette hypothecaire.

Dans ce chapitre, les equations relatives aux premiers
epargnants comprennent Ie total des eparnges personnelles
deposees dans les banques a charte, les depOts bloques
aupres des societes de fiducie et de prets hypothecaires et

6 La difficulte principale provient de ce que les comptes du
secteur menager sont etablis par la methode residuelle et
representent probablement les donnees les plus mediocres
sur ces comptes.

7 S 't' C dtatls lque ana a.
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les certificats d'investissement et les dep6ts a terme
aupres de ces m§mes societes. La rarete des donnees ne nous
a permis d'etablir ni une ventilation plus poussee ni une
estimation des fonctions s'appliquant a certains elements de
l'actif financier, tels que les obligations d'epargne du
Canada que detiennent, bien entendu, les derniers pr§teurs.
Nous avons estime un certain nombre d'autres equations sur
les premiers epargnants en nous basant sur les donnees des
comptes de flux financiers, mais les resultats nous ont paru
d'une qualite douteuse et c'est pourquoi nous n'en ferons
pas etat.

Nous avons construit une ser1e speciale de taux d'inter§t
pour les epargnes personnelles deposees dans les banques a
charte. A la suite de la modification apportee en mai 1967
a la Loi sur les banques, les banques a charte offrent trois
categories de comptes d'epargnes personnelles. Nous avons
ponderer l'interet payable dans chaque categorie de dep6t
par la portion des dep6ts d'epargnes faisant partie de cette
categorie. Dans Ie cas des certificats de dep6ts personnels,
nous ne disposons ni d'une serie publiee, ni d'une serie
non publiee, sur les taux d'inter§t. Nous nous sommes donc
servis du taux d'interet payable sur des dep6ts non person
nels a terme et a preavis (dep6ts au comptant des entre
prises).

Les equations presentees ne comprennent que Ie taux propre
d'inter§t sur la dette financiere en cause. Nous avons
neglige de tenir compte des effets de substitution parmi les
elements de l'actif financier ou parmi les differents ele
ments du passif financier.

Les equations estimees pour les premiers emprunteurs com
prennent les obligations commerciales en circulation, les
prets des societes de financement et de prets aux consomma
teurs, les prets personnels aupres des banques a charte et
les prets commerciaux aupres de ces memes banques. Souvent,
la serie appropriee sur les taux d'interet etait inexistante
et nous avons dO nous servir d'un taux representatif.

Les donnees trimestrielles sur les obligations commerciales
en circulation ne sont pas publiees. II existe, cependant,
des donnees sur les inventaires d'obligations en circulation
en fin d'annee et des donnees trimestrielles sur les nou
velles emissions nettes.
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S2 =

S3 =

i =sl

i =s2

i =s3

Y =
e ='IT

dl =

d2 =

d3 =
d4 =
i dl =

i d, 2=

i d3 =
0

1
=

On trouvera ci-dessous une liste des definitions des vari
ables.

Liste des symboles utilises

= Epargnes personnelles deposees dans les banques a
charte.

Oep6ts bloques aupres des societes de fiducie et de
prets hypothecaires.

Oep6ts a terme et certificats de placement dans les
societes de fiducie et de prets hypothecaires.

Taux d'interet pondere sur les dep6ts d'epargnes
personnelles.

Taux des comptes courants aupres des societes de
fiducie.

Taux des certificats de placement de cinq ans dans
les societes de fiducie.

PNB en dollars constants.

Moyenne ponderee des taux anterieurs d'inflation.

Total des obligations commerciales en circulation
(payables en dollars canadiens et payables en
dollars americains).

Emprunts des consommateurs aupres des societes de
financement.

Emprunts commerciaux aupres des banques a charte.

Emprunts personnels aupres des banques a charte.

Rendement des obligations industrielles McLeod - Young
- Weir.

Taux des papiers a 90 jours des societes de finance
ment.

Taux-des hypotheques classiques.

Taux d'escompte des banques a charte.

Passif financier des entreprises industrielles du
Canada.

O2 = Encours total du credit a la consommation.
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Les equations que nous avons estimees pour les epargnants
primaires se presentent sous la forme de:

(24) eS. = a + bi . - dTI + ey + u
J sJ

ou S. symbolise l'actif financier en question en termes
J

reels, i . Ie taux nominal d'interet correspondant, TIe Ie
sJ

taux probable des variations des prix (reduites a l'echelle
de - 100) et y Ie produit national brut en dollars constants.
A priori, il est probable que les signes suivants s'appli
quent aux coefficients: b > 0, d > 0, e > 0, C = 1.

Les equations relatives aux premiers emprunteurs se pre
sentent sous la forme:

ou d. symbolise un passif financier exprime en termes reels,
J

i dj Ie taux nominal d'interet applicable, TIe Ie taux proba-

ble des variations des prix (reduites a l'echelle de - 100)
et Dk la variable applicable de l'endettement total. A

priori, nous nous attendons au schema de signes suivants:

b < 0, d < 0, e > 0, c = 1.

Les termes entre parentheses places sous les coefficients
representent des statistiques t. Le parametre c s'obtient
en divisant Ie coefficient du terme d'inflation par Ie coef
ficient du terme du taux d'interet. La statistique t fi
gurant sous la val~ur calculee de c represente un test de
l'hypothese c = I .

8 L'hypothese soumise au test est (b-d) = D. La valeur de t
est calculee comme suit:

t = (b - d)

§ /~T (XTX)-l~

avec n-k degres de liberte au 6 = (0, 1, - 1, 0). Au niveau
de signification de 0.05 et en nous servant d'un test a une
phase, la valeur critique de t est de 1.694.
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Nous avons d'abord estime les equations des premiers pre
teurs et des premiers emprunteurs a l'aide des moindres
carres ordinaires (MCO) et en employant tant des progres
sions arithmetiques que geometriques afin de representer la
structure des decalages. Etant donne que les taux d'interet
sont exogenes, on ne peut legitimement se servir de la
methode des moindres carres pour l'estimation. Ensuite
nous avons estime les equations par la methode des moindres
carres a deux phases (MCDP)9.

Resultats empiriques: premiers preteurs

Les tableaux (XV-a) a (XV-c) presentent les resultats ob
tenus a l'aide des moindres carres ordinaires et des decal
ages arithmetiques Fisher quant aux premiers preteurs. La
colonne intitulee "duree du decalage" indique Ie nombre de
termes d'inflation decales incIus dans la regression. Par
exemple, une duree de decal age de zero ne comprend que la
valeur contemporaine du taux des variations des prix, alors
qu'une duree de decalage de cinq indique que lIon a inclus
un total de six valeurs du taux des variations des prix.

Le tableau (XV-a) consigne les depots d'epargnes personel
les. L'ajustement global de cette equation est tout a fait
satisfaisant. Toutefois, il semble qu'il y ait un leger
probleme d'auto-correlation positive. Les coefficients des
taux d'interet comportent Ie signe voulu et sont uniforme
ment significatifs 10. Le coefficient du taux probable

9 Les variables actives supplementaires utilisees a la pre
miere phase sont des variables que lIon peut logiquement
considerer comme etant exogenes par rapport au secteur fi
nancier. Les variables utilisees representaient: les de
penses autonomes (depenses du gouvernement federal, exporta
tions, investissements dans les installations et Ie materi
el), les depenses des consommateurs pour l'achat d'automo
biles et d'autres biens durables, Ie taux d'escompte ban
caire, les fluctuations de la circulation monetaire et Ie
total des mises en chantier domiciliaires. Toutes les
variables ont ete exprimees en termes reels.

10 Pour un test bilateral au seuil de signification de 0.05,
Ie t critique est ~ 2.038.
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d'inflation comporte Ie signe voulu pour tous les decalages
a l'exception du decalage ayant la plus longue duree
(quarante-huit trimestres). A 1 'exception du cas des
quarante-huit decalages, Ie taux probable d'inflation a pro
duit un coefficient qui etait different de zero ou a peu
pres, de fa~on significative. Dans tous les cas, les donnees
ont refute l'hypothese de Fisher, a savoir que c = 1.

Malheureusement, les resultats ne font pas apparaitre quel
que raison valable de choisir une duree de decalage de pre
ference a une autre. En variant la duree du decalage, on
obtient peu de repercussion sur l'ajustement de 1 'equation.
Le terme de l'inflation atteint une signification maximum a
Ia duree totale de cinq trimestres. Par ailleurs, c'est a
une duree de decalage de vingt-trois trimestres que l'hypo
these de Fisher se rapproche Ie plus du point ou elle ne
peut ~tre refutee.

L'equation sur les comptes d'epargnes bloques produit un
ajustement satisfaisant dans l'ensemble. Toutefois Ie degre
d'autocorrelation semble y ~tre serieux. Tous les coeffi
cients ont des signes qui sont compatibles a la theorie
proposee. En regIe generale, cependant, ni les coefficients
du taux d'inter~t, ni les coefficients du terme de I'infla
tion probable ne sont significatifs. Dans Ie cas des
quarante-huit decalages, Ie signe de coefficients s'est ren
verse et Ie resultat n'a pas ete reporte au tableau (XV-b).
L'estimation de points de c etait reduite mais elle a aug
mente a mesure que la duree du decalage augmentait.

Les donnees ne permettent pas de refuter l'hypothese selon
laquelle c = 1. Nous devons souligner, cependant, que d'une
part les valeurs de c sont plus proches de zero que de
l'unite; que d'autre part l'erreur type de (b-d) est suf
fisamment elevee pour que les donnees ne rejettent pas non
plus l'hypothese c = O. Encore une fois, d'importants ren
seignements nous manquent sur la duree du decalage. Si nous
choisissions la duree du decalage en nous basant sur l'equa
tion qui produit la valeur la plUS rapprochee de l'unite
pour c, cette duree serait de vingt-trois trimestres 11.

11 La limitation du parametre c afin qu'il soit ega1 a l'uni
te, (en supposant que les pr~teurs et les emprunteurs finir
ont par s'adapter au taux d'inflation) laisse encore les
statistiques sommaires relativement insensibles a la
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Les resultats pour les depots a terme et les certificats
de placement dans les societes de fiducie et de prets hypo
thecaires figurent au tableau (XV-c). Ces equations ont un
bon ajustement d'ensemble, mais il s'y manifeste une auto
correlation positive. Le coefficient du taux probable d'in
flation est constamment different de zero de fa~on signifi
cative. Dans Ie cas du decalage de quarante-huit trimes
tres, Ie coefficient de la variable du taux d'interet est
different de zero de fa~on significative. La difficulte
provient en partie de ce que les depots a terme et les
certificats de placement dans les societes de fiducie et de
prets hypothecaires se composent de genres differents de
dettes financieres,12 done, que la variable du taux d'interet
n'est pas tout a fait appropriee. Nous avons essaye cer
taines autres variantes qui n'ont pas modifie les resultats
de fa~on substantielle. Les valeurs estimees pour c ont
tendance a etre excessivement elevees et depassent generale
ment l'unite. Si nous choisissions la duree du decalage
d'apres la valeur de c la plus rapprochee de l'unite, c'est
Ie decalage d'un trimestre que nous retiendrions.

Les tableaux (XV-a) a (XV-c) decrivent les resultats ob
tenus pour les premiers preteurs a l'aide des moindres
carres ordinaires et des decalages geometriques.

Les resultats obtenus pour les depots d'epargnes, figurant
au tableau (XV-a) sont dans l'ensemble semblables aux re
sultats figurant au tableau (XIII-a). Tous les coefficients
ont des signes appropries. Le coefficient s'appliquant au
taux probable d'inflation n'est jamais different de zero de
fa~on significative. L'hypothese de Fisher est rejetee de
fa~on uniforme. Un parametre de decheance de 0.03 a produit
pour c la valeur qui etait la plus rapprochee de l'unite.
Les estimations des points de c avaient tendance a etre
plutot moins elevees que les estimations obtenues a l'aide
de decalages arithmetiques.

11 (suite)
structure de decalage dont nous nous sommes servis. Nous

ne faisons done pas etat de ces resultats.

12 Ce n'est que pour la periode d'apres 1966-IV qu'on dis-
pose d'une ventilation plus detaillee des depots aupres des
societes de fiducie et de prets hypothecaires.
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Les resultats presentes au tableau (XV-b) sont de nouveau
semblables aux resultats du tableau (XIII-b). Dans l'ensem
ble, les coefficients ont des signes corrects. Le coeffi
cient de la variable du taux d'interet n'a jamais ete dif
ferent de zero de fa~on significative. Les estimations des
points de c s'echelonnaient entre 0.1120 lorsque A = 0.9 a
0.5013 lorsque A = 0.2. En posant A = 0.1, nous avons ob
tenu des resultats inadmissibles. L'intervalle de confiance
pour c etait extremement large.

Les resultats presentes aux tableaux (XIII-c) et (XV-c)
sont dans l'ensemble semblables. Cette equation tend a pro
duire des valeurs excessives pour c. L'erreur type pour
(b-d) est cependant elevee. Pour c, les valeurs s'echelon
naient entre 0.65 lorsque A = 0.9 a 2.61 lorsque A = 0.2.

Le tableau (XVIII) decrit des resultats de sondage pour
les premiers preteurs obtenus a l'aide de la methode des
moindres carres en deux phases et des decal ages arithme
tiques. Nous n'y avons inc Ius que les valeurs pour zero,
pour cinq et pour vingt-trois decalages.

Dans Ie cas des dep6ts d'epargnes personnelles dans les
banques a charte (equations I, 2, 3 du tableau (XVIII) ) Ie
recours a la methode des moindres carres en deux phases a eu
pour effet principal de reduire la signification du taux
probable du terme d'inflation et de produire une estimation
plus reduite pour c.

Dans Ie cas de 52 la methode de regression en deux phases
a hausse les valeurs de t aussi bien pour la variable du
taux d'interet que pour la variable de l'inflation. Les
estimations des points de c ont augmente, mais l'erreur type
a diminue. Parmi les trois resultats presentes au tableau
(XVIII), l'hypothese Fisher a ete refutee dans un cas et a
presqu'ete refutee dans un autre cas. Pour 53, les resul
tats de la methode a deux phases ne sont pas satisfaisants
dans l'ensemble. En effet, Ie coefficient de la variable du
taux d'interet etait affecte du signe erronne dans deux cas
sur trois et il etait insignifiant dans toutes les trois
regressions.

Pour les premiers preteurs, les resultats des regressions
en deux phases obtenus a l'aide de decalages geometriques
figurent au tableau (XX). Ces resultats sont paralleles aux
resultats trouves au tableau (XVIII).
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Resultats empiriques: premiers emprunteurs

Les tableaux (XIV-a) a (XIV-c) derivent les equations sur
les premiers emprunteurs, etablies a l'aide de decalages
arithmetiques de Fisher et de la methode des moindres
carres ordinaires. Nous ne presentons que les resultats des
equations relatives aux emprunts des consommateurs aupres
des societes de prets et de financement et de celles rela
tives aux obligations commerciales. Nous ne presentons pas
non plus d'equations ni pour les emprunts commerciaux ni
pour les emprunts personnels aupres des banques a charte13

Le calcul des equations du secteur commercial a produit
des coefficients qui etaient conformes a la theorie formulee.
Toutefois, Ie coefficient du terme de l'inflation probable
n'a jamais ete different de zero de fa~on significative.
L'hypothese de Fisher a ete refutee par les donnees pour
tous les decalages sauf pour Ie decalage de vingt-trois
trimestres. D'apres les resultats statistiques, il n'y a
pas de justifications valables au choix d'une duree de de
calage donnee de preference a une autre. En se basant sur
Ie critere de 1 'equation produisant pour c la valeur la
plus rapprochee de l'unite, on choisirait Ie decalage de
vingt-trois trimestres14.

II n'y a pas de serie de taux d'interet trimestriel pour
les prets aux consommateurs. Au tableau (XIV-b) nous nous
servons d'une serie de taux d'interet tiree de l'autre cote
du bilan des societes de financement des achats. Ce choix
peut etre valide si l'on se sert de 1 'hypothese des taux de
marge mentionnee au debut de ce chapitre.

Pour les emprunts des consommateurs aupres des societes
de financement et de pret, les resultats figurent au tableau
(XIV-b). Tous les coefficients sont affectes de signes qui
sont compatibles avec une theorie a priori. Les valeurs de
c ont eu tendance a augmenter a mesure que Ie decalage
s'allongeait. Pour des decalages depassant trois trimestres,

13 Nous exposerons plus loin la raison de cette omission.

14 Pour des durees de decalages superieures a 23 trimestres,
la valeur de c a decline.
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nous avons ete incapables de refuter l'hypothese de Fisher.
C'est une duree de decalage de onze trimestres qui a produit
pour c la valeur la plus rapprochee de l'unite.

Les equations presentees aux tableaux (XIV-b) et (XIV-c)
se distinguent uniquement par ce que Ie taux des hypotheques
classiques a ete retenu au lieu du taux des effets finan
ciers a 90 jours. Cette substitution a pour effet d'aug
menter Ie coefficient de determination et la statistique
Durbin - Watson. Dans Ie cas des decalages depassant onze

trimestres en duree, Ie R2 et la statistique Durbin - Watson
declinent de fa~on substantielle. Ce n'est que dans un seul
cas que nous sommes dans l'impossibilite de rejeter l'hypo
these de Fisher. D'apres Ie critere sur une valeur de c la
plus rapprochee de l'unite, nous choisirions un decalage
d'une duree de vingt-trois trimestres.

Les tableaux (XVI-a) a (XVI-c) inclusivement presentent
les equations des premiers emprunteurs, etablies avec des
decalages geometriques. Les equations des obligations com
merciales figurant au tableau (XVI-a) sont semblables aux
equations que l'on trouve au tableau (XIV-a). L'hypothese
de Fisher a ete refutee pour toutes les valeurs de A sauf
pour A = 0.1. L'estimation de point la plus elevee pour c
a ete de 0.1764 et elle a ete obtenue lorsque A = 0.1.

Les pr@ts aux consommateurs etablis a l'aide de decalages
geometriques sont presentes au tableau (XVI-b). En regIe
generale, les coefficients sont significatifs et affectes de
signes compatibles avec une theorie a priori. Pour des
valeurs de A ~ 0.4, l'hypothese de Fisher sur c = 1 est
refutee. La valeur maximum de c s'obtient lorsque A = 0.2.
Le tableau (XVI-c) correspond au tableau (XIV-c), sauf qu'il
se sert de decalages geometriques. Le tableau (XVI-c) ne
presente que les resultats representatifs. L'hypothese de
Fisher est rejetee pour toute la sequence des regressions.
La valeur de c la plus proche de l'unite se presente lorsque
A = 0.1. Cette equation, cependant, est inferieure a toutes
les autres equations au point de vue des valeurs du coef
ficient de determination et de la statistique Durbin-Watson.

Au tableau (XIX), on trouve des resultats representatifs
obtenus pour les emprunteurs primaires par la methode des
moindres carres en deux phases et de decalages arithmetiques.
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Dans Ie cas des obligations commerciales, il nous a ete
impossible de refuter 1 'hypothese de Fisher pour des decal
ages superieurs a un trimestre. Pour c nous avons obtenu la
valeur maximum lorsque la duree du decalage a ete fixee a
vingt-trois trimestres. Dans Ie cas des prets aux consom
mateurs, la valeur de c a ete reduite lorsqu'on s'est servi
des moindres carres en deux phases. II nous a ete impossi
ble de refuter l'hypothese de Fisher pour les equations ou
la duree du decal age etait egale ou superieure a onze tri
mestres. La valeur de c la plus proche de l'unite etait de
0.7835 et nous l'avons obtenue avec un decalage de vingt
trois trimestres. Les equations sur les prets aux consom
mateurs, etablies a l'aide du taux des hypotheques classiques,
ne figurent pas au tableau (XIX). Dans ce cas, cependant,
l'hypothese de Fisher a ete refutee pour tous les decalages.

Le tableau (XXI) est parallele au tableau (XIX), sauf que
l'on s'y sert de decalages geometriques. L'hypothese de
Fisher est refutee dans tous les cas a l'exception d'un cas.

Au tableau (XVII), nous reproduisons les resultats des
regressions en deux phases etablies a l'aide de decalages
geometriques pour les emprunts personnels et commerciaux
aupres des banques a charte. Ce tableau n'indique que les
resultats pour A = 0.5. Dans toute la sequence des regres
sions, Ie coefficient du taux d'interet etait affecte du
signe erronne. Ce resultat est indifferent a la methode
utilisee, qu'il s'agisse de la methode ordinaire des moindres
carres ou de celIe des moindres carres en deux phases. II
est egalement indifferent au type de duree de decal age re
tenue. En nous servant de taux d'interet differents, nous
avons obtenu des coefficients affectes des memes signes. La
difficulte provient en partie de 1 'absence d'une serie ap
propriee de taux d'interet. II n'existe pas de serie sur Ie
taux des emprunts personnels aupres des banques a charte.
Par ailleurs, jusqu'a tout recemment, Ie seul taux d'interet
dont on disposait sur les prets commerciaux etait Ie taux
d'escompte. Avant Ie mois de mai 1967, ce dernier taux ne
pouvait depasser six pour cent, en vertu de la Loi sur les
banques. A l'aide d'un certain nombre de mecanismes (tels
que les soldes compensateurs) les banques pouvaient appli
quer des taux effectifs superieurs a six pour cent.

En resume, ces resultats contredisent l'hypothese de
Fisher plus souvent qu'ils ne l'appuient. Dans la majorite
des cas, cette hypothese est rejetee. Ce resultat n'a pas
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ete particulierement sensible au type d'estimation technique
ni au type de structure de decalage dont nous nous sommes
servis. Toutefois, l'impact a longue echeance des prevlslons
conjecturales des prix sur Ie comportement des emprunteurs
et des pr~teurs a eu tendance a augmenter en fonction du
decalage moyen de la variable de ces previsions conjecturales.

Au point de vue statistique, les resultats en question ne
permettent d'affirmer quoi que ce soit concretement sur
l'hypothese des attentes asymetriques. Toutefois, si nous
choisissons la duree du decalage selon la valeur de c la
plus rapprochee de l'unite, il n'existe pas de confirmation
apparente de l'hypothese des attentes asymetriques.
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Ul Tableau (XIII-a)
tTl

DEP6Ts D'EPARGNE PERSONNELLE DANS LES BANQUES A:s:
"'0

CHARTE - PROGRESSION ARITHMETIQUE CONTRAINTE (M C 0)H
:;0
H
,0

Sl = a + bis1 - d"e + ey + uc::
tTl
Ul

Duree du
deca1age Deca1age

ii.2a b -d e c Trimestres moyen S.E.E. D.W.

0.1026 0.0709 0.0041 0.1125 x 10-4 0.0578 0 0 0.0238 1.06 0.973
(2.9243) (9.3646) (1.8374) (10.4482) (8.0482)

0.0924 0.0700 0.0060 0.1161 x 10- 4 0.0853 1 0.33 0.0236 1.13 0.974
(2.5578) (9.1966) (1.9641) (10.2147) (7.1910)

0.0761 0.0688 0.0090 -4 0.1303 2 0.67 0.0228 1.12 0.9750.1217 x 10
(2.0872) (9.3343) (2.5410) (10.5188) (6.6556)

0.0589 0.0679 0.0117 -4 0.1723 1. 00 0.0222 1.16 0.9770.1271 x 10 3
(1. 5992) (9.4341) (2.9304) (10.6445) (6.1086)

0.0405 0.0672 0.0143 -4 0.2132 4 1. 33 0.0217 1.15 0.9780.1325 x 10
(1.0387) (9.5453) (3.2496) (10.7104) (5.6882)

0.0261 0.0669 0.160 0.1363 x 10- 4 0.2390 5 1.67 0.0217 1.19 0.978
(0.6236) (9.4652) (3.2535) ( 7.5678) (5.2041)

-0.1350 0.0719 0.0345 0.1694 x 10- 4 0.4798 23 5.67 0.0235 1.09 0.974
(-1. 0818) (9.7771) (2.0928) ( 5.2797) (1. 969)

0.1649 0.0724 0.0089 -4 -0.1229 47 11.67 0.0250 1. 03 0.9700.0948 x 10
(0.7408) (6.9593) (-0.2209) ( 1.9091) (2.1339)
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Tableau (XIII-b)

D€P~TS D'EPARGNE DANS LES SOCIETES DE FIDUCIE ET DE PRET HYPOTHECAIRE

DECALAGE ARITHMETIQUE CONTRAINT (M C 0)

r- 52 = a + bi s 2 - dn
e

+ ey + u

-H
Z Duree du Decalage-n ii.2

~
a b -d e c decalage moyen S.E.E. D.W.

0.2435 x 10- 30-3 -10.0334 1. 0212 0.0733 0.0718 0 0.00 0.6994 0.29 0.877
H

(-2.2314) (0.6537) (1. 0296) (7.1721) (0.6190)0
Z

0.2410 x 10- 3
rn -11.7924 1. 5651 0.1478 0.0944 1 0.33 0.6883 0.28 0.880
0-3 (-2.4853) (0.9638) (1. 4613) (7.2494) (0.9054)

r- -12.5629 1.7506 0.1960 0.2447 x 10- 3 0.1120 2 0.67 0.6839 0.27 0.882tTl
en (-2.5824) (1.0693) (1.6048) (7.5304) (0.9886)

0-3 -13.0758 1. 8414 0.2364 0.2499 x 10- 3 0.1284 3 1.00 0.6822 0.27 0.883
~ (-2.6209) (1. 1170) (1.6583) (7.7848) (0.0210)
><
0 -13.9842 1. 9540 0.3184 0.2632 x 10- 3 0.1629 5 1.67 0.6776 0.26 0.885- (-2.7201) (1.1943) (1. 7955) (8.1110) (0.0603)
H
Z -14.6637 1.7130 0.4550 0.2996 x 10- 3 0.2656 11 3.67 0.6856 0.24 0.8820-3
tTl, (-2.5019) (1.0420) (1. 5512) (6.7402) (0.8386)
::0
tTb

0.4714 x 10- 3
0-3 -22.3414 1.8616 1. 4126 0.7388 23 5.67 0.6296 0.41 0.900

;J> (-3.6941) (1. 3665) (2.9680) (5.9232) (0.3580)
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en Tableau (XIII-c)
>-3
en DEPaTS A VUE ET CERTIFICATS DE PLACEMENT DANS LES SOCIETES
tTl DE FIDUCIE ET DE PRET HYPOTHECAIRE
~
H FORME DU DECALAGE: PROGRESSION ARITHMETIQUE CONTRAINTE (M C 0)
::0
H

-g S3 = a + bi s3 - dlTe
+ ey + u

tTlen
Decalage

C moyen
il.2a b -d e irnplicite (trimestres) S.E.E. D.W.

-39.662 0.395 0.237 0.0013 0.600 0.00 0.917 1. 02 0.992
(-29.056) (1.077) (2.807) (20.987) (0.405)

-40.346 0.317 0.375 0.0014 1.183 0.33 0.880 1. 05 0.992
(29.814) (0.892) (3.361) (21. 586) (-0.147)

-40.999 0.283 0.480 0.0014 1.696 0.67 0.859 1. 05 0.993
(-29.776) (0.815) (3.663) (21.800) (-0.495)

-41.690 0.258 0.580 0.0014 2.248 1.00 0.843 1.04 0.993
(-29.271) (0.753) (3.880) (21. 803) (-0.795)

-42.394 0.230 0.667 0.0014 2.900 1.33 0.838 1. 03 0.993
(-28.161) (0.674) (3.963) (21.430) (-1.047)

-43.054 0.205 0.738 0.0014 3.600 1.67 0.842 1.04 0.993
(-26.564) (0.595) (3.912) (20.700) (-1.222)

-47.482 0.082 1. 225 0.0016 14.939 3.67 0.851 1.02 0.993
(-18.373) (0.227) (3.777) (16.629) (-2.024)

-55.345 0.440 2.264 0.0017 5.146 5.67 0.849 1.12 0.993
(-12.334) (1.308) (3.808) (13.651) (-2.558)

-57.553 1. 358 3.431 0.0016 2.527 15.67 0.956 0.878 0.990
f-' (-6.572) (2.591) (2.155) (9.201) (-1.614)
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Tableau (XIV-a)

PREMIERS EMPRUNTEURS: DECALAGE ARITHMETIQUE

CONTRAINT (MCO) - EMPRUNTS EN OBLIGATIONS DES

ENTREPRISES COMMERCIALES

r- d1 = a + bid1 - drre + eD1 + u-
H
Z
"I:l Duree du Deca1age
§: a b d e c deca1age moyen S.E.E. D.W. ~
o-,l
H
0 -18.3363 -2.2289 -0.0102 0.4355 0.0046 0 0.00 1.6545 1.13 0.985Z

(-5.3064) (-3.3816) (-0.0669) (16.8834 ) (-3.9457)
tTl
o-,l

-18.0405 -2.2029 -0.0680 0.4333 0.0387 1 0.33 1. 6519 1.11 0.985
r- (-5.1080) (-3.3371) (-0.3252) (16.4788) (-2.9651)tTl
CJ)

;2 -17.7772 . -2.1942 -0.1007 0.4319 0.0458 3 1.00 1.6516 1.12 0.985

c::
(-4.6799) (-3.3081) (-0.3433) (15.6341) (-2.7150)

><
-17.6471 -2.1924 -0.1061 0.4314 0.0484 5 1.67 1.6525 1.12 0.985

t:l (-4.1706) (-3.2743) (-0.2850) (14.5573) (-2.4998)-
H

~ -17.5194 -2.2004 -0.1038 0.4312 0.0472 11 3.67 1.6539 1.12 0.985
tTl- (-2.8230) (-3.2086) (-0.1638) (11. 3862) (-1. 9687)
:;0
tTl>
o-,l -10.4643 -2.2129 -0.9915 0.4009 0.4480 23 5.67 1.6389 1.04 0.985
» (-0.9878) (-3.4137) (-0.7869) (7.8645) (-0.8476)
c::
n

~»



~
ttl
en
~
en
ttl
~
'tl
H
~
H

-g
ttl
en

I-'
~

\0

Tableau (XlV-b)

PREMIERS EMPRUNTEURS: EMPRUNTS DES CONSOMMATEURS AUPRES DES SOCIET~S DE PRETS A LA

CONSOMMATION ET DES socIETES DE FINANCEMENT - DECAlAGE ARITHMETIQUE CONTRAINT (M C 0)

d2 = a + bid2 - dne
+ eD2 + u

Duree du Deca1age
R2a b d e c deca1age moyen S.E.E. D.W.

7.4388 -0.9208 -0.1749 0.1176 0.1899 0 0.00 0.6505 0.76 0.503
(12.7856) (-4.1072) (-2.9329) (4.5146) (-3.1354)

7.6376 -0.8797 -0.2863 0.1043 0.3254 1 0.33 0.6121 0.76 0.560
(13.8222) (-4.1525) (-3.7233) (4.1318) (-2.5229)

8.1753 -0.8480 -0.4548 0.0829 0.5363 3 1.00 0.5692 0.73 0.619
(15.1248) (-4.2934) (-4.5865) (3.3271) (-1. 6775)

8.7473 -0.8281 -0.5809 0.0646 0.7015 5 1. 67 0.5576 0.69 0.635
(15.1299) (-4.2680) (-4.8227) (2.4662) (-1. 0077)

10.5136 -0.8378 -0.9072 0.0199 1. 0828 11 3.67 0.5591 0.73 0.633
(12.6498) (-4.3136) (-4.7923) (0.6140) ( 0.2373)

12.0225 -1. 0312 -1.1220 0.0093 1.0880 23 5.67 0.6510 0.66 0.502
( 7.0231) (-4.6096) (-2.9154) (0.1851) ( 0.2093)



I-'
~

a

Tableau (XIV-c)

EMPRUNTS DES CONSOMMATEURS AUPRES DES SOCIETES DE FINANCEMENT ET SOCIETES

DE PRET ALA CONSOMMATION - DECALAGE APROGRESSION ARITHMETIQUE (M C 0)

r- d2 = a + bi' d2 - d'1T
e

+ e D2 + u-
~

Z
'T.l Duree du Deca1age
5: a b d e c deca1age moyen S.E.E. D.W. R2
>-3
~

0 10.6097 -1. 3050 -0.0901 0.1696 0.0690 0 0.00 0.4901 0.96 0.718
Z (19.2234) (-7.3536) (-1. 9113) (7.7552) (-6.1483)
tT1
>-3 10.8883 -1.1980 -0.3171 0.1371 0.2647 3 1. 00 0.4169 1. 05 0.796

e- (23.5190) (-7.8732) (-4.1563) (6.6101) (-4.5880)
tT1
(Fl 11. 3026 -1.1856 -0.4267 0.1224 0.3599 5 1. 67 0.3946 1. 03 0.817

~
(25.0939) (-8.2613) (-4.7956) (5.8511) (-3.9486)

c: 12.4375 -1.1801 -0.6206 0.0933 0.5259 11 3.67 0.4174 0.92 0.795
X (20.3944) (-7.6682) (-4.1434) (3.3023) (-2.2230)
0- 14.0206 -1. 3701 -0.7879 0.0906 0.5751 23 5.67 0.4608 0.82 0.750
~

Z (11.4034) (-8.6236) (-2.8869) (2.3721) (-1.7728)
>-3
tT1,

13.2789 -1. 5303 -0.6263 0.1420 0.4093 47 11.67 0.5111 0.71 0.693:::0
tT1> ( 4.6436) (-6.9645) (-0.8871) (2.6004) (-4.3441)
>-3

»
c:
n»z»
0»



>-i
tTl
en
>-i Tableau (XV-a)en

~ DEP6TS D'EPARGNE PERSONNELLE DANS LES BANQUES ACHARTE
-e PROGRESSION GEOMETRIQUE CONTRAINTE (M C 0)
H
:;tl
H

Sl = a + bi s 1 - dne
+ ey + u.g

tTl
en

b -d S.E.E. D.W. R2
a e c 11

0.1068 0.0725 0.0025 0.1098 x 10-4
0.0345 0.9 0.0247 1.14 0.971

(2.8832) (9.2653) (0.9179) (9.5930) (8.7500)

0.1041 0.0723 0.0032
-4

0.0443 0.8 0.0246 1.15 0.9710.1109 x 10
(2.7840) (9.2483) (1.0265) (9.5300) (7.6778)

0.0720 0.0041
-4

0.0569 0.7 0.0245 1.17 0.9720.1001 0.1123 x 10
(2.6392) (9.2380) (1. 1760) (9.4648) (7.3804)

0.0716 0.0053
-4

0.0740 0.6 0.0243 1.19 0.9720.0939 0.1145 x 10
(2.4265) (9.2393) (1.3646) (9.3856) (7.0532)

0.0712 0.0071
-4

0.0997 0.5 0.02411 1. 21 0.9730.OM8 0.1175 x 10
(2. ]]62) (9.2576) (1.5795) (9.2590) (6.6082)

0.0714 0.0708 0.0095
-4

0.1342 0.4 0.0239 1. 23 0.9730.1215 x 10
(1.6775) (9.3017) (1.7872) (9.0091) (5.9515)

0.0531 0.0709 0.0127 0.1266 x 10- 4
0.1791 0.3 0.0237 1. 23 0.973

p. n56) (9.4024) (1.9066) (8.4811) (6.3874)

O. {H58 0.0724 0.0163
-4

0.1754 0.2 0.0239 1.18 0.9730.1305 x 10
( .6167) (9.6649) (l.7205) (7.3817) (4.3828)

0.0753 0.0100
-4

0.1328 0.1 0.0249 1.07 0.9710.0796 0.1163 x 10
P .0448) (9.2671) (0.5468) (5.2225) (23.3214)

......
-+>-......
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N Tableau (XV-b)

DEPOTS D'EPARGNE DANS LES SOCIETES DE FIDUCIE ET LES SOCIfTES DE PRET

PROGRESSION GEOMETRIQUE CONTRAINTE (M C 0)

S2 = a + bi s 2 - dne + ey + u

'a b d e c A S.E.E. D.W. ii.2

t'"' -10.2436 1.0408 0.1157 0.2485 x 10-3 0.H20 0.9 0.6903 0.29 0.880-
H (-2.3933) (0.7052) (1.3914) (7.6299) (0.6390)
Z
'Tj

0.2495 x 10-3

s: -10.6345 1.1480 0.1415 0.1233 0.8 0.6860 0.30 0.882

~
(-2.4766) (0.7786) (1. 5400) (7.7237) (0.6979)

H
0.2513 x 10- 3

0 -11.1204 1. 2748 0.1749 0.1372 0.7 0.6806 0.31 0.884
Z (-2.5780) (0.8659) (1.7067) (7.8502) (0.7662)
ttl -3
~ -11. 7316 1. 4237 0.2198 0.2544 x 10 0.1544 0.6 0.6739 0.32 0.886

r- (-2.7041) (0.9698) (1. 8992) (8.0231) (0.8449)
ttl

0.2602 x 10- 3C/l -12.5093 1. 5935 0.2829 0.1776 0.5 0.6653 0.33 0.889
~ (-2.8651) (1. 0923) (2.1293) (8.2570) (0.9307)

E: -13.5100 1.7732 0.3789 -3 0.2137 0.4 0.6535 0.36 0.8930.2712 x 10>< (-3.0803) (1.2334) (2.4218) (8.5495) (1. 0116)
0

0.2939 x 10-3- -14.8162 1. 9190 0.5446 0.2838 0.3 0.6351 0.39 0.898
H
Z (-3.3980) (1.3827) (2.8441) (8.8321) (1. 0399)
~
t1"lI. -16.3451 1. 8024 0.9035 0.3490 x 10-3 0.5013 0.2 0.5987 0.49 0.910:;0
ttl) (-3.9567) (1.4275) (3.6229) (8.9898) (0.7468)
~

-14.7023 -0.0081 1.9102 -3
-1. 9183 0.1 0.5207 0.75 0.932;p 0.4935 x 10

c; (-4.5453) (-0.0078) (5.2580) (9.4862) (-1.7149)

n

~
0
;p



>-3
tTl
CIl
>-3
CIl Tableau (XV-c)
rn

DEPOTS A VUE ET CERTIFICATS DE PLACEMENT DANS LES SOCIETES DE FIDUCIE ET LES SOCIETES DE PRET3:
'"0
H DECALAGE GEOMETRIQUE CONTRAINT
;:0
H
,0

S3 ~ a + bis 3 - dlT
e

+ ey + uc::::
rn
CIl

a b -d e c A S.E.E. D.W. k2

0.4221 -2 0.9293 0.99 0.991-39.8763 0.2751 0.1331 x 10 0.6517 0.9
(-28.3571) (1.1380) (2.6071) (20.5391) (0.3664)

0.4129 0.3232 -2 0.7828 0.8 0.9166 1. 02 0.992-40.0783 0.1339 x 10
(-28.6059) (1.1288) (2.8074) (20.7807) (0.2241)

0.4036 -2
0.9021 1. 06 0.992-40.3517 0.3833 0.1349 x 10 0.9497 0.7

(-28.8252) (1.1212) (3.0291) (21. 0427) (0.0505)

0.3942 0.4598 -2 1. 1664 0.6 0.8860 1. 09 0.992-40.7316 0.1361 x 10
(-28.9307) (1.1149) (3.2678) (21. 2957) (-0.1639)

-41. 2748 0.3852 0.5609 -2 1.4561 0.5 0.8690 1.12 0.9920.1378 x 10
(-28.7623) (1.1111) (3.5167) (21. 4825) (-0.4355)

0.3804 0.7036 -2 1. 8496 0.8514 1.16 0.993-42.0862 0.1140 x 10 0.4
(-28.0508) (1.1206) (3.7708) (21. 5118) (-0.7862)

0.3987 0.9311 -2 2.3353 0.3 0.8331 1. 20 0.993-43.3679 0.1436 x 10
( 26.4178) (1. 2036) (4.0346) (21.2719) (-1.2448)

0.5300 1. 3814 -2 2.6064 0.2 0.8135 1. 26 0.993-45.5109 0.1482 x 10
(-23.5299) (1.6521) (4.3167) (20.7220) (-1.6545)

1.2022 2.6632 -2 2.2153 0.1 0.8185 1. 30 0.993-48.3678 0.1508 x 10
(-19.1474) (3.3857) (4.2442) (19.7091) (-2.5286)

f-'
~

~
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Tableau (XVI-a)

PREMIERS EMPRUNTEURS: EMPRUNTS EN OBLIGATIONS DES ENTREPRISES COMMERCIALES

DECALAGE GEOMETRIQUE CONTRAINT (M C 0)

d = a + bi - d~e + eO + u
1 dl 1

r- a b d e c A S.E.E. D.W. "R2

-I-f
Z -17.9400 -2.2226 -0.1351 0.4328 0.0609 0.9 1.6409 1.07 0.985
'Tl (-5.2592) (-3.4254) (-0.7318) (17.1007) (-3.0753)
§:
~ -17.8671 -2.2204 -0.1450 0.4324 0.0653 0.8 1. 6418 1.07 0.985
I-f ( 5.2000) (-3.4197) (-0.7089) (16.9910) (-3.0227)s

-17.7794 -2.2186 -0.1565 0.4319 0.0705 0.7 1.6427 1.08 0.985
ttl (-5.1187) (-3.4144) (-0.6828) (16.8447) (-2.9590)
~

r- -17.6707 -2.2171 -0.1698 0.4314 0.0766 0.6 1. 6437 1.08 0.985ttl (-5.0017) (-3.4092) (-0.6521) (16.6387) (-2.8819)CIl

~ -17.5381 -2.2163 -0.1848 0.4308 0.0834 0.5 1.6450 1.09 0.985
c:: (-4.8265) (-3.4046) (-0.6112) (16.3336) (-2.4456)
><
t:l -17.3911 -2.2178 -0.1999 0.4302 0.0901 0.4 1.6469 1.09 0.985- (-4.5580) (-3.4029) (-0.5490) (15.8651) (-2.6507)
I-f

~ -17.2705 -2.2259 -0.2112 0.4299 0.0949 0.3 1.6494 1.10 0.985
ttl' (-4.1452) (-3.4124) (-0.4511) (I5.1403) (-2.4760)
:;0
ttl.

-17.2618 -2.2499 -0.2181 0.4304 0.0969 0.2 1. 6521 1.10 0.985~

;J>
(-3.5242) (-3.4352) (-0.3132) (14.0784) (-2.2106)

c:: -16.9104 -2.3544 -0.4223 0.4301 0.1794 0.1 1.6529 1.10 0.985
n (-2.5425) (-2.9238) (-0.2551) (12.7590) (-1.4300);J>

S;
~
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tT3
II) Tableau (XVI-b)0-3
II)

EMPRUNTS DES CONSOMMATEU~S AUPRES DES SOCI€TESPREMIERS EMPRUNTEURS:

~ DE FINANCEMENT ET DES SOCIETES DE PRET A LA CONSOMMATION-e
1-1
::tl DECALAGE GEOMETRIQUE CONTRAINT (M C 0)1-1

.g
d2 = a + bid2 - d~e + eD2 + utT3

II)

a b d e c A S.E.E. D.W. il.2

7.4920 -0.9636 -0.2231 0.1179 0.2315 0.9 0.6420 0.72 0.516
(13.0196) (-4.3757) (-3.1114) (4.6006) (-3.1645)

7.5641 -0.9506 -0.2559 0.1136 0.2692 0.8 0.6348 0.71 0.526
(13.2422) (-4.3622) (-3.2605) (4.4378) (-2.9486)

7.6610 -0.9392 -0.2966 0.1086 0.3158 0.7 0.6268 0.72 0.538
(13.4917) (-4.3611) (-3.4246) (4.2402) (-2.7068)

7.7946 -0.9302 -0.3475 0.1027 0.3736 0.6 0.6185 0.72 0.551
(13.7456) (-4.3749) (-3.5936) (3.9917) (-2.4259)

7.9828 -0.9254 -0.4119 0.0955 0.4451 0.5 0.6112 0.71 0.561
(13.9345) (-4.4027) (-3.7407) (3.6661) (-2.0951)

8.2508 -0.9282 -0.4947 0.0868 0.5330 0.4 0.6080 0.69 0.566
(13.8834) (-4.4413) (-3.8058) (3.2312) (-1. 7361)

8.6217 -0.9479 -0.6006 0.0770 0.6336 0.3 0.6156 0.67 0.555
(13.1888) (-4.4859) (-3.6518) (2.6753) (-1. 2647)

8.9850 -I. 0043 -0.7054 0.0718 0.7024 0.2 0.6521 0.60 0.500
(11. 0172) (-4.4924) (-2.8998) (2.1421) (- .9152)

7.6699 -1. 0148 -0.1793 0.1233 0.1767 0.1 0.7313 0.45 0.372
...... ( 6.6432) (-3.8941) ( 0.3587) (2.8407) (-1. 6828)
~
VI
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Tableau (XVI-c)

PREMIERS EMPRUNTEURS: EMPRUNTS DES CONSOMMATEURS AUPRES DES socIETES DE

FINANCEMENT ET DES SOCI~TES DE PRET ALA CONSOMMATION

DECALAGE GEOMETRIQUE CONTRAINT
e--
H d

2
= a + bid2 - d~e + eD 2 + uZ

'Tl

S -2H b d A S.E.E. D.W.0 a e c R
z
tTl
>-3 10.6916 -1.3173 -0.1391 0.1672 0.1056 0.9 0.4707 0.94 0.740
r- (20.4238) (-7.9467) (-2.5802) (8.1218) (-6.3549)tTl
C/)

~ 11. 2257 -1. 2914 -0.3794 0.1413 0.2938 0.4 0.4155 1.01 0.797
c:: (23.7749) (-8.8749) (-4.1983) (7.0416) (-4.9032)><
0- 11. 6142 -1. 3168 -0.4812 0.1332 0.3654 0.3 0.4104 0.98 0.802H
z (23.5594) (-9.2338) (-4.3414) (6.4122) (-4.3139)>-3
tTl,
~
tTl> 12.2615 -1. 3961 -0.6364 0.1264 0.4558 0.2 0.4204 0.91 0.792>-3

» (20.7684) (-9.6703) (-4.0567) (5.5749) (-3.5139)
c::
n 13.1033 -1. 6208 -0.9488 0.1333 0.5854 0.1 0.4626 0.80 0.748
~
):- (13.5923) (-9.2646) (-2.8315) (4.9979) (-2.1954)
0»



Tableau (XVII)

PREMIERS EMPRUNTEURS: DECALAGE G~OMETRIQUE CONTRAINT (MCDP)

>-3
tr:l
C/l
>-3
C/l

m
~
~

::0
~

~
C/l Variable

dependante

d. ; a + bidj
- d"e + eD. + u

J J 1 .5

ii,2
Methode

a b** -d e*** c S.E.E. D.W. d ' estimation

Emprunts person- -18.6475 3.4754 -0.9173 0.3711 -0.2694 1.3714 2.06 0.821 TSLSnels aupres des (-3.9338) (2.1076) (-1. 3456) (2.3292) (6.2272)banques it charte
d3

Emprunts conuner- -18.4519 2.3708 -0.6662 0.1848 -0.2810 1.3244 0.9672 0.981 TSLSciaux aupres des (-9.0735) (4.7512) (-2.7086) (12.8025) (5.0794)banques a charte
d4

.....

.j::.
-..:J

*

***

La modification de 1a forme de decalage a produit dans l'ensemb1e des resultats semblables

Le taux d'inter~t retenu est Ie taux d'escompte des banques a charte.

Nous avons obtenu des resultats semblab1es en nous servant du taux d'inter~t tel que celui des certificats

de depot, d'inter~t tire de l'autre c6te du bilan des banques.

Dj est egal au total en cours du credit a la consonunation pour la premiere regression et au total des passifs

financiers des entreprises industrielles pour la deuxieme regression .
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Tableau (XVIII)

PREMIERS EPARGNANTS: DSCALAGE5 ARITHMETIQUES CONTRAINTS (MCDP)

S. = a + bi . - d~e + ey + u
J sj

Variable Duree du D6<:a1age
1tZdependante a b -d e c deca1age moyen S.E.E. D.W.

r-- 0.0970 x 10- 4
I-t Sl 0.1345 0.0839 0.0032 0.0381 0 0.00 0.0333 0.92 0.948
Z (2.3802) (5.3960) (1. 0170) (4.7809) (4.8036)
'Tl

5: 51 0.0616 0.0776 0.0137 0.1209 x 10- 4 0.1765 5 1.67 0.0314 0.87 0.953
~ (0.8659) (5.1008) (1.8290) (4.8301) (3.2602)
I-t
0

0.1482 x 10- 4Z 51 -0.0778 0.0845 0.0307 0.3633 23 5.67 0.0329 0.91 0.949

tr.l (-0.4299) (5.7484) (1. 3164) (3.0696) (1.7993)
~

0.2064 x 10- 3
S2 -15.6213 3.0003 0.1141 0.0380 0 0.00 0.6960 0.35 0.878r- (-1. 5845) (0.8626) (1.1936) (3.0616) (0.8472)tr.l

en
0.1685 x 10- 3

~
S2 -38.5914 9.9625 0.8097 0.0813 5 1.67 0.6515 0.51 0.893

(-2.5652) (2.0396) (2.4464) (2.6766) (1. 9952)
c:

0.4850 x 10- 3>< S2 -36.1660 5.5375 1.9127 0.3454 23 5.67 0.6134 0.63 0.906
0 (-3.1979) (1. 9170) (3.2948) (6.2077) (1. 4317)-I-t

S3 -40.8880 -0.2086 0.2608 0.1425 x 10- 3 -1. 2502 0 0.00 0.9302 1.08 0.991
~ (-27.1800) (-0.4427) (3.0189) (17.9713) (0.1050)
tr.l,
:::c

S3 -44.4897 -0.3358 0.8192 0.1539 x 10- 2 -2.4395 5 1.67 0.8385 1.11 0.993tr.l>
~ (-25.2547) (-0.7736) (4.2624) (18.2998) (0.9109)

»
53 -56.5697 0.0661 2.3323 0.1775 x 10- 2 35.2844 23 5.67 0.8709 1.14 0.992c:

n (-12.0949) (0.1547) (3.8139) (lJ.9790) (-2.8690)

~»



t-3
ttl
(J)
t-3
(J)

~
"1:1

Tableau (XIX)1-1
:::0
1-1 PREMIERS EMPRUNTEURS: DECALAGES ARITHME'rIQUES CONTRAINTS (MCDP)-g
ttl

d
j

= a + bi
dj

- dne
+ eD

j
+ u(J)

Variable Duree du Decalage
R2dependante a b d e c decal age moyen S.E.E. D.W.

d1 -16.1063 -1. 6788 -0.0261 0.4148 0.0156 0 0.00 1.8186 1. 03 0.982
(-3.9876) (-1. 9876) (-0.1556) (12.7432) (-1. 8686)

2 d1 -8.1452 -1. 7064 -1. 0330 0.3808 0.6054 23 5.67 1. 7974 0.97 0.982
(-0.6918) (-2.0701) (-0.7443) (6.5338) (-0.4097)

3 d2 7.1917 -1. 3111 -0.1640 0.1591 0.1251 0 0.00 0.6153 1. 34 0.555
(12.8090) (-4.7572) (-2.8985) (5.1421) (-3.9719)

4 d2 8.4040 -1. 2249 -0.5385 0.1100 0.4396 5 1.67 0.5102 1. 28 0.694
(15.4373) (-5.2899) (-4.8359) (3.7431) (-2.4664)

5 d2 10.0439 -1.2418 -0.8431 0.0692 0.6789 11 3.67 0.5091 1. 30 0.695
(12.9422) (-5.3885) (-4.8467) (1. 9997) (-1. 2593)

6 d2 11. 9492 -1. 4979 -1.1736 0.0521 0.7835 23 5.67 0.5937 1.18 0.585
(7.6568) (-5.6645) (-3.3409) (1. 0814) (-0.7098)

.......
\D
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Tableau (XX)

PREMIER5 EPARGNANT5: DECALAGE GEOMETRIQUE CONTRAINT (MCDP)

5. ~ a + bi . - dne + ey + u
J SJ

Variable
R2dependante a b -d e c A 5.E.E. D.W.

r-- -4H 1 51 0.1395 0.0854 0.0017 0.0942 x 10 0.0199 0.9 0.0336 0.89 0.947
Z (2.4294) (5.6211) (0.4228) (4.6196) (5.0120)"T:l

5: 2 51 0.1184 0.0830 0.0055 -4 0.0663 0.5 0.0330 0.95 0.948
~

0.1020 x 10
H (1.8880) (5.5336) (0.8701) (4.5756) (4.2818)
0

-4Z 3 51 0.0732 0.0845 0.0144 0.1140 x 10 0.1704 0.2 0.0330 0.96 0.949
t'I1 (0.8519) (5.8433) (1.0976) (4.0770) (3.3067)
~

4 52 -15.0207 2.7237 0.1503 -3
0.0552 0.9 0.6876 0.38 0.881r- 0.2174 x 10

t'I1 (1.7762) (0.9191) (1.5306) (3.7830) (.8863)en
5 52 -21. 8131 4.7748 0.4044 -3 0.0847 0.5 0.6544 0.54 0.892~ 0.2098 x 10

~ (-2.3648) (1.5213) (2.3981) (3.8866) (1.4466)c::
>< 6 52 -25.8518 4.8718 1.1037 -3 0.2265 0.58440.3144 x 10 0.2 0.79 0.914
0 (-3.2598) (1. 9286) (3.9034) (6.9324) (2.3725)-
H -2

~
7 53 -40.8485 -0.0473 0.2950 0.1407 x 10 -6.2579 0.9 0.9478 1. 01 0.991

tTh
(-26.4085) (-0.1005) (2.7318) (17.5516) (0.4947)

:;0 -2t'I1) 8 53 -42.2219 -0.0422 0.5912 0.1449 x 10 -14.0095 0.5 0.8855 1.15 0.992
~ (-26.8503) (-0.0959) (3.6143) (18.4636) (1.1046)
~ -2c:: 9 53 -46.1277 0.2379 1.3904 0.1529 x 10 5.8445 0.2 0.8430 1. 25 0.993
n (-22.2996) (0.5786) (4.1915) (18.2376) (-2.1426)

~
0
~
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DkALAGE GEOMETRIQUE CONTRAINT (MCDP)-g PREMIERS EMPRUNTEURS:

rn
Cf) d

j
= a + bi

d j
- d1T

e
+ e D

j
+ u

Variable
R: 2dependante a b d e c A S.E.E. D.W.

d
1

-15.9081 -1.7087 -0.1387 0.4138 0.0812 0.9 1. 8017 0.99 0.982
(-3.8858) (-2.0685) (-0.6843) (13.0217) (-1.8339)

2 d
1

~15.4616 -1. 6998 -0.1957 0.4115 0.1151 0.5 1.8049 1. 00 0.982
(-3.5714) (-2.0519) (-0.5897) (12.5121) (-1.6557)

3 d
1

-15.3710 -1. 7099 -0.1747 0.4118 0.1022 0.2 1. 8178 1.02 0.982
(-2.7490) (-2.0436) (-0.2277) (11. 2193) (-1.2972)

4 d
2

7.1927 -1. 4383 -0.2173 0.1679 0.1511 0.9 0.5724 1. 24 0.615
(13.7576) (-5.6866) (-3.3975) (5.9207) (-4.6303)

5 d
2

7.6562 -1.4016 -0.3917 0.1470 0.2795 0.5 0.5347 1. 28 0.664
(14.9681) (-5.9266) (-4.0564) (5.2699) (-3.8181)

6 d
2

8.6979 -1.5147 -0.7183 0.1240 0.4742 0.2 0.5686 1.18 0.620
(12.1375) (-6.0519) (-3.3858) (3.7189) (-2.4258)

~
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chapitre six

RESULTATS DES RECHERCHES

Ce chapitre-ci tTaite de l'effet qu'occasionnent les
attentes inflationnistes sur Ie comportement des entreprises
commerciales dans Ie domaine des depenses. Au cours de nos
recherches, nous avons consacre un temps considerable a
analyser, selon la methode d'enquete directe, l'effet des
previsions conjecturales des prix sur Ie comportement des
consommateurs dans Ie domaine des depenses l. Par contre,
nous ne disposons pas pour ainsi dire, d'etude consacree a
l'impact des attentes inflationnistes sur les depenses d'in
vestissement. On a affirme, cependant, que les reactions
limitees aux restrictions monetaires de 1969 s'expliquaient
surtout par les attentes inflationnistes des hommes
d'affaires 2.

L'un des projets de recherche envisages par la Commission
des prix et des revenus au cours de l'hiver 1970-71,
consistait a mener une enquete sur l'impact de la politique

1 E. Mueller, "Consumer Reactions to Inflations, Quarterly
Journal of Economics, mai 1959, p. 246-62.

2 V' hani 2Olr c apltre un, page .
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monetaire sur les decisions du secteur commercial dans Ie
domaine des depenses. Ce projet faisait appel aux m~mes

principes que ceux de l'enqu~te Young-Helliwell, entreprise
pour Ie compte de la Commission royale sur Ie systeme ban
caire au Canada3. L'etude de la reaction des hommes d'af
faires, face a l'inflation, quant'a leurs decisions sur les
depenses, distinguait cette recherche de celIe de Young
Helliwell. Pour des raisons diverses, on avait decide de ne
pas mener cette etude a bout. Toutefois, une enqu~te pilote
avait ete entreprise et les resultats de cette enqu~te sont
revelateurs 4.

Nous avons procede selon la methode suivante: apres avoir
adresser un questionnaire a une compagnie donnee, nous
avons rencontre, une ou deux semaines plus tard, Ie presi
dent et les responsables financiers de la compagnie. L'e
chantillon se composait de petites entreprises de fabrica
tion, de grandes societes multinationales et les entreprises
de services publics.

La partie du questionnaire pertinente a notre etude etait
redigee comme suit: '"

" 12. Au cours de la periode 1966-1970, les prix
ont augmente a un rythme plus rapide qu'au
rythme habituel au cours de la periode qui
a suivi la deuxieme guerre mondiale. Entre
1960 et 1965, par exemple, Ie taux de vari
ation de l'indice des prix a 1a consommation
etait de 1.7 pour cent alors que, entre 1966
et 1970 il a augmente de 4 pour cent en
moyenne. Cette augmentation des prix vous
a-t-elle pousse:

3 John H. Young et John F. Helliwell, '7he Effect of Mone
tary Policy on Corporation", Commission Royale sur Ie systeme
bancaire au Canada, Volume des annexes, Imprimeur de la
Reine, 1964.

4 Les autres participants au projet d'enqu~te temoin etaient
Fred C. Nold et Wayne Thirsk.
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(a) A accelerer votre programme
d'immobilisation?

Dans l'affirmative, veuillez
indiquer la nature des projets,
Ie nombre de mois dont vous
avez brusquer votre programme
et les dates auxquelles ces
decisions ont ete prises:

(b) A augmenter vos inventaires de
produits et de matieres premieres
en prevision d'autres hausses de
prix?

Dans l'affirmative, veuillez
preciser les montants et les
dates:

(c) A apporter des modifications
quelconques avos calculs de
rentabilite des immobilisations?

Dans l'affirmative, veuillez
preciser Ie genre de modifica
tions que vous avez apportees:

(d) A modifier votre methode de
calcul du coat de financement?

Dans l'affirmative, veuillez
preciser Ie genre de modifica
tions que vous avez apportees:

(e) A apporter des modifications
quelconques a votre methode de
financement des immobilisations,
comme resultat direct de l'in
flation recente?

Dans l'affirmative, veuillez
detailler:

RESULTATS DES RECHERCHES

OUI NON

ISS



Quatorze entreprises, au total, re~urent la visite des
enqu~teurs.

Les questions 12 (a) et 12 (b) avaient ete con~ues en vue
d'obtenir des renseignements sur les depenses engagees par
anticipation par les entreprises en face d'une eventuelle
inflation. Toutes 1es entreprises ont repondu negativement
a 1a question 12 (b). Une seule entreprise repondait affir
mativement a 1a question 12 (a); celle-ci dec1arait que, a
partir de 1968, elle avait en une certaine tendance a entre
prendre des travaux de construction plus tat que prevu et
ce, afin d'eviter des coats de construction plus e1eves dans
l'avenir.

Les questions 12 (c) et 12 Cd) se chevauchent et avait
pour but de decouvrir si les entreprises avaient modifie
leurs criteres de decision sur les immobilisations au cours
de l'inf1ation, ou, comment e11es avaient modifie ces cri
teres. Dans 1 'evaluation de leurs projets, la plupart des
grandes entreprises appliquaient une gamme de criteres a
leurs investissements. Une seu1e des quatorze entreprises
avait modifie certains de ses criteres d'investissement et
il s'agit de 1a meme entreprise qui avait donne une reponse
affirmative ~ la question 12 Ca). La modification etait de
se servir des indices d'inflation des couts de construction
dans ses calculs de "cash flow" escomptes (l'entre-prise en
question n'etait pas une entreprise de construction). Cette
entreprise avait fait des projections de deux ou trois ans
sur les couts de la main-d'oeuvre et d'autres materiaux de
construction. Elle n'avait pas essaye de modifier l'influx
projete de comptant pour tenir compte de l'inflation et elle
s'etait servir des prix en vigueur. L'entreprise en ques
tion soulignait egalement que cette modification affectait
Ie calendrier mais non l'envergure totale de son programme
d'immobilisations.
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TABLEAU (XXII)

IMPACT DE L'INFLATION SUR LES DECISIONS

DU MONDE DES AFFAIRES CONCERNANT LES DEPENSES:
, A

RESULTATS DE L'ENQUETE-PILOTE

Nombre Pour cent

Depenses anticipatives
d'installations et de materiel 1 7.14

Depenses anticipatives
d'inventaires 0 0

Modifications des
criteres d'investissement 1 7.14

Modifications du calcuI
du coOt du financement 0 0

Changements dans les
procedures de financement 0 0

La question 12 (e) a re~u une reponse negative uniforme.
II s'agit d'un fait plutot surprenant, etant donne la nombre
de changements qualitatifs survenus au cours des dernieres
annees sur les marches des capitaux.

Le tableau (XXII) presente un resume des resultats de
l'enquete.

En raison de l'envergure limitee de cette enquete et des
limitations imposees a la methode meme de l'enquete, ces
resultats sont extremement approximatifs. lIs font ressor
tir cependant trois faits. L'experience inflationniste des
dernieres annees n'a pas amene des modifications globales
dans les criteres d'investissement.

,
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On pretend generalement que les depenses anticipatives
d'installations, d'equipement et d'inventaires sont appelees
a accompagner 1 'inflation a ses debuts. Les resultats de
l'enqu~te ne donnent qu'un leger appui a la notion selon la
quelle les investissements en installations peuvent ~tre

affectes par ce phenomene. Par contre, ils n'apportent
aucun appui au stockage anticipe des inventaires.

II n'existe pas non plus de preuve tangible sur les modi
fications des criteres d'investissement qui auraient pour
effet de reduire l'impact de la politique des restrictions
monetaires.
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chapitre sept

, /

CONCLUSIONS PRINCIPALES ET RESUME

On affirme souvent que si les taux d'interet sont des in
dicateurs mediocres de la politique monetaire, c'est parce
qu'ils sont sensibles a l'impact des previsions conjecturales
des prixl. Toutefois, la demonstration empirique de l'im
portance du r6le joue par les previsions dans la deter
mination des taux nominaux d'interet, est loin d'etre con
cluante ou depourvue d'ambiguite 2. De plus, il existe des

1 Exemples types de ce genre d'affirmations: M. Friedman
dans "The Role of Monetary Policy", American Economic Review,
mars 1968, p. 101; n.r . Fand dans "Keynesian Monetary Theo
ries, Stabilization Policy and the Recent Inflation", Jour
nal of Money, Credit and Banking aoOt 1969, pp. 556-87;-e-t
D.l. Fand dans "A Monetarist Model of the Monetary Process",
Journal of Finance, Compte rendu, 1970, pp. 275-325.

2 Aux chapitres deux, trois et quatre, on trouve une etude
des diverses substilites soulevees dans l'interpretation des
resultats empiriques. Par ailleurs, W.H. Gibson affirme que
les resultats obtenus par lui "ont certaines implications
tres nettes sur la politique." W.H. Gibson dans "Price
Expectations effects on Interest Rates", Journal of Finance,
mars 1970, p. 34. J.F. McCollum presente un commentaire sur
l'article de Gibson dans "Price Expectations Effects on
Interest Rates?" a parattre bient6t dans Journal of Finance.
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arguments plus persuasifs contre l'utilisation du taux d'in
teret comme seul indicateur de la position de la politique
monetaire. Ces arguments se resument a l'impossibilite, de
la part de la Banque centrale, de contr6ler Ie coOt ou la
disponibilite du credit. II serait donc possible que, pen
dant que la Banque centrale entreprend des mesures qui,
toutes proportions gardees, auraient tendance a assouplir la
conjoncture et a reduire les taux d'interet (et vice versa),
la conjoncture du credit devienne en fait plus serree. Ainsi,
il semble que les taux d'interets soient des indicateurs
mediocres en tant qu'indicateurs uniques de la politique
monetaire, et ceci, pour des raisons plus fondamentales que
celIe de la possibilite de l'influence des conjectures de
prix sur la determination des taux d'interet.

Quoi qu'il en soit, comme les autorites canadiennes sem
blaient croire (au cours des annees 1950 et 1960) qu'elles
contr6laient effectivement Ie coOt et la disponibilite du
credit3, elles ont pu etre portees a prendre certaines
decisions politiques contestables vers Ie milieu des annees
1960. Au cours de ces annees, une partie de la pression a
la hausse des taux d'interet etait probablement attribuable
aux previsions conjecturales des prix, meme si la preuve
statistique en est faible. Les autorites semblent cependant
avoir interprete ce phenomene comme un resserrement des
marches de credit et c'est pourquoi elles n'ont pas suivi
une politique monetaire plus restrictive, qui aurait pu etre
justifiee.

D'apres les recherches decrites aux chapitres deux et
quatre, il ressort clairement qu'il n'y a pas de reponse
claire a une question formulee comme suit: "Quel est Ie
taux reel d'interet au Canada?". II est possible de con
struire un certain nombre de variables et de toutes les
appelertaux reel d'interet, avecquelque raison. La
definition retenue sur Ie taux reel depend de l'usage auquel
on destine ce taux. Dans la mesure ou les autorites tien
nent a tenter de contr6ler les depenses en manipulant Ie
taux d'interet, ils devraientporter leur choix sur Ie taux
reel d'interet prevu par les emprunteurs. Cela veut dire
qu'il nous faut mesurer jusqu'a un certain point les pre-

3 Volume des annexes au rapport de la Commission Royale sur
Ie systeme bancaire au Canada, Ottawa, 1964 Imprimeur de la
Reine.
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vlsl0ns conjecturales des prix faites par des emprunteurs.
Les resultats de l'enquete limitee decrite au chapitre six
nous laissent entendre, cependant, que, en general, les
emprunteurs commerciaux ne tenaient pas systematiquement
compte de l'inflation en arretant leurs decisions concernant
les depenses.

Nous avons tire de la presente etude un certain nombre de
conclusions. Nous avons obtenu des resultats aussi bien
theoriques qu'empiriques que nous resumons ci-dessous:

1. L"'equation de Fisher", selon laquelle "Le taux nomin
al d'interet est egal au taux reel d'interet majore d'une
prime d'inflation" ne constitue pas une base adequate pour
l'etude de l'influence exercee par l'inflation sur Ie taux
nominal d'interet. L'equation de Fisher peut etre inter
pretee de diverses fa~ons:

(i) comme une definition du taux reel ex-ante de
1 'interet

(ii) comme une definition du taux reel ex-post de
1 'interet

(iii) comme une definition du taux probable de
1 'inflation

(iv) comme une condition d'equilibre

(v) comme une hypothese selon laquelle les pre
visions conjecturales des prix affectent d'une
fa~on particuliere les taux nominaux d'interet.

2. Dans les limites du modele fisherien de la determina
tion des taux d'interet, ce n'est pas l'inflation inattendue
(ni les decalages dans l'ajustement a l'inflation) qui habi
lite les autorites a reduire a court terme Ie taux reel
d'interet par Ie recours a l'inflation, mais les attentes
asymetriques des preteurs et emprunteurs.

3. Dans les limites du modele des fonds a preter inter
venant dans la determination des taux d'interet, les autori
tes peuvent affecter Ie niveau du taux reel de l'interet.
L'insertion des previsions conjecturales des prix dans ce
cadre modifie l'analyse mais ne modifie pas les conclusions
principales. L'introduction, dans Ie modele des fonds a
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pr~ter, de l'hypothese des previsions conjoncturelles des
prix, permet aux autorites d'affecter de deux fa~ons Ie taux
reel de l'inter~t: elles peuvent exercer un effet permanent
grace a leur capacite d'augmenter Ie volume des fonds a
pr~ter et exercer un effet a court terme grace aux attentes
asymetriques.

4. Nous avons affirme que 1 'hypothese, selon laquelle les
conjectures des prix ne jouent aucun r6le, peut expliquer
une serie de coefficients positifs dans une regression de
taux d'interet sur un decal age reparti de taux de variation
des prix.

5. En nous basant sur les donnees mensuelles, nous avons
pu refuter l'hypothese conditionnelle selon laquelle l'hypo
these de Fisher est fondee sous reserve que soient correctes
les hypotheses soutenues sur la formation du taux reel et
des conjectures des prix. En nous basant sur les donnees
trimestrielles, cependant, il nous a ete impossible de re
jeter dans l'ensemble Ie modele simpliste de Fisher. II
reste que ces resultats ont fait l'objet de beaucoup de
reserve etant donne la presence de plusieurs problemes
econometriques.

6. Les donnees ont refute une version simpliste de "l'hy
pothese de Radcliffe".

7. II n'y a pas eu d'appui tangible a l'hypothese des
"effets differentiels en fonction du terme jusqu'a l'eche
ance".

8. II nous a ete impossible de trouver un impact direct
quelconque des conjectures des prix sur les taux d'interet
au Canada, une fois que nous avions tenu compte des taux
d'inter~t aux Etats-Unis.

9. Les donnees statistiques sur l'effet des attentes in
flationnistes sur Ie comportement des derniers emprunteurs
et pr~teurs ne sont pas entierement claires. II semble
possible, cependant, de deduire les generalisations
suivantes:

(i) L'impact a longue echeance des con
jectures des prix sur Ie comportement
des emprunteurs et des preteurs etait
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moins prononce que l'impact sous
entendu par l'hypothese de Fisher.
Dans plusieurs cas, cependant, il
nous a ete impossible de refuter
l'hypothese en question.

(ii) II nous a ete impossible d'apporter une
demonstration claire de l'hypothese
des attentes asymetriques. Toutefois
il est possible que l'on puisse obtenir
des evaluations ameliorees en modi-
fiant la specification des questions
figurant au chapitre cinq et en se
servant d'autres techniques d'evaluation.

10. Les resultats obtenus par une enquete d'envergure
reduite aupres d'entreprises commerciales ont ete compatibles
avec la notion selon laquelle les entreprises n'ont pas
apporte de revisions systematiques a leurs criteres d'in
vestissement afin de tenir compte des previsions conjectur
ales des prix.

~ ,
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ANNEXE

Source des donnees

Indices des prix:

Les series chronologiques sur l'indice canadien des prix a
la consommation (IPC), l'indice des prix de gros (IPG) et
l'indice implicite des prix (lIP) ont tous ete tires de la
publication "Prix et indices des prix" de Statistique Canada
(No de cat. 62-002). Les indices des prix americains ont
ete tires de Survey of Current Business, publie par Ie
ministere du commerce des Etats Unis. Nous avons calcule
les taux mensuels et trimestriels des variations de prix et
les avons exprimes en taux annuels. A moins d'indication
contraire, nous n'avons pas desaisonnalise les donnees.

Taux d'inter@t:

Les taux d'inter@t sur les elements financiers de l'actif
sont sous la forme de rendements jusqu'a l'echeance. La
plupart des taux d'inter@t canadiens dont nous nous sommes
servi sont publies dans Ie Sommaire statistique de la Banque
du Canada et dans Ie supplement a ce sommaire. Le service
des recherches de la Banque du Canada nous a fourni diverses
series chronologiques non publiees sur les taux d'inter@t.
Les taux d'inter@t americains ont ete tires de The Federal
Reserve Bulletin.

Cours des changes:

Les cours des changes au comptant et a terme ont ete tires
du Sommaire statistique de la Banque du Canada.

Avoirs et passifs financiers:

Les donnees portant sur les avo irs et passifs financiers
ont ete tirees de trois sources principales: Sommaire
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statistique de la Banque du Canada et Ie supplement, Les
Comptes des mouvements financiers (Statisti~ue Canada No de
cat. 61-002) et Entreprises industrielles, Statistique fin
anciere (Statistique Canada No de cat. 61-003). Dans plu
sieurs cas, les donnees sur les stocks n'etaient disponibles
que sur une base annuelle. Nous disposions par contre, d'un
certain nombre de donnees financieres trimestrielles sous
forme de variations, remontant a 1962. Etudiees en conjonc
tion des donnees annuelles sur les stocks, les donnees sur
les variations permettent de faire Ie calcul des stocks a la
fin de chaque trimestre. Dans de nombreux cas, cependant,
la somme des variations nettes au cours de quatre trimestres
n'etait pas egale a la difference entre les deux releves
annuels correspondants. Dans ces derniers cas, nous avons
suppose que les releves annuels etaient corrects et nous
avons reparti egalement la divergence sur les quatre tri
mestres.

Les donnees sur divers agregats macro-economiques (tels que
Ie PNB, etc.) ont ete tirees des Comptes Nationaux des
revenus et des depenses (Statistique Canada, No de cat -531).
Le taux actuel de benefice sur l'avoir propre des action
naires des industries canadiennes a ete calcule d'apres les
renseignements figurant aux tableaux I et II de la publica
tion Entreprises Industrielles, Statistique financiere
(Statistique Canada, No du cat. 61-003).
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