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TAUX D'INTERET ET INFLATION

AU CANADA ET AUX ETATS-UNIS
par
F.C. Nold*

INTRODUCTION

La présente €tude a pour objet d'analyser les relations
linéaires qui existent entre les taux d'inté€r€t nominaux au
Canada et aux Etats-Unis et entre ces taux d'intérét et
1'inflation d 1'inté&rieur du pays. Nous allons &tudier plus
particuliérement quatre points. Le premier concerne la
valeur 3 accorder au fait de considérer les taux d'intérét
nominaux comme étant la somme du taux réel d'intérét, d'une
prime de liquidité, et du taux d'inflation prévu, calculé
comme une combinaison lin€aire des taux réels d'inflation
nationale. Le deuxi€me point est le présumé paradoxe de
Gibson, c'est-3@a-dire, la corrélation positive observée entre
le niveau des prix et les taux d'intér&t nominaux. Ces deux
possibilités ont été €tudiées dans le domaine-temps en utili-
sant la méthode des moindres carrés ordinaires, la méthode

des moindres carrés quasi généralisée, et diverses techniques
de retards €chelonnés, par exemple, dans les références (7),
(10), (11), (12), (27) et (32). Les analyses dans le domaine-
temps sont généralement compatibles avec la doctrine &cono-
mique établie, méme si des difficultés d'estimation sous forme

*Je désire exprimer ma reconnaissance a J.F. McCollum,
J.G. Cragg et au réviseur pour leurs commentaires et sugges-
tions particuliérement utiles, et a T. Amemlya et T.W. Anderson
pour avoir enseigné a 1'auteur les techniques utilisées dans
la rédaction de cette étude. A ma femme, Ellen, pour son
aide précieuse dans la préparation du manuscrit pour la
publication, et 3 G. Suppes, pour sa collaboration efficace
dans la recherche, j'adresse ici mes remerciements. Il est
entendu que 1'auteur assume la responsabilité des erreurs.



d'autocorrélation ou de structures de retards incroyables
se présentent assez souvent. Le troisiéme point traite des
conditions régissant les taux d'intér&t en fonction de la
période d'emprunt 3 1'intérieur du pays. Finalement, nous
étudierons 1'hypothése selon laquelle les taux d'intérét
appliqués au Canada sont déterminés en grande partie par
les taux en vigueur aux Etats-Unis.

Cette étude sera consacrée surtout au domaine-fréquence
en utilisant des techniques d'analyse spectrale. En général,
les techniques d'analyse spectrale conviennent surtout aux
séries temporelles relativement longues, contenant plus de
200 observations. Pour cette raison et pour bien d'autres
aussi, nous utiliserons des données mensuelles pour la période
de janvier 1952 3 juillet 1970. Les avantages de ce genre
d'analyse qui deviendront plus €vidents au fur et 3 mesure
de 1'analyse, viennent de 1l'utilisation plus efficace des
renseignements contenus dans une série temporelle.

L'obtention de ces renseignements est rendue possible
par 1'adoption d'une hypothése mieux définie concernant le
comportement de la série temporelle: celle de la station-
narité de la covariance. Bien que cette hypothése soit,
jusqu'a un certain point, implicite dans la plupart des tra-
vaux d'€conométrie concernant ces sujets, nous devons
reconnalitre que de nombreuses séries temporelles brutes ne
sont pas stationnaires du point de vue de la covariance.

Nous réglerons cette difficulté de fagon formelle (et en

méme temps, nous simplifierons le probléme de 1l'estimation)
en aménageant les séries temporelles da 1'aide d'un filtre
linéaire utilisé de fagon judicieuse. Le filtre se trouve

d 1'annexe A qui comprend un exposé détaillé des séries
temporelles utilisées dans ce document ainsi qu'une évalua-
tion de la concordance de la série aménagée avec 1'hypothése
de stationnarité. De plus, des essais sur les hypothéses
sont rendus possibles par la supposition que certains
sous-ensembles de la série temporelle suivent la distribution
normale d plusieurs variables. Une vérification partielle de
cette hypothése se trouve 3 la méme annexe.

Le reste de ce document se divise en six sections. La
deuxiéme porte sur la formulation la plus rudimentaire.des
rapports hypothétiques entre les taux nationaux d'inflation
et les taux d'intérét. La troisiéme section analyse ce




rapport dans un contexte d plusieurs variables et peut &tre
considérée comme 1'équivalent dans le domaine-fréquence d'une
équation réduite. La quatriéme traite des rapports qui ont
été observés entre le niveau des prix a 1'€chelon national

et les taux nationaux d'intér@t, en &tudiant 3 la fois les
cas 3 variable double et 3 variables multiples. La cinquiéme
section étudie la structure des taux d'intér&t en fonction

de la période d'emprunt de méme que la relation entre les
taux d'intérét au Canada et ceux des Etats-Unis. Enfin, la
derniére section fait la synthése des incidences de cette
analyse en mati2re de politique &conomique et d'&laboration
des modéles.

L' APPROCHE NAIVE DE FISHER

On s'est beaucoup intéressé derniérement a faire la dis-
tinction entre les taux nominaux et les taux réels d'intéret.
I1 ne peut jamais y avoir de confusion sur ce que sont les
taux d'intérét nominaux, mais ce que 1l'on entend par taux
d'intérét réels est souvent mal défini. Irving Fisher (8)

a énoncé la relation représentée dans 1'équation (1)

L = L 5 /o1 €
10 = 1 * (P/P)¢s L (1,

od il est le taux d'intérét nominal d'une obligation a
echeance L 3 1'instant t, r¢ est Je taux réel d'intérét a
1'instant t de la perlode L, et (P/P)t,L est le taux probable
du changement de prix d 1'instant t de la période L.

Comme il a été dit, l'équation (1) ne permet pas de véri-
fier 1'hypothése parce qu'il s'agit soit d'une tautologie
soit d'une condition d'équilibre. Comme point de départ,
les chercheurs ont trouvé pratique d'affirmer que les
prévisions de 1%vinflation ont pour base une fonction
linéaire stable des anciens taux d'inflation. De méme,
1'hypoth&se simpliste selon laquelle r% est une constante a
souvent été adoptée et la difficulté de prec1ser les déter-
minants du taux d'intérét réel a donc ainsi &té &vitée.
Dans cette section, nous adopterons ces deux affirmations
qui constituent 1'approche nal've de Fisher

n L .
i, = b + % as (p/P)

2
s=0 t-s ( )’




oli by, est une constante, (P-P)t.g est le taux annuel réel du
changement de prix pendant la pé&riode t-s, et ag est le
facteur de pondération attribué€ a la période t-s dans la
formulation des prévisions des prix applicables a la période
L.

Nous avons choisi d'utiliser le taux de variation de
1'indice des prix 3 la consommation (IPC) pour mesurer
1'inflation parce que nous nous intéressons avant tout aux
prévisions. Méme s'il est incontestable qu'il existe de
meilleurs instruments de mesure pour déterminer 1'inconnue
qu'est le taux d'inflation, le taux de variation de 1'IPC
reste 1'indice le plus souvent utilisé pour évaluer le taux
de fluctuation des prix et qui joue vraisemblablement un
r0le prépondérant dans la détermination des prévisions
concernant 1l'inflation.

On pourrait €tre tenté d'évaluer les paramétres de la
formule (2) en utilisant les moindres carrés ordinaires
aprés avoir ajouté synthétiquement une "erreur' supposée
indépendante, distribuée de facon identique. Cependant, si
la méthode des moindres carrés ordinaires est utilisée pour
faire 1'estimation de 1'&quation (2), en général, trois
problémes se présentent: a) la multicollinéarit@ des
variables exogénes retardées, b) la corrélation en série des
résidus estimés, et c) 1'insuffisance des renseignements sur
la spécification appropriée de nl. Plusieurs techniques de
retards €chelonnés pourraient €tre utilisées pour ré€soudre
le premier probléme, si jamais il se présentait. Le deuxiéme
probléme, sauf dans le cas ol 1l'on connatt déja la valeur
de n, rend 1'estimation trés difficile. Si a priori on
connaissait n on pourrait faire l'estimation
de 1'équation (2) en utilisant les moindres carrés ordinaires
et calculer une estimation cohérente de la matrice des
variances-covariances des résidus, I. On pourrait alors
continuer avec la méthode des moindres carrés quasi généralisée
en utilisant 1'estimation de I.

Ces trois difficultés peuvent €tre €vitées en utilisant
les propriétés de la matrice des variances-covariances des
résidus et sa relation avec les estimations spectrales. Ce
mode d'analyse a €té suggéré en premier lieu par E.J. Hannan
(18) et peut €tre interprété dans le domaine-temps comme un

Voir Malinvaud, (24), chapitre 15.




algorithme pour les moindres carrés généralisés. Une
récapitulation de la procédure se trouve d 1'annexe C.

Le point le plus important de la méthode consiste a
obtenir des estimations cohérentes des €léments de la
matrice des covariances des résidus. En effet, la retrans-
formation en une estimation de I n'est pas nécessaire car
nous pouvons résoudre un ensemble d'équations normales pour
nos estimations des paramétres de 1'équation (2). Il est
utile de noter que, €tant donné que nous avons laissé la
structure des retards virtuellement indéterminée, cette
activité ne représente guére plus qu'une "description non
critique des données'2. On ne peut tirer de conclusions
non ambigués que lorsqu'aucune relation n'a été démontrée.

Dans une analyse de régression dans une distribution 3
deux variables, la vérification des coefficients de corré-
lation &quivaut 3 une vérification des coefficients de
régression. De la méme fagon, il est intéressant de
considérer 1'équivalent dans le domaine-fréquence du
coefficient de corrélation, la variable double ou la
fonction de cohérence marginale3. Le tableau I renferme
une statistique récapitulative paramétrique de la cohérence

estimée entre le taux d'intér&t nominal de diverses obligations

et le taux d'inflation annuel calculé par extrapolation du
taux mensuel du changement de 1'indice des prix 3 la
consommation par rapport au taux annuel d'inflation (que
nous appellerons IPCM)“. Etant donné la normalité sous-
jacente de la dlstrlbutlon d plusieurs variables de la
série temporelle, la distribution asymptotique de la
statistique récapitulative est la norme et le test de non-

relation est unilat&ral (&tant donné que la cohérence, par

2
Hamon et Hannan (17), p. 6039.
Cette fonction est définie a 1'annexe B.

Cette statistique récapitulative est aussi étudiée 3a
1'annexe B.



définition, est limitée® i (0,1)). Nous repousserions
1'hypothése nulle (pas de relation) au niveau de cinq pour
cent si nous avions pour la statistique d'essai une valeur
de 1.645 ou plus.

TABLEAU I
Statistiques récapitulatives du test sur la relation entre les

taux d'intér€t et les taux mensuels du changement des prix

IPCM aux E.-U. IPCM canadien
48 37 48 37

retards retards retards retards
Bons du T. can. -1.188 0.033 0.7403
Can. 1-3 -0.679 -0.364 -0.6157
Can. 3-5 0.859 -0.414 -0.3719
Can. 5-10 0.82 -0.145 0.2633
Can. +10 -1.062 -0.294 -0.1618
McLeod Young Weir 0.003 0.3252 0.0127
Bons du T. E.-U. 0.377 0.508
E.-U. 9-12 mois 0.245 0.291
E.-U. 3-5 0.282 0.45
E.-U. +10 0.435 1.007
Moody's 1.199 2.206
Sociétés -0.101 0.009
IPCM canadien 3.549 4.31
5

I1 n'est pas nécessaire de se fier entiérement 3 la statis-
tique du test donnée a 1'hypothése de la normalité de la
distribution 3 plusieurs variables de la série temporelle
sous-jacente en utilisant un test non paramétrique basé sur
la distribution binomiale. Les résultats de cette statistique
récapitulative non paramétrique sont présentés au tableau

B.1 (annexe B). Ces résultats sont inclus comme preuve
supplémentaire.




La différence entre les deux statistiques du test présentées
pour certains des chiffres du tableau I vient du fait que les
chiffres de la colonne de droite sont calculés a partir
d'estimations basées sur 37 retards tandis que ceux de gauche
sont basés sur des estimations utilisant 48 retards®.

-~

Le chercheur doit décider du nombre de retards a utiliser,
Le spectre d'un échantillon se trouve au graphique 1. Il
existe des substitutions possibles et des &valuations subjectives
dans le choix des retards 3 employer dans l'estimation. En
termes généraux, pour un &échantillon d'une taille donnée, la
distorsion de l'estimation augmente au fur et a mesure que le
nombre de retards utilisés diminue, et la variance augmente au
fur et 3 mesure que le nombre des retards utilisés augmente.
Cette substituabilit& peut &tre exprimée et en une série de
principes d'incertitude’, Alors que nous acceptions 37 retards
comme compromis raisonnable pour la plus grande partie de notre
travail, des estimations utilisant 48 retards ont souvent &té
calculées pour vérifier si les résultats-clés &étaient sensibles
au nombre de retards utilisés. Bien que la statistique récapitu-
lative soit biais€e vers le haut dans les deux cas, les valeurs
sur 48 retards indiquent des estimations plus indépendantes
des spectres et des spectres croisés et sont donc moins biaisées.

Le tableau II contient des valeurs pour la méme statistique
du test sur la cohérence d'ensemble entre les taux d'intérét
des obligations a &chéances diverses et deux indices 1ég€rement
différents du changement des prix. Etant donné que le comportement
de 1'IPCM d'un mois d l'autre est trés irrégulier, il est
vraisemblable que certains utilisent une sorte de technique
de lissage non linéaire pour déduire des observations mensuelles
1'évolution "vraie'" du mouvement des prix. Bien sfir, le nombre
de personnes susceptibles d'appliquer une telle technique de
lissage est illimité, et on pourrait sans doute prouver un
algorithme de lissage dont le résultat varierait de facon
significative avec certaines séries de taux d'intér&t nominaux.
Nous nous sommes limit&s 3@ deux algorithmes de lissage qui
sont intuitivement plausibles: le changement trimestriel du
niveau des prix extrapolé par rapport a un taux annuel (ICPT)
et le taux annuel de changement du niveau des prix.(IPCA). Toutes
les statistiques du test sont basées sur des estimations
spectrales a 37 retards.

6 Les estimations spectrales et cospectrales peuvent &tre
obtenues en prennant les sommes pondérées limité&es des covariances
de retard et des variances croisées. Le nombre de retards
dénote le nombre de ce genre utilis€es dans la procé&dure de la
moyenne.
7
Voir Dhrymes (4) p. 501.




| TABLEAU II
Statistiques récapitulatives du test sur la relation

entre les taux d'intérét et 1'IPCT et 1'IPCA

Canada é.-U.
IPCT IPCA IPCT IPCA
Bons du T. can. 0.207 -0.852 -0.444  -0.221
Can. 1-3 -0.429 0.748 0.188 -0.202
Can. 3-5 -0.809 -0.262 0.744  -0.339
Can. 5-10 -0.606 0.380 -0.510 0.082
Can. *+ 10 -0.524 0.963 -0.997 -1.560
McLeod Young Weir 0.118 1.00 0.164 0.983
IPCT 7.612 2.102
IPCA ) 3.536 6.912
Bons du T. E.-U. 0.992 1.802
E.-U. 9-12 mois -0.449  -0.949
E.-U. 3-5 0.582 -0.708
E.-Uu. * 10 -0.354  0.086
Sociétés -0.759  -0.264
Moody's -0.143 0.222

Les résultats indiqués dans les tableaux I et II mettent
en doute 1'existence d'une relation linéaire significative
entre le taux d'inflation, quelle que soit la fagon dont il
est calculé, et les taux d'intér@t nominaux. Nous acceptons
les hypothéses nulles (aucune relation) aux fins d'association
entre les taux d'intérét IPCM, IPCT et IPCA dans tous les
cas. Bien qu'on puisse affirmer que la statistique ré-
capitulative est faible parce qu'elle ne reconnait pas la
signification des cohérences de basse fréquence par opposition
aux cohérences de haute fréquence &tant donné '"le spectre
typique d'une série temporelle économique"s, les graphiques
2 et 3 montrent que les cohérences individuelles sont en

3 Voir Granger (14).




GRAPHIQUE 1
Spectre &chantillon des
| taux d'int&r&t des bons du Trésor des E.-U.
(Estimations recolorées)
101
I
|
w0 O\
H
\
\
\
\ = * =% estimé 3 compter de 37 retards
\
\§ +—e—e estimé 3 compter de 48 retards
10-1 i~ \ estimé 3 compter de 73 retards
\
1072} t_,;.
1Y/
10-3_.
\
| | Période |
10-4 ! il L (mois)
.4 2
00 12 6 4 3 .

37 retards




général de peu d'importanceg. En supposant que les séries

temporelles sous-jacentes sont normalement 3 plusieurs
dimensions, seuls les points qui dépassent la ligne pointil-
lée ont une signification au niveau de dix pour cent. Il est
concevable qu'on pourrait déduire de la position des quelques
cohérences significatives que les valeurs proches du taux
d'inflation ont un certain effet sur les taux d'intérét
nominaux. Cependant, on doit prendre soin de ne pas confondre
la covariation de deux séries avec d'autres séries temporelles
avec une véritable relation causale. Bien que cette difficulté
soit toujours présente en €conométrie, elle se fait particu-
liérement sentir lorsqu'il est question d'évolution des
tendances ou d'évolution saisonniére.

Nous en venons maintenant d 1'estimation de 1'équation
(2). I1 y a plusieurs critéres disponibles pour faire le
choix de la valeur appropriée de n dans la formule de
régression de Hannan. Cependant, la relation comprise dans
1'équation (2) a €té jugée trop faible pour mériter la mise
en application d'un programme d'estimation complet. Par
contraste avec les estimations obtenues par la formule de
Hannan, la méthode des moindres carrés ordinaires et la
procédure en deux étapes de Durbin supposant une auto-
corrélation de premier ordre dans les résidus ont aussi &té
effectuées.

Avant d'étudier les coefficients estimés, nous allons
donner une explication heuristique du fonctionnement de la
méthode de Hannan et envisager les situations dans lesquelles
elle peut avoir des propriétés intéressantes. Comme point
de repére, nous allons &tudier le cas ol les hypoth8ses
normales pour les moindres carrés ordinaires ont &té
satisfaites. Lorsque nous avons des résidus indépendants
distribués de fagon identique, le spectre résiduel
théorique est une constante pour toutes les fréquences.

(Sa valeur théorique est 02/2w). De la méme facon, le
rapport du signal au bruit a la méme forme que le spectre de
la variable exogéne. Le second modé€le le plus simple &
suivre pour les résidus est celui d'un processus markovien
de premier ordre. Etant donné 1'autre corrélation normale

¢ L'une des interprétations de 1l'analyse spectrale est celle
d'une décomposition de la variance dans le domaine-fréquence.
Les faibles fréquences des séries temporelles &conomiques
contiennent généralement une grande partie de la variance de
la série temporelle. La cohésion a 1'intérieur de ces
fréquences indique que les facteurs qui dominent tous les

10 mouvements de la série temporelle sont reliés.




GRAPHIQUE 2
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GRAPHIQUE 2 (suite)

Fonctions de cohérence de la théorie naive de Fisher
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positive (1>p>0) des séries temporelles €conomiques, le
spectre résiduel th&orique diminue avec régularité 3 mesure
que la fréquence augmente. (Ses valeurs théoriques sont
(1-2pCOS (27/£) - p2)o2/2m) lorsque f représente la
fréquence). De méme, €tant donné la forme typique d'une
série temporelle &conomique, nous pouvons prévoir que le
rapport du signal au bruit sera plus ou moins constant.
Le spectre résiduel et le rapport du signal au bruit sont
définis a 1'annexe C.

Les graphiques 4 et 5 sont typiques des modé€les de
spectre résiduel de 1'échantillon et du rapport du signal
au bruit de 1'échantillon dans les relations que nous avons
analysées. Le spectre résiduel de 1'échantillon n'est pas
monotone et contient trop de pointes pour en faire 1'approxi-
mation par un processus markovien d'ordre minime. Le
rapport du signal au bruit de 1'échantillon varie par trois
ordres d'amplitude et se comporte en général de fagon irrégu-
liére. Les caractéristiques du spectre résiduel et des
rapports du signal au bruit rendent 1'estimation compliquée
et difficile, a la fois en théorie et en pratique. On peut
démontrer que 1l'efficacité de 1l'estimation pour les moindres
carrés ordinaires avec une variable exogéne a une borne
inférieur de 4AgAL/(Ag + AL)Z, ol )A;, et A5 sont respectivement
les valeurs spectrales les plus grandes et les plus petites
de 210, On peut aussi &tablir que les valeurs maxima et minima
de la fonction de distribution spectrale sont proches des
valeurs spectrales maxima et minima de la matrice des variances-
‘ covariances. Ainsi, la borne inférieure de 1'efficacité
| des moindres carrés ordinaires dans le cas de 1'estimation
des coefficients pour la relation entre les bons du Trésor
canadiens et 1'IPCM canadien est approximativement de 0.0017.
Pour mettre cette borne inférieure en lumi€re, disons qu'elle
serait la borne inférieure applicable si nous présumions
que les résidus dans un probléme de régression dans une
distribution a deux variables €taient indépendants et
distribués de facon identique alors qu'en fait ils découlaient

10 . it ce . ..
Des termes additionnels mais similaires entrent dans la

détermination de la borne inférieure de 1'efficacité de la
méthode d'estimation au fur et @ mesure que le nombre des
variables exogénes retardées comprises dans la relation
augmente. La borne inférieure de 1'efficacité sera en

général une fonction non croissante du nombre des variables
exogénes (4 cause de la relation entre les moyennes arithmétique

et géométrique de deux nombres positifs réels). Voir Watson (31).
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GRAPHIQUE 5

Echantillon du rapport signal/bruit des

Bons du Trésor du Canada en fonction du IPCM
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d'un processus markovien de premier ordre, ayant un coefficient
de corrélation en série €gal 3 0.96. Malheureusement, il
n'existe pas de moyen simple de faire 1'approximation de la
borne inférieure de 1l'efficacité du procédé en deux étapes

de Durbin. Bien que cette méthode tienne compte de la forme
générale du spectre des résidus, elle ne peut s'adapter &

son véritable comportement trés compliqué.

Le tableau III contient les valeurs estimées de Hannan
pour les coefficients lorsque zéro, trois, six, douze et
dix-huit valeurs retardées des taux nationaux d'inflation sont
utilisées en tant que variables dépendantes. Des résultats
semblables ont &té obtenus pour des relations avec au moins
36 valeurs retardées pour les taux d'inflation nationale.

Par souci de concision, nous ne donnerons pas ces chiffres
ici. Des exemples représentatifs de structures retards
identiques dont 1'estimation a été faite avec d'autres
procédés se trouvent au tableau IV.

Nous prévoyons que les coefficients de pondération dans
la formulation du taux probable d'inflation seront positifs.
Donc, les régions critiques seront unilatérales. La distri-
bution asymptotique des coefficients estimés par la méthode
de Hannan est normale. En vérifiant 1'hypothése nulle aL < 0)
au niveau de cinq pour cent, nous ne pouvons la rejeter que
pour trois des quarante-quatre coefficients estimés dans le
cas du Canada et pour deux ans dans le cas des Etats-Unis
lorsque nous utilisons 1'IPCM comme variable indépendante.
Dans les deux cas, aucun coefficient n'est significatif
au niveau de un pour cent. Dans les deux cas, le total des
coefficients significatifs au niveau de cinq pour cent est
dans les limites des totaux pseudoaléatoires générés si
1'hypothése nulle &tait vraie. Lorsque 1'IPCT est utilisé
comme variable indépendant, les coefficients estimés ont
tendance 3 &tre un peu plus significatifs dans le cas
américain tandis qu'ils demeurent généralement sans signi-
fication dans le cas canadien. Sept des quarante-quatre
coefficients présentés sont significatifs au niveau de un
pour cent dans les résultats utilisant 1'IPCT des E.-U.
Cependant, il faut noter que tous les coefficients estimés
ont une amplitude assez faible. C'est seulement lorsque
nous utilisons 1'IPCA comme variable exogéne qu'un grand
nombre des coefficients tombent dans la région de rejet et
qu'ils ont des amplitudes raisonnablement &tendues. Une
analyse des résultats obtenus lorsque 1'IPCA est utilisé
est donnée dans la section suivante.
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Les résultats obtenus par la méthode des moindres carrés
ordinaires, et jusqu'd un certain point, par la méthode en
deux étapes de Durbin, présentent un aspect trés différent
de la question. Les coefficients estimés par les moindres
carrés ordinaires en utilisant 1'IPCM national comme variable
exogéne appuient fortement la relation établie par 1'approche
naf've de Fisher pour les données américaines et canadiennes.
Les résultats donnés par la méthode en deux temps de Durbin
sont quelque peu ambigus, et dans 1l'ensemble, ont tendance
a appuyer la relation hypothé&tique.

Les conclusions de la présente section peuvent se résumer
ainsi. Nous avons €tudié la cohérence marginale de 1'é€chantillon
entre les taux d'intérét et les taux d'inflation nationaux.
Nous avons adopté deux méthodes pour étudier ces données:
1'analyse de la statistique récapitulative et 1'analyse des
cohérences individuelles. Ni 1'une ni 1'autre n'ont vérifié
1'hypothése nafve de Fisher. Nous avons aussi reconverti
nos estimations spectrales dans le domaine-temps. Le calcul
du taux d'inflation par 1l'extrapolation des variations
mensuelles de 1'IPC a donné des résultats clairs et négatifs
avec les estimations de Hannan. Toutefois, les autres
mesures plus stables du taux annuel d'inflation ont donné des
résultats moins significatifs et qui semblaient vérifier, dans
une certaine mesure, 1'hypothése nafve de Fisher lorsqu'on
utilisait 1'IPCA comme variable exogéne. Dans des conditions
idéales pour 1'étude de 1'effet des prévisions des prix sur
les taux d'intérét nominaux, le chercheur aurait a sa dis-
position suffisamment de données pour représenter a la fois
1'offre et la demande sur le marché des obligations, et
pourrait &valuer de fagon plus rationnelle (non linéaire) les
prévisions des prix des pré€teurs et des emprunteurs. Mais
comme ces conditions id€ales n'existent pas, il faut nous
contenter de la compréhension que peuvent nous apporter les
formulations rudimentaires de la théorie de Fisher. C'est
dans cette optique que 1l'analyse s'étend au modé€le plus
réaliste, quoique insuffisant encore, de régression a
variables multiples par rapport a une seule &quation.

Effets Fisher dans un contexte 3 variables multiples

Dans la présente section, nous ne considérons plus r
comme une constante. La méthode sera nécessairement la m€me
que pour le traitement des modéles @ une seule équation dans
sa forme réduite, modéles que 1l'on trouve couramment dans
le domaine de la recherche empirique. De facgon générale,
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TABLEAU IV

RESULTATS DES MOINDRES CARRES ORDINAIRES ET DE LA PROCEDURE
DE DURBIN EN DEUX ETAPES POUR LES BONS DU TRESOR

EN RéGR.ESSION SUR L'IPC M NATIONAL

Canada ftats-Unis
Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
des moindres de Durbin des moindres de Durbin
Nombre carrés en deux carrés en deux
de retards ordinaires &tapes ordinaires étapes

0 0.122 0.001 0.305 -0.005
( 3.937) (-0.232) ( 8.797) (-1.067)

5 0.103 0.002 0.159 -0.007
( 3.515) ( 0.428) ( 4.983) (-1.267)

0.072 0.008 0.125 0.006

( 2.408) ( 1.235) ( 3.828) (-1.013)

0.078 0.013 0.128 0.001

( 2.609) ( 2.098) ( 3.941) ( 0.128)

0.115 0.006 0.167 0.006

( 3.929) (1.038 ( 5.301) ( 1.050)

6 0.100 0.004 0.110 -0.006
( 3.819) ( 0.655) ( 3.706) (-1.112)

0.085 0.010 0.086 -0.008

( 3.129) ( 1.463) ( 2.868) (-1.155)

0.077 0.015 0.078 -0.001

( 2.86) ( 2.164) ( 2.591) ( 0.100)

0.096 0.010 0.115 0.003

( 3.567) (1.344) ( 3.905) ( 0.401)

0.067 0.004 0.084 -0.006

( 2.457) ( 0.583) ( 2.833) (-0.862)

0.080 0.001 0.101 0.006

(-2.973) ( 0.191) ( 3.462) ( 0.925)

0.119 0.007 0.114 0.005

( 4.57) C1.237) ( 3.966) ( 0.809)

La région de rejet pour un test 4 une seule queue de Hg, A% < 0, au niveau
de 5 pour cent est un résultat de test > 1.645. Ce résultat figure entre
parenthéses sous chacun des coefficients estimés.
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TABLEAU IV (suite)

Canada Etats-Unis
Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
des moindres de Durbin des moindres de Durbin
Nombre carrés en deux carrés en deux
de retards ordinaires étapes ordinaires étapes
12 0.053 0.005 0.095 -0.002
(2.19) ( 0.757) ( 3.136) (-2.91)
0.067 0.013 0.079 0.000
( 2.883) ( 1.828) ( 2.641) ( 0.057)
0.080 0.020 0.071 0.012
( 3.459) ( 2.626) ( 2.366) ( 1.427)
0.082 0.017 0.091 0.019
( 3.552) ( 2.059) ( 3.047) ( 2.017)
0.073 0.020 0.082 0.013
( 3.118) (1.438) ( 2.786) ( 1.373)
0.079 0.011 0.082 0.027
( 3.421) ( 1.229) ( 2.815) ( 2.753)
0.086 0.018 0.084 0.027
( 3.749) ( 2.059) ( 2.890) ( 2.749)
0.082 0.015 0.083 0.026
( 3.561) (1.714) ( 2.848) ( 2.725)
0.077 0.019 0.054 0.023
( 3.316) ( 2.335) ( 1.814) ( 2.528)
0.070 0.012 0.027 0.018
( 3.017) ( 1.439) ( 0.924) ( 2.121)
0.059 0.006 0.019 0.013
( 2.552) ( 0.807) ( 0.650) ( 1.814)
0.046 -0.004 0.006 0.009
( 2.003) (-0.550) ( 0.210) ( 1.413)
0.045 0.001 -0.037 0.001
(" 1.903) ( 0.215) (-1.266) (-0.277)
18 0.048 0.005 0.094 0.004
( 2.006 ( 0.727) ( 3.012) (-0.696)
0.051 0.013 0.086 0.000

~

2.118) ( 1.733) (2.717) (-0.027)




TABLEAU IV (suite)

Canada Etats-Unis
Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
des moindres de Durbin des moindres de Durbin

Nombre carrés en deux carrés en deux
de petards ordinaires étapes ordinaires étapes
18 0.063 0.021 0.067 0.011
(2.6 ) ( 2.684) ( 2.121) ( 1.317)
0.067 0.017 0.087 0.016
( 2.727) ( 2.041) ( 2.732) (1.731)
0.061 0.013 0.088 0.012
( 2.459) ( 1.494) ( 2.824) ( 1.270)
0.063 0.011 0.081 0.024
( 2.541) ( 1.257) ( 2.608) ( 2.403)
0.069 0.019 0.074 0.022

( 2.811) ( 2.030) ( 2.407) ( 2.079)
0.074 0.017 0.081 0.017

( 3.148) ( 1.754) ( 2.694) ( 1.690)
0.074 0.022 0.048 0.011

( 3.215) ( 2.300) ( 1.597) ( 1.126)
0.067 0.014 0.024 0.005

( 2.873) ( 1.516) ( 0.802) ( 0.574)
0.060 0.009 0.015 -0.001

( 2.595) ( 0.913) ( 0.491) (-0.78 )
0.046 -0.001 0.011 -0.006

( 1.95) (-0.078) ( 0.351) (-0.664)
0.039 0.005 -0.032 -0.015

( 1.609) ( 0.584) (-1.033) (-1.789)
0.037 0.005 -0.028 -0.018

( 1.535) ( 0.611) (-0.905) (-2.312)
0.025 0.001 -0.001 -0.016

( 1.026) ( 0.065) (-0.027) (-2.102)
0.024 0.003 0.007 -0.009

( 0.997) ( 0.377) ( 0.213) (-1.217)
0.017 0.001 -0.005 -0.014
( 0.683) ( 0.112) (-0.171) (-2.022)
0.018 0.001 0.017 -0.003
( 0.739) ( 0.214) ( 0.565) (-0.511)
0.027 0.004 0.039 0.002
(1.113) ( 0.624) (1.322) ( 0.335)



e e

toute variable plus ou moins reliée d la détermination de
1'offre ou de la demande d'obligations peut &tre introduite
dans une équation 3 forme réduitell.

Plusieurs facteurs contribuent @ limiter le nombre des
variables exogénes que nous pouvons introduire dans la
relation, pour la présente analyse. D'abord, seules quelques
séries temporelles €conomiques sont &tablies chaque mois de
fagon qu'elles soient compatibles avec les séries des
taux des obligations et des taux d'inflation. Deuxiémement,
les difficultés de programmation se multiplient assez
rapidement @ mesure que 1l'on introduit plus de variables
dans la relation, parce que nous devons inverser et aménager
les matrices hermitiennes dont 1'ordre est le méme que le
nombre de variables exogénes. Enfin, 1'introduction d'autres
variables exogénes anéantit rapidement la possibilité pour
nous de distinguer 1'hypothése nulle des diverses alternatives.
Le probléme se pose parce que, compte tenu du nombre des
retards utilisés pour la phase de l'estimation, du nombre
d'observations et de la fenétre de retards utilisée, 1'analyse
ne comporte au départ que 11 degrés de liberté réels.
L'introduction de chaque nouvelle variable exogéne réduit de un
le nombre de degrés de liberté applicables aux statistiques
conditionnelles. Compte tenu de ces limites, il y a deux
méthodes qui peuvent &tre utilisées et que nous avons examinées.
L'une consiste a introduire les variables les plus importantes
du point de vue th&orique et empirique. L'autre consiste 3
extraire les composantes principales de 1l'ensemble des
variables indépendante possibles ou de certaines sous-classes
de ces variables.

La classe des mod€les du domaine-temps que nous allons
étudier dans la présente section, a 1'exception des résultats
pour lesquels on utilise les composantes principales comme
deux des variables indépendantes, est donnée par:

Ny N, Ng
r, =b +S§N a (8P/P), _ + va d,RPCG, _ + I cRPCM__  (3)

1 3 u=N¢

Voir (7), (10), (11), (12), (27) et (32).




Nous pouvons accepter ou rejeter toute une classe de mod€les,
ou déterminer si une variable en particulier a un caractére
explicatif indépendant de quelque importancel". Par ailleurs,
nous ne pouvons aucunement distinguer entre elles les variantes
d'une classe de modéles qui renferme un ensemble particulier
de variables exogeénes.

Le second avantage qu'offre 1'analyse dans le domaine-
fréquence est la possibilité d'étudier la covariation des
séries pour chaque fréquence. Cela représente un atout
précieux lorsqu'il faut vérifier la validité d'un modé&le
en déterminant si certains aspects de la variation de la
variable dépendante sont demeurés sans explication (en
utilisant les valeurs relatives du spectre de la variable
dépendante comme critére d'importance). Il importe encore
plus, pour la présente analyse, de pouvoir déterminer 1'effet
de 1'introduction d'autres séries temporelles sur la fonction
de cohérence partielle pour chaque bande de fréquence.

Ce deuxiéme avantage que comporte 1l'analyse dans le
domaine-fréquence n'est toutefois pas sans inconvénients.
Bien que nous puissions contrdler la signification de chaque
cohérence estimée, il nous faut encore une méthode de réca-
pitulation de 1'information contenue dans la fonction de
cohérence pour avoir une idée approximative de 1'@troitesse
de la relation dans son ensemble. On peut utiliser ici les
résultats statistiques de la section précédente en y apportant
quelques modifications secondaires expliquées i 1'annexe B3,

Les statistiques récapitulatives des analyses i variables
multiples sont présentées au tableau V. Un grand nombre des
résultats ont un caractére évident. D'abord, les résultats
statistiques des fonctions de cohérence multiple sont géné-
ralement importants et concluants pour les séries concernant
les E.-U. Les séries correspondantes pour le Canada n'ont
toutefois pas révé&lé d'association aussi &troite, ce qui
indique que la relation entre les diverses combinaisons de

14 Si les taux d'intéré€t dépendent de quelque fagon du RPCG

et du RPCM, ils varient probablement selon les mouvements
considérés comme permanents. Tant que les composantes
permanentes sont extraites des valeurs mensuelles par des
opérations linéaires, nous pouvons utiliser la propriété
d'invariance des fonctions de coh&rence pour tester tout le
groupe de variables. On trouvera une bréve explication de
1'invariance de la fonction de cohérence a4 1'annexe B.

15 .o _ o . z 2
Les restrictions €noncées dans la section précédente
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variables exogénes et les taux d'int&rét est considérablement
plus étroite pour les E.-U. que pour le Canada. Ce phénoméne
s'explique par la forte tendance des taux canadiens a suivre
les mouvements des taux des obligations américaines ayant les
mémes dates d'échéance. Cette tendance est étudiée dans la
cinquiéme section de la présente €tude. En second lieu, les
résultats statistiques récapitulatifs pour la cohérence partielle
entre les divers indicateurs du taux d'inflation nationale

et les taux d'intérét sont négatifs, et les chiffres sont
relativement grands. Le conditionnement de 1'effet du taux
d'inflation nationale sur les taux d'intérét a pour effet

de faire disparaltre une relation déja faible.

Les fonctions de cohérence partielle entre 1'IPCM national
et des séries de taux d'intérét choisies pour &tre représen-
tatives subordonnées aux RPCG et RPCM sont présentées au
graphique 6. On trouve au graphique 7 les fonctions complé-
mentaires de cohérence multiple. Méme si 1'hypothése nulle
était vraie, la fonction de cohérence partielle devrait avoir
deux points quelconques au-dessus de la ligne pointillée
qui indique la limite de la région critique pour la vérification
de 1'hypothese nulle au niveau de dix pour cent! I1 est a
remarquer qu'aucune des fonctions de cohérence partielle
du graphique 6 n'a autant de points dans la région critique
qu'elle devrait en avoir. Comme les résultats obtenus pour
le test non paramétrique des fonctions de cohérence multiple
dans lesquelles les taux d'intér@t canadiens sont les variables
dépendantes corroborent les conclusions provenant des statis-
tiques parametrlques nous allons limiter le reste de 1'exposé
dans la présente section aux résultats des séries pour les E.-U.

15 (suite)

s'appliquent ici aussi. Les données a 1'appui provenant
du test non paramétrique mentionné dans la section précédente
et étudié 3 1'annexe B sont présentées dans le tableau B.1.

16 Si chacun des autres points auxquels la fonction de
cohérence est estimée est considéré comme une observation
indépendante d'une variable aléatoire dans une distribution
binomiale oli P=0.1, le nombre de points au-dessus de la
ligne pointillée devrait &tre de 1.9, dans le cas qui nous
occupe.
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Lorsque les mesures d'inflation lissées IPCT et IPCA sont
combinées avec le RPCG et le RPCM, les statistiques récapitu-
latives et les représentations graphiques des fonctions de
cohdrence partielle donnent 3 peu prés les mémes résultatsl’,
En fait, 1'IPCA, qui auparavant était la mesure de 1'inflation
la plus efficace en matiére d'estimation des coefficients de
régression, produit 1l'association la plus faible (partielle)
dans ce contexte d variables multiples. Les fonctions de
cohérence marginale des séries de taux d'intérét basées sur
1'IPCA ont des valeurs €levées, assez caractéristiques dans
les basses fréquences (voir, par exemple, le graphique 3).

Les statistiques récapi*ulatives d deux variables indiquent
toutefois un manque de coh&sion dans 1l'ensemble. La raison
pour laquelle nous avons adopté d'autres mesures d'inflation
€tait d'éliminer le comportement irrégulier de certaines séries
de 1'IPCM. L'un des effets des procédures de lissage dans

le domaine-fréquence est d'accroitre sensiblement la proportion
de la variance totale des mesures d'inflation lissées attribuable
aux composantes a fréquence basse. L'association dans les
basses fréquences et la forme spectrale des mesures d'inflation
lissées contribuent @ créer un changement radical dans une
fonction estimée au centre de la méthode de régression de Hannan:
le rapport du signal au bruit. Un rapport du signal au bruit
représentatif pour des relations 3 deux variables tenant compte
de 1'IPCM tend a augmenter en méme temps que la fréquence
(graphique 5). On obtient un rapport du signal au bruit rela-
tivement plat lorsque 1'IPCA est utilisé comme variable
indépendante!® (graphique 11). Le résultat de ce changement
dans le rapport du signal au bruit est que toute relation dans
les basses fréquences contribue davantage a déterminer les
coefficients estimés par la méthode de Hannanl®. (C'est pour
cette raison que les coefficients estimés sont plus signifi-
catifs lorsque 1'IPCA est pris comme variable indépendante,
méme si les statistiques récapitulatives d deux variables sont
plus basses par rapport a 1'IPCM et a 1'IPCT.

17 Les résultats obtenus avec 1'IPCT pour les é,_U, sont tout

a fait semblables d ceux qui sont obtenus lorsque 1'IPCM pour

les E.-U. est la troisiéme variable indépendante. Il n'est

donc pas nécessaire ici de faire un exposé en détail.

18 I1 y a deux moyens de modifier le rapport du signal au bruit:
changer la valeur du spectre résiduel ou celle du spectre de la
variable indépendante. Dans le cas qui nous occupe, la plupart

des modifications du rapport du signal au bruit &taient produites

par des changements de la valeur du spectre de la variable indépendante

Voir 1'explication 3 1'annexe C.

40




Nous avons choisi de ne pas considérer comme une con-
firmation de 1'hypothése de Fisher les r@sultats de la
régression a4 deux variables pour lesquels 1'IPCA &tait
la variable indépendante. L'une des raisons de ce choix
apparait au graphique 8, qui représente les fonctions de
cohérence partielle et de cohérence multiple pour des
séries de taux d'int&r&t choisiés ainsi que 1"IPCA, le RPCG et le
RPCM. Les fonctions de coh&rence partielle ont généralement
des valeurs faibles dans les basses fréquences, sans que
la relation devienne plus forte dans les hautes fréquences.
En outre, la fonction de cohérence multiple de 1'IPCA avec
le RPCG et le RPCM a des valeurs €levées dans les basses
fréquences. Cette observation nous améne 3 conclure que les
coefficients, en général significatifs, obtenus dans notre
application a deux variables du programme d'estimation de
Hannan indiquent des associations marginales faussées
dans les composantes a fréquence basse, et que cela est
attribuable 3 une erreur de spécification dans 1'hypothése
nai've de Fisher.

Bien que 1'on puisse aussi utiliser la méthode de Hannan
pour estimer efficacement les paramctres de 1'actuel modéle
d une seule équation ou de modéles a plusieurs équations (9),
les calculs sont complexes et la difficulté de définir le
mod€le (particuliérement les restrictions préalables dans
la structure du retard) demeure enti€re. D'autre part, le
spectre résiduel, estimé par une méthode semblable 3 celle
qui est expliquée d 1'annexe C, a un comportement irrégulier
qui en rend 1'estimation impossible par des moyens moins
complexes. C'est pour cette raison que nous n'avons pas
tenté d'analyser ces classes de modéles a plusieurs variables
dans le domaine-temps.

Nous pouvons conclure deux choses de 1'analyse de la
présente section. D'abord, les séries de taux d'intérét
pour les E.-U. correspondent généralement de facon significa-
tive aux classes de variables indépendantes que nous avons
étudiées. D'autre part, les taux d'intér@t canadiens,
lorsqu'on les analyse dans le domaine-fréquence, ne peuvent
8tre représentés adéquatement par les m€mes classes de
variables. Deuxiémement, aucune des mesures du taux d'inflation
que nous avons étudiées ne posséde en elle-méme de véritable
valeur explicative indépendante lorsqu'elle est introduite
dans des mod€les 3 plusieurs variables. Cette conclusion
corrobore celle de la section précédente, €tant donné que
nous ne trouvons rien qui nous justifie de penser que les
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combinaisons lin€aires du taux réel d'inflation ont des
associations significatives avec les taux d'intér®t dans le
domaine-fréquence. Les valeurs uniformément faibles des
fonctions de cohérence partielle i presque toutes les
fréquences nous portent a conclure qutaucune association
significative dans le domaine-temps n'apparaitrait dans

un modéle 3 plusieurs variables estimé de fagon appropriée.

LE PARADOXE DE GIBSON

L'association entre le niveau national de prix et les
taux d'intér€t, que Keynes a appelée le paradoxe de Gibson,
a fait 1'objet d'une analyse historique avec le coefficient
de corrélation d deux variables. Nous allons examiner cette
relation dans le domaine-fréquence dans le contexte habituel
d deux variables ainsi que dans un contexte 3 plusieurs
variables.

Les fonctions de cohérence d deux variables et de cohérence
partielle entre le niveau national des prix et les taux de
certaines obligations sont représentées dans les graphiques
9 et 10 respectivement. Les fonctions de cohérence @ deux
variables ont un trait commun: elles ont des valeurs trés
€levées dans les fréquences trés basses pour des périodes
de deux années ou plus. Les valeurs de la fonction de cohé&rence
atteignent aussi un maximum 3a la fréquence qui correspond 3
un cycle de quatre mois représentant probablement des simili-
tudes dans les structures saisonniéres de ces séries.

Les fonctions de cohérence partielle correspondantes prennent
une forme trés différente. Elles ont des valeurs faibles
caractéristiques dans les basses fréquences et atteignent un
maximum dans la fonction de cohérence qui correspond approxima-
tivement 3 une période d'un an, représentant probablement,
ici encore, des structures saisonniéres semblables. La
comparaison de ces deux séries de chiffres tend a4 confirmer
1'affirmation générale que la convergence de deux séries
temporelles avec 1l'activité €conomique en général a &été
considérée avec une attention particuliére. C'est d'ailleurs
1'une des solutions que proposait Keynes (23) pour expliquer
le paradoxe.

Le tableau VI contient les statistiques récapitulatives
pour le paradoxe de Gibson. Comme dans la section précédente,
les résultats des séries pour le Canada sont assez faibles.

De méme, les statistiques récapitulatives et les résultats
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GRAPHIQUE 11

Rapport signal/bruit des relations avec

les Bons du Trésor des E.U.

2 - Variables exogénes

10

----IPCA des E.-U.
Niveau de 1'IPC des E.-U.

- période
! N ' v (mois)
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du test non paramétrique apparaissant dans 1'annexe corroborent
les conclusions tir8es de ces chiffres. Il n'y a pas de rela-
tion significative entre le niveau des prix et les taux
d'intér8t si 1'on fait abstraction de la relation qu'ils

ont avec le RPCM et le RPCG, sauf peut-&tre dans le cas des
séries de Moody. En outre, les valeurs dans les basses
fréquences de la fonction de cohérence multiple pour le

niveau de 1'IPC des E.-U. avec le RPCG et le RPCM des E.-U.
sont assez €levées, et la valeur statistique du test ré&ca-
pitulatif pour la fonction est de 3.33. Bien que Keynes ait
estimé que la solution de la convergence n'é@tait pas parfaite,
il semble néanmoins qu'elle constitue une explication suffisante
du phénoméne.

Remarquons en passant que la proportion de la variance
totale attribuable aux composantes @ basse fréquence est
encore plus grande pour le niveau national de 1'IPC que
pour 1'IPCA national. Il y a un changement radical dans
le rapport du signal au bruit, et si les coefficients de
régression étaient estimés par la méthode de Hannan, des
coefficients de pondération encore plus &levés seraient
appliqués aux associations en basse fréquence pour la
détermination des coefficients estimés (graphique 11).

TAUX D'INTékﬁT CANADIENS ET AMéhICAINS: STRUCTURES ET

INTERRELATIONS PékIODIQUES

Si nous supposions que les investisseurs peuvent prévoir
avec exactitude les mouvements du marché des capitaux et que
leurs transactions ne cofitent rien, nous pourrions prendre
pour acquis que le taux des profits, y compris les gains
de capitaux et les profits dus aux fluctuations des taux
de change réalisés sur les obligations, serait le méme
pour tous les pays, quelle que soit la date d'échéance de
ces obligations. Le taux de profit €quilibré qui en
résulterait serait déterminé par 1'offre et la demande de
capitaux sur le marché international. L'égalité parfaite
des taux de profit entre les différents march8s de capitaux
et 3 1'intérieur de chacun de ces march&s ne peut &tre
atteinte, parce que les conditions réelles du marché ne
correspondent pas a ces présuppositions. Dans la présente
section de cette &tude, nous analysons le mécanisme d'égalisation
entre le marché des capitaux aux E.-U. et au Canada ainsi
qu'a 1'intérieur de chacun de ces march@s. Notre analyse
est descriptive; nous n'élaborons pas de véritables mod&les,
bien que nous vérifions certaines hypoth&ses ayant trait
a la question.
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égalisation, les taux d'int@r&t sur le marché canadien,
qui est plus petit, s'ajustent en fonction des taux des
obligations du méme genre sur le marché américain. Comme
dans les sections précédentes, les estimations sont basées
sur 37 autocovariances et covariances croisé@es retardées
qui sont calculées 3 partir de 223 observations mensuelles
dans la période de janvier 1952 & juillet 1970.

Comme il est assez difficile d'interpréter les fonctions
d'une phase, 1'ordonnancegent des relations ne sera &tudid
que dans le domaine-temps 0, L'analyse dans le domaine-
temps portera sur 1'étroitesse de la relation entre les
séries de taux d'intérét. D'autres chercheurs ont choisi de
condenser les données des fonctions de cohérence a deux
variables en divisant le domaine-fréquence en segments qui
correspondent aux mouvements cycliques que les €conomistes
traditionnellement appellent composantes 3 long, 3 moyen
et 3 court terme (voir (16)). Cette méthode offre un
avantage fondamental: elle nous permet de voir comment la
cohésion des séries varie pour les différentes composantes
cycliques, sans multiplier & 1'exc&s le nombre des données.
Elle comporte aussi des désavantages en ce sens que nous
avons encore trois nombres et, ce qui importe plus encore,
que la division en différentes composantes est arbitraire.
Nous pouvons surmonter ces difficult@s en utilisant la
normalité commune hypothétique des séries pour &tablir
les statistiques du test récapitulatif utilis@ plus t8t.

Les tableaux VII et VIII présentent les statistiques
récapitulatives pour les différentes séries de taux d'intér€t
sur les obligations au Canada et aux Etats-Unis. Une grande
partie des variances de ces séries est concentrée dans les
basses fréquences. Cela signifie que les associations dans
ces fréquences sont plus importantes que les associations
dans les autres fréquences. Les moyennes de la fonction
de cohérence dans les fréquences qui correspondent & des
périodes de deux ans ou plus apparaissent donc entre paren-
th8ses sous les résultats du test récapitulatif.

Les deux tableaux présentent les mémes caract@ristiques.
D'abord, les chiffres des statistiques du test récapitulatif
sont étonnament €levés. Ils sont tous significatifs 3
n'importe quel niveau normal fix& pour une erreur de type I.

Voir Hause (21).
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La deuxiéme caractéristique est que les valeurs maximales
apparaissent juste au-dessus de la diagonale, entre les

taux des obligations dont les &ch&ances sont les plus
proches. En outre, les valeurs des statistiques diminuent
graduellement a mesure qu'augmente la différence entre

les &chéances, avec une seule exception sans grande
importance. Les valeurs moyennes des fonctions de coh&rence
donnent 3 peu prés la méme configuration 3 la courbe.

L'interprétation qui découle naturellement de ces résultats
est tout simplement que les mouvements des taux d'intér@t
dans chaque pays sont étroitement reliés entre eux. la
cohésion diminue un peu, mais pas de facon marquée, d mesure
que la différence augmente entre les &ché€ances. Evidemment,
ces résultats ont &t€ obtenus d partir de moments de second
ordre et ne disent rien des moyennes des séries de taux
d'intérét. Les moyennes des séries sont en réalité assez
différentes: elles augmentent en méme temps que les &chéances.
La différence des moyennes et 1'€troite association des
mouvements des séries de taux d'intér€t autour de leurs
propres moyennes sont communément appelées "structure pé&riodique".
L'explication la plus simple de la différence dans les taux
d'intérét moyens est que les obligations dont les &ché&ances
sont trés longues comportent des risques. La réalisation
forcée de ces obligations pourrait entralner des pertes de
capitaux considérables €tant donné que le taux d'intérét
est €levé au moment de la vente comparativement d ce qu'il
est au moment de 1'achat. Une prime doit par conséquent
8tre payée a 1'investisseur pour qu'il accepte de placer son
argent dans des obligations @ longue &chéance plutdt que
dans des obligations i courte &chéance. Evidemment, les pertes
de capitaux ne sont pas absolument sans effet sur les obligations
i courte &chéance, mais la briéveté de 1'échéance réduit la
durée, et donc 1'importance, de 1l'effet.

Examinons 3@ présent le rapport entre les obligations
canadiennes et américaines qui ont des caractéristiques
semblables: les bons du Trésor, les obligations de 3 d 5
ans et d dix ans et plus, ainsi que les obligations les
plus sfires des sociétés. Toutes les séries pour les E.-U.
ont €té€ ajustées selon les fluctuations du taux des changes.
Nous supposons que toutes les possibilit&s d'arbitrage couvert
seraient mises 3 profit 3 une €poque caractérisée par le fait
que le cofit des transactions est nul et par la concurrence
entre les arbitragistes d'intér€ts. Cette supposition nous
permet de conclure que la différence entre les taux d'intérét
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nationaux et &trangers est &gale d la prime annuelle (ou
escompte) sur la devise nationale (voir (29)). L'dgalité
entre les taux d'int&ré€t ajustés entre les pays ne sera
qu'approximative lorsque le cofit des transactions, sans
8tre €levé, ne sera pas nul.

L'ajustement est effectué en utilisant les cours dii
changes 3 terme de 90 jours et les cours du disponible®”,
méthode qui n'est pas entiérement satisfaisante pour les
séries de taux d'intérét autres que celles des bons du
Trésor 4 trois mois. Malheureusement, les sé€ries des
cours des changes 3 terme nécessaires d 1'ajustement
n'existent pas puisque les transactions de devises ne se
produisent généralement pas a si longue &ch&ance. Nous
pensons que l'ajustement doit &tre effectué de la méme manidre
que pour les séries des bons du Trésor. Toutes les séries
pour les E.-U. sont donc ajustées d 1'aide du mé€me facteur.

Le tableau IX présente les statistiques du test récapitu-
latif et les cohérences moyennes dans les basses fréquences
pour la relation entre les quatre séries canadiennes et
américaines. Toutes les statistiques du test ont une
signification au niveau de un pour cent.

Les valeurs relativement faibles des statistiques du
test pour les obligations a dix ans et plus et les obliga-
tions des sociétés s'expliquent par notre incapacité d'effectuer
1'ajustement voulu pour 1'é€lément d'incertitude du cours
des changes. En réalité, les séries non ajust&es pour ces
obligations ont des valeurs considérablement plus &levées
pour les statistiques du test: 9.379 et 6.093. L'introduction
d'un facteur de correction pour les obligations a dix ans
et plus et les obligations des sociétés aux E.-U. a deux
conséquences: diminuer de fagon marginale la valeur des
spectres croisés estimés par rapport aux obligations semblables
au Canada, et augmenter de facon marquée les valeurs des
spectres des séries pour les E.-U. dans les hautes
fréquences par rapport a leurs valeurs dans les basses
fréquences. Les deux effets se combinent pour diminuer les
valeurs des fonctions de cohérence estimées, particuliérement
dans les hautes fréquences.

21 " : &
Les cours du disponible et les cours des changes a terme

pour les devises américaines au Canada ont &€té communiqués par

le service de recherche de la Banque du Canada. ‘
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TABLEAU IX

’
STATISTIQUES RECAPITULATIVES: RELATIONS é.-U. - CANADA

(Statistiques du test avec coh@rences moyennes entre paren-
théses)

Bons du E.-U. é.—U. Obligations
T. des  3-5 +10 des sociétés
Ha=l, ajustés ajustés E.-U.
ajustés ajustées
Bons du T. can. 5.43
(0.897)
Can. 3-5 5.42
(0.856)
Can. +10 3.483
(0.690)
McLeod, Young, Weir 2.973
(0.754)

L'amélioration constatée dans les statistiques récapitu-
latives des relations entre les bons du Trésor canadiens, les
bons du Trésor ajustés des Etats-Unis et les bons de 3 4 5
ans, n'est pas considérable par rapport aux valeurs des sé&ries
non ajustées (5.83 et 5.17 respectivement). Cependant, il
est inutile d'essayer de faire un choix entre les séries
ajustées et non ajustées des Etats-Unis en se basant sur les
statistiques du test parce que les valeurs sont si &€levées que
nous aurions a choisir entre des niveaux d'erreur de type I
de 1'ordre de 0.001 et de 0.00001. MNous continuerons donc
1'analyse en utilisant la série ajustée, en nous méfiant des
erreurs qui pourraient se glisser par inadvertance dans les
problémes de variables concernant les séries de taux pour
les obligations des Etats-Unis d +10 et celles des obligations
des sociétés par un mauvais ajustement pour le risque du
change.

Le graphique 12 présente les fonctions de coh&rence pour

les comparaisons a 1'intérieur du pays. En général, un point
sur deux de la fonction de cohérence est indépendant, et les
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points situés au-dessus de la ligne pointillée sont signifi-
catifs au point de vue statistique lorsqu'ils atteignent le
niveau de 10 pour cent. Les cohérences estimées pour les
basses fréquences sont généralement significatives.

Nous étudierons maintenant les paramétres des relations
entre les séries de taux d'intér&t a 1'intérieur des pays
et entre les pays dans les modéles de la forme:

T
Tem & B X ,*0 (4);

ol o est une constante, B. sont des coefficients de retards
échelonnés, r et s sont des nombres entiers non spécifiés,
Xt-v est la valeur de la variable indépendante 3 1'instant t-v,
et Y, est la valeur de la variable dépendante a 1'instant t.
On notera que ces modé€les tiennent compte des avances
€chelonnées ainsi que des retards dans les cas ou s < 0.

En premier lieu, des considérations statistiques nous

aménent 3 inclure les valeurs futures de la variable
indépendante. Cette procédure peut se justifier du point

de vue économique si nous formulons plusieurs hypothéses
concernant la fagon dont les participants décident de ce qui
constitue un taux de rendement nominal raisonnable sur une
obligation donnée, par comparaison a un taux de rendement
nominal sur certains types d'investissements-clés alternatifs.
Premiérement, les investisseurs peuvent exiger une prime de
liquidité pour des obligations dont le terme est relativement
long et qui peuvent &tre invariables relativement au niveau
général des taux d'intér&t. Une telle prime serait représentée
par le terme constant. Deuxiémement, les deux parties du
marché basent leur jugement au sujet d'un taux de rendement
nominal raisonnable sur une obligation donnée (représentée
par Y) d'une part sur une extrapolation et de 1'autre sur

une prévision du taux de rendement pour les investissements-
clés alternatifs (représentés par X). En d'autres termes,
tandis que les participants du maiché& se rendent compte des
importants facteurs de tendance a long terme qui dominent le
mouvement des taux d'intéré€t pour toutes les obligations,

ils savent aussi que des facteurs non quantifiables quoique
évaluables, influent sur le cours futur de X qui, @ son tour,
agit sur le cours futur de Y. Les participants au marché
peuvent alors en arriver 3 un taux d'inté&r€t du march@ pour
une obligation donnée Y qui refléte les taux antérieurs ainsi
que les taux prévus de X. Dans cette analyse, nous utilisons
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les taux futurs réels 3 la place des taux prévus. De plus,
nous présumons aussi que le taux d'intérét auquel les parti-
cipants arrivent sur le marché est la somme pondérée des
valeurs passées et futures de X.

Les statistiques récapitulatives de la section antérieure
indiquent qu'on peut choisir entre un grand nombre de relations
importantes qui existent entre les séries de taux d'intérét
d 1'intérieur d'un pays et entre les pays. Nous n'étudions
ici qu'un simple sous-ensemble de ces modéles. L'un des
groupes de mod€les que nous analysons tient compte du fait
que les mouvements importants de la structure périodique
des taux d'intér&t sont produits par les mouvements des
taux d'intérét des obligations les plus liquides. Donc,
nous estimons les mod€les considérant le taux des bons du
Trésor national comme la variable indépendante X, et les
taux nationaux d'autres obligations du gouvernement ou
d'obligations de qualité supérieure comme les variables
dépendantes Y. L'autre groupe de modéles tient compte du
fait que les taux d'intérét canadiens s'ajustent 4 ceux des
Etats-Unis. Nous pouvons considérer ce groupe de deux
maniéres. Nous pouvons supposer qu'd la fin, les taux
s'ajustent aux taux ajustés des bons du Trésor des Etats-
Unis, ou nous pouvons supposer qu'ils s'ajustent aux taux
des obligations dont les caractéristiques sont comparables.
La premiére supposition est une combinaison de la proposition
sous-jacente au premier groupe de modéles et des liens censés
exister entre les pays. Les données pourraient appuyer 1'une
ou 1'autre des prémisses, mais nous donnons ici les résultats
des mod€les utilisant les taux ajustés sur les obligations
qui poss€dent les mémes caractéristiques parce qu'ils reposent
sur des hypothéses de comportement & la fois plus directes et
plus simples.

Nous utilisons encore une fois la technique de régression
généralisée suggérée par Hannan (18, 20), qui accorde beaucoup
d'importance au spectre résiduel de 1'échantillon et aux
rapports du signal au bruit. Un exemple typique de chacune
de ces fonctions pour les modéles que nous €tudions actuellement
se trouve au graphique 13. Les mod€les du domaine-temps avec
des résidus indépendants et distribués de fagon identique
ou avec des résidus qui suivent un plan autorégressif de
premier ordre, correspondent respectivement aux spectres
résiduels plats ou monotones. Les spectres résiduels estimés
pour les modé€les que nous €tudions n'€taient ni plats ni
monotones, ce qui signifie que les résidus ne suivent pas




GRAPHIQUE 13
Spectre résiduel et rapport signal/bruit des

Bons du Trésor du Canada comme fonction linéaire des Bons du
Trésor des E avec ajustement
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un modéle simple. Comme dans la section 2, 1l'estimation des
paramétres au moyen des techniques normales serait inefficace.

Les résultats de notre analyse par les moindres carrés
généralisés sont inscrits au tableau X. Les coefficients
estimés b, ainsi que leurs statistiques du test données
entre parenthéses, sont indiqués dans les colonnes désignées.
La statistique du test est celle de 1'hypothése nulle indiquant
que le coefficient spécifique de régression est inférieur
ou égal 3 z€ro, et cette statistique devrait &€tre comparée
d la distribution normale. La constante de la régression,

a,, est aussi indiquée. Le critSre mentionné & 1'annexe C
est inclus pour chaque régressionzz. Le pourcentage de
variance expliqué est le rapport qui existe entre ce dernier
et la variance totale de la variable dépendante. 1I1 peut
€tre utilisé comme mesure approximative de la capacité de

la variablé indépendante d'indiquer la variation dans les
variables dépendantes. Les derniéres rangées du tableau
sont la somme des coefficients de régression et un test

de 1'hypothése selon laquelle la somme des coefficients

est 1'unité., La distribution asymptotique de cette statistique
est aussi la distribution normale selon 1'hypothése nulle,
et par conséquent, la région critique au niveau de cing

pour cent est la région (X:x > 1.96 ou x < -1.96).

I1 convient de faire certaines remarques générales au
sujet de ces résultats. Premiérement, les coefficients de
régression estimés répondent 3 notre prévision a priori
dans la mesure ol ils sont généralement positifs et inférieurs
a un. Le coefficient le plus important et le plus signifi-
catif est celui qui est associé a la valeur contemporaine
de la variable indépendante. De méme, la valeur du coefficient
contemporain de régression baisse au fur et 3 mesure que
1'échéance des séries de taux d'intérét dépendantes augmente.
L'ajustement des équations est assez bon et les valeurs du
critére indiquent que nous pouvons accepter 1'hypothé&se que
les variables résiduelles et exogé€nes sont indépendantes au
niveau de 10 pour cent dans tous les cas sauf un.

22 Le critére est la statistique récapitulative permettant
de déterminer si la cohérence entre la variable exogéne et le
processus résiduel est z€ro. Le modéle estimé qui est inscrit
est celui qui a minimisé ce critére de la classe des modéles
parcimonieux. Le mot '"parcimonieux'" est utilisé pour indiquer
que nous avons fait un triage préliminaire des modé€les. Le
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Les €quations concernant un seul pays possé€dent un grand
nombre des propriétés que nous leur attribuons a priori.
La constante estimée augmente généralement au fur et d mesure
que 1'échéance augmente. Puisque nous utilisons la série de
taux d'intérét des bons du Trésor comme variable indépen-
dante, nous nous attendons a ce que la force de l'association
dans le domaine-temps, mesurée par le pourcentage de variance
expliqué, diminue au fur et 3 mesure que 1'é@chéance des
obligations augmente. Cette prévision est réalis€e d une
exception prés. On peut €galement présumer que les coeffi-
cients pour les valeurs de la variable exogéne ont un total
€gal a4 1'unité. Nous acceptons cette supposition au niveau
de cinq pour cent dans un seul des sept cas. Nous rejetons
cette hypothése pour toutes les &quations canadiennes.

Trois des quatre €quations qui permettent la comparaison
entre les pays fournissent 1'appui nécessaire a 1'équilibre
complet supposé entre les taux canadiens et les taux ajustés
américains. On peut soutenir que la constante refldte la
fagon dont nous avons ajusté les séries des E.-U. pour contre-
balancer les risques de l'investissement dans les valeurs
canadiennes. Cet argument corrobore 1'idée que les séries
ajustées des Etats-Unis doivent avoir une moyenne assez proche
de celle des séries canadiennes identiques. Si 1'équilibre
des taux d'intérét internationaux était complet, la valeur
réelle de la constante estimée serait presque nulle. Les
estimations de la constante sont loin d'étre nulles dans
trois des cas.

Bien que le pourcentage de la variance expliquée soit
en général quelque peu inférieur a celui qu'on a obtenu
pour les &quations d retards €chelonnés pour un méme pays,
nous déduisons de nos analyses dans le domaine-temps et le
domaine-fréquence que le mouvement des taux d'intérét
canadiens peut &tre expliqué de fagon adéquate par le mouve-
ment de taux des obligations semblables des Etats-Unis.

22 (suite),
critére approximatif utilisé pour, ce triage a été

que le mod€le ait une importante proportion de ces coeffi-
cients (négatifs ou pesitifs) différents de zéro de fagon
significative. Chaque modéle estimé aurait pu faire 1l'objet
d'un essai, mais les frais d'ordinateur auraient été démesu-
rément €levés et nous ne serions malgré tout pas certains
que le minimum global du critére ait été trouveé.
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CONCLUSION

Nous devons d'abord souligner les limites de cette ana-
lyse, en particulier celles des premiéres sections. La relation
entre le taux d'inflation prévu et les taux d'intér&t nominaux
est le point le plus important des premiéres sections de
cette €tude. Nous avons di nous contenter de tester les
variantes des formulations les plus rudimentaires de cette
hypothése en dérivant les prévisions des prix de combinaisons
linéaires des taux actuels d'inflation et en faisant d'autres
hypothéses sans véritable attrait concernant les déterminants
du taux d'intér8&t réel. L'emploi de données mensuelles peut
€tre considéré comme une autre limite; cependant, cela n'est
pas nécessairement un désavantage lorsqu'il s'agit d'une chose
aussi impalpable que des prévisions ou aussi apte a s'ajuster
rapidement que les marché&s de capitaux. En fait, des données
annuelles ou trimestrielles seraient probablement trop uniformes
pour pouvoir rendre compte des effets que nous avons &tudiés23,
De plus, les données mensuelles ne cachent pas nécessairement
les relations de fagon irrémédiable.

A 1'intérieur de ces limites, nous pouvons tirer plusieurs
conclusions. Premiérement, en utilisant les taux de change
mensuels de 1'IPC comme mesure de 1'inflation, nous ne trouvons
pas de preuve des effets lin€aires de 1'inflation réelle sur
les taux d'intér€t nominaux que ce soit dans des contextes 3
deux ou 3 plusieurs variables. Deuxiémement, nous ne trouvons
pas de relation lorsque les taux trimestriels sont pris comme
mesure de 1'inflation. Finalement, nous découvrons que 1'IPCA
et les séries de taux d'intér@t nominaux n'ont aucune relation
significative. Les résultats concernant 1'IPCA ont &été les
seuls sur lesquels on aurait pu discuter d'une relation
hypothétique. Cependant, toutes les preuves que nous avons
trouvées dans les coefficients de régression d deux variables
doivent &tre écartées. Au fur et 3d mesure que nous abordons
des mesures d'inflation plus lissées, les transformations du
spectre de ces mesures sont telles que les relations virtuel-
lement inchangées peuvent produire des coefficients de

23 Comme Mundlak (25) le fait remarquer, la période d'ajus-
tement est particuliérement importante dans une estimation
avec retards €chelonnés et '"'si 1l'ajustement est presque total
dans une période inférieure 3 une année, 1'analyse annuelle
ne doit pas &tre dynamique'". Les longs retards 3 répondre,
suggérés par les recherches précédentes, viennent, d'une part,
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régression significatifs. Parce qu'ils s'appuient sur des
associations qui sont s&rieusement érodées par 1'inclusion
d'autres variables applicables, nous concluons que les
résultats utilisant 1'IPCA ont &té le produit d'une erreur
de spécification dans le mod&le & deux variables. En effet,
le rapport entre notre analyse de 1'hypothése de Fisher et
le paradoxe de Gibson ne tient que dans cette observation:
tandis que les mesures plus lissées d'une variable peuvent
permettre au chercheur de créer une relation significative
dans le domaine-temps, de telles relations s'appuient sur
des associations 3 basse fréquence dont la source n'est
souvent identifiable que par déduction.

Si les déductions du lecteur sont telles qu'il trouve
dans cette analyse une preuve i 1'appui de 1'hypothése
nal've de Fisher, il devrait quand méme en tirer une conclu-
sion accessoire: les retards de la réponse 4 1'inflation
dans les marchés financiers sont considérablement plus courts
qu'on ne le suppose normalement. Les résultats d'une régression
d deux variables indiquent rarement des coefficients significatifs
pour les taux annuels de changement de 1'IPC avec un retard
supérieur 3 neuf mois.

On peut aussi en tirer une conclusion ayant une application
plus fondamentale. Nous pourrions considérer cette analyse
comme un test conditionnel de 1'hypoth&se que 1'inflation
prévue est calculée au moyen de combinaisons linéaires de
1'inflation réelle. 11 est conditionnel parce que nous
devons présumer que la manidre dont Fisher formule les
déterminants des taux d'intér&t nominaux représentés dans
1'équation (1) est juste et que les autres variables exogénes
que nous avons incluses dans 1'analyse expliquent de fagon
satisfaisante le taux d'intérét réel. Nous pourrions alors
en déduire que les combinaisons lindaires de 1'inflation réelle
ne représentent pas adéquatement 1'inflation prévue. Ceux
qui sont disposés 3 en tirer une conclusion accessoire pourront
en déduire que les prévisions s'adaptent rapidement aux
changements dans 1'inflation réelle, si rapidement en fait,
que les données annuelles et trimestrielles ne sauraient
raisonnablement refléter le processus d'ajustement.

23 (suite) , PP - :
d'une mauvaise spécification de la période d'ajustement

et d'une mauvaise agrégation sur une certaine période de
temps. Voir aussi Zellner et Montmarquette (33).
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Dans tous les cas, les résultats que nous avons obtenus
sont visiblement en désaccord avec les résultats de la plupart
des autres études. Des modéles qui font plus que ressembler
3 nos modéles rudimentaires de Fisher ont été utilisés pour
analyser 1'impact de 1'inflation sur le taux d'intérét réel
ou pour &laborer des séries de taux d'inflation prévus qui
seront incorporées a d'autres parties de modéles &conométriques
importants. En conclusion de cette €tude, nous affirmons que
ces modéles sont insuffisants.

Les résultats de notre analyse relative a l'intérieur du
pays sont généralement semblables @ ceux qui ont &té obtenus
dans d'autres &tudes??, D'abord, les résultats de 1'analyse
dans le domaine-fréquence suggérent qu'il existe une associa-
tion extrémement importante entre les taux sur les obligations
ayant différentes échéances. Nous en concluons que la struc-
ture périodique habituelle des taux d'intér&t est applicable.
Notre analyse dans le domaine- temps prouve l'existence de
1'association importante indiquée par les résultats du
domaine-fréquence. En général, nous avons observé que
1'ajustement de taux a long terme aux mouvements du taux
national des bons du Trésor n'était pas total. La seule
relation intérieure qui indiquait un ajustement total a_
€té celle existant entre les séries d'obligations de 9 a
12 mois des Etats-Unis et les bons du Trésor des Etats-Unis.
Ces séries sont celles qui sont le plus prés 1l'une de 1'autre
en termes d'échéance. L'absence d'ajustement total, en
particulier sur des périodes pendant lesquelles la tendance
dans les taux d'intérét est généralement a la hausse, a été
remarquée par d'autres analystes (22). D'autre part, nos
résultats sont en désaccord avec de nombreuses autres &tudes
parce que nous avons trouvé des retards bien moins importants
dans 1'ajustement (1 - r - s mois) que ceux qu'on obtient
habituellement. Par exemple, un modéle avait un retard
échelonné couvrant 13 mois tandis que les autres couvraient
sept mois ou moins.

24 & B A
D'autres chercheurs ont récemment utilisé les mé€mes

techniques pour analyser la structure périodique des taux
d'intérét. Cargill et Meyer (3) utilisent 1'estimateur de
Hannan et obtiennent des résultats semblables bien qu'ils
traitent les données différemment et travaillent sur des
séries temporelles 1égérement différentes. Ces auteurs
spécifient la structure des retards a priori plutdt que
d'employer un critére de sélection du modéle a retards
échelonnés. Sargent (28) utilise la version inefficace de
1'estimateur de Hannan, en présumant que le rapport du signal
au bruit est constant.




L'association entre les divers pays a la fois dans les
domaines temps et fréquence s'est avérée assez importante.
Ainsi, les ré&sultats de notre analyse entre les différents
pays prouvent qu'en général les taux d'intéré&t canadiens
sont déterminés par les taux ajustés des mémes genres
d'obligations des Etats-Unis. L'€galisation a ét& jugée
totale dans trois cas, et dans aucun cas la période
d'ajustement n'a couvert plus de 13 mois.

De 1'avis des autorités monétaires canadiennes, cette
analyse posséde deux implications. Premiérement, parce que
les taux d'int@r&t canadiens se tiennet assez prés des taux
comparables des Etats- -Unis, la possibilité ou la volonté
pour les autorit&s monétaires de provoquer des mouvements
indépendants dans les taux canadiens pour mettre en vigueur
une politique &conomique nationale est sérieusement mise en
doute. Dans 1'analyse en cours nous sommes incapables de
déterminer si les autorité&s monétaires canadiennes ont
volontairement suivi les mouvements des taux d'intérét
des Etats-Unis pour éviter un flux de capitaux incontrdlés
ou si les forces du marché ont provoqué 1'étroite association
entre les séries, indépendamment des agissements des autorités
monétaires canadiennes. Nous préférons cette dernidre
explication bien qu'il y ait sans doute un élément de vérité
dans les deux hypothéses. Si la convergence des séries de
taux d'intér€t est surtout le produit des forces du marché,
tout effort des autorités canadiennes pour changer ces taux
d'intérét de fagon indépendante est entravé par le fait que
la période permettant 1'égalisation totale entre les pays
est courte et que les coefficients de régression estimés
autour de la valeur contemporaine du taux des mémes obligations
aux Etats-Unis, sont relativement importants. Quelle que
soit la cause de 1'association, 1les €conomistes ne devraient
pas se fier aux taux d'intérét canadiens comme indicateurs
de 1'abondance ou de la rareté de 1'argent. Deuxiémement,
nous nous sommes rendu compte qu'aucune relation linéaire
n'existait entre les taux d'inflation et les taux d'intérét.
I1 s'ensuit qu'une confiance aveugle en de simples modé&les
lingaires destinés a 1'ajustement des taux d'intéré&t pour
déterminer les taux d'intér8t réels n'est pas justifide.
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ANNEXE A

’,
LES DONNEES

Nous avons employé des données de nombreuses provenances.
Le tableau A.1 contient les renseignements les plus importants
concernant les différentes origines et constructions des
variables.

Le test de ces séries temporelles pour la normalité
implique des problémes complexes. Tout d'abord, nous
devons nous demander s'il faut tester les données brutes ou
les données aménagées. L'aménagement rapproche une série
de la normalité et nous permet de rejeter la conformité de
certaines données brutes d la normalité par inspection
(valeurs moyennes non constantes). En outre, nous ne
pouvons &tablir la normalité hypothétique d'une distribution
d variables multiples des séries temporelles en admettant la
normalité marginale des séries individuelles. En somme, nous
essayons d'évaluer la validité d'une proposition invérifiable.
Nous donnons dans le tableau A.2 les résultats du test de khi -
carré de Mann-Wald de la normalité marginale de chaque série
temporelle aménagée. Ils servent de guide et dans certains
cas d'avertissement comme quoi les tests des hypothéses qui
impliquent des séries avec des résultats €levés pour le test
de khi - carré devraient &tre considérés avec circonspection.

I1 est possible de choisir pour chaque série un filtre 1i-
néaire qui produirait une série temporelle aménagée compatible
avec 1'hypothése de normalité marginale. Toutefois, les
nombreuses fonctions de cohérence présentent un intérét
primordial. Ces fonctions sont, a la limite, invariables
en ce qui concerne les transformations linéaires des données
brutes (voir annexe B ), La raison principale pour laquelle
on aménage les séries temporelles est le désir de réduire le
nombre de retards nécessaires pour obtenir une résolution
raisonnable des spectres estimés. Habituellement un pourcen-
tage assez €levé de la variance des séries temporelles &cono-
miques se situe dans les basses fréquences. Puisque toutes
les fen&tres spectrales ont une certaine '"fuite'" (largeurs
de bandes différentes de z&ro), les valeurs du spectre 3 des
fréquences voisines influent sur les estimations pour n'importe
quelle fréquence donnée. Il est par conséquent intéressant
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de réduire 1'ampleur des variations de la masse spectrale
située dans une fréquence adjacente. Cette opération est
généralement exécutée pour les séries temporelles &conomiques
en choisissant un filtre qui ré€duit les composantes du spectre
dans les basses fréquences et augmente les composantes dans
les fréquences plus €levées. Le filtre que nous avons

choisi &tait (1 - 0.70L)3, dans lequel L représente 1'opéra-
teur des retards, LX, = X -1 (Le probléme que pose 1l'emploi
de plusieurs filtres est que la phase de remaniement est
compliquée et que par ailleurs 1'établissement d'un programme
suffisamment flexible pour permettre un traitement approprié
des séries dans toutes les hypoth&ses est laborieuse). Pour
illustrer le résultat du filtrage, une partie des séries
aménagées et des séries brutes du taux d'int&r&t des bons

du Trésor des Etats-Unis est indiquée dans le tableau A.l.
Dans les taux bruts on remarque une tendance tandis que le
taux des séries aménagées évolue de fagon aléatoire autour

de sa moyenne.

Le tableau A.3 contient les résultats d'un test de
stationnarité des séries temporelles individuelles employées
dans cette &tude. Le test est exécuté en divisant chaque
série temporelle en deux périodes de durée égale et en
estimant la fonction de densité spectrale pour chaque sous-
période (représentée par g__' () et g_." (A)). Nous

- : : ; e - . .z
sélectionnons ensuite L - 1 estimationd plus ou moins indé-
pendantes pour chaque fonction de densité spectrale. Aprés
avoir stabilisé@ la variance de nos estimations en prenant
les logarithmes naturels de ces estimations, nous obtenons
la statistique

L
-1
D=L+ [Ing “0) - Ing (\,)]/ /24545, ,
i=0
2, i=1,L
ol §. =
i
1, autrement
et A. = (1 -1) n/L.

Nous ferons le test de 1'hypothése selon laquelle la série

X, est stationnaire en comparant la valeur de D introduite

dans le tableau A.3 3 la distribution normale. I1 faut
remarquer que le test ne porte que sur la stationnarité de

la série individuelle et non pas sur la stationnarité conjointe
des séries.
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TABLEAU A.3

TEST DES HYPOTHESES DE STATIONNARITé

GENRE DE SERIES TEMPORELLES CANADA ETATS-UNIS
Bons du Trésor -0.525 -0.478
Obligations 3 9-12 mois -0.456
Obligations 3 1-3 ans -0.295

Obligations i 3-5 ans -0.181 -0.157
Obligations 3 5-10 ans -0.775

Obligations & 10 ans ou plus 0.303 -0.166
McLeod, Young, Weir -0.393

Obligations des sociétés —_— 1.207
Moody 's -0.217
RPCG -0.318 -0.170
RPCM -0.758 0.163
IPC mensuel -0.016 -0.616
IPC trimestriel 0.200 -0.173
IPC annuel -0.214 -0.569
Niveau IPC -0.075 0.142

La région critique pour le rejet de la stationnarité est un résultat
statistique > 1.645 ou <=1.645. Toutes les statistiques sont fondées
sur des estimations utilisant 100 observations et 25 retards.
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ANNEXE B

CONCEPTS D'ANALYSE SPECTRALE

Cette section de 1'annexe contient les définitions des
quantités centrales dans une estimation spectrale d plusieurs
variables et un court exposé des distributions des divers
types de cohérences obtenus en supposant que la série
temporelle originale suit la distribution normale 3@ plusieurs
variables. Nous ne nous occupons que des estimations de
1'€chantillon, en supprimant la distinction habituelle
qui existe entre les valeurs d'échantillon et de population.
Nous définissons 1'estimation du spectre croisé comme &tant:

m
-1 -i}s
g .. (W) = (2m I K
Xy s=_p M»S XY,S
ou . T-lSl ) )
s =T G s D0 D)

est 1'estimation du maximum de vraisemblance des covariances
retardées croisées.

A indique la fréquence avec laquelle on fait 1'estimation
du spectre croisé,

T est le nombre total des observations considérées,

m représente le nombre de retards utilisés; il est
choisi par 1'analyste, et

K représente la bande des retards.
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La "fenétre'" des retards de Parzen est utilisée tout au
long de cette analyse parce qu'elle fournit des estimations
spectrales positives lorsqu'elle est utilisé@e conjointement
avec les estimations du maximum de vraisemblance des covariances
retardées croisées. La fonction de cohérence a deux variables
est définie comme étant:

2 . .
R2 ) = £, (g, 0/ (6, 0D 8y, (0] e [0.]

ol 1'astérisque indique 1'élément conjugué de la valeur complexe
du spectre croisé, et g__(A) est le spectre de la série tempo-
relle X, défini par ana Sgie & g (A). Les valeurs estimées

du spectre sont dérivées des momdfits du second ordre de 1'échan-
tillon de la série temporelle, et les associations avec les
résultats mieux connus de 1l'analyse de régression sont valables
et instructifs.

L'analyse spectrale dans une distribution a plusieurs varia-
bles dépend aussi des estimations bas@es sur les moments du
second ordre de 1'échantillon. Il est donc utile de considérer
Y comme la variable endogéne et X comme une matrice lxp des
variables. Donc, g (M) est une matrice hermitienne pXp --
c'est-a-dire, A est Rermitien lorsque A* = A, les astdrisques
représentant 1'opération de conjugaison de chaque &lément de
A suivie de la transposition de ces éléments. De plus, g_ ()
est une matrice pXl d'éléments complexes. Bien entendu, ™
gyy(k) demeure une vraie matrice 1X1.

La fonction de cohérence réelle a valeurs multiples entre
Y et les variables p de X est définie comme &tant:

Wulsionsp gxy Eox gxy( ) /gyy(k), Ae[0,m].

Nous aurons besoin de deux facteurs additionnels, les fonctions
de cohérence marginale et partielle. La fonction de cohérence
partielle est la cohérence entre Y et un sous-ensemble de X, par
exemple les premiers &léments g pour 1'exactitude, conditionnés
par les derniers p-q €léments de X. En partitionnant, g _ en

-

quatre sous-matrices appropriées, nous avons la représentation:
g M) = | A ) A ()

Ar () A0
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En partitionnant Ly (2) de la méme fagon nous avons

£y = | BV
B,(\)

ou A 1(A) est la matrice spectrale croisée qxp pour les q
premlers €léments de X, et ol B. (1) est la matrice spectrale
croisée qx1 de y et du premier” q élément de X. Nous
définirons la fonction de cohérence partielle comme &tant:

2 ) .

Ry.1,....qlq+1,...p?) = 8, (0 g, " Mg, (A)/g, (A)
od 2,00 = A 00 = AL DA, )AL, (),
et gzy(x) = 131*0\) = elz(x)gzz'l(x)gz(x).

La fonction de coh&rence marginale est définie comme &tant:

* -1
Ry1,...,q®) = BP0 A () B /g, ().

La cohérence d deux variables définie précédemment dans
cette section et utilisée pour analyser 1'hypothé&se naf%ve de
Fisher est le type le plus simple de fonction de cohérence
marginale.

En supposant que Y et X suivent la distribution normale
a plusieurs variables, la densité de chaque point de la
fonction de cohé&rence est:

2 ' (n) 2.0, P=2. ., _<N-P 3.2,
C(Ri]n,P,Y )=a-. (P—l)I‘(n—P+T) (I-y")'R (1-R) F(n,n,P-1;y;R),

od n est le degré réel de liberté, P est le nombre réel d'en-
registrements, v2 est la coherence vraie, R est la valeur
d'échantillon de vy, et F(.,.;.;.) dénote la fonction
hypergéométrique. Comme il a été indiqué auparavant, n ne
dépend que de la valeur de M, de la fréquence considérée,

et du nombre de facteurs auxquels est conditionnée 1la
cohérence, le cas &chéant, une fois spécifides la taille de
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1'échantillon et la bande des retards utilis@es pour 1l'esti-
mation. La valeur de P est le nombre de variables indépendantes
considérées directement, plus une, c'est-d-dire, d@ 1l'exclusion
des variables auxquelles cette coh&rence particuliére est
conditionnée.

La densité de probabilité est trés simple lorsque Y2 est
zéro. Heureusement, elle correspond 3 1'hypothése nulle de
non relation entre Y et X (ou Y et un quelconque sous-ensemble
de X). Selon 1l'hypothése nulle, la densité de probabilité
tombe a
T (n) P-2

Fe-D) TPy & a-R)™P

C(R|n,P,0) =

Notre statistique récapitulative est bas€e sur 1'€tablissement

de la moyenne p, et de la déviation normale o de R pour y2 = 0.

En choisissant L estimations de yZ plus ou moins indépendantes
dans 1'intervalle (0,m), nous formulons une somme pondérée de
R(Ai). I1 découle d'un théoréme limite central que la statistique
d'eSsai

L

[ STE

e

I ROY - w0,

est distribuée de facon asymptotique N(0,1). Les déviations
moyenne et normale de R(Ai) ont des formes trés simples:

i_ i _ r(n)r(P-1/2)
P17 T TR-DT (8;n+1/2)

~ T(P) i2
R

3, if A5 = O,m

et

ol 6. =
1, autrement

La fonction de densité de probabilité et de répartition
pour petit n et pour P=2 a été mentionnée dans (2), et la
distribution cumulative pour petit n et P est mentionnée dans

(1.

86




Le test non parametrlque de 1'hypothese nulle ne dépend
que du premier moment pi, dérivé ci-dessus. Nous prenons une
cohérence estimée sur deux et nous la traitons comme si elle
était un essai indépendant de la distribution binomiale B(3,L).
En inscrivant le chiffre un pour chaque cohérence estimée
supérieure 3 ul et en inscrivant 0 pour celles qui sont
inférieures i pl, la somme des notations peut &tre approchée
par la distribution normale N(L/2,L/4) selon 1'hypothése
nulle. Les valeurs indiquées dans le tableau B.1 sont des
statlsthues de test normalisées et devraient €tre comparées
3 la distribution normale selon 1'hypoth&se nulle.

L'invariance de la fonction de cohérence en ce qui concerne
les transformations lin€aires de la série temporelle sous-jacente
individuelle est facilement &tablie _pour un €chantillon infini.
Etudions le cas d'une distribution & deux variables:

S

z b x
t -
u=-r Y t-u,
ol les b sont des constantes réelles finies, s et r sont des
entiers finis et x est une série temporelle d'un processus
ergodique stationnaire du point de vue de la covariance.
L'autocovariance du processus Zt est

s
CZZ,T - E(tht+r) - u’\z,;_rbubvcxx,T+u—v
Le spectre de ce procédé est
N . it
_ -1 2 I bblC -
8,,(0) = (2m) = ” _ uveor UV XX, ToUsY
-1 S =5k S i) © i\
=2mM Tz be™sr beV i ¢ gir (T-u+v)
= N o e XX, T-UHV

B0V g, 00).
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Le terme B( ) est appelé fonction de réponse aux fréquences

ou fonction de transfert associée @ la transformation linéaire
définie par les b. Remarquez que les transformations lingaires
dans le domaine-temps équivalent aux transformations multipli-
catives dans le domaine-fréquence. L'échange et la sé&paration
des sommations ci-dessus restent valides 3@ condition que les
séries individuelles soient absolument convergentes. Ceci

est assuré lorsque les b, les s et les r sont finis et lorsque
le processus X est ergodique.

Sans y perdre du point de vue généralisation, nous allons
considérer la cohérence a deux variables entre X et Z:

@ = g, 0 %/1g, ) g, 1.

Mais le spectre croisé entre X et Z est

g, = 2nt " ¢ &
T=-© Xz,T

en ™ 2 b o1t
u XX,T+u
-1 _s ilu ) —ik(T+U)
(2m) z bue xx,t+ue
u=-r T8

= B(x) g, (k) .

Donc (A) = B(A) B*(A) gax (/B gxx ()
pour toutés &s valeurs de A. Bien en’lenduI laxgoherence

entre une série et sa propre transformation lin€aire est
égale a un. Il s'ensuit immédiatement la généralisation
d'autres fonctions puisque la condition selon laquelle la
fonction de transfert des filtres utilisables du point de

vue €conomique (c'est-d-dire ceux qui ne mélangent pas les
séries) doit €tre une matrice diagonale est satisfaite.
Finalement, on doit mentionner que la propriété d'invariance
des fonctions de cohérence ne s'applique qu'approximativement
aux €chantillons finis.

Nous avons souvent utilisé l'invariance approximative
des fonctions de cohérence en ce qui concerne les tranformations
linéaires des données qui ne mélangent pas les séries temporelles.
Cette propriété joue un rdle important dans la méthode d'estima-
tion du spectre résiduel (voir annexe C). - Nous 1l'avons aussi
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utilisée directement dans 1l'analyse précédente pour évaluer
la validité de classes entiéres de modéles - toutes les
variantes d'un modéle pour une variable endogé€ne donnée et
un ensemble spécifié de variables exogénes. Pour plus de
renseignements, voir Fishman (9).
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ANNEXE C
LA MéfHODE D'ESTIMATION DE HANNAN

Nous présentons dans cette section une bréve introduction
3 la méthode d'estimation de Hannan pour deux séries temporelles.
Bien que cette méthode puisse s'appliquer & un nombre indéfini
de séries temporelles, il devient numériquement compliqué et
difficile de 1'appliquer sans les spécifications préalables
de la structure des retards.

Discutons d'abord du modéle le plus simple, en suivant les
indications et le raisonnement de l'article original de Hannan
(18). Supposons que Y et X soient deux processus ergodiques
stationnaires du point de vue de la covariance que nous observons
en des points discrets et d €gale distance dans le temps.
Présumons ensuite que Y est une fonction lin€aire de la valeur
contemporaine de X plus un facteur d'erreur. Nous pouvons
écrire:

Ye = Bx, - e (C-1)

Les estimations de B par les moindres carrés ordinaires
(MCO) sont

x 1
(zx.x.)
P tt %

™M -

X, Y, .
1 t't
Nous savons que cet estimateur, dans 1'hypothése ol les
e. sont indépendants et distribués de facon identique, posséde
diverses propriétés intéressantes. Cependant, il arrive souvent
dans un travail empirique que les e ne soient pas indépendants.
Si le spectre du facteur résiduel existe et n'est pas constant,
1'estimation par les MCO ne sera pas efficace. En multipliant
par x, et en appliquant la transformation de Fourier aux deux
é1émerits de 1'équation (C-1), nous obtenons:

8y ) = Bg 00 + g ), Ae[0,m] .
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Nous spécifions que le processus résiduel doit &tre indépendant
de la varia*le exogéne en ajoutant la condition que g_ (1) = 0
pour toutes les valeurs de A. Ceci revient 3 exiger éue 1'erreur
soit orthogonale aux variables exogénes dans 1l'estimation par

les MCO. La vérification de cette hypoth&se au moyen de la
statistique récapitulative pour la fonction de coh&rence exposée
dans 1'annexe précédente, fournit un critére permettant de
déterminer si le modéle a été spécifié correctement.

La représentation de 1'équation dans le domaine-temps
indique que B est une constante. Cependant, nous estimons
le spectre et le spectre croisé a M + 1points discrets, ce qui
nous donne M + 1 valeurs estimées de B, b(K), ol

b(K) = gxx'l (TK/M) gxy(nK/M), K=0,...,M.

Nous devons alors nous demander comment obtenir une esti-
mation isolée de B. Si nous présumons que les estimations du
spectre sont plus ou moins indépendantes, la formule de
pondération optimale approximative est

M
= =~ =] &
b = (2M) pX €ee (TK/M) g, (rK/M) x
K=-M+1 Y

M -1
[ (2M) z g

~ =],
BB (KA B (k)]

ee

La variance asymptotique de cet estimateur est la variance de
1'estimateur BLU,

m

ren™ g o) g oy ay
™

.

Le probléme le plus important dans le traitement des
résidus qui ne sont pas conformes aux hypoth&ses habituelles
réside dans la détermination des traits saillants du comportement
divergent. Il est souvent pratique de présumer que les résidus
ob&issent a un processus simple comme le processus Markovien
de premier ordre. Cette procédure n'est pas adéquate lorsque
les données et les résidus ont des composantes saisonniéres
ou cycliques importantes. Il existe plusieurs moyens d'obtenir
des estimations de gee(k), mais nous avons choisi d'adopter
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une méthode suggérée par Hannan (18) et Fishman (9). Ces
auteurs remarquent qu'une estimation cohérente de g (A),
peut &tre obtenue directement des estimations de la

fonction de cohérence a deux variables R , et du spectre de
la variable dépendante, 8, ()). Nous avons adopté cette
approche, en estimant le g%ectre résiduel par {(1- ﬁz (A)}
gyy(x)}‘

Considérons maintenant l'ensemble du mod&le lin€aire 3
avances et retards échelonnés,

S
Y = I B.X . +e

t - 1 t-1 t.

Si nous connaissions s et r, mous pourrions th&oriquement
obtenir une estimation de la matrice des variances-covariances
des résidus en utilisant tout d'abord les estimateurs des MCO
de e,, et en dérivant de ces estimateurs une estimation de la
matrice des variances-covariances des résidus. Cependant,
nous devrons envisager le probléme suivant, a savoir que les
él1éments de coin de cette estimation ne sont basés que sur un
seul produit, & éT. En effet, le fait d'ajouter plus d'obser-
vations ne corrige pas le probléme, car la taille de la matrice
des variances-covariances augmente avec le nombre d'observa-
tions. Il est &vident que le probléme fondamental est que
nous ne connaissons pas r et s. Il s'ensuit qu'en plus
d'avoir des difficultés avec les €léments extrémes de I, nous
ne pouvons obtenir d'estimations cohérentes de ses €léments.
Cependant, nous avons la relation:

j' C e‘iAT -
T=-m €T 4z gee()\)

et 1'estimation cohérente de K (A) En utilisant la trans-
formation inverse de Fourier nots pouvons obtenir:

m i
/g, e T4y - ¢

; P ee,T.
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En transposant cela dans le contexte de notre &chantillon fini,
nous pouvons estimer les €léments de la matrice des variances-
covariances par:

M

-~ _ _1 £ .

Cee,x = (&N zM 1 gee(Kﬂ/M)el(K”/M)'r x
=-M+

Ces €léments pourraient &tre inscrits dans une matrice TXT

et nous pourrions appliquer un genre de méthode des moindres

carrés généralisé€e. Cependant, la matrice des variances-covariances
dans les analyses de séries temporelles poss€éde un caractére

trés particulier lorsqu'on suppose la stationnarité de la
covariance. La matrice est alors appelée formule Toeplitz et

elle est symétrique par rapport 3 tous les €léments situés

sur une diagonale identique. C'est-a-dire,

i ]
Cee,O Cee,l : ’ : ’ : Cee,T—l
Cee,l cee,O
Y =
Cee,l
Cee,T—l . : . . Cee,l Cee,O |

En utilisant plusieurs arguments limités, les estimations du
maximum de vraisemblance des b peuvent &tre obtenues en résolvant
les €quations lin€aires s-r-1 dans un systéme ol 1'inconnue est
s-r-1. L'équation s'écrit: B = (§S...§O...§r)' ol

B=0'%,
- 1 M . 3 ir. (2-v)
h, = (2M)~ Iog. (g, 0)e YY) p o - 1...,s+T+1
s 5=M+1 ee JOOXX
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est la notation dans le rang 2 et les colonnes s de f, et

- ; H 1 ir.e
d - - -~ —-— ~ . _
2 (2M) j=§+1 Bes (Aj)gxy(xj)e j s 1= 1y0..,8+7+1

est la notation dans le rang & de D.

La matrice asymptotique des variances-covariances de
B est T-*i-1, Une discussion plus détaillée de cette pro-
cédure se trouve chez Fishman (9).

Le rapport du signal au bruit est défini comme &tant
~ A. ~
8y ( /856 (5D

Le dénominateur est appelé le facteur bruit et représente
la valeur du spectre résiduel 3 la fréquence Aj. Le
numérateur est appelé le signal et il représente la valeur
du spectre de la variable indépendante 3 la méme fréquence.
L'inverse de ce rapport est proportionnel @ la variance de
1'estimation b(K) dans le modéle (1). Nous pouvons obtenir
une estimation minimum de la variance de B dans le modé&le
(1) en combinant des estimations plus ou moins indépendantes
d 1'aide de coefficients de pondération proportionnels &
1'inverse des variances individuelles. Nous obtenons

oM b(K) §xx(Kn/M)/§ee(Kn/M)

M -~ -~
=-M+1 1 K
e 8yx (Kn/M) /g (Kn/M)

I1 est entendu que cela équivaut au mode de pondération présenté
ci-dessus. Remarquez que le rapport du signal au bruit & chaque
fréquence joue un rdole important dans cette méthode d'estimation
parce que son inverse est proportionnel 3 la variance de
1'estimation du coefficient de régression a la méme fréquence.
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LA MASSE MONé%AIRE ET LE TAUX D'INFLATION
par
J.L. Carr

INTRODUCTION

Jusqu'en 1935, la majorité des €conomistes était d'accord
sur la cause essentielle de 1'inflation. La plupart d'entre
eux adhéraient a la théorie de la quantité. Ils étaient
convaincus qu'un accroissement de la masse monétaire
entrainerait (pas nécessairement dans 1'immédiat) une
augmentation des prix. Aprés la publication de la

"théorie générale' de Keynes, la théorie de la quantité est
tombée et a €té renife par une vaste majorité d'économistes.
Durant les années 1930, le probléme &conomique primordial
n'était pas un probléme d'inflation mais de chdmage. Par
conséquent, lorsque la masse monétaire cessa d'€tre considérée
comme le facteur déterminant du niveau absolu des prix, il
ne sembla pas indispensable de trouver une autre théorie
pour expliquer 1'inflation. En fait, aucune théorie ne fut-
avancée. Selon le modéle de Keynes, toutes les variables
€taient exprimées en unités de salaire, c'est pourquoi 1le
modéle expliquait des variables réelles. Le niveau absolu
des prix €tait considéré comme une variable exogéne. A
court terme, lorsque l'ensemble de la demande augmentait, le
modéle de Keynes prévoyait des ajustements de la quantité
mais aucun ajustement des prix. A court terme, le niveau
des prix pouvait €tre considéré comme fixe dans la théorie
de Keynes™. L'un des défauts du mod€le keynésien est son
incapacité d'analyser 1'inflation. L'une des possibilités
de sortir de ce dilemme consiste 3@ supposer que jusqu'a

ce qu'on atteigne le plein emploi, toutes les variations

de la demande globale se refléteront dans la production
réelle et qu'au-deld de cette limite de plein emploi, toutes
les variations de la demande globale se refléteront dans

les prix. En fait c'est bien ce que Keynes a avancé dans

Pour une analyse du niveau absolu et rigide des prix dans
la théorie de Keynes voir "A Theoretical Framework for Monetary
Analysis'" de M. Friedman dans 1'édition de mars 1970 du
Journal of Political Economy.
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un chapitre de la '"théorie générale" lorsqu'il disait que

dans certaines hypothéses '".. une augmentation de la masse
monétaire n'aurait aucun effet sur les prix tant qu'il y
aurait du chdmage et que le taux d'emploi augmenterait en
proportion exacte de toute augmentation de la demande effec-
tive provoquée par un accroissement de la masse monétaire;
alors qu'une fois la limite de plein emploi atteinte, ce
seront 1'unité de salaire et les prix qui augmenteront en
proportion exacte de 1'augmentation de la demande effectiveZ."
I1 est donc possible de dire qu'en définitive Keynes utilise
la théorie de la quantité pour expliquer 1'inflation3.

Mais sa théorie n'explique pas comment 1l'inflation et le
chdmage peuvent coexister. Comme 1'inflation s'aggravait
durant les années 50 et que 1'on constatait que 1'inflation
et le chdomage survenaient parfois en méme temps, les &cono-
mistes ont &élaboré des théories de 1'inflation capables
d'expliquer sa coexistence avec le chOmage. Ces théories
tendaient 3d présenter 1'inflation comme une impulsion du
"cofit" ou des "prix" *. Ces théories tendaient a attribuer
chaque reprise de 1'inflation 3 un aspect déterminé de cette
inflation; en fait ce ne sont pas véritablement des théories
puisqu'elles ne peuvent ni &tre appliquées de maniére générale
ni servir i prévoir la prochaine flambée inflationniste (parce
qu'elles ne peuvent pas prédire quand aura lieu la prochaine
impulsion des '"'prix" ou des '"cofits'").

Cette étude se propose en premier lieu d'enquéter sur
1'influence de la monnaie sur le niveau absolu des prix.
La deuxiéme partie traitera d'un mod&le théorique qui décrit

John Maynard Keynes, The General Theory of Employment,
Interests and Money, London, Macmillan 1964, p. 295. (la
théorie générale de 1'emploi, de 1'intérét et de la monnaie).

3

Cela n'étonne pas outre mesure puisque Keynes &tait un
adepte de la théorie de la quantité avant de publier la théorie
générale. Voir J.M. Keynes, Tract on Monetary Reform, Londres
1924.

Voir par exemple J.K. Galbraith, "Administered Prices and
Monetary-Fiscal Policy'", publié dans Money and Economic Activity,
édité par L.S. Ritter, Boston, Houghton Mifflin Co., 1961.
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1'influence de la monnaie sur le niveau des prix. Le modéle
décrit dans la deuxiéme partie est essentiellement une version
dynamique de la théorie de la quantité. La troisiéme partie
traite des résultats empiriques de 1l'estimation de 1'équation
réduite qui explique le taux d'inflation. La quatridme

partie étudie la question qui consiste 3@ donner une définition
appropriée de la masse monétaire et présente des résultats
empiriques qui utilisent différentes définitions de la monnaie.
La cinquiéme partie présente les conclusions obtenues 3 partir
des résultats empiriques.

8
LE MODELE®

Définition des symboles

M, : masse monétaire a l'instant t

t
yt: revenu réel 3 1'instant t
Vg: vitesse souhaitée 3 1'instant t

V. : vitesse réelle a 1'instant t
i _: taux d'int&rét nominal 4 1'instant t

Le modéle sera estimé sous forme logarithmique et par
conséquent la premiére différence constatée dans le loga-
rithme d'une variable servira a €tablir approximativement
les variations en pourcentage dans cette variable.

Alog Mt: variation en pourcentagé de la masse -monétaire
de t-1 3t

Alog yt: variation en pourcentage du revenu réel de t-1
it

Alog Pt: variation en pourcentage du niveau absolu des
prix de t-1 a t

e - - -
Alog Mt: variation en pourcentage prévue pour la masse
monétaire lorsque les prévisions sont formulées
d 1'instant t

Le modéle donné est une adaptation partielle du mod&le cité
par J.L. Carr dans sa thése de doctorat 3 1'Université de Chicago
en 1971, "A Dynamic Monetary Model of Business Fluctuations'.
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e - - -
Alog yt: variation en pourcentage prévue dans le revenu
réel lorsque les prévisions sont formulées a
l1'instant t

e . p .
Alog Pt: variation en pourcentage prévue dans les prix
lorsque les prévisions sont formulées 3 1'instant
t

Les équations structurelles du modé&le

log V% = ap + a; log it + aj log y¢
+ az [Alog P, - Alog Pi_l] (1),6

Cette équation a la vitesse souhaitée comme fonction de
trois variables, le taux d'intérét nominal, le revenu réel
et la différence entre le taux actuel et le taux prévu
d'inflation. Plus le taux d'intér€t nominal sera élevé, plus
grand sera le cofit d'option des soldes actifs; et par conséquent,
plus les soldes actifs désirés seront petits, plus grande sera
la vitesse souhaitée. C'est pourquoi, a priori, on s'attend
d ce que a, soit positif.

La variable du revenu réel représente un effet de revenu.
Le signe a, ne peut &tre déterminé a priori. Car, @ mesure
qu'une économie augmente durant les premiéres €tapes de son
développement, la demande de monnaie augmente de deux facgons
possibles. A mesure que le revenu augmente, il faut plus de
capitaux pour faire face @ 1'accroissement des transactions.
De méme lorsque les revenus augmentent, le paiement en argent
remplace les opérations de troc pour un secteur de plus en
plus grand de 1'économie. Dans les régions rurales les
€changes se font généralement par le moyen du troc méme si
1'argent est largement utilisé dans les zones urbaines. En

Au lieu d'employer le concept de vitesse souhaitée, il aurait
été €galement possible d'employer celui de nombre de semaines
de revenu hebdomadaire que la communauté désire détenir,
kd, o k4 = 1/vd, Pour faciliter la présentation il est peut-
€tre plus commode de penser en termes de kd plutdt que de Vvd,
De méme il est possible de transformer (1) en une &quation
de demande de soldes actifs réels. Dans ce cas, (1) devient:

d _ ;
log (M/P)t = -3 - a; log iy + (1 - ajz) log Yi

-az [Alog Py - Alog P 11.
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méme temps que le développement, 1'industrialisation et
1'urbanisation, 1l'accroissement des revenus provoque une
plus grande demande d'argent pour effectuer les achats
ordinaires et les transactions qui se faisaient autrefois
par le moyen du troc. Dans les premiéres étapes du
développement, une augmentation de revenus implique
vraisemblablement des soldes actifs plus €levés et une
vitesse moins grande. Plus tard, le processus d'urbanisa-
tion ralentit et toute 1'@conomie est effectivement basée
sur les €changes monétaires. Au-deld de cette limite les
augmentations de revenus se traduisent par une demande
accrue de transactions mais 1l'accroissement en pourcentage
des opérations monétaires peut ne pas &tre aussi important
que 1'accroissement en pourcentage des revenus, c'est
pourquoi la vitesse peut amorcer un mouvement d'accélération.
L'effet exact du revenu sur la vitesse ne peut donc &tre
déterminé a priori.

I1 faut souligner que le concept de vitesse désirée est
un concept global. C'est une moyenne pondérée des vitesses
individuelles. S'il y a une redistribution des revenus, la
vitesse globale désirée peut varier alors que la vitesse
individuelle désirée demeure la méme’. Par ailleurs, si les
revenus sont redistribués entre les individus ayant des
soldes actifs (c'est-a-dire une valeur élevée de k) et les
personnes ayant des soldes actifs peu élevés, la vitesse
globale désirée augmentera. Lorsque les ouvriers négocient
leur contrat avec leurs employeurs ils tiennent compte de
la hausse prévue des prix comme le font €galement les préteurs.

Cela peut étre facilement constaté en utilisant k comme
1'inverse de la vitesse. S'il y a n individus qui détiennent
des soldes actifs, le total de la quantité de monnaie nominale
désirée est

md = 1

md

ainsi =
K Y

1)'1 2)'2 .. knyn ou ki =

Y Vi
,[ ]* sz“]] C kn%—n—]] o g - lD
v
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Lorsque le changement réel des prix est différent de ce qui
était prévu, certaines personnes font des bénéfices et

d'autres enregistrent des pertes. Une inflation inattendue
redistribue les revenus; les employeurs et les débiteurs

font des gains aux dépens des employés et des créanciers.

Cette redistribution des revenus n'est que temporaire

puisque les employés réviseront plus tard leurs prévisions

en matiére de variations des prix et les inclueront dans

leurs négociations; de méme, les préteurs réviseront leurs
prévisions en matiére de changements des prix et demanderont

un taux d'int@rét nominal plus élevé. Si une partie du

revenu transitoire gagné ou perdu durant la redistribution
temporaire du revenu produite par des changements inattendus
des prix, s'ajoute aux soldes actifs ou en est déduite et

si, en outre, les personnes qui en bénéficient ont, en

moyenne, une vitesse désirée différente de celle des personnes
qui perdent, alors la vitesse globale souhait&e changera par
suite d'une variation inattendue des prix. La redistribution
des revenus sera d'autant plus importante que la variation

des prix aura €été plus grande et par conséquent plus grand
sera 1'effet produit sur la vitesse souhait@e. On peut
vraisemblablement présumer de la direction du changement

de la vitesse désirée lorsque survient une inflation inattendue.
Comme nous 1'avons déja dit, une inflation inattendue redis-
tribue le revenu de 1'employé vers 1'employeur et du

créancier vers le débiteur. Dans la mesure ol les entreprises
commerciales sont uniquement débitrices, 1'inflation inattendue
redistribue le revenu en leur faveur; et si les entreprises
détiennent des soldes actifs moins €levés que les ménages
(c'est-3-dire si les ménages possédant des commerces détiennent
en moyenne des soldes actifs moins &levés par rapport d

leur revenu que les ménages n'en possédant pas), alors une
inflation inattendue augmente la vitesse désirée. On peut
présumer que az est positif. L'importance de cette redistri-
bution n'est pas connue a priori. Du moment que ce terme n'est
généralement pas inclus dans la plupart des fonctions repré-
sentant la demande d'argent, le modéle sera estimé avec et

sans ce terme de redistribution.

log Vo = log Py + log yy - log M¢ (2).
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C'est une définition de la vitesse réelle®. En tan: que
définition, cette identité est valable a tout moment e. pour
toutes les valeurs de M, P et y.

Alog Py = a[log Vg_l - log V¢ 1]

e
+ [Alog Mt-l + Alog V:—l - Alog y: 1] oi 0 <a <1 (3)

L'équation ci-dessus représente la variation des prix.
Elle suggére que si la vitesse réelle est différente de la
vitesse désirée, le taux de la hausse des prix varie et le
pourcentage de la variation des prix est fonction de la
différence entre la vitesse désirée et la vitesse réelle.
Autrement dit, on présume que les prix ne s'ajustent pas
instantanément mais au bout d'un certain temps®. La
rapidité de 1'ajustement est représent@e par o dont la valeur
est proportionnelle 3 la rapidité de 1'ajustement des prix
aux variations de la masse monétaire. Si o était égal a 0,
les prix ne s'ajusteraient jamais aux variations de la masse
monétaire; et si a était €gal a 1 les prix s'ajusteraient
instantanément (c'est-a-dire dans la limite d'une période
de temps) aux variations de la masse monétaire. Il semblerait
raisonnable de s'attendre 3 ce que a soit une fonction de la
variabilité du taux d'inflation. Car si le taux de variation
des prix est stable, un plus grand nombre de personnes sera
disposé & signer des contrats en termes nominaux pour une
période de temps trés étendue. Par exemple si tous les
ouvriers savaient que les prix absolus allaient augmenter
régulidérement de 3 pour cent chaque année, ils n'hésiteraient

8 - - . -~ . -~ -~ -~
I1 s'agit de 1'identité de la quantité présentée sous une

autre forme.

Les raisons pour lesquelles les prix ne s'ajustent pas
instantanément aux variations des conditions de la demande
ont €té 1'objet de nombreux commentaires dans les €tudes
faites sur la microéconomie de 1'inflation. Dans ces ouvrages,
le cofit de la recherche, des renseignements et des opérations
(pour faire la distinction entre les variations de la demande
effective et de la demande nominale) se soldent par des prix
qui ne s'ajustent pas immédiatement. Pour avoir un résumé
de cette théorie voir les pages 1 a 27 de Microeconomic
Foundations of Employment and Inflation Theuory de E. Phelps
et autres, edité a New York par W. W. Norton and Company, 1970.
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pas 4 signer des contrats pour un, deux ou trois anslO0,

Le niveau des prix sera d'autant plus stable (c'est-3a-dire

le taux d'inflation sera d'autant plus stable) qu'il y a

plus de ces contrats et en sera d'autant plus petit.

Par contre, si le taux de fluctuation des prix est assez
variable, les gens hésitent 3 passer de tels contrats d cause

du risque de perte de capital et les prix s'ajustent assez
promptement aux variations imprévues de la masse monétaire.

Si nous comparons 1'é@conomie canadienne 3 une €conomie dont

le taux de fluctuation des prix a été plus variable (ce qui
importe en 1l'occurrence n'est pas le fait que le taux
d'inflation soit plus ou moins €levé mais son degré de
variabilité), nous nous attendons 3 ce que la valeur de a«

soit plus faible pour 1'économie canadienne. De méme, si

avec le temps la variabilité du taux d'inflation de 1'€conomie
canadienne augmentait, il faudrait s'attendre 3 une augmentation
de 1a valeur all. Pour les besoins de ce modéle, nous supposons
que o est constant.

L'équation (3) indique que 1'ajustement des prix est en
proportion directe de la différence entre la vitesse réelle
et la vitesse désirée. Lorsque la vitesse désirée est plus
grande que la vitesse réelle, les soldes actifs réels des
personnes dépasseront ce dont ils ont besoin. Ils tacheront
de se débarrasser de cet excédent de liquidité et ce faisant,
ils provoqueront une hausse des prix12, Au moment ol la

10 I1 faut remarquer que cette €tude ignore le risque inhérent

aux variations relatives des salaires. Le risque de variation
des prix absolus est un risque additionnel des contrats en
termes nominaux.

1 Cela signifie que plus la variabilité du taux d'inflation,
la flexibilité des prix et la valeur de a sont &levées, plus
le changement du taux d'accroissement de la masse monétaire

se fera sentir dans les prix (@ court terme).

12 L'analyse ci-dessus ne mentionne pas le mécanisme de
transmission par lequel les variations dans les liquidités
entrainent des variations dans le niveau des prix. Dans
1'état actuel des connaissances économiques, nous savons treés
peu de choses sur le véritable mécanisme de transmission.
Dans 1'étude de M. Friedman et A. Schwartz intitulée 'Money
and Business Cycles' publiée dans le Supplement to Review
of Economics and Statistics (février 1963), on trouve une
eébauche d'explication du mécanisme de transmission au moyen
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vitesse réelle est égale d la vitesse désirée et ou le
modéle est en équilibre, les quantités prévues &tant les
mémes que les quantités réelles, 1'équation (3) démontre
que le taux de variation des prix sera égal au taux de
variation de la masse monétaire augmenté du taux de
variation de la vitesse, diminué du taux de variation du
revenu réel. En position d'équilibre nous obtenons le
résultat de la théorie de la simple quantité.

Sans tenir compte des effets rétroactifs, 1'é€quation (3)
montre qu'il y a deux effets produits sur le taux de variation
des prix lorsque le taux de variation de la masse moné&taire
est d la hausse. L'un des effets est que la vitesse désirée
sera différente de la vitesse effective ce qui provoquera
une augmentation du taux de la variation des prix. Cet effet
se fait sentir tout de suite. L'autre constitue notre deuxiéme
terme,

Alog M€ Alog V°
[Alog tay ¥ UOE T, ]

- Alog y©
g s

1 1

Initialement, il n'a pas d'influence sur le mouvement du taux
d'inflation par rapport 3 son nouvel €quilibre mais il augmen-
tera progressivement et provoquera un mouvement graduel du
taux de changement des prix qui passera de son ancien niveau

-~

d'équilibre a son nouveau.

L'équation (3) indique que les prix s'ajustent instanta-
nément aux variations de la masse monétaire prévues avec
exactitude (ou du revenu ou de la vitesse dans ce cas) mais
qu'ils s'ajustent, avec un décalage, aux variations imprévues
(ou prévuesde fagon imparfaite) de la masse monétaire. Puisque
nous devons définir les prévisions de telle fagon que les
variables attendues soient conformes d 1'identité de la simple
quantité de 1'équation (2), 1'équation (3) peut &tre reformulée
de la facon suivante:

d

Alog Py = aflog Vt—l

- log V, ;] + Alog PS_;  (3).

12 (suite)

duquel les personnes qui essayent de se débarrasser de leur
excédent de liquide provoquent en premier lieu une hausse des
prix des avoirs financiers, puis des prix des biens immobiliers
et en dernier lieu des prix du flux des services.
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On remarquera que le chOmage (ou capacité excédentaire) et
les prix a 1'étranger (particulidrement aux Etats-Unis)

ne semblent pas &tre des variables indépendantes dans
1'€quation (3). Ces deux variables sont souvent considérées
comme les causes essentielles de 1'inflation bien qu'elles
soient ignorées dans cette &tude de 1'inflation. Pourquoi?
Examinons tout d'abord 1'effet du chémage. On avancera

ici que 1'inflation et le chdmage sont souvent influencés
par un stimulus commm, et que c'est la raison pour laquelle
on observe une association empirique entre ces deux variables.
On supposera que le chdmage n'exerce aucune influence directe
sur le taux d'inflation. Si dans notre modéle, le chomage
devait &tre considéré comme une variable endogéne, il serait
traité de la facon suivante

Alog Yy - Alog y:_l = f(Alog Mt - Alog M:—l (12)

3
facteurs réelsi3

taux de chémage - f(y - y®) (13).

Dans ce modéle, le chBmage serait influencé 3 la fois par les
valeurs réelles et les valeurs monétaires et en situation
d'équilibre, le chdmage serait & son niveau naturel. Si les
autorités monétaires devaient augmenter le taux d'accroissement
de la masse monétaire, le taux d'accroissement du revenu réel
augmenterait, le revenu réel augmenterait et le taux de chdmage
diminuerait. Mais ces effets seraient temporairesl®.

1 Pour une &tude de cette équation, consulter les pages

17 a 21 de 1'ouvrage cité de J. L. Carr. La raison pour
laquelle les changements monétaires non prévus influent sur

le taux d'accroissement de la production est la suivante.

Face 3a une augmentation imprévue de la demande monétaire, les
firmes doivent satisfaire un nombre croissant de demandes

mais elles ignorent si cette augmentation touche les demandes
nominales ou les demandes ré€elles. Devant cette incertitude,
les firmes augmenteront leur production jusqu'd un certain
point. Grace a cette augmentation de la production le

chdmage diminuera. Pour avoir un exposé sommaire des différents
aspects de ce raisonnement consulter 1'ouvrage cité de E. Phelps
et autres.

14 Consulter "The Role of Monetary Policy'" de M. Friedman,
publié dans American Economic Review, mars 1968.
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Dans ce modéle, le chdmage est un phénoméne de
"déséquilibre'. Supposons par exemple que nous sommes
initialement en &quilibre avec toutes les grandeurs &égales
i leurs valeurs prévues. Nous réduisons le taux d'accrois-
sement des disponibilit&s pour que Alog M < Alog M® et par
conséquent V > vd, De 1'équation (12), il ressort que la
diminution imprévue de Alog M aura pour effet de réduire
Alog y, avec y inférieur 3@ y®, et entrafnera le chOmage.
Puisque V > V4, nous déduisons de 1'dquation (3) du
modéle que le taux d'inflation diminuera. Par conséquent
les baisses imprévues de la masse monétaire entrainent
3 la fois du chdémage et une baisse du taux d'inflation.

Ce n'est pas le chOmage qui provoque la réduction du taux
d'inflation. Si le chdmage dans le monde réel &tait df
principalement aux chocs monétaires, on s'attendrait alors
a une corrélation négative entre le taux d'inflation et le
taux de chBmagel®. Je suis persuadé que les empiristes
ayant trouvé cette interrelation négative entre le taux
d'inflation et celui du chSémage, ils en ont conclu 3 tort
que le taux de chOmage est une cause déterminante du taux
d'inflation et, en conséquence, ils ont €laboré des modé&les
€conomiques qui considérent le chOmage comme une cause
déterminante du taux d'inflation pour donner a cette
interrelation empirique un fondement théorique.

Quel devrait &tre 1l'effet des variations du niveau des
prix 3 1'étranger!® sur le niveau des prix intérieurs?
Jusqu'a quel point un pays peut-il importer son inflation?
La réponse 3 ces questions dépend du régime de change appliqué.
Si le taux de change est extr@mement souple, une augmentation
du niveau des prix d 1'étranger se reflétera par une variation
compensatoire du taux de change et il n'y aura donc pas d'effet
sur le prix des produits &trangers marqués en dollars canadiens.
Le niveau des prix des marchandises canadiennes marquées en
monnaie étrangére augmentera dans la méme proportion que la

15 .. ~ — . - o .
Si le chOmage €tait principalement d@i & des chocs vérita-

bles (par exemple de mauvaises récoltes dans une &conomie a
prédominance agricole) la théorie citée ci-dessus signifierait
1'existence d'un coefficient positif de corrélation simple
entre 1'inflation et le chOmage.

16

En fait, la discussion devrait porter sur le niveau des
prix des produits étrangers négociables. Pour les besoins

de cet expos&, on supposera que ces deux niveaux de prix
varient simultanément.
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hausse des prix des produits &trangers (& cause de la baisse
du taux de change) et il n'y aura donc pas d'augmentation
de la demande pour les produits canadiens et par conséquent
aucun changement dans le niveau des prix des produits
canadiens. Dans un régime de change souple, il semble qu'il
y ait peu de raisons de considérer 1'inflation a 1'étranger
comme une cause déterminante de 1'inflation intérieure.

Supposons maintenant que le régime du taux de change fixe
soit appliqué et que le niveau des prix &trangers augmente.
Les prix a 1'étranger ayant augmenté, les produits canadiens
intéresseront davantage les étrangers, d'oli une augmentation
des exportations canadiennes et en méme temps les produits
étrangers intéresseront moins les Canadiens, d'od une
diminution des importations au Canada. Si nous supposons que
le taux de change €tait initialement en &quilibre il adviendra
alors que la hausse du niveau des prix d 1'étranger mettra
le taux de change fixe en déséquilibre et le prix du dollar
canadien (coté en monnaie &trangére) sera en-dessous de sa
valeur d'€quilibre. Le gouvernement canadien maintiendra
volontairement le taux fixe en-dessous de sa valeur d'équili-
bre pour préserver des devises &trangdres et pour &changer
des dollars canadiens contre de nouvelles devises (afin de
satisfaire la demande excédentaire de dollars canadiens au
taux de change fixe). Les opérations du gouvernement
canadien sur le marché des changes augmenteront la masse
monétairel” ,L'augmentatlon de la masse monétaire entrainera
une hausse du niveau des prix intérieurs et rétablira 1'équi-
libre extérieur. Puisque la masse monétaire est incluse dans
1'équation (3), il est inutile d'y introduire le niveau des
prix €trangers. L'argument essentiel de 1'€tude qui vient
d'étre faite est que dans un régime de taux de change fixe,
le niveau des prix d 1'é@tranger est 1l'une des causes déter-
minantes du volume de la masse monétaire. Dans un régime

L I1 faut remarquer que la Banque du Canada peut neutraliser

les effets que peuvent avoir les variations des réserves en
devises étrang€res sur la masse monétaire. Mais ce genre

de mesure ne peut durer longtemps (surtout si le pays intéressé
a une balance des paiements déficitaire). Toutefois la
neutralisation peut entrainer a court terme la hausse du
niveau des prix intérieurs sans aucune augmentation préalable
des disponibilités intérieures.
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de taux de change fixe, 1'influence principale du niveau
des prix étrangers ne réside pas dans ses effets directs
sur les prix intérieurs mais dans les effets (et les
contraintes) qu'elle impose 3 la politique financiére

et fiscale intérieure.

Solution du modéle

En substituant 1'équation (1) d 1'équation (3) nous obtenons:

Alog P, - Alog P§_; + oag + oay log ig_] + aap log yg.1

e
- Q lOg Vt-l + (133 [ A].Og Pt-]. - A].Og Pt—Z] (5).
Si 1'on ne tient pas compte du terme de redistribution de la
premiére &quation (c'est-a-dire a = 0), on obtient:

e -—
t-1 "~

- a log Vi3 (57).

Alog Py - Alog P oag + oa; log ip_7 + oap log yi g

Dans les deux cas, les équations (5) et (5A) ont Alog P, comme
fonction de variables prédéterminées seulement. D&s loTs,

si 1'on pouvait observer une variable du taux prévu de
variation des prix, les deux équations pourraient &tre estimées
directement a 1'aide des moindres carrés ordinaires. Le taux
prévu de variation des prix est une variable qui peut éven-
tuellement &tre observée. Par conséquent, pour pouvoir
estimer 1'@quation (5), une théorie de la prévision des

prix doit &tre incorporée au modéle fondamental. Nous

avons le choix entre trois solutions différentes 3 ce

probléme.

(A) L'une des solutions consiste d utiliser une série des taux
d'inflation prévus qui a été obtenue ailleurs. En collabora-
tion avec L.B. Smith, j'ai moi-méme &tabli une de ces séries-°.
Dans cette &tude le modéle suivant a été utilis& avec des
données canadiennes,

iy = by + by [Alog My - Alog Mg_1] + ba[ log PEI.

18 Voir J.L. Carr et L.B. Smith, "Money Supply, Interest Rates
and the Yield Curve'", Journal of Money, Credit and Banking, aofit 1972.
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La variable Alog p® représente l'effet de Fisher et, ajoutée
au taux d'intér€t €lle donne le taux d'intérét nominal, La
variable Alog P’ est calculée en supposant que Alog P est
une moyenne mobile pondérée des taux d'inflation passes. La
méthode d'Almonl? a &té utilisée pour calculer les podds.
Connaissant les poids, une série de taux d'inflation prévus

a été établie. Cette série a servi d l'estimation des équa-
tions (5) et (5A).

(B) Une autre solution consiste 3 appliquer directement la
méthode d'Almon aux équations (5) et (5A) qui seraient
reformulées ainsi, (5) devient

Alog Py = oag + aay log i, 7 + cap log y4_1 * cag Alog Py 4

e »
- o log Vg¢-1 + Alog Pg_l - aaz Alog Py o (5)~,

(5A) devient:

Alog Py = aag + oaj log i¢-1 + aap log yt-1 -o log Vi1

5A) °
+ Mlog PE_, (21",

Avec la méthode d'Almon, on suppose que

e:
Alog Pt

n o3
o

. w; Alog Pt_ihand wi =ag +ap; i+ ...aqiq .

Puisque Alog Pt est une fonction des valeurs passees de
Alog P il est "trés probable que Alog P et Alog p¢
collinéaires. Par conséquent il est prob&ble que ded-2
problémes de multicollinéarité extréme surgiront si
1'équation (5)“ est estimée selon les variables d'Almon.
Par contre 1'équation (5)’ peut &étre simplifiée si le terme
wo Alog P¢_7 de Alog P -1 est incorporé a oag Alog Pt 1 et
si le reste des termes de Alog Pt 1 est incorporé a -

aaz Alog Pt 2

soient largemen

18 Voir S. Almon, "The Distributed Lag Between Capital

Appropriations and Expenditures', Econometrica, aofit 1965.
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Ainsi simplifiée 1'équation (5)~ devient

Alog Py = aap + aaj log i¢_y + @ap log Y¢_q

+ (aag + wp) blog Py - @ log Vg

n . (53*”

-aag ‘20 wj Alog Pt—(i+2)
1:

Les &quations (5)““et (5A) “ peuvent alors &tre estimées a
1'aide des variables d'Almon.

(C) Une troisiéme solution consiste 3@ supposer 1l'existence
d'un mécanisme d'adaptation dans 1'élaboration des prévisions.

Si le taux réel d'inflation est supérieur au taux prévu, le
taux prévu est corrigé par exce€s,

Alog Pg - Alog P¢_y = w[Alog Py - Alog Pﬁ_ll.

On peut alors reformuler 1'équation ci-dessus de la maniére
suivante:

e
Alog Py = w Alog P, + (1-w) Alog P:—l (4)

Avec cette théorie des prévisions, 1'équation (4) peut remplacer
1'équation (5) et en opérant une transformation de Koyck on
obtient:

Alog Py = awap + (1 + oag = a) Alog Py ; - oaag Alog Py _p
+ aa; Alog ig_p + cajw log i¢_p + a(ap-1) Alog y¢

+ aaow log yt-2 + o Alog Mg_j - aw log Vi (8)

Et si le terme de redistribution est omis de 1'&quation (1)
(c'est-da-dire az = 0) nous obtenons:

Alog Pt = awag + (1 - a)Alog Py_1 + ca) Alog ig-1
+ aagw log iy o + a(ap-1) Alog yg-1 + aapw log yt-2

+o Alog M¢_1 - ow log V¢_2 (8A).
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Les régressions lin€aires et non lin€aires peuvent &tre appli-
quées aux €équations (8) et (8A).

’
RESULTATS EMPIRIQUES

Les &quations servant 3 expliquer le taux d'inflation
ont &té &établies de fagon estimative en utilisant, pour les
diverses périodes, des observations trimestrielles désaison-
nalisées??, la période la plus longue étant celle du ler
trimestre de 1953 au dernier trimestre de 1969. Trois
indices de prix ont €té employés:

PIPI - déflateur des prix implicites du PNB (1961 = 100)

P R I :
IPC - indice des prix d la consommation

PIPG - indice des prix de gros (1935-1939 = 100)
de méme que trois taux d'intérét:

iBT - rendement des bons du Trésor & 91 jours

i0-3 - rendement des obligations du Canada de 0 3 trois ans

iLT - rendement des obligations du Canada 3 long terme.
Pour présenter les résultats, on s'est servi du taux d'intérét
ayant le plus grand R2. Aux fins de la présente section, la
définition de la masse mondtaire utilisée est la suivante?l:
M, = monnaie non détenue par les banques 3 charte plus

2 le total pondéré des sommes en dollars canadiens
déposées dans les banques d charte.

Les résultats de régression des &quations (5) et (5A) dans
lesquelles sont utilisés les taux probables d'inflation tels

20 Ko s . . .
Les trois indices de prix et certaines autres variables

n'ayant pas €té rectifiés, il a fallu les désaisonnaliser
au moyen de l'ensemble des méthodes de désaisonnalisation
du Census Bureau des E.-U., X-11.

2 La définition de la masse monétaire fait 1'objet d'une

discussion 3 la section IV.

116




que préalablement calculés, sont donnés aux tableaux XI et
XII respectivement?4, Du tableau XI, on obtient une esti-
mation significative d'oc pour 1'IPG seulement. Pour 1'IPG,
la valeur estimative d'oc est de 0.05. Pour les trois
indices de prix, on obtient 1'é€lasticit&-revenu positive
de vitesse?3. Pour 1'IPG, a, est environ 0.22%. Pour
1'IPG, az est positif (et €gal @ 3.7) mais pour 1'IPC et
1'IPI, az semble &tre négatif. Pour les trois indices de
prix, on obtient un signe gervers en rapport avec 1'élas-
ticité-intérét de vitesse?>. Pour 1'IPG, a; est -0.4.

De fagon générale, les résultats qui paraissent au tableau
XII sont conformes a ceux du tableau XI. Les résultats

de régression des équations (5)°” et (5A)” sont donnés
aux tableaux XIII et XIV respectivement. En ce qui a
trait a ces résultats, on a supposé que la formule de
pondération des taux d'inflation ant&rieurs servant 3
1'établissement des prévisions relatives a 1'inflation
des prix était de type fonction de polynOme de 2e degré.
Etant donné cette hypothése, la technique d'Almon a été
utilisée pour des longueurs de retards allant de 16 3
32 trimestres. Les résultats relatifs d la longueur de
retard donnant le R? le plus élevé sont donnés aux
tableaux XIII et XIV. Dans le tableau XIII, on obtient

une valeur d'a significative du point de vue statistique

22 x S
I1 est a noter que les probabilités d'inflation ont &té

développées séparément pour chacun des trois indices de prix
d 1'aide de la méthode Carr-Smith.
23 .

Il n'est pas possible de calculer des erreurs type précises
pour l'élasticité-revenu et 1'@lasticité-intérét de vitesse.
24 s p "
I1 est a noter que la formule de 1'élasticité-revenu de la
demande de soldes actifs réels est 1 - a,. Dans le cas présent,
elle est de 0.8.

s Si un intérét est versé sur les dépdts bancaires (comme ce
fut le cas au Canada pour la plus grande partie de la période
€chantillon), a, doit donc &tre biaisé vers le bas (puisqu'une
variable a &t& Omise, en 1'occurrence, 1'intér8t versé par la
banque, et que cette variable aurait di &tre affectde d'un

signe négatif dans les €quations (5) et (5A) étant donné qu'elle
a un rapport positif avec les taux d'intérét hors banque). Pour
1'analyse des effets du paiement d'intérét par les banques

sur la demande d'argent, voir 1'ouvrage de B. Klein: "The
Payment of Interest in Commercial Bank Deposits and the Price

of Money: A Study of the Demand tor Money" th&se de doctorat
non punliée, présentée 3a 1'université de Chicago en 1970.

117



pour les trois indices de prix. Ces valeurs d'a sont, pour
1'IPG, 0.05, pour 1'IPC, 0.05 et pour 1'IPI, 0.06. L'€las-
ticité-revenu est positif pour les trois indices. L'é&las-
ticité-revenu de vitesse (a,) est 0.8, si 1'on utilise
1'IPG, 0.3 si 1'on utilise I'IPC et 0.6 si 1'on utilise
1'IPI. En employant 1'IPC, on obtient une €lasticité-
intérét de vitesse positive (0.06). Cependant, 1'élasticité-
intérét est affecté du mauvais signe dans les résultats
relatifs 3 1'IPG et 4 1'IPI. Les résultats donnés au
tableau XIV sont conformes a ceux du tableau XIII sauf que
dans le tableau XIV, on peut obtenir une &lasticité-intér8ét
positive en utilisant 1'IPI.

Les tableaux XV et XVII contiennent les estimations
ordinaires par la méthode des moindres carrés sans imposition
de contraintes, pour les équations (8) et (8A) respectivement.
L'équation (8) comporte 9 variables indépendantes et seulement
6 paramétres. De la méme facon, 1'équation (8A) comporte
8 variables indépendantes et seulement 5 paramétres. Il est
possible d'obtenir des estimations plus efficaces que celles
obtenues par la méthode des moindres carrés pour les &quations
(8) et (8A) en tenant compte des contraintes non linéaires
des coefficients de ces deux équations. Les résultats
obtenus par la méthode d'estimation par régressions non
linéaires figurent aux tableaux XVI et XVIII. Dans le
tableau XVI, les paramétres estimés pour les trois indices
de prix sont affectés du bon signe. En ce qui a trait i
1'IPG, des estimations d'o de ag et de a, peuvent &tre obtenues,
qui sont significatives du point de vue Statistique.
Toutefois, une estimation de 2.19 pour a, est a la fois
€levée et peu plausible. Il advient cepéndant que 1'€lasticité-
revenu implicite de la demande de monnaie est négative a
-1.19. Etant donné que la plupart des études sur la demande
de monnaie ont une €lasticité-revenu positive, on s'attendrait
d ce que a, soit inférieur 3 un. Bien que a, soit nettement
différent “de zéro lorsque le seuil de signi%ication est de
95 pour cent, il n'est pas nettement différent de un. Pour
ce qui a trait 3 1'IPC et a4 1'IPI, aucune estimation n'est
significative du point de vue statistique et, en fait, le
R? de 1'IPI est négatif. Ce qui porte 3 croire que le mod&le
d prévisions adaptables ne donne pas de bons résultats dans
le cas de 1'IPC et de 1'IPI. L'estimation de w, lorsque
1'IPG est employé, dénote des retards moyens plutdt &levés2®

26

Le retard moyen s'é€crit comme suit: 1 - w
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dans 1'établissement des prévisions d'inflation. Pour 1'IPG,
le retard moyen est 51 trimestres?’/. Les résultats relatifs

a 1'IPG dénotent une €lasticité-intérét peu importante.

Bien que 1'€lasticité-intérét estimative ne soit pas nettement
différente de zéro, il suffit d'ajouter deux &écarts type 3
1'estimation pour obtenir une é€lasticité-intérét estimative

de 0.06. Un tel résultat semble indiquer que les effets

du taux d'intérét sur la demande de monnaie sont minimes.

En outre, la période de redistribution semble avoir un effet
positif sur la vitesse. Ce qui signifie que 1'inflation, si
elle est imprévue, opé€re une redistribution du revenu en faveur
des ménages ayant un solde actif réel de.moyenne inférieure
(c'est-a-dire pour lesquels k a une valeur inférieure).

Trois séries de résultats différentes ont &té présentées
plus haut. Chaque série refléte une méthode différente
d'établir les prévisions d'inflation?®8. Ces différentes
méthodes furent utilis@es parce qu'on avait estimé que la
variable de prévision des prix constituait une variable
importante pour 1'&valuation des résultats finals. Chaque
série de résultats montre que 1l'argent influe sur le niveau
des prix aprés un certain temps. Les estimations de retard
accusent une l1égé€re variation d'une série de résultats 3
1'autre. Prenons, par exemple, les résultats ayant trait
da 1'IPG. Dans le tableau XI, on a obtenu 0.05 comme valeur
d'a en utilisant des données de prévision extrinséques;
dans le tableau XIII, on a €galement obtenu 0.05 comme valeur
d'a en utilisant les retards d'Almon et au
tableau XVI, 1'emploi de la technique d'estimation par
régressions non linéaires a donné 0.12 comme valeur d'a.

Ces résultats laissent entrevoir que a (qui sert 3 mesurer
le retard dans 1'effet de 1'argent sur les prix) se situe
quelque part entre 0.05 et 0.12.

41 Méme si une erreur type précise n'est pas donnée pour le
retard moyen, on constate qu'en augmentant l'estimation

de w de deux &carts type, le retard moyen est de 21 trimestres.
En général, il est trés difficile d'établir une estimation
précise des retards moyens.

2% Le fait que trois mesures différentes de prévision de
1'inflation aient &té employées dénote un manque de connais-
sances chez les économistes au sujet de 1'établissement des
prévisions.
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Considérons a comme &étant 0.12. Qu'est-ce que cela
signifie? En supposant que le modéle soit en équilibre,
cela signifie qu'une augmentation soudaine et imprévue
du taux de croissance de la masse monétaire causerait
un fléchissement de la vitesse réelle et qu'il y aurait
un décalage entre la vitesse réelle et la vitesse désirée.
Une valeur d'a de 0.12 signifie une augmentation du taux
de variation des prix de 12 pour cent de la différence
entre la vitesse réelle et la vitesse désirée en un
trimestre. Voici un exemple qui démontre exactement
comment cela influe sur le rythme de 1'ajustement des
prix. Supposons que l'économie est en &quilibre depuis
un bon moment déja. Supposons également que notre &conomie
est statique et n'accuse aucune croissance du revenu réel,
qu'il y a un renouvellement constant des disponibilités
monétaires et qu'il n'y a pas d'inflation. Prenons comme
valeurs initiales:

M=100 V=4 p=1.00 y-= 400

Supposons maintenant que les disponibilités mong&taires
doublent et qu'elles soient désormais égales a 200 mais
qu'on s'attende de fagon générale 3 ce qu'il s'agisse de
1'unique et dernier accroissement de la masse monétaire.

Le tableau XIX indique comment les prix s'ajustent & un

tel changement, en supposant toujours que o = 0.12. On
peut constater qu'aprés un an, environ 32 pour cent des prix
ont subi 1'ajustement nécessaire alors que sept trimestres
sont nécessaires pour que s'opére un ajustement des prix
dans une proportion de 50 pour cent. Le tableau XIX indique
clairement le temps qui s'€coule entre un changement dans

la masse monétaire et 1l'ajustement des prix. Par contre,

si o était égal a 0.05, il faudrait que 19 trimestres se
soient écoulés pour que la moitié des prix subissent
1'ajustement nécessaire. Il semble &vident que ces retards
sont considérables et que nous ne sommes pas en mesure d'en
déterminer la longueur de fagon précise. N€anmoins, 1'exis-
tence de tels retards doit servir d'avertissement aux
autorités pour qu'elles ne s'attendent pas 3 des résultats
immédiats lorsqu'elles modifient la politique monétaire.

Les résultats présentés ici indiquent qu'il s'écoule une
période de temps importante entre un changement dans la
situation monétaire et le changement résultant du niveau

des prix.
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’,
DéFINITIONS POSSIBLES DE LA MASSE MONETAIRE

La question d'une définition appropriée de la masse moné-
taire est un objet de controverse depuis longtemps déji2°.
Plusieurs économistes ont tenté de définir la monnaie d'une
fagon strictement th&orique. I1 semble qu'une telle orientation
n'ait pas donné de résultats satisfaisants. Etant donné le
continuum des avoirs financiers, toute distinction faite,
du point de vue théorique, entre les avoirs dits monétaires
d'une part et, les avoirs non monétaires, d'autre part, serait
purement arbitraire. Une définition empirique de la monnaie
serait, semble-t-il, plus appropriée car elle pourrait varier
selon ce que 1l'on veut expliquer. Rien ne serait plus normal.
En outre, une telle définition de la monnaie évoluerait en
fonction des modifications apportées a la structure des
établissements financiers et des nouvelles voies dans lesquelles
ils s'engagent.

Au Canada, il existe plusieurs établissements financiers
qui émettent des titres de crédit semblables 3 ceux des banques
d charte. Les sociétés financiéres et les soci&tés de préts
hypothécaires offrent des comptes-chéques @ leurs clients.

Les coopératives de crédit (et en particulier les caisses
populaires) offrent aussi un service de ce -genre. Les caisses
d'épargne de 1'Etat offrent des comptes d'épargne., Par
conséquent, quels titres de crédit convient-il d'inclure dans
la définition de la masse monétaire? Pour répondre a cette
question, les huit totaux monétaires suivants ont &€té calculés.

MO - Monnaie hors banque plus les dépdts bancaires a
demande ajustés pour tenir compte des fluctuations
M1 - Monnaie hors banque plus les dépdts bancaires en

comptesechéques ajustés pour tenir compte des
fluctuations

29 Pour une explication détaillée de cette question, voir
1'ouvrage de M. Friedman et A. Schwartz, Monetary Statistics
of the United States, New York, 1970, chapitres 1 et 2.
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M. - Monnaie hors banque plus les dépdts bancaires a
demande ajustés pour tenir compte des fluctuations
plus les dépdts en comptes d'épargne personnels

M2 - Monnaie hors banque plus les dépdts bancaires ajustés
pour tenir compte des fluctuations

M3 - M1 plus les dépdts en comptes-chéques aux sociétés
financiéres plus les dépdts en comptes-chéques aux
sociétés de crédit hypothécaire moins les ré€serves
en numéraire des sociétés financiéres et de crédit
hypothécaire

y = M, plus les dépdts d'épargne non utilisables par

cﬁéques aux sociétés financiéres et de préts
hypothécaires plus les dépdts d'épargne non utili-
sables par chéque et les dépdts a terme fixe aux
banques a charte

M; - M, plus les dépdts aux sociétés financiéres et de
crédit hypothécaire moins les réserves en numéraire
des sociétés financi€res et de crédit hypothécaire

.- M. plus les dépOts aux caisses d'épargne du Québec

pius les dépdts aux coopératives de crédit plus les
dépbts aux établissements d'épargne de 1'Etat moins
les réserves en numéraire des caisses d'épargne du
Québec et des coopératives de crédit.

Comment, parmi ces définitions, choisir celle qui convient le
mieux? Aux fins du présent rapport, la définition qui explique
le mieux le taux de 1'inflation a €té choisie. Pour 1'expérience
qui suit, il a été décidé d'utiliser 1'équation (8A) puisque
cette équation représentait la seule formule contenant le taux
de croissance de la masse monétaire comme variable indépendante
directe. Les estimations ordinaires par la méthode des moindres
carrés de 1'équation (8A) ont €té calculées en utilisant P

TBT : : g : 1PG
et i°°' de méme que les huit autres définitions possibles
de la masse monétaire. Les R? et 1'erreur fype d'estimation,
soit S_.x, qui ont servi aux huit équations sont donnés dans
le tableau XX. En outre, le taux d'inflation a été régressé
par rapport au rythme de variation de la masse mon&taire dans
le cas ol

n
Alog Py = a + b _Zowi Alog M¢_q (14).
1=
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L'équation (14) a &té &tablie en utilisant la technique d'Almon
et en supposant que les coefficients de pondération sont exprimés
sous forme de polyndme du deuxiéme degré et que le retard est

de 16 trimestres. Les R et les erreurs types d'estimation de
1'équation (14) des huits définitions de la masse monétaire
figurent €galement au tableau XX.

Selon le tableau XX, il semble que les définitions générales
de la masse monétaire (M M et M ) conviennent mieux que les
définitions limitées. % semble egalement que, du moment qu'on
inclut les dépdts aux banques a charte dans les définitions,
le fait d'inclure &également le passif des autres établissements
financiers n'ajoute presque rien aux explications que peuvent
fournir ces définitions. En fait, M, a le plus bas Sy.x dans
1'estimation de 1'équation (8A). Par conséquent, M, semble,
du point de vue empirique, la définition appropriée“de la masse
monétaire lorsqu'une explication de 1'inflation est recherch@e.

CONCLUSIONS

Des résultats empiriques ci-dessus, on peut conclure que:
(1) Le rythme de croissance de la masse monétaire joue un
r6le important dans la détermination du taux de changement
du niveau absolu des prix. Cela n'est pas trés surprenant.
Puisqu'on peut concevoir le niveau absolu des prix comme
étant le taux auquel 1'argent est €changé contre des biens
(en général), plus on imprime de billets moins ceux-ci ont
de la valeur et plus élevé est le nombre des billets nécessaires
3 1'acquisition d'un bien (c'est-a-dire plus €levé est le
niveau des prix). Avant 1930, la plupart des €conomistes
se seraient attendus a ce résultat.
(2) Tout changement dans le taux de croissance de la masse
monétaire entraine, avec un retard considérable, un changement
dans le taux d'accroissement du niveau absolu des prix. La
nature exacte de ce retard doit &tre d'une recherche plus
poussee30. En ce qui concerne 1'IPG, il peut s'écouler de
sept 3 dix-neuf trimestres avant que les prlx reflétent la
moitié du changement subi par la masse monétaire. Un résultat
semblable comporte des conséquences sérieuses pour 1'adoption

30 : ~
Les travaux doivent surtout porter sur les cas ou a est

traité comme une variable et non comme un paramétre du systéme.
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d'une politique. Lorsqu'une augmentation du rythme de
croissance de la masse monétaire n'a pas d'effet immédiat
sur le taux d'inflation, la Banque du Canada ne doit pas
conclure erronément que la monnaie n'influe pas sur le
niveau des prix. Par contre, toute diminution du taux
de croissance de la masse monétaire effectuée dans le
but de combattre 1'inflation mais qui ne produit pas

une réduction immédiate du taux d'inflation ne doit

pas donner lieu d 1'une ou 3 l'autre des conclusions
suivantes:

(a) La politique monétaire est inopérante dans la lutte
contre 1'inflation; par conséquent, d'autres moyens,
comme des contrSles directs des prix et des salaires,
doivent &tre mis en oeuvre pour combattre 1'inflation;

(b) 1le fléchissement initial du taux d'accroissement de
la monnaie est trop faible; il faut donc réduire
davantage le rythme de croissance de la masse monétaire
pour lutter efficacement contre 1'inflation.

C'est 3 cause des retards inhérents 3 toute politique monétaire
que les banques centrales tendent 3 réagir trop fortement dans
une situation donnée. Lorsqu'une politique de crédit facile

est indiquée, elles tendent a faire accroftre la masse monétaire
trop rapidement, ce qui améne 1'inflation. Et lorsqu'il faut
lutter contre 1'inflation en adoptant une politique de
resserrement du crédit, elles ont tendance 3 trop diminuer

la masse monétaire entrafnant ainsi une récession.

(3) Les résultats empiriques laissent entrevoir qu'une défi-
nition 1arge de la monnaie (M ) qui comprend les dépdts aux
banques a charte donne une mellleure explication du taux
d'inflation que les définitions plus restreintes. Les

résultats laissent également entrevoir qu'il y a peu d'avantages
d expliquer le taux d'inflation en incluant les titres de

crédit d'intermédiaires financiers autres que les banques

d charte dans une définition de la masse monétaire. Aux

fins de 1'explication du taux d'inflation, M, semble &tre

la définition la plus juste de la masse mone%alre.
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TABLEAU XX

Comparaison du R? et du Sy.x des €quations (8A) et (12)

de la masse monétaire, 1953:

et en employant 8 définitions possibles

I - 1969:

en utilisant 1'IPG pour définir le taux d'inflation

péfinition de la
masse monétaire

’
Equation 8
R2

(A)
Sy.x

ﬁﬁuation (14)
RZ

Sy.x

.44

.41

.45

.50

.41

.45

.49

.44

.00449

.00458

.00444

.00424

.00458

.00444

.00427

.00428

0.23

0.10

0.10

0.30

(=}

(=]

o

.00488

.00528

.00471

.00451

.00528

.00466

.00447

.00440

* Pour la période 1951: I - 1967: IV.

R® pour Mg ne peut 8tre comparé aux autres R2.
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UNE DéFINITION EMPIRIQUE DE LA MONNAIE

par
John W.L. Winder

I1 y a dix ans, Harry Johnson analysait, dans un brillant
exposé, ce qui constitue sans doute le probléme fondamental
de 1'€conomie monétaire. L'auteur &crivait en substance

ce qui suit:

'""...on n'a pas encore trouvé de réponse aux questions
fondamentales suivantes. En premier lieu, quelle
accumulation spécifique de ressources correspond de
plus prés au concept de monnaie: cette question se
pose d€s que la caractéristique distinctive de la
monnaie cesse d'@tre sa fonction de pouvoir d'échange.
Deuxiémement, quelles variables régissent le marché

de la monnaie ainsi défini; et, troisiémement, la
demande de monnaie est-elle suffisamment stable pour
fournir, en conjonction avec la quantité de monnaie,
une meilleure explication des mouvements des revenus
et autres agrégats que celle qui découle des modé&les
construits autour des relations revenu-dépenses. 11
s'agit de questions essentiellement empiriques auxquelles,
jusqu'a présent, la recherche empirique n'a apporté
aucune réponse concluante; et elles ont nettement une
portée pratique sur la politique monétairel."

La pertinence ultime des recherches empiriques sur la
demande de monnaie repose sur une question fondamentale,
d savoir si la théorie mondtaire se définit plus efficacement
en termes de demande et d'offre de monnaie ou au point de
vue de 1'influence de la monnaie sur les dépenses et le
revenu?. L'efficacité de la formulation de la politique
monétaire dépend naturellement de la solution apportée 3

ce probléme dans lequel s'imbrique la définition du concept

Johnson, H.G., "Monetary Theory and Policy', American Economic

Review, juin 1962, pp. 344-5,

Ibid., p. 356.




de la monnaie. Une politique monétaire efficace exige 1'éla-
boration d'une définition empirique de la monnaie.

Les définitions empiriques peuvent &tre nombreuses. I1
n'est pas indispensable qu'elles soient immuables; elles
peuvent différer selon les variances dans les questions
auxquelles répondent certains modéles alternatifs. Ainsi,
des modéles peuvent servir a &valuer le r6le de la monnaie
dans la détermination des prix et revenus. Selon les
préceptes de ces modéles, certaines définitions de la monnaie
peuvent s'avérer plus valables que d'autres, €tre empiriquement
pertinentes. De méme, les spécifications données pour la
fonction de la demande de monnaie globale, en raison de la
relativité de leur performance fondée sur des définitions
possibles de la monnaie, impliquent la définition qui est
empiriquement la plus appropriée, du moins pour les spécifi-
cations données.

Dans un article récent, George Kaufman cite ce qu'il
considére comme &tant les trois techniques les plus promet-
teuses en usage aux Etats-Unis pour en arriver 3@ une défini-
tion empirique de la monnaie3. 11 s'agit: (1) de la défini-
tion par €lasticité croisée de substitution des ressources
financiéres; (2) de la définition par analyse discriminante
des caractéristiques des séries temporelles et, (3) de la
définition par explication statistique du revenu nominal
global. Le travail de Kaufman est connexe a cette troisiéme
approche, utilisée par Milton Friedman et David Meiselman
dans leur étude pour la Commission d'étude sur la monnaie
et le crédit. L'évaluation des mérites relatifs des
différentes techniques constituerait en soi une entreprise
considérable et préterait certainement 3 discussion. Le
but du présent article est plus modeste: il s'agit d'aborder
le probléme de la définition empirique de la monnaie en
s'appuyant sur une €valuation de la fonction de demande
de forme spécifique.

Un large €ventail de formes fonctionnelles et diverses
variables déterminantes ont €té utilisées pour spécifier
et évaluer la demande de monnaie. Dans son excellent
ouvrage sur le sujet, David Laidler affirme que les travaux

Kaufman, George C., "More on An Empirical Definition of
Money', American Economic Review, mars 1969, pp. 78-87.
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empiriques les plus récents postulent que la fonction de
demande de monnaie peut &tre ainsi définie:

In(M/P)t = In k + a ln(X)t - b 1ln r¢ (1)

od X représente le niveau de revenu, 1l'actif matériel ou le
revenu permanent“. Dans cette communication, on utilise le
niveau du revenu réel courant, soit: X = (Y/P). Les autres
symboles utilis&s représentent le produit national brut
nominal courant (Y), son déflateur implicite (P), la masse
monétaire nominale (M) et le taux des bons du Trésor (r).

Dans son ouvrage, Laidler poursuit en signalant que de tels
essais ne tiennent pas compte du "probléme d'identité&'" et que,
par conséquent, ils doivent &tre complétés par des travaux
tels que ceux de Brunner et Meltzer®, et Teigen® qui ont ajusté
simultanément les fonctions d'offre et de demande de monnaie.
Les résultats obtenus sont essentiellement les mémes que
ceux qui découlent d'études similaires qui, elles, ne tiennent
pas compte du probléme d'identité. Laidler conclut en ces
termes:

"Bref, que 1'on considére la fonction de la demande de
monnaie comme €tant limitée par le revenu, les ressources
ou le revenu anticip&, qu'on choisisse d'inclure ou
d'exclure les dépdts a terme dans une définition de la
monnaie, que 1'on choisisse d'aborder ou non le probléme
d'identité, que 1'on utilise un taux d'intér&t 3 court ou
3 long terme, le rendement sur le passif des intermédiaires
financiers ou le rendement sur les actions des sociétés,
il existe une quantité écrasante de preuves a 1l'effet

que la demande de monnaie est reliée aux taux d'inté&rét
de maniére stable et négative. De toutes les questions
qui se posent en €conomie monétaire, c'est celle qui
paraft avoir été réglée de la fagon la plus décisive’."

4 Laidler, D.E.W., The Demand for Money: Theories and Evidence,
Scranton, 1969.

& Brunner, K., et Meltzer, A.H., "Some Further Evidence on
SuPply and Demand Functions for Money," Journal of Finance,
mai 1964, pp. 240-283,

.Teigen, R., "Demand and Supply Functions for Money in the
United States'" Econometrica, octobre 1964, pp. 477-509.

7

Laidler, op. cit., p. 97.
137



Le probléme d'identit€ n'est pas abordé dans le présent
travail d'une part, a cause de 1'évidence empirique mentionnée
ci-haut d'aprés laquelle ce probléme n'a pas de signification
critique en ce qui a trait d la demande de monnaie, d'autre
part, a cause de 1'évidence selon laquelle 1'offre de
monnaie au Canada constitue une réponse passive au taux
prédéterminé d'intérét visé ou aux conditions générales
de crédit®, et enfin, 3 cause de la nécessite de limiter
1'étendue de la présente recherche.

Le choix de la forme fonctionnelle définie dans 1'&quation
(1) est également basé sur des expériences tentées au cours
de recherches faites avec le professeur L.B. Smith? sur le
r0le des prix et intéréts prévus dans la demande de monnaie
au Canada. Dans la mise au point de cette recherche,
différentes formes fonctionnelles trouvées dans 1'information
générale furent utilisées, mais la forme dont il est ici
question, et qui est mentionnée plus haut, semble offrir
une plus grande stabilité dans les résultats et permettre
une interprétation acceptable. L'€tude donne des résultats
portant sur trois définitions du taux d'intérét et sur deux
définitions de la monnaie. En plus du rendement des bons
du Trésor a 91 jours, les taux d'intér&t concernent le
rendement a court terme (de 0 3 3 ans) et a long terme des
obligations du Gouvernement du Canada. Etant donné que les
résultats des possibilités envisagées sont sensiblement
les mémes, seul le taux d'intérét des bons du Trésor a &été
employé au cours de cette recherche. Dans 1'étude citée,
la monnaie est définie comme la somme des devises hors-
banque, des demandes a vue et des dépdts avec ou sans préavis
dans les banques 3@ charte. Pour les fins de la présente
recherche, ces €léments ont été €tudiés séparément et
d'autres possibilités ont &té€ considérées comme on le verra
plus loin.

8 Cette position est soutenue dans: Courchene, T.J., '"Recent
Canadian Monetary Policy', Journal of Money, Credit and

Banking, février 1971, pp. 35-36; et Helliwell, J.F. et al.,

The Structure of RDX2, Bank of Canada Staff Research Studies, 1971.

? Smith, L.B. et Winder, J.W.L., "Price and Interest Rate

E xpectations and the Demand for Money in Canada ", Journal of
Finance, juin 1971, pp. 671-82,




Le mod€le des prévisions auquel on a eu recours anté-
rieurement a €té utilisé dans le présent travail. Il est
basé sur la synthése des modéles normatifs d'&conomie et
des extrapolations proposés par Modigliani et Sutchl0,
Lorsqu'il est appliqué aux taux d'intér€t, le niveau
normal est représenté par r et le niveau prévu par r*,

Le niveau normal est représenté par la relation:

m
InT, =v I u; 1ln r¢_
LI = e T

II.MS

+ (1 =Vv)Inz; 0<v <1; uj + 1 (2)

1=l

ol z est une constante représentant un niveau normal 3 trés
long terme, et v et (1-v) sont des constantes qui servent
a établir la moyenne pondérée de z avec l'expression

™8

u Inr qui est elle-méme une moyenne pondérée des
i=1 i t-1
taux récents.

Si les prévisions de taux d'intérét sont normatives ou
régressives, il faut s'attendre 3a une baisse du niveau des
taux d'intérét quand le niveau actuel dépasse le niveau
normal. Cette hypothése peut €tre représentée par la
formule suivante:

ln(r;/rt) = a ln(Ti/rt) = a;(1-v)1n z

m
+0qv I uj InTe s - o In T4 (3)
1=1

ou a, est 1'élasticité de la réaction prévisionnelle normative.
Si les prévisions de taux d'int&rét sont des extrapolations,

seul le passé récent est considéré; le niveau a trés long terme,

z, n'entre donc pas en ligne de compte. On s'attend a4 une

augmentation du taux d'intéré&t quand le niveau courant excéde

le niveau moyen du passé récent. En d'autres termes, les

10 C ..
Modigliani, F., et Sutch, R., "Innovations in Interest

Rate Policy", American Economic Review, mai 1966, pp. 178-197.
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variations des taux d'intér@t du passé récent devraient
continuer dans le méme sens dans 1'avenir. Cette hypothése
peut &tre formulée ainsi:
n
ln(r;/rt) = a,(1n T, _i§1 y; In rt—i); ay>0,
n

b} . =1, n<m 4).
15 Vi (4)

Comme la pé&riode, ou passé récent, couverte par 1'expé-
rience est plus courte dans le cas d'exttrapolations que dans
le cas de prévisions normatives, n devrait &tre considérablement
Plus petit que m. L'&lasticité de la réaction d'extrapolation
est o,.

2

Les prévisions peuvent naturellement &tre fondées i la fois
sur les €léments normatifs et les éléments d'extrapolation.
La combinaison de (3) et (4) donne 1'expression:

ln(r;/rt) = ul(l-v)ln z + (ap - a7)ln Ty

m
+ -Z (alvui = OLZYi)]-n T+ 4 (5).

i=1
La structure des retards distribués peut &tre &tablie uniquement
de fagon empirique. Elle résultera de la force relative des
€léments normatifs et des extrapolations comprises dans
1'expression (ajvu; - ayyi). L'€lément d'extrapolation ajyj,
parce qu'il couvre une période plus courte, exercera son
influence la plus forte sur le passé récent, alors que
1'€lément normatif ojvu; affectera un passé plus &éloigné.
L'inclusion de 1'hypothése (5) dans la fonction de la demande
de forme (1) donne la formule suivante:

In(M/P)¢ = [In k + coq(1 - y) In z] + a In(Y/P)4

- [b+c(eg -0y)]lnry + ¢
i

n 3
—

(alvui - azyi)ln T¢oi (6)

oli ¢ représente 1'élasticité de la demande de monnaie par

rapport 3 un changement prévu du taux d'intérét mesuré par

*
rt/rt.
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Les résultats présentés dans les tableaux concernent
1'hypothése de base de la demande de monnaie, comprenant
seulement le revenu réel et le taux des bons du Trésor,
ainsi que des applications de cette hypothése aux intéré€ts
des sociétés ou aux prix prévus. Pour chaque spécification
alternative des variables indépendantes, les mesures
monétaires alternatives suivantes ont &té utilis€es afin
de produire des dépendantes variables:

C Devises en circulation (sauf les pi€ces de monnaie)

D Dépdts a demande dans les banques 3@ charte (sauf
le flottant)

PN Comptes d'épargne personnels dans les banques 3
charte

ON Autres dépdts a terme et dépdts d préavis dans les
banques a charte

TD Dépdts a demande et comptes d'épargne dans les
sociétés de fiducie

GIC Dépdts a terme et certificats d'investissements
garantis dans les sociétés de fiducie

MD Dépdts 3@ demande et comptes d'épargne dans les
sociétés de préts hypothécaires

MI' Certificats, obligations non garanties et dépdts
a terme dans les sociétés de préts hypothécaires

MI C+D
M2 C+ D+ PN+
M3 C+ D+ PN + ON

On a utilisé des données trimestrielles et non désaison-
nalisées. L'ordre de grandeur du dollar est le milliard, ce
qui correspond dans les tableaux @ 1'emploi du nombre 9 comme
symbole de variable. Le préfixe L représente les logarithmes
naturels alors que le suffixe R indique la déflation par
rapport d 1'indice des prix. Par exemple, LY9R signifie
le logarithme naturel de
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YOR = Y9/P = IPC en milliards de dollars 1957, ou
P = IPC déflateur du prix (1957 = 1.00)

En outre, on a utilis& le taux d'intérét suivant:

TBR Taux aux troix mois des bons du Trésor, moyenne
des appels d'offre hebdomadaires, dernier mois
du trimestre.

Les résultats de 1'hypothése de base se trouvent au
tableau XXI. L'évaluation couvre la période de 1955:I1 3
1968:1V. Les coefficients du revenu réel et du taux des
bons du Trésor sont présentés en termes d'élasticité;
leurs t de Student sont inscrits entre pazgnthéses. Les
valeurs du coefficient de détermination, R™ sont ajustées
pour les degrés de liberté mais ne sont pas désaisonnalisées.
Les valeurs de la statistique Durbin-Watson sont présentées

dans la derniére colonne.

I1 est &vident que 1'hypothése de base rend compte de
la plupart des variations dans chacune des catégories et
cela n'a rien d'€tonnant si 1'on considére la tendance du
revenu réel et chacune des variables dépendantes. Le
postulat voulant que la demande de monnaie soit basée
sur 1'€lasticité de 1'intér@t est confirmé pour toutes les
catégories, sauf C et PN, en dépit du fait que 1'on n'a pas
inclus leur taux particulier dans 1'hypoth@se. Les valeurs
d'€lasticité du revenu sont beaucoup plus basses en C,

D, et PN que pour les autres éléments. Ces différences dans
les taux d'€lasticité de 1'intérét et du revenu se reflétent
€videmment dans les relations globales du M1, M2 et M3,

Les valeurs statistiques Durbin-Watson indiquent plusieurs
corrélations en série, ce qui constitue, d'aprés la documen-
tation empirique, une caractéristique de ces résultats. Cette
caractéristique est plus évidente pour les données trimestrielles
que pour les données annuelles. D'autre part, plusieurs
autres études ne mentionnent pas cette statistique. Lorsque
des données désaisonnalisées sont employées, certaines des
corrélations en série peuvent résulter du processus de
désaisonnalisation,

I1 existe essentiellement trois fagons de traiter la
corrélation en série. Tout d'abord, on peut recourir 3 une
transformation autorégressive des données. La documentation
existante permet de constater que des transformations de
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ce genre affectent peu les résultats. Cette constatation

a été vérifiée dans le cas de 1'étude de Smith-Winder
mentionnée plus haut. Une autre possibilit&, puisqu'il
semble plausible que des &écarts d'ajustement soient
importants, particuliérement dans les cas d'utilisation

de données trimestrielles, consisterait 3 appliquer un

type de modéle d'ajustement ce qui poserait toutefois

le probléme suivant: il est fondamentalement impossible

de distinguer une formule de ce genre d'une hypothése

qui exige, dans la fonction, des valeurs de variables
permanentes ou prévues plutdt que des valeurs courantes!l.
L'introduction du taux d'intér&t prévu par 1l'inclusion

de valeurs décalées, comme c'est le cas dans cette
communication, pose &videmment un autre probléme.

La derniére fagon d'aborder le probléme de corrélation

en série est de tenter de trouver une ou plusieurs variables
explicatives qui auraient &té omisesl?. Pourvu que les
variables omises soient des valeurs prévues plutdt que
mesurées, il est impossible de discerner cette approche

de la seconde qui prend en considération 1'écart d'ajustement.
La présente recherche omet les ''taux propres' de rendement
pour toutes les catégories qui en possédent parce que, d'une
part, 1'étude a eu pour objet 1'examen préliminaire des cas
possibles d'inclusion dans la définition du concept
"monnaie", dans le cadre d'une hypoth@se plausible présentée
sous une forme sommaire mais acceptable, plutSt que la
détermination définitive de la forme précise et statistiquement
inattaquable de la demande de monnaie et que, d'autre part,
1'utilisation des '"taux propres' dans 1l'exp&rience ne
s'avérait pas trés heureuse, du moins dans le contexte de
1'hypothése dont il est ici question.

On peut ajouter que 1'examen des résidus des &quations
de prévision, Tableau XXI(a), indique que la recherche des
variables omises n'est pas toujours facile. A quelques
exceptions prés, il n'est pas clairement &€tabli que les

- Laidler, op. cit. p. 101.

12 : - —_—
L'ambiguf'té de cette approche est soulignée par le

professeur Clinton dans son 'Comment' sur les résultats

de Smith-Winder dans Journal of Finance, a paraftre. Le
professeur Clinton recommande 1'incorporation des &carts
de revenu et accepte 1'ambigu¥té de leur interprétation.
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variables "omises'" ont des points communs. Les corrélations
suivantes illustrent cette observation:

Matrice de corrélation des résidus - Tableau XXI(a)

C D PN ON TD GIC MD
D 0.44
PN 0.81 0.44
ON 0.39 0.54 0.47
TD -0.14 0.18 0.04 0.09
GIC 0.25 0.08 0.39 0.05 0.66
MD -0.19 0.46 -0.01 0.51 0.70 0.12
MT 0.15 0.03 0.27 -0.01 0.78 0.95 0.23

La plupart des erreurs ne semblent pas avoir de déno-
minateur commun. Les exceptions dignes de mention, par
ordre de grandeur, sont GIC et MT, C et PN, TD et MT, TD
et MD, et TD et GIC. Il est 3 peu prés inutile de chercher
une explication commune. Ainsi, il serait plausible
a priori, que les variables négligées se rapportent au
caractére de substitution et soient des différences de taux
dans les catégories. Ce point de vue peut &tre valable,
mais les structures résiduelles ne permettent pas de conclure
en ce sens. Il n'y a a toutes fins utiles, pas d'association
entre les résidus d'équations touchant le passif sous forme
de dépdts bancaires d'une part et le passif de dépdts hors-
banque d'autre part. En outre, dans le cas d'omission
pour les variables de substitution, on pourrait s'attendre
d une association négative des résidus. Or, il existe
seulement quatre de ces catégories, et leur importance
est trop minime pour qu'elles aient une valeur significative.
Une fagon arbitraire, il faut en convenir, de prendre
1'ajustement en considération, est d'ajouter 3@ chaque
régression la valeur décalée de la variable dépendante comme
on peut le voir au Tableau XXI(b). La statistique de
Durbin-Watson est nettement orientée vers l'option 2. Les
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taux d'élasticité 3 long terme et d'é€lasticité d'équilibre
en fonction du revenu réel et du taux des bons du Trésor
pour les différentes catégories sont les suivantes:

YOR TBR
1) COR 0.45 -0.02
2) D9R 0.80 -0.20
3) PNOR 1.44 -0.33
4) ONSR 5.00 -0.69
5) TDOR 7.00 -4.50
6) GICOR 4.67 -0.89
7) MDOR 4.22 -1.22
8) MTOR 2.00 -2.00
9) MI9R 0.71 -1.43
10) M29R 0.95 -0.19
11) M39R 1.54 -0.31

Les taux d'é€lasticité du revenu 3 long terme impliquent
la méme distinction entre les dépdts des banques 3 charte
et les dépOts hors-banque; 1les taux d'é€lasticité des
intéréts a long terme semblent renforcer cette position.

Une solution de rechange consisterait a appliquer
une transformation autorégressive 3 1'hypothése de base
mentionnée au Tableau XXI, et dont les résultats se trouvent
au Tableau XXI(e). Sauf dans les cas de C, D et PN (et
par conséquent Ml et M2), la somme des résidus au carré
décroit de facon monotone quand RHO est proche de 1'unité.
Pour toutes les autres catégories, la meilleure valeur de
RHO implique par conséquent, que l'on se servira des
premiéres différences. Les équations correspondantes des
premiéres différences produisent naturellement des taux
d'élasticité et des t de Student en fonction de Y9R et TBR
presque identiques aux taux qui paraissent au Tableau XXI(c).
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Le RZ de 1'équation des premié€res différences est inévita-
blement plus bas, et méme trés bas dans un ou deux cas.
Ces derniéres valeurs,sont rapportées dans la derniére
colonne comme 'Net'" R™, bien qu'elles ne soient pas
désaisonnalisées. Dans les cas de C, D, PN, Ml et M2,

ces valeurs ne renvoient pas aux équations tranformées
par les valeurs correspondantes de RHO dans la colonne
précédente.

A premiére vue, 1'impact de cette méthode sur les
résultats antérieurs semble dévastateur. En plus d'un
cas ou deux ol l'ajustement de trimestre en trimestre
est négligeable, le résultat obtenu antérieurement, ou
les €lasticités de revenu sont considérablement plus
€levées dans le cas des dépdts hors-banque, n'a aucun
point d'appui; de plus, la possibilité d'un taux d'élas-
ticité de 1'int&rét significatif ou important est
virtuellement €liminée. Toutefois, il faut agir avec
circonspection dans 1'interprétation de ces résultats;
ils sont trés sensibles aux faibles variations en RHO
quand RHO est dans le voisinage de 1; cependant, de
faibles variations en RHO vers 1, tout en réduisant la
somme des résidus au carré, ne la réduisent peut-&tre
""pas autant que cela'. Le tableau XX1(d) illustre ce
point. -Les équations au tableau XXI(d) ont &été transformées
non pas par la valeur "optimale' de RHO mais bien par le
coefficient autorégressif des résidus de 1'équation corres-
pondante au tableau XXI(a), c'est-3-dire en établissant
RHO=b dans une équation estimée de la forme:

RESID, = a + bRESID (t-1)

pour chaque catégorie. Selon cette méthode, la distinction
entre les taux d'é€lasticité du revenu demeure, mais les taux
d'élasticité de 1'intér&t sont bien inférieurs a ceux qui
paraissent dans les équations non transformées.

I1 est douteux qu'une telle transformation représente
la meilleure fagon d'aborder le probléme de corrélation en
série. Dans le cas ol les valeurs de RHO se rapprochent
de 1'unité, il est possible que la corrélation en série soit
d'un ordre supérieur. De toute facon, il serait préférable
d'élargir 1'hypothése, ou de permettre l'ajustement décalé
(bien que la seule inclusion de variables dépendantes décalées
ne soit peut-&tre pas la meilleure fagon d'attaquer le
probléme), ou d'incorporer des variables explicatives
additionnelles, ou d'utiliser les deux méthodes a la fois.
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Bien que la suite du présent exposé constitue un pas dans
la bonne direction, il ne s'ensuit pas que le probléme
soit réglé pour autant.

Si 1'on €largit 1'hypothése de base pour tenir compte
des taux d'intérét prévus les résultats sont ceux du Tableau
XXII. La structure des retards distribués du processus
postulé en fonction de 1'intéré€t a €té estimée sous forme ‘
d'un polyndme du deuxiéme degré, devant couper 1l'axe des
abcisses au douziéme trimestrelé. (En tout, douze valeurs
trimestrielles sont incluses, puisque la valeur courante
du LTBR est séparément). Pour 1'économie de la présentation,
les constantes, les coefficients des simulateurs saisonniers
et les coefficients des variables d'Almon ne sont pas
indiqués. 1Ils n'ont en soi aucun intérét et les derniers
mentionnés varient d'un programme de calcul a 1'autre. Les
coefficients de pondération des retards distribués sont
indépendants des programmes cependant; de plus, ils
constituent le résultat significatif et de ce fait, ils
sont rapportés. Les valeurs entre parenthéses qui
paraissent sous les estimations sont des erreurs quadratiques.

On continue de reporter au tableau XXII la distinction
entre les taux d'élasticité du revenu bien que les valeurs
différent quelque peu de leur contrepartie au tableau XXI.
Les notations positives relatives a la valeur courante des
bons du Trésor dans les cas C et PN suggérent que 1l'influence
des extrapolations domine 1'é€lément de cofit d'opportunité
qui peut avoir une trés 1lé€gére influence dans ces cas.
L'inclusion de PN dans M2 et M3 contribue 3 la compensation
de ces deux effets dans les agrégats. Les coefficients
distribués du taux des bons du Trésor sont négatifs au
départ et deviennent positifs dans tous les cas, ce qui est
conforme 3 1'hypothése prévisionnelle qui &nonce comme
postulat une dominance des extrapolations pour le passé
récent. Le degré et la durée d'une telle dominance
varient d'une catégorie 3 1'autre toutefois et s'étendent
sur 5 ou 6 périodes dans les cas de D, ON et MD, environ
la moitié de ce temps dans le cas de TD, et moins encore pour
le reste des €léments de base. Il est naturellement impossible

13 i .
Almon, S. "The Distributed Lag Between Capital Appropriations

and Expenditures', Econometrica, janvier 1965, pp. 178-196.
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d'affirmer que ces différences dans le calendrier des caté-
gories sont statistiquement significatives. Les résultats
invitent né€anmoins # la comparaison et impliquent une

certaine conformité entre les dépdts 3 demande d'une part

et tous les dépOts a préavis d'autre part. Cette constatation
ne semble pas s'appliquer & C et ON.

Les résultats que l'on peut voir au tableau XXIII
indiquent une nouvelle transformation de 1'hypothése de
base sous forme d'un polynSme du deuxiéme degré, de retard
distribué du revenu réel, commencgant avec le trimestre
courant devant couper 1l'axe des abcisses au douziéme
trimestre. Les coefficients estimés peuvent €tre interprétés
comme indiquant la combinaison de 1l'ajustement distribué
et d'un €lément qui se rapprocherait du revenu 'permanent'.
Comme on 1'a mentionné plus haut, une ambigui'té similaire
existe dans 1'interprétation des coefficients des taux
d'intérét. I1 en va de méme pour les résultats au tableau
XXII. L'interprétation précise de ce résultat est affaire de
jugement. Les coefficients du revenu et leurs erreurs
quadratiques sont indiqués dans les deux derniéres rangées
de chaque catégorie.

L'inclusion des valeurs distribuées du revenu a des
répercussions différentes selon qu'elle s'applique aux
devises et au passif sous forme de dép6t des banques i
charte, d'une part, et au passif sous forme de dépdt des
sociétés de fiducie et de pré@ts hypothécaires, d'autre part.
Dans le premier cas, le coefficient des taux décalés ne
devient plus significativement positif; en fait, dans le
cas de ON, il demeure significativement négatif. Il est
possible de considérer ce résultat comme un effet combiné
de 1'ajustement décalé sur le cofit d'opportunité et des
extrapolations relatives a 1'intérét, le rb6le de chacun
étant affaire de jugement. Le coefficient positif signifi-
catif de la valeur courante du taux d'intéré&t des bons
du Trésor dans les équations C et PN implique toutefois
que les extrapolations ont un r8le a jouer.

Dans le cas passif sous forme de dépdt des sociétés
de fiducie et de pr€ts hypothécaires, la structure des
coefficients de pondération des taux distribués paraft €tre
celle qui découle de 1'hypothése combinée normative et des
extrapolations, bien qu'il soit €galement possible d'iden-
tifier séparément 1'influence de 1'écart d'ajustement.
Toutefois, si on les compare aux autres catégories, les

148



écarts.d'ajustement et la durée de la dominance d'extrapo-
lation semblent plus courts.

La différence de structure des taux des sociétés de
fiducie et de pr&ts hypoth&caires va de pair avec une
différence dans la structure des coefficients du revenu
distribué. Tous deviennent négatifs au bout d'environ
cinq trimestres. Les valeurs négatives en question ne sont
pas conformes 3 1'écart d'ajustement ou au revenu permanent.
On pourrait soutenir que c'est la richesse qui contxrdle
le budget, mais le revenu permanent, méme avec 1'approxima-
tion fournie par la technique utilisée ici, devrait &tre
un meilleur substitut de la richesse que ne le suggérent
les résultats. Quelles que soient les raisons, les
résultats découlant de cette hypothése &tablissent une
démarcation empirique frappante entre une définition plus
ou moins &troite de la monnaie et des possibilités de
définition plus large.

On peut voir au tableau XXIV une autre généralisation
de 1'approche fondamentale englobant un rdle possible des
prévisions inflationnistes. La courbe de régression du taux
de change proportionnel qui est utilisée de trimestre en
trimestre dans le déflateur implicite de 1'IPC a d'abord
€té appliquée a des simulateurs saisonniers puis ajustée
en fonction de la saisonnalité impliquée. Parce que les
valeurs négatives se maintenaient méme aprés 1'ajustement,
la transformation logarithmique ne fut pas appliquée a
cette série représentée au tableau comme SAPDOT. L'estimation
de 1'é€cart distribué fut encore faite & partir d'un polyndme
du deuxiéme degré commengant avec le trimestre courant
devant couper 1l'axe des abcisses au douzi€me trimestre.

Les coefficients estimés et leurs erreurs quadratiques
se trouvent dans les deux derniers rangs de chaque catégorie.

Les prévisions inflationnistes risquent d'&tre uniquement
des extrapolations et pourraient conduire @ une diminution
dans la demande de balance en termes réels. La prépondérance
des coefficients négatifs significatifs est conforme i 1'hy-
pothése. Ici encore, il y a une distinction a faire entre
les dépdts des sociétés de fiducie et de pré€ts hypothécaires
et ceux des autres catégories. Dans le cas de ces dépdts,
les coefficients sont toujours significativement négatifs.
Dans le cas des dépdts a préavis des banques, le degré de
signification disparait au bout de six ou sept trimestres
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décalés. Dans le cas des devises, des valeurs positives

significatives paraissent d compter du huitiéme trimestre
décalé.

I1 est malheureusement impossible d'interpréter sans
ambiguité les coefficients des prix. Ces coefficients
englobent probablement 1'impact des prévisions inflation-
nistes. Mais &tant donné que dans 1'hypoth&se, le revenu
et la balance sont exprimés en termes réels, ils peuvent
€galement indiquer 1'écart d'ajustement au point que les
augmentations de prix réalisées rongent les soldes en
termes réels, nécessitant ainsi un réalignement avec le
niveau des prix le plus élevé. C'est sans doute la raison
pour laquelle les devises correspondent A des notations
positives significatives. Plus 1'impact des prévisions
inflationnistes est grand, moins grande est la possibilité
d'un tel réalignement. L'impact semble donc moins important
sur les dépdts bancaires et hors-banque, et moins important
encore sur les devises.

L'introduction des prévisions sur les prix n'altére pas
vraiment les structures de prix et de taux d'intér8t qui se
trouvent au tableau XXIII, sauf lorsqu'il s'agit de dépdts
a termes des sociétés de fiducie et de préts hypothécaires,
dont les coefficients d'intérét récent ne sont plus signi-
ficativement négatifs, et dans les cas de dépdts 3
demande des sociétés de fiducie et de pr&ts hypothécaires
dont les coefficients d'int&rét &€loigné ne sont plus
significativement positifs. Dans le cas de ces derniers,
les coefficients négatifs distribués du revenu sont signi-
ficatifs ou non, ou bien 3 la limite. Il se produit donc
que les dépdts a vue des sociétés de fiducie et de préts
hypothécaires ressemblent davantage a4 des dépSts bancaires
qu'a des dépbts hors-banque, en ce qui a trait aux taux
d'intér&t et au revenu, mais non en ce qui concerne la
fluctuation des prix. Des prévisions de taux normatives
plutdt que des extrapolations semblent dominer les dépdts
d terme des société&s de fiducie et de préts hypothécaires.
I1 se peut qu'il s'agisse aussi de 1'impossibilité de dis-
tinguer entre les taux d'intérét réel et nominal.

En résumé, les diverses composantes qui pourraient &tre
incluses dans la définition de la monnaie différent plus
en degré qu'en substance dans leur réponse aux variables
explicatives introduites dans 1'hypothése de base. La
ligne de démarcation relativement nette entre les devises
et les dépOts d'une part, et les dépdts hors-banque d'autre
part, qui découlait de 1'hypoth&se de base peut &tre amenée
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d disparaftre par 1l'introduction d'une transformation de
premiére-différence de données, puisque, dans ce cas, les
inélasticités de revenu sont les mémes. I1 est également
possible de brouiller cette ligne en incluant seulement

des taux d'intérét décalés laissant intacte la différen-
ciation des &lasticit@s du revenu; cette méthode tend i
aligner les dépdts a demande dans un groupe et les dépdts

a terme dans un autre en fonction des structures des taux.
La ligne de démarcation est alors rétablie par 1'incorpo-
ration des écarts de revenu et des &carts de taux; elle

est 3 nouveau brouillé€e par une autre inclusion des taux
courants et décalés de changement de prix. Cette inclusion,
par rapport aux structures d'écart de 1'intérét et du revenu,
entrafne un regroupement sauf en ce qui a trait aux dépdts
3 terme des sociétés de fiducie et de préts hypothé&caires.
Mais tous les dépdts de ces sociétés influent plus sur les
prévisions relatives a 1'inflation que les devises et dépOts
bancaires. C'est la raison pour laquelle la ligne de
démarcation d'origine subsiste. Dans la mesure ou la
possibilité de substitution entre les dépOts bancaires

et les dépdts hors-banque influe sur 1'adoption d'une
politique monétaire anti-inflationniste, les conséquences
pourtant défavorables de 1'inflation sur les d&pdts hors-
banque représentent une forme de stabiliseur automatique.
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