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TAUX D'lNTERET ET INFLATION

AU CANADA ET AUX ETATS-UNIS

par

E.G. Nold*

INTRODUCTION

La presente etude a pour objet d'analyser les relations
lineaires qui existent entre les taux d'interet nominaux au
Canada et aux Etats-Unis et entre ces taux d'interSt et

I'inflation a I'interieur du pays. Nous allons etudier plus
particulierement quatre points. Le premier concerne la
valeur a accorder au fait de considerer les taux d'inter§t

nominaux comme etant la somme du taux reel d'inter§t, d'une
prime de liquidite, et du taux d'inflation prevu, calcule
comme une combinaison lineaire des taux reels d'inflation

nationale. Le deuxieme point est le presume paradoxe de
Gibson, c'est-a-dire, la correlation positive observee entre
le niveau des prix et les taux d'interSt nominaux. Ces deux
possibilites ont ete etudiSes dans le domaine-temps en utili-
sant la methode des moindres carres ordinaires, la methode
des moindres carres quasi generalisee, et diverses techniques
de retards echelonnes, par exemple, dans les references (7),
(10), (11), (12), (27) et (32). Les analyses dans le domaine-
temps sont generalement compatibles avec la doctrine econo-
mique etablie, m§me si des difficultes d'estimation sous forme

*Je desire exprimer ma reconnaissance a J.F. McCollum,
J.G. Cragg et au reviseur pour leurs commentaires et sugges
tions particulierement utiles, et a T. Amemlya et T.W. Anderson
pour avoir enseigne a I'auteur^les techniques utilisees dans
la redaction de cette etude. A ma femme, Ellen, pour son
aide precieuse dans la preparation du manuscrit pour la
publication, et a G. Suppes, pour sa collaboration efficace
dans la recherche, j'adresse ici mes remerciements. 11 est
entendu que I'auteur assume la responsabilite des erreurs.



d'autocorrelation ou de structures de retards incroyables
se presentent assez souvent. Le troisieme point traite des
conditions regissant les taux d'interSt en fonction de la
periode d'einprunt a I'interieur du pays. Finalement, nous
etudierons I'hypothese selon laquelle les taux d'interSt
appliques au Canada sont determines en grande partie par
les taux en vigueur aux Etats-Unis.

Cette etude sera consacree surtout au domaine-frequence
en utilisant des techniques d'analyse spectrale. En general,
les techniques d'analyse spectrale conviennent surtout aux
series temporelles relativement longues, contenant plus de
200 observations. Pour cette raison et pour bien d'autres
aussi, nous utiliserons des donnees mensuelles pour la periode
de Janvier 1952 a juillet 1970. Les avantages de ce genre
d'analyse qui deviendront plus evidents au fur et a mesure
de 1'analyse, viennent de 1'utilisation plus efficace des
renseignements contenus dans une serie temporelle.

L'obtention de ces renseignements est rendue possible
par 1'adoption d'une hypothese mieux definie concemant le
comportement de la serie temporelle; celle de la station-
narite de la covariance. Bien que cette hypothese soit,
jusqu'a un certain point, implicite dans la plupart des tra-
vaux d'econometric concemant ces sujets, nous devons
reconnaitre que de nombreuses series temporelles brutes ne
sont pas stationnaires du point de vue de la covariance.
Nous reglerons cette difficulte de fagon formelle (et en
meme temps, nous simplifierons le probleme de 1'estimation)
en amenageant les series temporelles a I'aide d'un filtre
lineaire utilise de fagon judicieuse. Le filtre se trouve
a 1'annexe A qui comprend un expose detaille des series
temporelles utilisees dans ce document ainsi qu'une evalua
tion de la concordance de la serie amenagee avec I'hypothSse
de stationnarite. De plus, des essais sur les hypotheses
sont rendus possibles par la supposition que certains
sous-ensembles de la serie temporelle suivent la distribution
normale a plusieurs variables. Une verification partielle de
cette hypothese se trouve a la m§me annexe.

Le reste de ce document se divise en six sections. La

deuxieme porte sur la formulation la plus rudimentaire.des
rapports hypothetiques entre les taux nationaux d'inflation
et les taux d'inter§t. La troisieme section analyse ce



rapport dans un contexte a plusieurs variables et peut etre
consideree comma 1'equivalent dans le domaine-frequence d'une
equation reduite. La quatriSme traite des rapports qui ont
ete observes entre le niveau des prix a 1'echelon national
et les taux nationaux d'inter§t, en etudiant a la fois les
cas a variable double et a variables multiples. La cinquieme
section etudie la structure des taux d'inter§t en function
de la periode d'emprunt de meme que la relation entre les
taux d'interet au Canada et ceux des Etats-Unis. Enfin, la
derniere section fait la synthese des incidences de cette
analyse en matiere de politique economique et d*elaboration
des modeles.

L'APPROCHE NAIVE DE FISHER

On s'est beaucoup interesse derniSrement a faire la dis
tinction entre les taux nominaux et les taux riels d'inter§t.
II ne peut jamais y avoir de confusion sur ce que sont les
taux d'interSt nominaux, mais ce que I'on entend par taux
d'interSt reels est souvent mal defini. Irving Fisher
a enonce la relation representee dans 1'equation Cl)

iL = rL + (P/P)®, L (1),

oil i^ est le taux d'interSt nominal d'une obligation a
echeance L a 1'instant t, r^ est Je taux reel d'interet a
lUnstant t de la periode L, et (P/P)®,L est le taux probable
du changement de prix a 1 'instant t de la periode L.

Comme il a ete dit, 1'equation Cl) ne permet pas de veri
fier I'hypothese parce qu'il s'agit soit d'une tautologie
soit d'une condition d'equilibre. Comme point de depart,
les chercheurs ont trouve pratique d'affirmer que les
previsions de 1'inflation ont pour base une function
lineaire stable des anciens taux d'Inflation. De meme,
I'hypothese simpliste selon laquelle r^ est une constante a
souvent ete adoptee et la difficulte de preciser les deter
minants du taux d'interSt reel a done ainsi ete evitee.
Dans cette section, nous adopterons ces deux affirmations
qui constituent I'approche nai've de Fisher

't - \ t-s (2).



ou bL est ime constante, (P-P)t-s ®st le taux annuel reel du
changement de prix pendant la periode t-s, et ag est le
facteur de ponderation attribue a la periode t-s dans la
formulation des previsions des prix applicables & la periode
L.

Nous avons choisi d'utiliser le taux de variation de

I'indice des prix a la consonraiation (IPG) pour mesurer
1'inflation parce que nous nous interessons avant tout aux
previsions. MSme s'il est incontestable qu'il existe de
meilleurs instruments de mesure pour determiner I'inconnue
qu'est le taux d'inflation, le taux de variation de I'IPC
reste I'indice le plus souvent utilise pour evaluer le taux
de fluctuation des prix et qui joue vraisemblablement un
rQle preponderant dans la determination des previsions
concernant 1'inflation.

On pourrait Stre tente d'evaluer les parametres de la
formule (2) en utilisant les moindres carres ordinaires
apres avoir ajoute synthetiquement une "erreur" supposee
independante, distribuee de fagon identique. Cependant, si
la methode des moindres carres ordinaires est utilisee pour
faire I'estimation de I'Squation (2), en general, trois
problemes se presentent: a) la multicollinearitd des
variables exogenes retardees, b) la correlation en serie des
residus estimes, et c) 1'insuffisance des renseignements sur
la specification appropriee de n^. Plusieurs techniques de
retards echelonnes pourraient §tre utilisies pour risoudre
le premier probleme, si jamais il se presentait. Le deuxieme
probleme, sauf dans le cas ou I'on connatt deja la valeur
de n, rend I'estimation tres difficile. Si a priori on
connaissait n on pourrait faire I'estimation
de 1'equation (2) en utilisant les moindres carres ordinaires
et calculer une estimation coherente de la matrice des

variances-covariances des residus, E. On pourrait alors
continuer avec la methode des moindres carres quasi generalisee
en utilisant I'estimation de Z.

Ces trois difficultes peuvent §tre evitees en utilisant
les proprietes de la matrice des variances-covariances des
residus et sa relation avec les estimations spectrales. Ce
mode d'analyse a ete suggere en premier lieu par E.J. Hannan
(18) et peut §tre interprete dans le domaine-ten5)s coiiime un

Voir Malinvaud, (24), chapitre 15.



algorithme pour les moindres carres generalises. Una
recapitulation de la procedure se trouve a 1'annexe C.

Le point le plus important de la methode consiste S
obtenir des estimations coherentes des elements de la
matrice des covariances des residus. En effet, la retrans-
formation en une estimation de Z n'est pas necessaire car
nous pouvons resoudre ion ensemble d'equations normales pour
nos estimations des parametres de 1'equation (2). II est
utile de noter qua, etant donne qua nous avons laisse la
structure des retards virtuallament indeterminee, cette
activite ne represente guere plus qu'une "description non
critique des donnees"^. On ne peut tirer de conclusions
non ambigues qua lorsqu'aucune relation n'a ete demontree.

Dans une analyse de regression dans une distribution a
deux variables, la verification des coefficients de corre
lation equivaut a une verification des coefficients de
regression. De la meme fagon, il est interessant de
considerer 1'equivalent dans le domaine-frequence du
coefficient de correlation, la variable doioble ou la
fonction de coherence marginale^. Le tableau I renferme
une statistique recapitulative parametrique de la coherence
estimee entre le taux d'inter§t nominal de diverses obligations
et le taux d'inflation annuel calcule par extrapolation du
taux mensuel du changement de I'indice des prix a la
consommation par rapport au taux annuel d'inflation (que
nous appellerons IPCM)'̂ . Etant donne la normalite sous-
jacente de la distribution a plusieurs variables de la
serie temporelle, la distribution asymptotique de la
statistique recapitulative est la norme et le test de non-
relation est unilateral (etant donne que la coherence, par

2
Hamon et Hannan (17), p. 6039.

3
Cette fonction est definie a 1'annexe B.

4
Cette statistique recapitulative est aussi etudiee a

1'annexe B.



definition, est limitee^ a (0,1)). Nous repousserions
I'hypothese 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 recapitulatives du test sur la relation entre les

taux d'interet et les taux mensuels du changement des prix

IPCM aux E.-U. I PCM 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

Cani 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

Societes -0.101 0.009

IPCM canadien 3.549 4.31

II n'est pas necessaire de se fier entierement a la statis
tique du test donnee a I'hypothese de la normalite de la
distribution a plusieurs variables de la serie temporelle
sous-jacente en utilisant un test non parametrique base sur
la distribution binomiale. Les resultats de cette statistique
recapitulative non parametrique sont presentes au tableau
B.l (annexe B). Ces resultats sont inclus conune preuve
supp1ementai re.



La difference entre les deux statistiques du test presentees
pour certains des chiffres du tableau I vient du fait que les
chiffres de la colonne de droite sent calcules a partir
d'estimations basees sur 37 retards tandis que ceux de gauche
sont bases sur des estimations utilisant 48 retards^.

Le chercheur doit decider du nombre de retards a utiliser,
Le spectre d'un echantillon se trouve au graphique 1. II
existe des substitutions possibles et des evaluations subjectives
dans le choix des retards a employer dans 1'estimation. En
termes generaux, pour un echantillon d'une taille donnee, la
distorsion de 1*estimation augmente au fur et a mesure que le
nombre de retards utilises diminue, et la variance augmente au
fur et a mesure que le nombre des retards utilises augmente.
Cette substituabilite peut §tre exprimee et en une serie de
principes d'incertitude^, Alors que nous acceptions 37 retards
comme coinpromis raisonnable pour la plus grande partie de notre
travail, des estimations utilisant 48 retards ont souvent ete
calculees pour verifier si les resultats-cles etaient sensibles
au nombre de retards utilises. Bien que la statistique recapitu
lative soit biaisee vers le haut dans les deux cas, les valeurs
sur 48 retards indiquent des estimations plus independantes
des spectres et des spectres croises et sont done moins biaisees.

Le tableau II contient des valeurs pour la meme statistique
du test sur la coherence d'ensemble entre les taux d'inter§t
des obligations a echeances diverses et deux indices legdrement
differents du changement des prix. Etant donne que le comportement
de I'IPCM d'un mois a I'autre est tres irregulier, il est
vraisemblable que certains utilisent une sorte de technique
de lissage non lineaire pour deduire des observations mensuelles
I'evolution "vraie" du mouvement des prix. Bien sQr, le nombre
de personnes susceptibles d'appliquer une telle technique de
lissage est illimite, et on pourrait sans doute prouver un
algorithme de lissage dont le resultat varierait de fagon
significative avec certaines series de taux d'inter§t nominaux.
Nous nous sommes limites a deux algorithmes de lissage qui
sont intuitivement plausibles: le changement trimestriel du
niveau des prix extrapole par rapport a un taux annuel (ICPT)
et le taux annuel de changement du niveau des prix.(IPCA). Toutes
les statistiques du test sont basees sur des estimations
spectrales a 37 retards.

Les estimations spectrales et cospectrales peuvent §tre
obtenues en prennant les sommes ponderees limitees des covariances
de retard et des variances croisees. Le nombre de retards
denote le nombre de ce genre utilisees dans la procedure de la
moyenne.

7 7
Voir Dhrymes (4) p. 501.



TABLEAU II

Statistiques recapitulatives du test sur la relation

entre les taux d*inter§t et I'IPCT et I'IPCA

Canada
/

E. -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 1.502

E.-U. 9-12 mois -0.449 -0.949
E.-U. 3-5 0.582 -0.708

E.-U. + 10 -0.354 0.086

Societes -0.759 -0.264
Moody's -0.143 0.222

Les resultats indiques dans les tableaux 1 et 11 mettent
en doute 1'existence d'une relation lineaire significative
entre le taux d'inflation, quelle que soit la fagon dont il
est calcule, et les taux d'interet nominaux. Nous acceptons
les hypotheses nulles (aucune relation) aux fins d'association
entre les taux d'interSt IPCM, IPCT et IPCA dans tous les
cas. Bien qu'on puisse affinner que la statistique re
capitulative est faible parce qu'elle ne reconnait pas la
signification des coherences de basse frequence par opposition
aux coherences de haute frequence etant donne "le spectre
typique d'une sgrie temporelle economique"^, les graphiques
2 et 3 montrent que les coherences individuelles sont en

8
Voir Granger (14).
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general de peu d'importance®. En supposant que les series
temporelles sous-jacentes sent normalement a plusieurs
dimensions, seuls les points qui depassent la ligne pointil-
lee ont une signification au niveau de dix pour cent. II est
concevable qu'on pourrait deduire de la position des quelques
coherences significatives que les valeurs proches du taux
d'inflation ont un certain effet sur les taux d'inter§t

nominaux. Cependant, on doit prendre soin de ne pas confondre
la covariation de deux series avec d'autres series ten^jorelles
avec une veritable relation causale. Bien que cette difficulte
soit toujours presente en econometrie, elle se fait particu-
lierement sentir lorsqu'il est question d'evolution des
tendances ou d'evolution saisonniere.

Nous en venons maintenant a 1'estimation de l'6quation
(2). II y a plusieurs criteres disponibles pour faire le
choix de la valeur appropriee de n dans la formule de
regression de Hannan. Cependant, la relation comprise dans
1'equation (2) a ete jugee trop faible pour meriter la mise
en application d'un programme d'estimation complet. Par
contraste avec les estimations obtenues par la formule de
Hannan, la methode des moindres carres ordinaires et la
procedure en deux etapes de Durbin supposant une auto
correlation de premier ordre dans les residus ont aussi ete
effectuees.

Avant d'etudier les coefficients estimes, nous allons
donner une explication heuristique du fonctionnement de la
methode de Hannan et envisager les situations dans lesquelles
elle peut avoir des proprietes interessantes. Comme point
de repere, nous allons etudier le cas ou les hypotheses
normales pour les moindres carres ordinaires ont ete
satisfaites. Lorsque nous avons des residus independants
distribues de fagon identique, le spectre residuel
theorique est une constante pour toutes les frequences.
(Sa valeur theorique est a^/2ir) . De la meme fagon, le
rapport du signal au bruit a la meme forme que le spectre de
la variable exogene. Le second modele le plus simple ^
suivre pour les residus est celui d'un processus markovien
de premier ordre. Etant donne I'autre correlation normale

L'une des interpretations de 1'analyse spectrale est celle
d'une decomposition de la variance dans le domaine-frequence.
Les faibles frequences des series temporelles economiques
contiennent generalement une grande partie de la variance de
la serie tenporelle. La cohesion a I'interieur de ces
frequences indique que les facteurs qui dominent tous les
mouvements de la serie teraporelle sont relies.
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GRAPHIQUE 2 (suite)

Fonctions de coherence de la theorie na'ive de Fisher
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positive (l>p>0) des series temporelles economiques, le
spectre residuel theorique diminue avec regularite a mesure
que la frequence augmente. (Ses valeurs theoriques sent

(l-2pCOS(2Tr/f) - p2)a2/2Tr) lorsque f represente la
frequence). De mSme, etant donne la forme typique d'une
serie temporelle economique, nous pouvons prevoir que le
rapport du signal au bruit sera plus ou moins constant.
Le spectre residuel et le rapport du signal au bruit sont
definis a 1'annexe C.

Les graphiques 4 et 5 sont typiques des modeles de
spectre residuel de I'echantillon et du rapport du signal
au bruit de I'echantillon dans les relations que nous avons
analysees. Le spectre residuel de I'echantillon 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 I'echantillon varie par trois
ordres d'amplitude et se comporte en general de fa§on irregu-
liere. Les caracteristiques du spectre residuel et des
rapports du signal au bruit rendent 1'estimation compliquee
et difficile, a la fois en theorie et en pratique. On peut
demontrer que I'efficacite de 1'estimation pour les moindres
Carres ordinaires avec une variable exogene a ime borne
inferieur de 4XgXL/(Xg + ^l^^> ^L ^s sont respectivement
les valeurs spectrales les plus grandes et les plus petites
de On peut aussi etablir 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 inferieure de I'efficacite
des moindres carres ordinaires dans le cas de 1'estimation

des coefficients pour la relation entre les bons du Tresor
canadiens et I'IPCM canadien est approximativement de 0.0017.
Pour mettre cette borne inferieure en lumiere, disons qu'elle
serait la borne inferieure applicable si nous presiamions
que les residus dans un probleme de regression dans une
distribution a deux variables etaient independants et
distribues de fa§on identique alors qu'en fait ils decoulaient

Des termes additi cainels mais similaires entrent dans la

determination de la borne inferieure de I'efficacite de la
methode d'estimation au fur et a mesure que le nombre des
variables exogenes retardees comprises dans la relation
augmente. La borne inferieure de I'efficacite sera en
general une fonction non croissante du nombre des variables
exogenes (a cause de la relation entre les moyennes arithmetique
et geometrique de deux nombres positifs reels). Voir Watson (31),
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GRAPHIQUE 4

Spectre-echantillon residuel des

Hons du Tresor du Canada par rapport au IPCM

C37 retards)

Penode
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GRAPHIQUE 5
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d'lin processiis markovien de premier ordre, ayant un coefficient
de correlation en serie egal a 0.96. Malheureusement, il
n'existe pas de moyen simple de faire 1'approximation de la
borne inferieure de I'efficacite du precede en deux etapes
de Durbin. Bien que cette methode tienne compte de la forme
generale du spectre des residus, elle ne peut s'adapter a
son veritable coraporteraent tres complique.

Le tableau III contient les valeurs estimees de Hannan

pour les coefficients lorsque zero, trois, six, douze et
dix-huit valeurs retardees des taux nationaux d'inflation sent

utilisees en tant que variables dependantes. Des resultats
semblables ont ete obtenus pour des relations avec au moins
36 valeurs retardees pour les taux d'inflation nationale.
Par souci de concision, nous ne donnerons pas ces chiffres
ici. Des exemples representatifs de structures retards
identiques dont 1'estimation a ete faite avec d'autres
precedes se trouvent au tableau IV.

Nous prevoyons que les coefficients de ponderation dans
la formulation du taux probable d'inflation seront positifs.
Done, les regions critiques seront unilaterales. La distri
bution asymptotique des coefficients estimes par la methode
de Hannan est normale. En verifiant I'hypothese nulle a|' £ 0)
au niveau de cinq pour cent, nous ne pouvons la rejeter que
pour trois des quarante-quatre coefficients estimes dans le
cas du Canada et pour deux ans dans le cas des Etats-Unis
lorsque nous utilisons I'lPCM comme variable independante.
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 pseudoaleatoires generes si
I'hypothese nulle etait vraie. Lorsque I'IPCT est utilise
comme variable independant, les coefficients estimes ont
tendance a §tre un peu plus significatifs dans le cas
americain tandis qu'ils demeurent generalement sans signi
fication dans le cas canadien. Sept des quarante-quatre
coefficients presentes sont significatifs au niveau de un
pour cent dans les resultats utilisant I'IPCT des E.-U.
Cependant, il faut noter que tous les coefficients estimes
ont une amplitude assez faible. C'est seulement lorsque
nous utilisons I'IPCA comme variable exogene qu'un grand
nombre des coefficients tombent dans la region de rejet et
qu'ils ont des amplitudes raisonnablement etendues. Une
analyse des resultats obtenus lorsque I'lPCA est utilise
est donnee dans la section suivante.
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Les resultats obtenus par la methode des moindres carres
ordinaires, et jusqu'a un certain point, par la methode en
deux etapes de Durbin, presentent un aspect tres different
de la question. Les coefficients estimes par les moindres
carres ordinaires en utilisant I'lPCM national comme variable

exogene appuient fortement la relation etablie par I'approche
nai've de Fisher pour les donnees americaines et canadiennes.
Les resultats donnes par la methode en deux temps de Durbin
sont quelque peu ambigus, et dans 1'ensemble, ont tendance
a appuyer la relation hypothetique.

Les conclusions de la presente section peuvent se resumer
ainsi. Nous avons etudie la coherence marginale de 1'echantillon
entre les taux d'interet et les taux d'inflation nationaux.

Nous avons adopte deux methodes pour etudier ces donnees:
1'analyse de la statistique recapitulative et 1'analyse des
coherences individuelles. Ni I'une ni I'autre n'ont verifie

llhypothese nai've de Fisher. Nous avons aussi reconverti
nos estimations spectrales dans le domaine-temps. Le calcul
du taux d'inflation par 1'extrapolation des variations
mensuelles de I'IPC a donne des resultats clairs et negatifs
avec les estimations de Hannan. Toutefois, les autres
mesures plus stables du taux annuel d'inflation ont donne des
resultats moins significatifs et qui semblaient verifier, dans
une certaine mesure, I'hypothese nai've de Fisher lorsqu'on
utilisait I'IPCA comme variable exogene. Dans des conditions
ideales pour 1'etude de I'effet des previsions des prix sur
les taux d'interet nominaux, le chercheur aurait a sa dis
position suffisamment de donnees pour representer a la fois
I'offre et la demande sur le marche des obligations, et
pourrait evaluer de fagon plus rationnelle (non lineaire) les
previsions des prix des pr§teurs et des emprunteurs. Mais
comme ces conditions ideales n'existent pas, il faut nous
contenter de la comprehension que peuvent nous apporter les
formulations rudiraentaires de la theorie de Fisher. C'est

dans cette optique que 1'analyse s'etend au modele plus
realiste, quoique insuffisant encore, de regression a
variables multiples par rapport a une seule equation.

Effets Fisher dans contexte a variables multiples

Dans la presente section, nous ne considerons plus r^.
comme une constante. La methode sera necessairement la meme

que pour le traitement des modeles a une seule equation dans
sa forme reduite, modeles que I'on trouve courarament dans
le domaine de la recherche empirique. De fagon generale.

18
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TABLEAU IV

re'sultats des moindres Carre's ordinaires et de la proce'dure

DE DURBIN EN DEUX e'tAPES POUR LES EONS DU TRESOR

EN R&RESSION SUR L'IPC MNATIONAL

Canada Etats-Unis

Nombre

de retards

Coefficient

des moindres

Carres

ordinaires

Coefficient

de Durbin

en deux

itapes

Coefficient

des moindres

Carres

ordinaires

Coefficient

de Durbin

en deux

etapes

0 0.122

c 3.937) (-
0.001

•0.232) (
0.305
8.797)

-0.005
(-1.067)

3

c
0.103

3.515) c
0. 002

0.428) c
0.159

4.983)
-0.007

(-1.267)

c
0.072

2.408) (
0.008

1.235) c
0.125

3.828)
0.006

(-1.013)

c
0.078

2.609) c
0.013

2.098) (
0.128

3.941)
0.001

( 0.128)

c
0.115

3.929) c
0.006

1.038 (
0.167
5.301)

0.006
( 1.050)

6

c
0.100

3.819) c
0.004

0.655) (
0.110
3.706)

-0.006

(-1.112)

c
0.085
3.129) c

0.010

1.463) c
0.086

2.868)
-0.008

(-1.155)

c
0.077

2.86) c
0.015

2.164) c
0.078

2.591)
-0.001

( 0.100)

c
0.096
3.567) c

0.010

1.344) c
0.115

3.905)
0.003

( 0.401)

(
0.067

2.457) c
0.004
0.583) (

0.084

2.833)
-0.006

(-0.862)

(•
0.080

-2.973) (
0.001

0.191) c
0.101

3.462)
0.006

( 0.925)

(
0.119
4.57) c

0.007
1.237) c

0.114
3.966)

0.005

( 0.809)

La r§gion de rejet pour un test k une seule queue de Hq, - 0, au niveau
de 5 pour cent est un r^sultat de test ^ 1.645. Ce r^sultat figure entre
parentheses sous chacun des coefficients estiin6s.
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TABLEAU IV Csuite)

Canada Etats-Unis

Coefficient Coefficient

des moindres de Durbin

Nombre carres en deux

de retards ordinaires etapes

Coefficient

des moindres

carris

ordinaires

Coefficient

de Durbin

en deux

Stapes

12

18

0.053 0.005 0.095 -0.002

( 2.19 ) C 0.757) C 3.136) (-2.91 )

0.067 0.013 0.079 0.000

( 2.883) C 1.828) ( 2.641) ( 0.057)

0.080 0.020 0.071 0.012
( 3.459) C 2.626) ( 2.366) ( 1.427)

0.082 0.017 0.091 0.019
( 3.552) C 2.059) C 3.047) ( 2.017)

0.073 0.020 0.082 0.013

C 3.118) C 1.438) C 2.786) ( 1.373)

0.079 0.011 0.082 0.027
( 3.421) C 1.229) C 2.815) ( 2.753)

0.086 0.018 0.084 0.027
C 3.749) ( 2.059) C 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) C 2.335) ( 1.814) ( 2.528)

0.070 0.012 0.027 0.018
( 3.017) C 1.439) ( 0.924) ( 2.121)

0.059 0.006 0.019 0.013
( 2.552) C 0.807) C 0.650) ( 1.814)

0.046 -0.004 0.006 0.009
( 2.003) (-0.550) C 0.210) ( 1.413)

0.045 0.001 -0.037 0.001
(• 1.903) ( 0.215) (-1.266) (-0.277)

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) C 1.733) ( 2.717) (-0.027)



TABLEAU IV (suite)

Canada Etats-Unis

Coefficient Coefficient
des moindres de Durbin

Nombre carrSs en deux
4e vetards ordinaires itapes

Coefficient

des moindres
Carres

ordinaires

Coefficient

de Durbin

en deux

Stapes

18 0.063 0.021 0.067 0.011

C 2.6 ) ( 2.684) C 2.121) ( 1.317)

0.067 0.017 0.087 0.016
C 2.727) C 2.041) C 2.732) ( 1.731)

0.061 0.013 0.088 0.012

( 2.459) ( 1.494) C 2.824) ( 1.270)

0.063 0.011 0.081 0.024
( 2.541) ( 1.257) C 2.608) ( 2.403)

0.069 0.019 0.074 0.022
( 2.811) C 2.030) C 2.407) ( 2.079)

0.074 0.017 0.081 0.017
( 3.148) ( 1.754) C 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
C 2.873) ( 1.516) ( 0.802) ( 0.574)

0.060 0.009 0.015 -0.001

C 2.595) ( 0.913) ( 0.491) (-0.78 )

0.046 -0.001 0.011 -0.006

( 1.95 ) (-0.078) C 0.351) (-0.664)

0.039 0.005 -0.032 -0.015
( 1.609) C 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) C 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)
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toute variable plus ou inoins reliee a la determination de
I'offre ou de la demande d'obligations peut §tre introduite
dans une equation a forme reduite^^.

Plusieurs facteurs contribuent a limiter le nombre des
variables exogenes que nous pouvons introduire dans la
relation, pour la presente analyse. D'abord, seules quelques
series temporelles economiques sont etablies chaque mois de
fagon qu'elles soient compatibles avec les series des
taux des obligations et des taux d'inflation. Deuxiemement,
les difficultes de prograimnation se multiplient assez
rapidement a mesure que I'on introduit plus de variables
dans la relation, parce que nous devons inverser et amenager
les matrices hermitiennes dont I'ordre est le mSme que le
nombre de variables exogenes. Enfin, 1'introduction d'autres
variables exogenes aneantit rapidement la possibilite pour
nous de distinguer I'hypothese nulle des diverses alternatives.
Le probleme se pose parce que, compte tenu du nombre des
retards utilises pour la phase de 1'estimation, du nombre
d'observations et de la fenStre de retards utilisee, 1'analyse
ne comporte au depart que 11 degres de liberte reels.
L'introduction de chaque nouvelle variable exogene reduit de un
le nombre de degres de liberte applicables aux statistiques
conditionnelles. Compte tenu de ces limites, il y a deux
methodes qui peuvent §tre utilisees et que nous avons examinees.
L'une consiste a introduire les variables les plus importantes
du point de Ame theorique et empirique. L'autre consiste a
extraire les composantes principales de 1'ensemble des
variables independante possibles ou de certaines sous-classes
de ces variables.

La classe des modeles du domaine-temps que nous allons
etudier dans la presente section, a 1'exception des resultats
pour lesquels on utilise les composantes principales comme
deux des variables independantes, est donnee par:

N2

(3)

Voir (7), (10), (11), (12), (27) et (32).
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Nous pouvons accepter ou rejeter toute une classe de modeles,
ou determiner si une variable en particulier a un caractere
explicatif independant de quelque importance^'*. Par ailleurs,
nous ne pouvons aucunement distinguer entre elles les variantes
d'lme classe de modeles qui renferme un ensemble particulier
de variables exogenes.

Le second avantage qu'offre 1'analyse dans le domaine-
frequence est la possibilite d'etudier la covariation des
series pour chaque frequence. Cela represente un atout
precieux lorsqu'il faut verifier la validite d'un modele
en determinant si certains aspects de la variation de la
variable dependante sont demeures sans explication (en
utilisant les valeurs relatives du spectre de la variable
dependante comme critere d'importance). II importe encore
plus, pour la presente analyse, de pouvoir determiner I'effet
de 1'introduction d'autres series temporelles sur la fonction
de coherence partielle pour chaque bande de frequence.

Ce deuxieme avantage que comporte 1'analyse dans le
domaine-frequence n'est toutefois pas sans inconvenients.
Bien que nous puissions contrdler la signification de chaque
coherence estimee, il nous faut encore une methode de reca
pitulation de 1'information contenue dans la fonction de
coherence pour avoir une idee approximative de I'etroitesse
de la relation dans son ensemble. On peut utiliser ici les
resultats statistiques de la section precedente en y apportant
quelques modifications secondaires expliquees a 1'annexe

Les statistiques recapitulatives des analyses a variables
multiples sont presentees au tableau V. Un grand nombre des
resultats ont un caractere evident. D'abord, les resultats
statistiques des functions de coherence multiple sont gene-
ralement importants et concluants pour les series concemant
les E.-U. Les series correspondantes pour le Canada n'ont
toutefois pas revSle d'association aussi etroite, ce qui
indique que la relation entre les diverses combinaisons de

14 Si les taux d'interSt dependent de quelque fagon du RPCG
et du RPCM, ils varient probablement selon les mouvements
consideres comme permanents. Tant que les composantes
permanentes sont extraites des valeurs mensuelles par des
operations lineaires, nous pouvons utiliser la propriete
d'invariance des functions de coherence pour tester tout le
groupe de variables. On trouvera une breve explication de
I'invariance de la fonction de coherence 5 1'annexe B.

Les restrictions gnoncees dans la section precedente
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variables exogenes at las taux d'interet ast considerablament
plus etroita pour las fi.-U. qua pour la Canada. Ca phenomena
s'axpliqua par la forte tendance das taux Canadians a suivra
las mouvamants das taux das obligations americainas ayant las
mSmas dates d'echeanca. Catta tendance ast etudiea dans la

cinquiema section da la presanta etude. En second lieu, las
resultats statistiquas recapitulatifs pour la coherence partialla
antra las divers indicataurs du taux d'inflation nationala

at las taux d'interet sont negatifs, at las chiffras sont
ralativamant grands. La conditionnamant da I'affat du taux
d'inflation nationala sur las taux d'intefit a pour affat
da faira disparaitra una relation deja faibla.

Las fonctions da coherence partialla antra I'IPCM national
at das series da taux d'interet choisias pour §tra represen
tatives subordonneas aux RPCG at RPCM sont presentees au
graphiqua 6. On trouva au graphiqua 7 las fonctions comple-
mantairas da coherence multiple. Mama si I'hypothesa nulla
etait vraia, la fonction da coherence partialla da^vrait avoir
deux points qualconquas au-dassus da la ligna pointillea
qui indiqua la limita da la region critique pour la verification
da I'hypothesa nulla au nivaau da dix pour cant^^. II ast a
ramarquar qu'aucuna das fonctions da coherence partialla
du graphiqua 6 n'a autant da points dans la region critique
qu'alla davrait an avoir. Comma las resultats obtanus pour
la test non parametriqua das fonctions da coherence multiple
dans lasquallas las taux d'interSt Canadians sont las variables
depandantas corroborant las conclusions provanant das statis
tiquas parametriquas, nous allons limitar la rasta da 1'expose
dans la presanta section aux resultats das series pour las E.-U.

15 (suite)
s'appliquant ici aussi. Las donneas a I'appui provanant

du test non parametriqua mantionne dans la section precedente
at etudie a 1'annexe B sont presentees dans la tableau B.l.

Si chacun das autras points auxquals la fonction da
coherence ast estimea ast considere comma una observation
independanta d'una variable aleatoira dans una distribution
binomiala ou P-0.1, la nombra da points au-dassus da la
ligna pointillea davrait etra da 1.9, dans la cas qui nous
occupa.
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Lorsque les mesures d'inflation lissees IPCT et IPCA sent
combinees avec le RPCG et le RPCM, les statistiques recapitu-
latives et les representations graphiques des fonctions de
coherence partielle donnent a peu pres les mSmes resultats^^.
En fait, I'IPCA, qui auparavant etait la mesure de 1'inflation
la plus efficace en matiere d'estimation des coefficients de
regression, produit 1'association la plus faible (partielle)
dans ce contexte a variables multiples. Les fonctions de
coherence marginale des series de taux d'interSt basees sur
I'IPCA ont des valeurs elevees, assez caracteristiques dans
les basses frequences (voir, par exemple, le graphique 3).
Les statistiques recapitulatives a deux variables indiquent
toutefois un manque de cohesion dans 1'ensemble. La raison
pour laquelle nous avons adopte d'autres mesures d'inflation
etait d'eliminer le comportement irregulier de certaines series
de I'lPCM. L'un des effets des procediores de lissage dans
le domaine-frequence est d'accroitre sensiblement la proportion
de la variance totale des mesures d'inflation lissees attribuable
aux composantes a frequence basse. L'association dans les
basses frequences et la forme spectrale des mesures d'inflation
lissees contribuent a creer un changement radical dans une
fonction estimee au centre de la methode de regression de Hannan:
le rapport du signal au bruit. Un rapport du signal au bruit
representatif pour des relations a deux variables tenant compte
de I'lPCM tend a augmenter en meme temps que la frequence
(graphique 5). On obtient un rapport du signal au bruit rela-
tivement plat lorsque I'IPCA est utilise comme variable
independante^® (graphique 11). Le resultat de ce changement
dans le rapport du signal au bruit est que toute relation dans
les basses frequences contribue davantage a determiner les
coefficients estimes par la mgthode de Hannan^®. C'est pour
cette raison que les coefficients estimes sont plus signifi-
catifs lorsque I'IPCA est pris comme variable independante,
meme si les statistiques recapitulatives a deux variables sont
plus basses par rapport a I'lPCM et a I'lPCT.

— I

Les resultats obtenus avec I'IPCT pour les E.-U. sont tout
a fait semblables a ceux qui sont obtenus lorsque I'lPCM pour
les E.-U. est la troisieme variable independante. 11 n'est
done pas necessaire ici de faire un expose en detail.

18
II y a deux moyens de modifier le rapport du signal au bruit:

changer la valeur du spectre residuel ou celle du spectre de la
variable independante. Dans le cas qui nous occupe, la plupart
des modifications du rapport du signal au bruit etaient produites
par des changements de la valeur du spectre de la variable independante
19

Voir 1'explication a 1'annexe C.
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Nous avons choisi de ne pas considdrer comme une con
firmation de I'hypothese de Fisher les rdsultats de la
regression a deux variables pour lesquels I'IPCA etait
la variable inddpendante. L'une des raisons de ce choix
apparait au graphique 8, qui represente les fonctions de
coherence partielle et de cohdrence multiple pour des
series de taux d'intdrSt choisies ainsi que ITPCA, le RPCG et le
RPCM. Les fonctions de cohdrence partielle ont gdndralement
des valeurs faibles dans les basses frdquences, sans que
la relation devienne plus forte dans les hautes frdquences.
En outre, la function de coherence multiple de I'IPCA avec
le RPCG et le RPCM a des valeurs dlevees dans les basses

frdquences. Cette observation nous amene & conclure que les
coefficients, en gendral significatifs, obtenus dans notre
application a deux variables du programme d'estimation de
Hannan indiquent des associations marginales faussees
dans les composantes a frequence basse, et que cela est
attribuable a une erreur de specification dans I'hypothese
nai've de Fisher.

Bien que I'on puisse aussi utiliser la mdthode de Hannan
pour estimer efficacement les parametres de I'actuel moddle
a une seule equation ou de modeles a plusieurs dquations (9),
les calculs sent complexes et la difficulte de definir le
modele (particulierement les restrictions prdalables dans
la structure du retard) demeure entiere. D'autre part, le
spectre residuel, estime par une mdthode semblable a celle
qui est expliquee a 1'annexe C, a un comportement irrdgulier
qui en rend 1'estimation impossible par des moyens moins
complexes. C'est pour cette raison que nous n'avons pas
tente d'analyser ces classes de modeles a plusieurs variables
dans le domaine-temps.

Nous pouvons conclure deux choses de 1'analyse de la
presente section. D'abord, les series de taux d'intdret
pour les E.-'u. correspondent gdndralement de fagon significa
tive aux classes de variables independantes que nous avons
etudiees. D'autre part, les taux d'interdt canadiens,
lorsqu'on les analyse dans le domaine-frequence, ne peuvent
dtre representes adequatement par les mdmes classes de
variables. Deuxiemement, aucune des mesures du taux d'inflation
que nous avons dtudiees ne possede en elle-meme de veritable
valeur explicative independante lorsqu'elle est introduite
dans des modeles a plusieurs variables. Cette conclusion
corrobore celle de la section precedente, dtant donnd que
nous ne trouvons rien qui nous justifie de penser que les
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combinaisons lineaires du taux rdel d'inflation ont des
associations significatives avec les taux d'intdrSt dans le
domaine-frequence. Les valeurs uniformdment faibles des
fonctions de cobdrence partielle a presque toutes les
frdquences nous portent a conclure qu*aucune association
significative dans le domaine-temps n'apparaitrait dans
un moddle b plusieurs variables estimd de fagon appropride.

LE PARADOXE DE GIBSON

L'association entre le niveau national de prix et les
taux d'intdret, que Keynes a appelde le paradoxe de Gibson,
a fait I'objet d'une analyse historique avec le coefficient
de correlation a deux variables. Nous allons examiner cette

relation dans le domaine-frdquence dans le contexte habituel
a deux variables ainsi que dans un contexte a plusieurs
variables.

Les fonctions de coherence a deux variables et de cohdrence

partielle entre le niveau national des prix et les taux de
certaines obligations sont reprdsentdes dans les graphiques
9 et 10 respectivement. Les fonctions de cohdrence a deux
variables ont un trait commun: elles ont des valeurs trds

elevees dans les frequences tres basses pour des periodes
de deux annees ou plus. Les valeurs de la fonction de coherence
atteignent aussi un maximum a la frequence qui correspond a
un cycle de quatre mois representant probablement des simili
tudes dans les structures saisonnieres de ces series.

Les fonctions de coherence partielle correspondantes prennent
une forme tres differente. Elles ont des valeurs faibles

caracteristiques dans les basses frequences et atteignent un
maximum dans la fonction de cohdrence qui correspond approxima-
tivement a une periode d'un an, representant probablement,
ici encore, des structures saisonnidres semblables. La
comparaison de ces deux sdries de chiffres tend E confirmer
1 'affirmation gdnerale que la convergence de deux sdries
temporelles avec I'activitd economique en gdneral a dtd
consideree avec une attention particuliere. C'est d'ailleurs
I'une des solutions que proposait Keynes (23} pour expliquer
le paradoxe.

Le tableau VI contient les statistiques rdcapitulatives
pour le paradoxe de Gibson. Comme dans la section prdcddente,
les resultats des sdries pour le Canada sont assez faibles.
De mdme, les statistiques rdcapitulatives et les rdsultats
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GRAPHIQUE 11

Rapport signal/bruit des relations avec
les Bons du TrSsor des E.U.

Variables exogenes

IPCA des E.-U.

Niveau de I'lPC des E.-U

Pirlode
(mois)
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du test non parametrique apparaissant dans 1'annexe corroborent
les conclusions tirSes de ces chiffres. II n'y a pas de rela
tion significative entre le niveau des prix et les taux
d'interet si I'^on fait abstraction de la relation qu'ils
ont avec le RPCM et le RPCG, sauf peut-etre dans le cas des
series de Moody. En outre, les valeurs dans les basses
frequences de la function de coherence multiple pour le
niveau de I'IPC des E.-U. avec le RPCG et le RPCM des E.-U.
sont assez elevees, et la valeur statistique du test rSca-
pitulatif pour la function est de 3.33. Bien que Keynes ait
estime que la solution de la convergence n'etait pas parfaite,
il semble neanmoins qu'elle constitue une explication suffisante
du phenomene.

Remarquons en passant que la proportion de la variance
totale attribuable aux coraposantes a basse frequence est
encore plus grande pour le niveau national de I'^IPC que
pour I'IPCA national. II y a un changement radical dans
le rapport du signal au bruit, et si les coefficients de
regression etaient estimes par la mdthode de Hannan, des
coefficients de ponderation encore plus eleves seraient
appliques aux associations en basse frequence pour la
determination des coefficients estimes Cgraphique 11).

TAUX D'INTERET CANADIENS ET AME^RICAINS: STRUCTURES ET

INTERRELATIONS PERIQDIQUES

Si nous supposions que les investisseurs peuvent prevoir
avec exactitude les mouvements du marche des capitaux et que
leurs transactions ne coQtent 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 realises sur les obligations, serait le meme
pour tous les pays, quelle que soit la date d'echeance de
ces obligations. Le taux de profit equilibre qui en
resulterait serait determine par I'offre et la demande de
capitaux sur le marche international, L'egalite parfaite
des^taux de profit entre les diffSrents marches de capitaux
et a I'^interieur de chacun de ces marches ne peut S^tre
atteinte, parce que les conditions rdelles du marche ne
correspondent pas a ces prdsuppositions. Dans la presente
section de cette etude, nous analysons le mecanisme d'egalisation
entre le marchS des capitaux aux E.-U. et au Canada ainsi
qu'a I'interieur de chacun de ces marchds. Notre analyse
est descriptive; nous n'elaborons pas de veritables modules,
bien que nous verifions certaines hypotheses ayant trait
^ la question.
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egalisation, les taux d'intSr§t sur le marchS canadien,
qui est plus petit, s'ajustent en fonction des taiix des
obligations du meme genre sur le march! amdricain. Comme
dans les sections pr6c6dentes, les estimations sont basees
sur 37 autocovariances et covariances croisSes retardles
qui sont calculles a partir de 223 observations mensuelles
dans la piriode de janvier 1952 a juillet 1970.

Comme il est assez difficile d'interprSter les fonctions
d'line phase, 1'ordonnancement des relations ne sera !tudi6
que deins le domaine-teraps^®. L'analyse dans le domaine-
teirps portera sur I'etroitesse de la relation entre les
series de taux d'interSt. D'autres chercheurs ont choisi de
condenser les donn!es des fonctions de coherence a deux
variables en divisant le domaine-frequence en segments qui
correspondent aux mouvements cycliques que les !conomistes
traditionnellement appellent composantes a long, a moyen
et a court terme (voir (16)). Cette methode offre un
avantage fondamental: elle nous permet de voir comment la
cohesion des series varie pour les differentes composantes
cycliques, sans multiplier a I'exces le nombre des donnies.
Elle comporte aussi des desavantages en ce sens que nous
avons encore trois nombres et, ce qui importe plus encore,
que la division en differentes composantes est arbitraire.
Nous pouvons surmonter ces difficultes en utilisant la
normalite commune hypoth!tique des series pour etablir
les statistiques du test recapitulatif utilise plus tSt.

Les tableaux VII et VIII presentent les statistiques
recapitulatives pour les differentes series de taux d'interSt
sur les obligations au Canada et aux Etats-Unis. line grande
partie des variances de ces series est concentree dans les
basses frequences. Cela signifie que les associations dans
ces frequences sont plus importantes que les associations
dans les autres frequences. Les moyennes de la fonction
de coherence dans les frequences qui correspondent a des
periodes de deux ans ou plus apparaissent done entre paren
theses sous les resultats du test rdcapitulatif.

Les deux tableaux pr6sentent les mSmes caractdristiques.
D'abord, les chiffres des statistiques du test rScapitulatif
sont Itonnament dleves. Ils sont tous significatifs St
n'importe quel niveau normal fix! pour une erreur de type I,

20
Voir Hause (21).
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La deuxieme caractdristique est que les valeurs maximales
apparaissent juste au-dessus de la diagonale, entre les
taux des obligations dont les ichdances sont les plus
proches. En outre, les valeurs des statistiques diminuent
graduellement a mesure qu'augmente la diffdrence entre
les dchdances, avec une seule exception sans grande
importance. Les valeurs moyennes des functions de cohdrence
donnent a peu pres la mdme configuration a la courbe.

L'interprdtation qui ddcoule naturellement de ces rdsultats
est tout simplement que les mouvements des taux d'interdt
dans chaque pays sont etroitement relids entre eux. La
cohdsion diminue im peu, mais pas de fagon marqude, ^ mesure
que la diffdrence augmente entre les dchdances. Evidemment,
ces rdsultats ont dtd obtenus a partir de moments de second
ordre et ne disent rien des moyennes des series de taux
d'interet. Les moyennes des sdries sont en rdalitd assez
diffdrentes: elles augmentent en meme temps que les dchdances.
La difference des moyennes et I'dtroite association des
mouvements des sdries de taux d'intdrdt autour de leurs
propres moyennes sont communement appeldes "structure pdriodique".
L'explication la plus simple de la difference dans les taux
d'intdrdt moyens est que les obligations dont les dchdances
sont tres longues comportent des risques. La rdalisation
forcde de ces obligations pourrait entrainer des pertes de
capitaux considdrables dtant donnd que le taux d'intdret
est dlevd au moment de la vente comparativement a ce qu'il
est au moment de I'achat. Une prime doit par consequent
dtre payde a I'investisseur pour qu'il accepte de placer son
argent dans des obligations a longue echdance plutot que
dans des obligations a courte dchdance. Evidemment, les pertes
de capitaux ne sont pas absolument sans effet sur les obligations
a courte echdance, mais la brievetd de 1'dchdance reduit la
durde, et done 1'importance, de 1'effet.

Examinons a prdsent le rapport entre les obligations
canadiennes et americaines qui ont des caractdristiques
semblables: les bons du Trdsor, les obligations de 3 a 5
ans et & dix ans et plus, ainsi que les obligations les
plus sUres des socidtds. Toutes les sdries pour les E.-U.
ont dtd ajustdes selon les fluctuations du taux des changes.
Nous supposons que toutes les possibilites d'arbitrage couvert
seraient mises a profit a une dpoque caractdrisde par le fait
que le coQt des transactions est nul et par la concurrence
entre les arbitragistes d'interdts. Cette supposition nous
permet de conclure que la diffdrence entre les taux d'intdrdt
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nationaux et Strangers est 6gale a la prime annuelle Cpu
escoirpte) sur la devise nationale Cvoir C293)" L'dgalite
entre les taux d'inter§t ajustis entre les pays ne sera
qu'approximative lorsque le coQt des transactions, sans
gtre ilevi, ne sera pas nul.

L'ajustement est effectue en utilisant les cours d^|
changes a terme de 90 jours et les cours du disponible ,
methode qui n'est pas entierement satisfaisante pour les
series de taux d'interSt autres que eelles des bons du
Tresor a trois mois. Malheureusement, les siries des
cours des changes a terme necessaires a l'ajustement
n'existent pas puisque les transactions de devises ne se
produisent generalement pas a si longue echdance. Nous
pensons que l'ajustement doit etre effectue de la m§me maniere
que pour les series des bons du Tresor. Toutes les series
pour les E.-U. sont done ajustees a I'aide du meme facteur.

Le tableau IX presente les statistiques du test recapitu-
latif et les coherences moyennes deins les basses frequences
pour la relation entre les quatre series canadiennes et
americaines. 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 societes s'expliquent par notre incapacite d'effectuer
l'ajustement voulu pour I'element d'incertitude du cours
des changes. En realite, les series non ajustees pour ces
obligations ont des valeurs considerablement plus elevees
pour les statistiques du test: 9.379 et 6.693. L'introduction
d'un facteur de correction pour les obligations a dix ans
et plus et les obligations des societis aux E.-U. a deux
consequences: diminuer de fagon marginale la valeur des
spectres croises estimes par rapport aux obligations semblables
au Canada, et augmenter de fagon marquee les valeurs des
spectres des series pour les E.-U. dans les hautes
frequences par rapport a leurs valeurs dans les basses
frequences. Les deux effets se combinent pour diminuer les
valeurs des functions de coherence estimees, particulierement
dans les hautes frequences.

21 V
Les cours du disponible et les cours des changes a terme

pour les devises amdricaines au Canada ont dte communiquds par
le service de recherche de la Banque du Canada.
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TABLEAU IX

STATISTIQUES RECAPITULATIVES: RELATIONS E.-U. - CANADA

(Statistiques du test avec cohdrences moyennes entre paren
theses)

Hons du E.-U

X. des 3-5

E.-U.

+10

Obligations

Eons du T. can.

Can. 3-5

Can. +10

McLeod, Young, Weir

ajustes

5.43

(0.897)
5.42

(0.856)

__ des societes

E.-U. ajustes ajustes E.-U.

3.483

(0.690)

ajustees

2.973

(0.754)

L'amelioration constatee dans les statistiques rdcapitu-
latives des relations entre les bons du Tresor canadiens, les
bons du Tresor ajustes des Etats-Unis et les bons de 3 & 5
ans, n'est pas considerable par rapport aux valeurs des series
non ajustees (5.83 et 5.17 respectivement). Cependant, il
est inutile d'essayer de faire un choix entre les series
ajustees et non ajustees des Etats-Unis en se basant sur les
statistiques du test parce que les valeurs sont si elevees que
nous aurions a choisir entre des niveaux d'erreur de type I
de I'ordre de 0.001 et de 0.00001. Nous continuerons done
1*analyse en utilisant la serie ajustie, en nous mdfiant des
erreurs qui pourraient se glisser par inadvertance dans les
problemes de variables concernant les series de taux pour
les obligations des Etats-Unis a +10 et celles des obligations
des societds par un mauvais ajustement pour le risque du
change.

Le graphique 12 prdsente les functions de coherence pour
les comparaisons I'interieur du pays. En gdndral, un point
sur deux de la function de coherence est independant, et les
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points situes au-dessus de la ligne pointillee sent signifi-
catifs au point de vue statistique lorsqu'ils atteignent le
niveau de 10 pour cent. Les coherences estimees pour les
basses frequences sont generalement significatives.

Nous etudierons maintenant les parametres des relations
entre les series de taux d'interet a I'interieur des pays
et entre les pays dans les modeles de la forme:

r

= E e + ct (-4V
t V t-v '

v=s

ou a est une constante, g sont des coefficients de retards
V

echelonnes, r et s sont des nombres entiers non specifies,
X^_v est la valeur de la variable independante a 1'instant t-v,
et Y|. est la valeur "de la variable dependante a 1'instant t.
On notera que ces modeles tiennent compte des avances
echelonnees ainsi que des retards dans les cas ou s < 0.
En premier lieu, des considerations statistiques nous
amenent a inclure les valeurs futures de la variable

independante. Cette procedvire peut se justifier du point
de vue economique si nous formulons plusieurs hypotheses
concemant la fagon dont les participants decident de ce qui
constitue un taux de rendement nominal raisonnable sur une

obligation donnee, par comparaison a un taux de rendement
nominal sur certains types d'investissements-cles altematifs.
Premierement, les investisseurs peuvent exiger une prime de
liquidite pour des obligations dont le terme est relativement
long et qui peuvent etre invariables relativement au niveau
general des taux d'interSt. Une telle prime serait representee
par le terme constant. Deuxiemement, les deux parties du
marche basent leur jugement au sujet d'un taux de rendement
nominal raisonnable sur une obligation donnee (representee
par Y) d'une part sur une extrapolation et de I'autre sur
une prevision du taux de rendement pour les investissements-
cles altematifs (representes par X). En d'autres termes,
tandis que les participants du maiche se rendent compte des
importants facteurs de tendance a long terme qui dominent le
mouvement des taux d'interet pour toutes les obligations,
ils savent aussi que des facteurs non quantifiables quoique
evaluables, influent sur le cours futur de X qui, a son tour,
agit sur le cours futur de Y. Les participants au marche
peuvent alors en arriver a un taux d'inter§t du marche pour
une obligation donnee Y qui reflete les taux anterieurs ainsi
que les taux prevns de X. Dans cette analyse, nous utilisons
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les taux futurs reels a la place des taux prevus. De plus,
nous presumons aussi que le taux d'interet auquel les parti
cipants arrivent sur le marche est la soirane ponderee des
valeurs passees et futures de X.

Les statistiques recapitulatives de la section anterieure
indiquent qu'on peut choisir entre un grand nombre de relations
importantes qui existent entre les series de taux d'interSt
a I'interieur d'un pays et entre les pays. Nous n'etudions
ici qu'vm simple sous-ensemble de ces modeles. L'un des
groupes de modeles que nous analysons tient compte du fait
que les mouvements importants de la structure periodique
des taux d'inter§t sont produits par les mouvements des
taux d'intergt des obligations les plus liquides. Done,
nous estimons les modeles considerant le taux des bons du

Tresor national comme la variable independante X, et les
taux nationaux d'autres obligations du gouvemement ou
d'obligations de qualite superieure comme les variables
dependantes Y. L'autre groupe de modeles tient compte du
fait que les taux d'interSt canadiens s'ajustent a ceux des
Etats-Unis. Nous pouvons considerer ce groupe de deux
manieres. Nous pouvons supposer qu'a la fin, les taux
s'ajustent aux taux ajustes des bons du Tresor des Etats-
Unis, ou nous pouvons supposer qu'ils s'ajustent aux taiox
des obligations dont les caracteristiques sont comparables.
La premiere supposition est une combinaison de la proposition
sous-jacente au premier groupe de modeles et des liens censes
exister entre les pays. Les donnees pourraient appuyer I'une
ou l'autre des premisses, mais nous donnons ici les resultats
des modules utilisant les taux ajustes sur les obligations
qui possedent les m§mes caracteristiques parce qu'ils reposent
sur des hypotheses de comportement & la fois plus directes et
plus simples.

Nous utilisons encore une fois la technique de regression
generalisee suggeree par Hannan (18, 20), qui accorde beaucoup
d'importance au spectre residuel de 1'echantillon et aux
rapports du signal au bruit. Un exemple typique de chacune
de ces functions pour les modeles que nous etudions actuellement
se trouve au graphique 13. Les modules du domaine-temps avec
des residus independants et distribues de fagon identique
ou avec des residus qui suivent un plan autoregressif de
premier ordre, correspondent respectivement aux spectres
residuels plats ou monotones. Les spectres residuels estimes
pour les modeles que nous etudions n'etaient ni plats ni
monotones, ce qui signifie que les residus ne suivent pas
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GRAPHIQUE 13

Spectre residue! et rapport signal/bruit des
Bons du Tresor du Canada coinme fonction lineaire des Eons du

Tr6sor des E.U. avec ajustement

Rapport signal/bruit

Spectre des residus

37 retards

E.D.F. = 11
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un modele simple. Comma dans la section 2, 1'estimation des
parametres au moyen des techniques normales serait inefficace.

Les resultats de notre analyse par les moindres carres
generalises sont inscrits au tableau X. Les coefficients
estimes b , ainsi qua leurs statistiques du test donnees
entre parentheses, sont indiques dans les colonnes designees.
La statistique du test est celle de I'hypothese nulle indiquant
qua le coefficient specifique de regression est inferieur
ou egal a zero, at cette statistique devrait §tre comparee
a la distribution normale. La constante de la regression,
a^, est aussi indiquee. Le critere mentionne S 1'annexe C
est inclus pour chaque regression^^. Le pourcentage de
variance explique est le rapport qui existe entre ce dernier
at la variance totale de la variable dependante. 11 peut
etre utilise comma mesure approximative de la capacite de
la variable independante d'indiquer la variation dans les
variables dependantes. Les demieres rangees du tableau
sont la somme des coefficients de regression at un test
de I'hypothese salon laquelle la somme des coefficients
est 1'unite. La distribution asymptotique de cette statistique
est aussi la distribution normale salon I'hypothese nulle,
at par consequent, la region critique au niveau de cinq
pour cent est la region (X:x > 1.96 ou x < -1.96).

II convient de faire certaines remarques generales au
sujet de ces resultats. Premierement, les coefficients de
regression estimes repondent a notre provision a priori
dans la mesure ou ils sont generalement positifs at inferieurs
a un. Le coefficient le plus important at le plus signifi-
catif est celui qui est associe a la valeur contemporaine
de la variable independante. De mime, la valeur du coefficient
contemporain de regression baisse au fur at S mesure qua
I'echeance des series de taux d'interit dependantes augmente.
L'ajustement des equations est assez bon at les valeurs du
critere indiquant qua nous pouvons accepter I'hypothese qua
les variables residualles at exogenes sont independantes au
niveau de 10 pour cent dans tous les cas sauf un.

22 ^
Le critere est la statistique recapitulative permettant

de determiner si la coherence entre la variable exogene at le
processus residual est zero. Le modele estime qui est inscrit
est celui qui a minimise ce critere de la classe des modeles
parcimonieux. Le mot "parcimonieux" est utilise pour indiquer
qua nous avons fait un triage preliminaire des modeles. Le
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Les equations concemant un seal pays possedent un grand
nombre des proprietes qua nous leur attribuons a priori.
La Constanta astimea augmanta generalamant au fur at a masura
qua I'echeanca augmanta. Puisqua nous utilisons la seria da
taux d'interet das bans du Tresor comma variable indepen-
danta, nous nous attandons a ca qua la force da 1'association
dans la domaina-tamps, masurea par la pourcantaga da variance
axplique, diminua au fur at a masura qua I'echeanca das
obligations augmanta. Catta prevision ast realisea a una
exception pres. On paut egalamant presumar qua las coeffi
cients pour las valaurs da la variable axogena ont un total
egal a 1'unite. Nous accaptons catta supposition au nivaau
da cinq pour cant dans un saul das sapt cas. Nous rajatons
catta hypothesa pour toutas las equations canadiannas.

Trois das quatra equations qui parmattant la comparaison
antra las pays foumissant I'appui necassaira ^ I'equilibra
complat suppose antra las taux Canadians at las taux ajustes
americains. On paut soutanir qua la Constanta reflate la
fagon dont nous avons ajuste las series das E.-U. pour contra-
balancar las risquas da 1'invastissament dans las valaurs
canadiannas. Cat argiomant corrobora 1' idea qua las series
ajusteas das Etats-Unis doivant avoir una moyanna assaz procha
da calla das series canadiannas idantiquas. Si I'equilibra
das taux d'interet intamationaux etait complat, la valaur
realla da la constanta astimea sarait prasqua nulla. Las
estimations da la constanta sont loin d'Stre nullas dans
trois das cas.

Bien qua la pourcantaga da la variance axpliquea soit
en general qualqua pau inferiaur ^ calui qu'on a obtanu
pour las equations a retards echalonnes pour un mama pays,
nous deduisons da nos analyses dans la domaina-tamps at la
domaina-frequence qua la mouvamant das taux d'inter§t
Canadians paut §tra axplique da fagon adequate par la mouva
mant da taux das obligations samblablas das Etats-Unis.

22 (suite). ^ ^ ^ ^
critara approximatif utilise pour, ca triage a ate

qua la modela ait una importanta proportion da cas coeffi
cients (negatifs ou positifs) differants da zero da fagon
significative. Chaqua modela astime aurait pu faira I'objat
d'un assai, mais las frais d'ordinataur auraiant ate demasu-
remant elaves at nous na sarions malgre tout pas certains
qua la minimum global du crit§re ait ate trouve.
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CONCLUSION

Nous devons d'abord souligner les limites de cette ana
lyse, en particulier celles des premieres sections. La relation
entre le taux d'inflation prevu et les taux d'interSt norainaux
est le point le plus important des premieres sections de
cette etude. Nous avons dli nous contenter de tester les
variantes des formulations les plus rudimentaires de cette
hypothese en derivant les previsions des prix de combinaisons
lin6aires des taux actuels d'inflation et en faisant d'autres
hypotheses sans veritable attrait concemant les determinants
du taux d'interSt reel. L'emploi de donnees mensuelles peut
§tre considers comme une autre limite; cependant, cela n'est
pas necessairement un desavantage lorsqu'il s'agit d'une chose
aussi impalpable que des previsions ou aussi apte a s'ajuster
rapidement que les marches de capitaux. En fait, des donnees
annuelles ou trimestrielles seraient probablement trop uniformes
pour pouvoir rendre compte des effets que nous avons etudies^^.
De plus, les donnees mensuelles ne cachent pas necessairement
les relations de fagon irremediable.

A I'interieur de ces limites, nous pouvons tirer plusieurs
conclusions. Premierement, en utilisant les taux de change
mensuels de I'lPC comme mesure de 1'inflation, nous ne trouvons
pas de preuve des effets lineaires de 1'inflation reelle sur
les taux d'interSt nominaux que ce soit dans des contextes a
deux ou ^ plusieurs variables. Deuxiemement, nous ne trouvons
pas de relation lorsque les taux trimestriels sent pris comme
mesure de 1'inflation. Finalement, nous decouvrons que I'lPCA
et les series de taux d'inter§t nominaux n'ont aucune relation
significative. Les resultats concemant I'lPCA ont ete les
seuls sur lesquels on aurait pu discuter d'une relation
hypothetique. Cependant, toutes les preuves que nous avons
trouvees dans les coefficients de regression & deux variables
doivent etre ecartees. Au fur et a mesure que nous abordons
des mesures d'inflation plus lissees, les transformations du
spectre de ces mesures sent telles que les relations virtuel-
lement inchangees peuvent produire des coefficients de

2 Comme Mundlak (25) le fait remarquer, la periode d'ajus-
tement est particulierement importante dans une estimation
avec retards echelonnes et "si I'ajustement est presque total
dans une periode inferieure a une annee, 1'analyse annuelle
ne doit pas etre dynamique". Les longs retards a repondre,
suggeres par les recherches precedentes, viennent, d'une part.
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rggression significatifs. Parce qu'ils s'appuient sur des
associations qui sont serieusement erodees par 1'inclusion
d'autres vari^les applicables, nous concluons que les
resultats utilisant I'IPCA ont ete le produit d'une erreur
de specification dans le modele a deux variables. En effet,
le rapport entre notre analyse de I'hypothese de Fisher et
le paradoxe de Gibson ne tient que dans cette observation:
tandis que les mesures plus lissees d'une variable peuvent
permettre au chercheur de creer une relation significative
dans le domaine-temps, de telles relations s'appuient sur
des associations a basse frequence dont la source n'est
souvent identifiable que par deduction.

Si les deductions du lecteur sont telles qu'il trouve
dans cette analyse une preuve a I'appui de I'hypothese
nal've de Fisher, il devrait quand m8me en tirer une conclu
sion accessoire: les retards de la reponse a 1'inflation
dans les marches financiers sont considerablement plus courts
qu'on ne le suppose normalement. Les resultats d'une regression
a deux variables indiquent rarement des coefficients significatifs
pour les taux annuels de changement de I'IPC avec un retard
superieur a neuf mois.

On peut aussi en tirer une conclusion ayant une application
plus fondamentale. Nous pourrions considerer cette analyse
co^e un test conditionnel de I'hypothese que 1'inflation
prevue est calculee au moyen de combinaisons lineaires de
1'inflation reelle. II est conditionnel parce que nous
devons presumer que la raaniere dont Fisher formule les
determinants des taux d'interSt nominaux representes dans
1'equation (1) est juste et que les autres variables exogenes
que nous avons incluses dans 1'analyse expliquent de fagon
satisfaisante le taux d'inter§t reel. Nous pourrions alors
en deduire que les combinaisons lineaires de 1'inflation reelle
ne representent pas adequatement 1'inflation prevue. Ceux
qui sont disposes a en tirer une conclusion accessoire pourront
en deduire que les previsions s'adaptent rapidement aux
changements dans 1'inflation reelle, si rapidement en fait,
que les donnees annuelles et trimestrielles ne sauraient
raisonnablement refleter le processus d'ajusteraent.

23 (suite)
d'une mauvaise specification de la periode d'ajustement

et d'une mauvaise agregation sur une certaine periode de
temps. Voir aussi Zellner et Montmarquette (33).
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Dans tous les cas, les resultats que nous avons obtenus
sont visiblement en desaccord avec les resultats de la plupart
des autres etudes. Des modeles qui font plus que ressembler
a nos modeles rudimentaires de Fisher ont ete utilises pour
analyser 1'impact de 1'inflation sur le taux d'inter§t reel
ou pour elaborer des series de taux d'inflation previis qui
seront incorporees a d'autres parties de modeles econometriques
importants. En conclusion de cette etude, nous affirmons que
ces modeles sont insuffisants.

Les resultats de notre analyse relative a I'interieirr du
pays sont generalement semblables a ceux qui ont ete obtenus
dans d'autres etudes^^. D'abord, les resultats de 1'analyse
dans le domaine-frequence suggerent qu'il existe une associa
tion extr§mement importante entre les taux sur les obligations
ayant differentes echeances. Nous en concluons que la struc
ture periodique habituelle des taux d'interSt est applicable.
Notre analyse dans le domaine-temps prouve 1'existence de
1'association importante indiquee par les resultats du
domaine-frequence. En general, nous avons observe que
I'ajustement de taux a long terme aux mouvements du taux
national des bons du Tresor n'etait pas total. La seule
relation interieure qui indiquait un ajustement total a
ete celle existant entre les series d'obligations de 9 a
12 mois des Etats-Unis et les bons du Tresor des Etats-Unis.
Ces series sont celles qui sont le plus pres I'une de I'autre
en termes d'echeance. L'absence d'ajustement total, en
particulier sur des periodes pendant lesquelles la tendance
dans les taux d'inter§t est generalement a la hausse, a ete
remarquee par d'autres analystes (22). D'autre part, nos
resultats sont en desaccord avec de nombreuses autres etudes
parce que nous avons trouve des retards bien moins importants
dans I'ajustement (1 - r - s mois) que ceux qu'on obtient
habituellement. Par exemple, im mod§le avait un retard
echelonne couvrant 13 mois tandis que les autres couvraient
sept mois ou moins.

0'autres chercheurs ont recemment utilise les mSmes
techniques pour analyser la structure periodique des taux
d'intergt. Cargill et Meyer (3) utilisent I'estimateur de
Hannan et obtiennent des resultats semblables bien qu'ils
traitent les donnees differemment et travaillent sur des
series temporelles legerement differentes. Ces auteurs
specifient la structure des retards a priori plut8t que
d'employer un critere de selection du modele a retards
echelonnes. Sargent (28) utilise la version inefficace de
I'estimateur de Hannan, en presumant que le rapport du signal
au bruit est constant.
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L'association entre les divers pays a la fois dans les
domaines temps at frequence s'est averee assez importante.
Ainsi, les resultats de notre analyse entre les differents
pays prouvent qu'en general les taux d*inter§t Canadians
sont determines par les taux ajustes des mSmes genres
d'obligations des Etats-Unis. L'egalisation a ete jugee
totale dans trois cas, at dans aucun cas la periode
d'ajustement n'a convert plus de 13 mois.

De I'avis des autorites monetaires canadiennes, cette
analyse possede deux implications. Premierement, parce qua
les taux d'interit Canadians se tiennet assez pres des taux
comparables des Etats-Unis, la possibilite ou la volonte
pour les autorites monetaires de provoquer des mouvements
independants dans les taux Canadians pour mettre en vigueur
une politique economique nationale est serieusement mise en
doute. Dans 1'analyse en cours nous sommes incapables de
determiner si les autorites monetaires canadiennes ont
volontairement suivi les mouvements des taux d'interSt
des Etats-Unis pour eviter un flux de capitaux incontrdles
ou si les forces du marche ont provoque I'etroite association
entre les series, independamment des agissements des autorites
monetaires canadiennes. Nous preferons cette demiere
explication bien qu'il y ait sans doute un element de verite
dans les deux hypotheses. Si la convergence des series de
taux d'interet est surtout le produit des forces du marche,
tout effort des autorites canadiennes pour changer ces taux
d'interet de fagon independante est entrave par le fait que
la periode permettant l'egalisation totale entre les pays
est courte et que les coefficients de regression estimes
autour de la valeur contemporaine du taux des mimes obligations
aux Etats-Unis, sont relativement importants. Quelle que
soit la cause de 1'association, les economistes ne devraient
pas se fier aux taux d'interSt canadiens comme indicateurs
de 1'abundance ou de la rarete de 1'argent. Deuxiemement,
nous nous sommes rendu compte qu'aueune relation lineaire
n'existait entre les taux d'inflation et les taux d'interit.
II s'ensuit qu'une confiance aveugle en de simples modeles
lineaires destines a I'ajustement des taux d'interet pour
determiner les taux d'interit reels n'est pas justifiee.
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ANNEXE A

LES DONNe'eS

Nous avons employe des donnees de norabreuses provenances.
Le tableau A.l contient les renseignements les plus importants
concemant les differentes origines et constructions des
variables.

Le test de ces series temporelles pour la normalite
iraplique des problemes complexes. Tout d'abord, nous
devons nous demander s'il faut tester les donnees brutes ou

les donnees amenagees. L'amenagement rapproche une serie
de la normalite et nous permet de rejeter la conformite de
certaines donnees brutes a la normalite par inspection
(valeurs moyennes non constantes). En outre, nous ne
pouvons etablir la normalite hypothetique d'une distribution
a variables multiples des series temporelles en admettant la
normalite marginale des series individuelles. En somme, nous
essayons d'evaluer la validite d'une proposition inverifiable.
Nous donnons dans le tableau A.2 les resultats du test de khi -
carre de Mann-Wald de la normalite marginale de chaque serie
temporelle amenagee. Ils servent de guide et dans certains
cas d'avertissement comme quoi les tests des hypotheses qui
impliquent des series avec des resultats eleves pour le test
de khi - carre deArraient Stre consideres avec circonspection.

II est possible de choisir pour chaque serie un filtre li-
neaire qui produirait une serie temporelle amenagee compatible
avec I'hypothese de normalite marginale. Toutefois, les
nombreuses fonctions de coherence presentent un inter§t
primordial. Ces fonctions sont, a la limite, invariables
en ce qui conceme les transformations lineaires des donnees
brutes (voir annexe B ). La raison principale pour laquelle
on amenage les series temporelles est le desir de reduire le
nombre de retards necessaires pour obtenir une resolution
raisonnable des spectres estimes. Habituellement un pourcen-
tage assez eleve de la variance des series temporelles econo-
miques se situe dans les basses frequences. Puisque toutes
les fenStres spectrales ont une certaine "fuite" (largeurs
de bandes differentes de zero), les valeurs du spectre a des
frequences voisines influent sur les estimations pour n'importe
quelle frequence donnee. II est par consequent interessant
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de reduixe I'ampleur des variations de la masse spectrale
situee dans une frequence adjacente. Cette operation est
generalement executee pour les- series temporelles economiques
en choislssant tm filtre qui reduit les composantes du spectre
dans les basses frequences et augmente les con^josantes dans
les frequences plus ilevees. Le filtre que nous avons
choisi etait (1 - 0.70L)3,dans lequel L represente I'opera-
teur des retards, LX^ = (Le probleme que pose I'eraploi
de plusieurs filtres est que la phase de remaniement est
compliquee et que par ailleurs 1'etablissement d'un programme
suffisamment flexible pour permettre un traitement approprie
des series dans toutes les hypotheses est laborieuse). Pour
illustrer le r^sultat du filtrage, une partie des series
amenagees et des series brutes du taux d'interSt des bons
du Tresor des Etats-Unis est indiquee dans le tableau A.l.
Dans les taux bruts on remarque une tendance tandis que le
taux des series amenagees evolue de fagon aleatoire autour
de sa moyenne.

Le tableau A.3 contient les resultats d'un test de
stationnarite des series temporelles individuelles employees
dans cette etude. Le test est execute en divisant chaque
serie temporelle en deux periodes de duree egale et en
estimant la fonction de densite spectrale pour chaque sous-
periode (representee par g • (a) et g^^" (a)). Nous
selectionnons ensuite L - estimations plus ou moins inde-
pendantes pour chaque fonction de densite spectrale. Apres
avoir stabilise la variance de nos estimations en prenant
les logarithmes naturels de ces estimations, nous obtenons
la statistique

-1 ^D = (L + 1) E [In - In g ''(X,)]/ /.24546. ,
XX 1 1 »

[2, i = l.L
oa 6.=<

yx, autrement

et X^ = (i - 1) ir/L.

Nous ferons le test de I'hypothese selon laquelle la serie
est stationnaire en comparant la valeur de D introduite

dans le tableau A.3 a la distribution normale. II faut

remarquer que le test ne porte que sur la stationnarite de
la serie individuelle et non pas sur la stationnarite conjointe
des series.
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TABLEAU A.3

TEST DBS HYPOTHESES DE STATIONNARITE

GENRE DE S^IES TEMPORELLES CANADA ^TATS-UNIS

Eons du Tresor -0.525 -0.478

Obligations a 9-12 mois -0.456

Obligations I 1-3 ans -0.295

Obligations a 3-5 ans -0.181 -0.157

Obligations ^ 5-10 ans -0.77S

Obligations $ 10 ans ou plus 0.303 -0.166

McLeodf Young, Weir -0.393

Obligations des soci6t6s 1.207

Moody's -0.217

RPCG -0.318 -0.170

RPCM -0.758 0.163

IPG mensuel -0.016 -0.616

IPG trimestriel 0.200 -0.173

IPG annual -0.214 -0.569

Niveau IPG -0.075 0.142

La region critique pour le rejet de la stationnarite est un resultat
statistique > 1.645 ou <-1.645, Toutes les statistiques sont fondees
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 definitions des

quantites centrales dans une estimation spectrale a plusieurs
variables et un court expose des distributions des divers
types de coherences obtenus en supposant que la serie
temporelle originale suit la distribution normale a plusieurs
variables. Nous ne nous occupons que des estimations de
1'echantillon, en supprimant la distinction habituelle
qui existe entre les valeurs d'echantillon et de population.
Nous definissons 1'estimation du spectre croise comme etant:

oi!

, m

= (2Tr)" Z K C e"^^®«xy ^^_^m,sxy,s

_1 T-|s|
= T

xy,s
c = T ^ z (x^ - X)(y^_5-y)

t = 0

est 1'estimation du maximum de vraisemblance des covariances
retardees croisees.

X indique la frequence avec laquelle on fait 1'estimation
du spectre croise,

T est le nombre total des observations considerees,

m represente le nombre de retards utilises; il est
choisi par I'analyste, et

Km s represente la bande des retards.
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La "fenetre" des retards de Parzen est utilisee tout au

long de cette analyse parce qu'elle foumit des estimations
spectrales positives lorsqu'elle est utilisee conjointement
avec les estimations du maximum de vraisemblance des covariances
retardees croisees. La function de coherence a deux variables

est definie comme etant:

xy

ou I'asterisque indique 1'element conjugue de la valeur complexe
du spectre croise, et g est le spectre de la serie tempo-
relle X, defini par anafogie a g (X). Les valeurs estimees
du spectre sont derivees des moments du second ordre de I'echan-
tillon de la serie temporelle, et les associations avec les
resultats miexix connus de 1'analyse de regression sont valables
et instructifs.

L'analyse spectrale dans une distribution a plusieurs varia
bles depend aussi des estimations basees sur les moments du
second ordre de 1'echantillon. II est done utile de considerer
Y comme la variable endogene et X comme une matrice Ixp des
variables. Done, g (A) est une matrice hermitienne pXp --
c'est-a-dire, A est^^iermitien lorsque A* = A, les asterisques
representant 1'operation de conjugaison de chaque element de
A suivie de la transposition de ces elements. De plus, g (X)
est une matrice pXl d'elements complexes. Bien entendu,

demeure ime vraie matrice 1X1.

La function de coherence reelle a valeurs multiples entre
Y et les variables p de X est definie comme etant:

^y.l,. . . ?xy ?xx
-1 (X) /gyy(X), Xe[0,TT].

Nous aurons besoin de deux facteurs additionnels, les functions
de coherence marginale et partielle. La function de coherence
partielle est la coherence entre Y et un sous-ensemble de X, par
exemple les premiers elements q pour 1'exactitude, conditionnes
par les demiers p-q elements de X. En partitionnant, g en
quatre sous-matrices appropriees, nous avons la representation:
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En partitionnant g (X) de la ffleme fagon nous avons
~xy

B^CX)

ou est la matrice spectrale croisee qxp pour les q
premiers elements de X, et ou est la matrice spectrale
croisee qxl de y et du premier q element de X. Nous
definirons la fonction de coherence partielle comme etant:

«y.l,....q|q»l,...,pW - ?.ytX) |„-hx)g;^(X)/g^(X)
oil

gzy(X) =Bj'(A) - Aj2(X)A22"^(A)B2(A).et

La fonction de coherence marginale est definie comme etant:

''y.l,....qW =

La coherence a deux variables definie precedemment dans
cette section et utilisee pour analyser I'hypothese naive de
Fisher est le type le plus simple de fonction de coherence
marginale.

En supposant que Y et X suivent la distribution normale
a plusieurs variables, la densite de chaque point de la
fonction de coherence est:

C(R)n,P,y^>|. (-p_i)r(n-P^i:) (l-Y^)"R^"^l-R)''"^FCn,n,P-l;Y^R),
ou n est le degre reel de liberte, P est le nombre reel d'en-
re gistrements , est la coherence vraie, R est la valeur
d'echantillon de y, et F(.,denote la fonction
hypergeometrique. Comme il a ete indique auparavant, n ne
depend que de la valeur de M, de la frequence consideree,
et du nombre de facteurs auxquels est conditionnee la
coherence, le cas echeant, une fois specifiees la taille de
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I'echantillon et la bande des retards utilisees pour 1'esti
mation. La valeur de P est le nombre de variables independantes
considerees directement, plus une, c'est-a-dire, a 1'exclusion
des variables auxquelles cette coherence particuliere est
conditionnee.

2
La densite de probabilite est tres simple lorsque y est

zero. Heureusement, elle correspond a I'hypothese nulle de
non relation entre Y et X (ou Y et un quelconque sous-ensemble
de X). Selon I'hypothese nulle, la densite de probabilite
tombe a

CCR|n,P,0) - rCn-P-1) (1-R)

Notre statistique recapitulative est basee stir 1'etablissement
de la moyenne y, et de la deviation normale a de R pour y^ = 0.
En choisissant L estimations de y^ plus ou moins independantes
dans I'intervalle (0,u), nous formulons une somme ponderee de
R(X.). II decoule d'un theoreme limite central que la statistique
d'essai

"1 "••- [RCXp - Pj]/a. ,

est distribute de fagon asyn^totique NC0,1). Les deviations
moyenne et normale de R(Xi) ont des formes tres simples:

et

i_ i r(6,-n)r CP-1/2)
^1 ^ r(P-l)r (6^n+l/2)

i / ^i^
/ P(P) . i^2

^ ^.nr(P-l) " ^

oil =
2, if = 0,ir

1, autrement

La fonction de densite de probabilite et de repartition
pour petit n et pour pz2 a ete mentionnee dans (2), et la
distribution cumulative pour petit n et P est mentionnee dans
(1).
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Le test non parametrique de I'hypothese nulle ne depend
que du premier moment yi, derive ci-dessus. Nous prenons une
coherence estimee sur deux et nous la traitons comme si elle

etait un essai independant de la distribution binomiale 6(5,L).
En inscrivant le chiffre un pour chaque coherence estimee
superieure a et en inscrivant 0 pour celles qui sont
inferieures a y^, la somme des notations peut §tre approchee
par la distribution normale N(L/2,L/4) selon I'hypothese
nulle. Les valeurs indiquees dans le tableau B.l sont des
statistiques de test normalisees et devraient §tre comparees
a la distribution normale selon I'hypothese nulle.

L'invariance de la function de coherence en ce qui conceme
les transformations lineaires de la serie temporelle sous-jacente
individuelle est facilement etablie pour un echantillon infini.
Etudions le cas d'une distribution a deux variables:

= Z b X
u t-u.t

u=-r

ou les b sont des constantes reelles finies, s et r sont des
entiers finis et x^ est une serie temporelle d'lm processus
ergodique stationnaire du point de Aoie de la covariance.
L'autocovariance du processus est

^ZZ,T " ^^^t^t+T^ ~ J'u^v^xx.T+u-v
u ^V""

Le spectre de ce precede est

00 s

gzzCA) - (Zir) u V xx,T-u+v

= E b e"^^" I b e^^^ I C giU t-u+v)
u=-r " v=-r ^ T=-» xx,T-u+v
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Le terme B( ) est appele fonction de reponse aux frequences
ou fonction de transfert associee a la transformation lineaire
definie par les b. Remarquez que les transformations lineaires
dans le domaine-temps equivalent aux transformations multipli-
catives dans le domaine-frequence. L'echange et la separation
des sommations ci-dessus restent valides a condition que les
series individuelles soient absolument convergentes. Ceci
est assure lorsque les b, les s et les r sont finis et lorsque
le processus X est ergodique.

Sans y perdre du point de vue generalisation, nous allons
considerer la coherence a deux variables entre X et Z:

Mais le spectre croise entre X et Z est

T=-co *2'"^

= z" Z^ b C
x=-co u=-r "

,-l s , iXu ~ p -iX(T+u)= (2x) I be E C^x,T+u®
u=-r T=-"

= B(X) g^^(X)
i2Done, R^^CX) = B(A) B*(X) g' gxx(^) = 1

pour toutes les valeurs de X. Bieh entendu, la coherence
entre une serie et sa propre transformation lineaire est
egale a un. II s'ensuit immediatement la generalisation
d'autres fonctions puisque la condition selon laquelle la
fonction de transfert des filtres utilisables du point de
vue economique (c'est-a-dire ceux qui ne melangent pas les
series) doit etre une matrice diagonale est satisfaite.
Finalement, on doit mentionner que la propriete d'invariance
des fonctions de coherence ne s'applique qu'approximativement
aux echantillons finis.

Nous avons souvent utilise I'invariance approximative
des fonctions de coherence en ce qui conceme les tranformations
lineaires des donnees qui ne melangent pas les series temporelles.
Cette propriete joue un r61e important dans la methode d'estima
tion du spectre residuel Cvoir annexe C). Nous 1'avons aussi
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utilisee directement dans 1'analyse precedente pour evaluer
la validite de classes entieres de modeles - toutes les
variantes d'un modele pour ime variable endogene donnee et
un ensemble specifie de variables exogenes. Pour plus de
renseignements, voir Fishman (9).
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ANNEXE C

LA me'thode d'estimation DE HANNAN

Nous presentons dans cette section une bre"ve introduction
a la methode d'estimation de Hannan pour deux series temporelles.
Bien que cette methode puisse s'appliquer a un nombre indefini
de series temporelles, il devient numeriquement complique et
difficile de I'appliquer sans les specifications prealables
de la structure des retards.

Discutons d'abord du modele le plus simple, en suivant les
indications et le raisonnement de 1'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 a egale distance dans le temps.
Presumons ensuite que Y est une fonction lineaire de la valeur
contemporaine de X plus un facteur d'erreur. Nous pouvons
ecrire:

(C-l) .

Les estimations de B par les moindres carres ordinaires
(MCQ) sont

T 1 T
( Z X X )" E X y
t=l ^ ^ t=l ^ ^

Nous savons que cet estimateur, dans I'hypothese ou les
e sont independants et distribues de fagon identique, possede
diverses proprietes interessantes. Cependant, il arrive souvent
dans un travail empirique que les e ne soient pas independants.
Si le spectre du facteur residuel existe et n'est pas constant,
1'estimation par les MCQ ne sera pas efficace. En multipliant
par X et en appliquant la transformation de Fourier aux deux
elements de 1'equation (C-l), nous obtenons:

gxy(^) = ®gxx^^^ ®xe^^ '̂ Ae[0,ir] .
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Nous specifions que le processus residuel doit §tre independant
de la varia''le exogene en ajoutant la condition que g (A) = 0
pour toutes les valeurs de A. Ceci revient a exiger que I'erreur
soit orthogonale aux variables exogenes dans 1'estimation par
les MCO. La verification de cette hypothese au moyen de la
statistique recapitulative pour la fonction de coherence exposee
dans 1'annexe precedente, foumit un critere permettant de
determiner si le modele a ete specific correctement.

La representation de 1'equation dans le domaine-temps
indique que B est une constante. Cependant, nous estimons
le spectre et le spectre croise a M + 1 points discrets, ce qui
nous donne M + 1 valeurs estimees de B, b(K), ou

b(K) = (ttK/M) g^y(TTK/M), K=

Nous devons alors nous demander comment obtenir une esti
mation isolee de B. Si nous presumons que les estimations du
spectre sont plus ou moins independantes, la formule de
ponderation optimale approximative est

M

b = L g "^(ttK/M) (t:K/M) x
K=-M+l

_1 M ^ -1
[C2M) I g (ttK/M) g (t:K/M)]"-'

K=-M+l **

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

[T(2Tr) ^ Zg^^(A)
IT

Le probleme le plus important dans le traitement des
residus qui ne sont pas conformes aux hypotheses habituelles
reside dans la determination des traits saillants du comportement
divergent. II est souvent pratique de presumer que les residus
obeissent a un processus simple comme le processus Markovien
de premier ordre. Cette procedure n'est pas adequate lorsque
les donnees et les residus ont des composantes saisonnieres
ou cycliques importantes. II existe plusieurs moyens d'obtenir
des estimations de g , mais nous avons choisi d'adopter

6 0
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une methode suggeree par Hannan (18) et Fishman (9), Ces
auteurs remarquent qu'tine estimation coherente de gggC^)»
peut 8tre obtenue directement des estimations de la
fonction de coherence a deux variables et du spectre de
la variable dependante, tyy(A). Nous avons adopte cette
approche, en estimant le spectre residuel par {(l-R^ (X)}
8yy(«).

Considerons maintenant 1'ensemble du modele lineaire a
avances et retards echelonnes,

s

= Z B.X^ . + e^
t . 1 t-i t.

i=-r

Si nous connaissions s et r, .nous pourrions theoriquement
obtenir une estimation de la matrice des variances-covariances
des residus en utilisant tout d'abord les estimateurs des MCO
de e^, et en derivant de ces estimateurs une estimation de la
matrice des variances-covariances des residus. Cependant,
nous devrons envisager le probleme suivant, a savoir que les
elements de coin de cette estimation ne sont bases que sur un
seul produit, effet, le fait d'aj outer plus d'obser
vations ne corrige pas le probleme, car la taille de la matrice
des variances-covariances augmente avec le nombre d'observa
tions. II est evident que le probleme fondamental est que
nous ne connaissons pas r et s. II s'ensuit qu'en plus
d'avoir des difficultes avec les elements extr§mes de Z, nous
ne pouvons obtenir d'estimations coherentes de ses elements.
Cependant, nous avons la relation:

/ C e'̂ '̂̂ dx = B
T=-co ®e,T ^ SeeCX)

et 1'estimation coherente de ggg(^). En utilisant la trans
formation inverse de Fourier nous pouvons obtenir:

^ gppCA) e dX = C
X=-Tr
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En transposant cela dans le contexte de notre echantillon fini,
nous pouvons estimer les elements de la matrice des variances-
covariances par:

^ee.T = Z ^ •
K=-M+l

Ces elements pourraient gtre inscrits dans une matrice TXT
et nous pourrions appliquer un genre de methode des moindres
Carres generalisee. Cependant, la matrice des variances-covariances
dans les analyses de series temporelles possede un caractere
tres particulier lorsqu'on suppose la stationnarite de la
covariance. La matrice est alors appelee formule Toeplitz et
elle est symetrique par rapport a tous les elements situes
sur une diagonale identique. C'est-a-dire,

E =

^ee,0 ^ee,l
C 1 C .
ee,l ee,0

'ee,T-l

. C
ee,T-l

"^ee.l

C 1 C „
ee,l ee,0

En utilisant plusieurs arguments limites, les estimations du
maximum de vraisemblance des b peuvent §tre obtenues en resolvant
les equations lineaires s-r-1 dans un systeme ou I'inconnue est
s-r-1. L'equation s'.ecrit: E = )' ou

S J T

^ /s -1 ^
e = fl ^ D ,

^ M .
^3 = (2M)- r g "'(X )i (X

j=M+l J XX 1
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est la notation dans le rang Z et les colonnes s de H, et

d = (2Mr £ gee"^(A.)g_(XJe^^j^ , 1=1,... ,s-.r+l
j=M+l ee 3 xy 3

est la notation dans le rang ii. de D.

La raatrice asymptotique des variances-covariances de
6 est Una discussion plus detaillee de cette pro
cedure se trouve chez Fishman (9).

Le rapport du signal au bruit est defini comine etant

^xx j^/Sgg CAj).
Le denominateur est appele le facteur bruit et represente
la valeur du spectre residuel a la frequence Aj. Le
numerateur est appele le signal et il represente la valeur
du spectre de la variable independante a la meme frequence.
L'inverse de ce rapport est proportionnel a la variance de
1'estimation b(K) dans le modele (1). Nous pouvons obtenir
une estimation minimum de la variance de B dans le modele

(1) en combinant des estimations plus ou moins independantes
a I'aide de coefficients de ponderation proportionnels a
1'inverse des variances individuelles. Nous obtenons

b = z" °xx- ^'^ee
IMK--M+1 Z L^(KTr/M)/g (Ktt/M)

K=-M+l ee

II est entendu que cela equivaut au mode de ponderation presente
ci-dessus. Remarquez que le rapport du signal au bruit a chaque
frequence joue un role important dans cette methode d'estimation
parce que son inverse est proportionnel a la variance de
1'estimation du coefficient de regression a la meme frequence.
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LA MASSE MONETAIRE ET LE TAUX D'INFLATION

par

J.L. Carr

INTRODUCTION

Jusqu'en 1935, la majorite des economistes etait d'accord
sur la cause essentielle de I'inflation. La plupart d'entre
eux adheraient a la theorie de la quantite. IIs etaient
convaincus qu'un accroissement de la masse monetaire
entralnerait (pas necessairement dans I'iiranediat) une
augmentation des prix. Apres la publication de la
"theorie generate" de Keynes, la theorie de la quantite est
tombee et a ete reniee par une vaste majorite d'economistes.
Durant les annees 1930, le probleme economique primordial
n'etait pas un probleme d'inflation mais de chOmage. Par
consequent, lorsque la masse monetaire cessa d'§tre consideree
comme le facteur determinant du niveau absolu des prix, il
ne sembla pas indispensable de trouver une autre theorie
pour expliquer 1'inflation. En fait, aucune theorie ne fut-
avancee. Selon le modele de Keynes, toutes les variables
etaient exprimees en unites de salaire, c'est pourquoi le
modele expliquait des variables reelles. Le niveau absolu
des prix etait considere comme une variable exogene. A
court terme, lorsque 1'ensemble de la demande augmentait, le
modele de Keynes prevoyait des ajustements de la quantite
mais aucun ajustement des prix. A court terme, le niveau
des prix pouvait §tre considere comme fixe dans la theorie
de Keynes • L'un des defauts du modele keynesien est son
incapacite d'analyser 1'inflation. L'une des possibilites
de sortir de ce dilemme consiste a supposer que jusqu'a
ce qu'on atteigne le plein emploi, toutes les variations
de la demande globale se refleteront dans la production
reelle et qu'au-dela de cette limite de plein emploi, toutes
les variations de la demande globale se reflSteront dans
les prix. En fait c'est bien ce que Keynes a avance dans

Pour une analyse du niveau absolu et rigide des prix dans
la theorie de Keynes voir "A Theoretical Framework for Monetary
Analysis" de M. Friedman dans 1'edition de mars 1970 du
Journal of Political Economy.
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un chapitre de la "theorie generale" lorsqu'il disait que
dans certaines hypotheses ime augmentation de la masse
monetaire n'aurait aucun effet sur les prix tant qu'il y
aurait du chomage et que le taux d'emploi augmenterait en
proportion exacte de toute augmentation de la demande effec
tive provoquee par un accroissement de la masse monetaire;
alors qu'une fois la limite de plein emploi atteinte, ce
seront 1'unite de salaire et les prix qui augmenteront en
proportion exacte de 1'augmentation de la demande effective^,"
11 est done possible de dire qu'en definitive Keynes utilise
la theorie de la quantite pour expliquer 1'inflation^.
Mais sa theorie n'explique pas comment 1'inflation et le
chomage peuvent coexister. Corame 1'inflation s'aggravait
durant les annees 50 et que I'on constatait que 1'inflation
et le chdmage survenaient parfois en meme tenps, les econo-
mistes ont elabore des theories de 1'inflation capables
d'expliquer sa coexistence avec le chSmage. Ces theories
tendaient a presenter 1'inflation comme une impulsion du
"cout" ou des "prix" Ces theories tendaient a attribuer
chaque reprise de 1'inflation a un aspect determine de cette
inflation; en fait ce ne sont pas veritablement des theories
puisqu'elles ne peuvent ni §tre appliquees de maniere generale
ni servir a prevoir la prochaine flambee inflationniste (parce
qu'elles ne peuvent pas predire quand aura lieu la prochaine
impulsion des "prix" ou des "couts").

Cette etude se propose en premier lieu d'enqu§ter sur
1'influence de la monnaie sur le niveau absolu des prix.
La deuxieme partie traitera d'un modele theorique qui decrit

John Maynard Keynes, The General Theory of Employment,
Interests and Money, London, Macmillan 1964, p. 295. (La
theorie generale de 1'emploi, de I'interSt et de la monnaie).

Cela n'etonne pas outre mesure puisque Keynes etait un
adepte de la theorie de la quantite avant de publier la theorie
generale. Voir J.M. Keynes, Tract on Monetary Reform, Londres
1924.

^ Voir par exemple J.K. Galbraith, "Administered Prices and
Monetary-Fiscal Policy", publie dans Money and Economic Activity,
edite par L.S. Ritter, Boston, Houghton Mifflin Co., 1961.
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1'influence de la monnaie sur le niveau des prix. Le modele
decfit dans la deuxieme partie est essentiellement une version
dynatnique de la theorie de la quantite. La troisieme partie
traite des resultats empiriques de 1'estimation de 1'equation
reduite qui explique le taux d'inflation. La quatrieme
partie etudie la question qui consiste a donner une definition
appropriee de la masse monetaire et presente des resultats
empiriques qui utilisent differentes definitions de la monnaie.
La cinquieme partie presente les conclusions obtenues a partir
des resultats empiriques.

LE MODELE5

Definition des symboles

M^: masse monetaire a 1'instant t

y^: revenu reel a 1'instant t

V^: Vitesse souhaitee S1'instant t
V^: Vitesse reelle a 1'instant t

i^: taux d'interSt nominal a 1'instant t

Le modele sera estime sous forme logarithmique et par
consequent la premiere difference constatee dans le loga-
rithme d'une variable servira a etablir approximativement
les variations en pourcentage dans cette variable.

Alog M : variation en pourcentage de la masse monetaire
de t-1 a t

^log y : variation en pourcentage du revenu reel de t-1
a t

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

Alog variation en pourcentage preAme pour la masse
monetaire lorsque les previsions sont formulees
a 1'instant t

Le modele donne est une adaptation partielle du modele cite
par J.L. Carr dans sa these de doctorat a I'Universite de Chicago
en 1971, "A Dynamic Monetary Model of Business Fluctuations".
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0

Alog variation en pourcentage prevue dans le revenu
reel lorsque les previsions sont formulees a
1'instant t

0

Alog P^: variation en pourcentage prevue dans les prix
lorsque les previsions sont formulees a 1'instant
t

Les equations structurelles du modele

log = ag + log it + a.2 yt

+ a3 [Alog Ft - Alog (1).6

Cette equation a la vitesse souhaitee conune fonction de
trois variables, le taux d'inter§t nominal, le revenu reel
et la difference entre le taux actuel et le taux prevu
d'inflation. Plus le taux d'inter§t nominal sera eleve, plus
grand sera le coQt d'option des soldes actifs; et par consequent,
plus les soldes actifs desires seront petits, plus grande sera
la Vitesse souhaitee. C'est pourquoi, a priori, on s'attend
a ce que a^^ soit positif.

La variable du revenu reel represente un effet de revenu.
Le signe a^ ne peut §tre determine a priori. Car, a mesure
qu'une economie augmente durant les premieres etapes de son
developpement, la demande de monnaie augmente de deux fagons
possibles. A mesure que le revenu augmente, il faut plus de
capitaux pour faire face a 1'accroissement des transactions.
De m§me lorsque les revenus augmentent, le paiement en argent
remplace les operations de troc pour un secteur de plus en
plus grand de 1'economie. Dans les regions rurales les
echanges se font generalement par le moyen du troc meme si
1'argent est largement utilise dans les zones urbaines. En

^ Au lieu d'employer le concept de vitesse souhaitee, il aurait
ete egalement possible d'employer celui de nombre de semaines
de revenu hebdomadaire que la communaute desire detenir,
kd, ou = 1/V*^. Pour faciliter la presentation il est peut-
8tre plus commode de penser en termes de k'̂ plutSt que de vd.
De meme il est possible de transformer (1) en ime equation
de demande de soldes actifs reels. Dans ce cas, (1) devient:

log CM/P)d = - aj log i^ + (i - a2) log

-a3 [Alog P^ - Alog P|_j] .
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in§me temps qua le developpement, 1'industrialisation at
1'urbanisation, 1'accroissamant das ravanus provoqua una
plus granda damanda d'argent pour affactuar las achats
ordinairas at las transactions qui sa faisaiant autrafois
par la moyan du troc. Dans las premieres etapas du
devaloppamant, una augmentation da ravanus impliqua
vraisamblablamant das soldas actifs plus elaves at una
vitassa moins granda. Plus tard, la procassus d'urbanisa-
tion ralentit at touta I'economia ast affactivamant basea

sur las echangas monetairas. Au-dala da catta limita las
augmentations da ravanus sa traduisant par una damanda
accrue da transactions mais 1'accroissamant an pourcantaga
das operations monetairas paut na pas §tra aussi important
qua 1'accroissamant an pourcantaga das ravanus, c'ast
pourquoi la vitassa paut amorcar un mouvamant d'acceleration.
L'affat exact du ravanu sur la vitassa na paut done etra
detarmine a priori.

II faut soulignar qua la concept da vitassa desirea ast
un concept global. C'ast una moyanna ponderea das vitassas
individuallas. S'il y a una redistribution das ravanus, la
vitassa globala desirea paut variar alors qua la vitassa
individualla desirea damaura la mema^. Par aillaurs, si las
ravanus sont redistribues entra las individus ayant das
soldas actifs (c'ast-a-dira una valaur elavea da k) at las
parsonnas ayant das soldes actifs pau elaves, la vitassa
globala desirea augmantara. Lorsqua las ouvriars negociant
laur contrat avac laurs amployaurs ils tiannant compta da
la haussa prevua das prix comma la font egalamant las prStaurs.

7
Gala paut §tra facilamant constate an utilisant k comma

1'inverse da la vitassa. S'il y an individus qui detiannant
das soldas actifs, la total da la quantite da monnaia nominala
desirea ast

=kjy^ +k2y2 + • . . +kj^y^ ou i

ainsi K = k

Vi

0" K = i
VD
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Lorsque le changement reel des prix est different de ce qui
etait prevu, certaines personnes font des benefices et
d'autres enregistrent des pertes. Une inflation inattendue
redistribue les revenus; les employeurs et les debiteurs
font des gains aiix depens des employes et des creanciers.
Cette redistribution des revenus n'est que teraporaire
puisque les employes reviseront plus tard leurs previsions
en matiere de variations des prix et les inclueront dans
leurs negociations; de meme, les preteurs reviseront leurs
previsions en matiere de changements des prix et demanderont
un taux d'interSt nominal plus eleve. Si une partie du
revenu transitoire gagne ou perdu durant la redistribution
temporaire du revenu produite par des changements inattendus
des prix, s'ajoute aux soldes actifs ou en est deduite et
si, en outre, les personnes qui en beneficient ont, en
moyenne, une vitesse desiree differente de celle des personnes
qui perdent, alors la vitesse globale souhaitee changera par
suite d'une variation inattendue des prix. La redistribution
des revenus sera d'autant plus importante que la variation
des prix aura ete plus grande et par consequent plus grand
sera I'effet produit sur la vitesse souhaitee. On peut
vraisemblablement presumer de la direction du changement
de la vitesse desiree lorsque survient une inflation inattendue.
Comme nous I'avons deja dit, ime inflation inattendue redis
tribue le revenu de 1'employe vers I'employeur et du
creancier vers le debiteur. Dans la mesure ou les entreprises
commerciales sont uniquement debitrices, 1'inflation inattendue
redistribue le revenu en leur faveur; et si les entreprises
detiennent des soldes actifs moins eleves que les menages
(c'est-a-dire si les menages possedant des commerces detiennent
en moyenne des soldes actifs moins eleves par rapport a
leur revenu que les menages n'en possedant pas), alors une
inflation inattendue augmente la vitesse desiree. On peut
presumer que est positif. L'importance de cette redistri
bution n'est pas connue a priori. Du moment que ce terme n'est
generalement pas inclus dans la plupart des fonctions repre-
sentant la demande d'argent, le modele sera estime avec et
sans ce terme de redistribution.

log E log + log y^ - log (2).
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C'est une definition de la vitesse reelle®. En tanj qua
definition, cette identite est valable a tout moment e'L. pour
toutes les valeurs de M, P et y.

Alog = a [log - log V^_i]

+[Alog M®_j +Alog - Alog y® j] o^ 0£a£1 (3).

L'equation ci-dessus represente la variation des prix.
Elle suggere qua si la vitesse reelle est differente de la
vitesse desiree, le taux de la hausse des prix varie et le
pourcentage de la variation des prix est fonction de la
difference entre la vitesse desiree et la vitesse reelle.
Autrement dit, on presume qua les prix ne s'ajustent pas
instantanement mais au bout d'un certain temps^. La
rapidite de I'ajustement est representee par a dont la valeur
est proportionnelle a la rapidite de I'ajustement des prix
aux variations de la masse monetaire. Si a etait egal a 0,
les prix ne s'ajusteraient jamais aux variations de la masse
monetaire; et si cx etait egal a 1 les prix s'ajusteraient
instantanement (c'est-a-dire dans la limite d'une periode
de temps) aux variations de la masse monetaire. II semblerait
raisonnable de s'attendre a ce que a soit ime fonction de la
variabilite du taux d'inflation. Car si le taux de variation
des prix est stable, tin plus grand nombre de personnes sera
dispose a signer des contrats en termes nominaux pour une
periode de temps tres etendue. Par exemple si tous les
ouvriers savaient que les prix absolus allaient augmenter
regulierement de 3 pour cent chaque annee, ils n'hesiteraient

g
II s'agit de 1'identite de la quantite presentee sous une

autre forme.

9
Les raisons pour lesquelles les prix ne s'ajustent pas

instantanement aux variations des conditions de la demande

ont ete I'objet de nombreux commentaires dans les etudes
faites sur la microeconomie de 1'inflation. Dans ces ouvrages,
le cout de la recherche, des renseignements et des operations
(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 immediatement. Pour avoir un resume
de cette theorie voir les pages 1 a 27 de Microeconomie
Foundations^of Employment and Inflation Theory de E. Phelps
et autres, edite a New York par W. W. Norton and Company, 1970.
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pas a signer des contrats pour un, deux ou trois ans^*^.
Le niveau des prix sera d'autant plus stable (c'est-a-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 centre, si le taux de fluctuation des prix est assez
variable, les gens h'esitent a passer de tels contrats a cause
du risque de perte de capital et les prix s'ajustent assez
promptement aux variations impre-vues de la masse monetaire.
Si nous comparons I'economie canadienne a une economie dont
le taux de fluctuation des prix a ete plus variable (ce qui
importe en 1'occurrence n'est pas le fait que le taux
d'inflation soit plus ou moins eleve mais son degre de
variabilite), nous nous attendons a ce que la valeur de o
soit plus faible pour I'economie canadienne. De m§me, si
avec le temps la variabilite du taux d'inflation de I'economie
canadienne augmentait, il faudrait s'attendre a une augmentation
de la valeur Pour les besoins de ce modele, nous supposons
que a est constant.

L'equation (3) indique que I'ajustement des prix est en
proportion directe de la difference entre la vitesse reelle
et la vitesse desiree. Lorsque la vitesse desiree est plus
grande que la vitesse reelle, les soldes actifs reels des
personnes depasseront ce dont ils ont besoin. Ils tacheront
de se debarrasser de cet excedent de liquidite et ce faisant,
ils provoqueront ttne hausse des prix^^. Au moment ou la

II faut remarquer que cette etude ignore le risque inherent
aux variations relatives des salaires. Le risque de variation
des prix absolus est un risque additionnel des contrats en
termes nominaux.

Cela signifie que plus la variabilite du taux d'inflation,
la fiexibilite des prix et la valeur de a sont elevees, plus
le changement du taux d'accroissement de la masse monetaire
se fera sentir dans les prix fa court terme).

12 ^L'analyse ci-dessus ne mentionne pas le mecanisme de
transmission par lequel les variations dans les liquidites
entralnent des variations dans le niveau des prix. Dans
l'.etat actuel des connaissances economiques, nous savons tres
peu de choses sur le veritable mecanisme de transmission.
Dans 1'etude de M. Friedman et A. Schwartz intitulee "Money
and Business Cycles" publiee dans le Supplement to Review
of Economics and Statistics (fevrier 1963), on trouve ime
gbaudie d'explication du mecanisme de transmission au moyen
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Vitesse reelle est egale a la vitesse desiree et ou le
modele est en equilibre, les quantites prevues etant les
mSmes que les quantites reelles, 1'equation (3) demontre
que le taux de variation des prix sera egal au taux de
variation de la masse monetaire augmente du taux de
variation de la vitesse, diminue du taux de variation du
revenu reel. £n position d'equilibre nous obtenons le
resultat de la theorie de la simple quantite.

Sans tenir compte des effets retroactifs, 1'equation (3)
montre qu'il y a deux effets produits sur le taux de variation
des prix lorsque le taux de variation de la masse monetaire
est a la hausse. L'un des effets est que la vitesse desiree
sera differente de la vitesse effective ce qui provoquera
une augmentation du taux de la variation des prix. Get effet
se fait sentir tout de suite. L'autre constitue notre deuxieme

terme,

[Alog M® + Alog , - Alog y® 1
t-i t-1 " t-1

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

L'equation (3) indique que les prix s'ajustent instanta-
nement aux variations de la masse monetaire prevues avec
exactitude (ou du revenu ou de la vitesse dans ce cas) mais
qu'ils s'ajustent, avec un decalage, aux variations imprevues
(ou prevues de fagon imparfaite) de la masse monetaire. Puisque
nous devons definir les previsions de telle fagon que les
variables attendues soient conformes a I'identite de la simple
quantite de l'equation (2), l'equation (3) peut Stre reformulee
de la fagon suivante:

Alog = a[log - log V^_j] + Alog P®_j (3).

12 (suite)
duquel les personnes qui essayent de se debarrasser de leur

excedent 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 capacite excedentaire) et
les prix a I'etranger Cpaxticulierement aux Etats-Unis)
ne semblent pas etre des variables independantes dans
I'equation (3). Ces deux variables sent souvent considerees
coinine les causes essentielles de 1'inflation bien qu'elles
soient ignorees dans cette etude de 1'inflation. Pourquoi?
Examinons tout d'abord I'effet du chomage. On avancera
ici que 1'inflation et le chomage sont souvent influences
par un stimulus commun, et que c'est la raison pour laquelle
on observe une association empirique entre ces deux variables,
On supposera que le chSmage n'exerce aucune influence directe
sur le taux d'inflation. Si dans notre modele, le chomage
devait §tre considere comme une variable endogene, il serait
traite de la fagon suivante

Alog - Alog y®_^ =fCAlog - Alog M® ^ (12)
facteurs reels 13

taux de chSmage - f(y - y®) (13).

Dans ce modele, le chOmage serait influence a la fois par les
valeurs reelles et les valeurs monetaires et en situation
d'equilibre, le chomage serait a son niveau naturel. Si les
autorites monetaires devaient augmenter le taux d'accroissement
de la masse monetaire, le taux d'accroissement du revenu reel
augmenterait, le revenu reel augmenterait et le taux de chomage
diminuerait. Mais ces effets seraient temporairesl^.

Pour une etude de cette equation, consulter les pages
17 a 21 de I'ouvrage cite de J. L. Carr. La raison pour
laquelle les changements monetaires non prevus influent sur
le taux d'accroissement de la production est la suivante.
Face a une augmentation imprevue de la demande monetaire, les
firmes doivent satisfaire un nombre croissant de demandes
mais elles ignorent si cette augmentation touche les demandes
nominales ou les demandes reelles. Devant cette incertitude,
les firmes augmenteront leur production jusqu'a un certain
point. Grace a cette augmentation de la production le
chomage diminuera. Pour avoir un expose sommaire des differents
aspects de ce raisonnement consulter I'ouvrage cite de E. Phelps
et autres.

14
Consulter "The Role of Monetary Policy" de M. Friedman,

public dans American Economic Review, mars 1968.
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Dans ce modele, le chSmage est un phenomene de
"desequilibre", Supposons par exeii5)le que nous sommes
initialement en equilibre avec toutes les grandeurs egales
a leurs valeurs prevues. Nous reduisons le taux d'accrois-
sement des disponibilites pour que Alog M < Alog M et par
consequent V > "V*^. De 1'equation (12), 11 ressort que la
diminution iirprevue de Alog M aura pour effet de reduire
Alog y, avec y inferieur ay®, et entrainera le chSmage.
Puisque V > V^, nous deduisons de 1'equation (3) du
modele que le taux d'inflation diminuera. Par consequent
les baisses imprevues de la masse monetaire entrainent
a la fois du chomage et une baisse du taux d'inflation.
Ce n'est pas le chomage qui provoque la reduction du taux
d'inflation. Si le chDmage dans le monde reel etait dfl
principalement aux chocs monetaires, on s'attendrait alors
a une correlation negative entre le taux d'inflation et le
taux de chQmage^^. Je suis persuade que les empiristes
ayant trouve cette interrelation negative entre le taux
d'inflation et celui du chdmage, ils en ont conclu a tort
que le taux de chSmage est une cause determinante du taux
d'inflation et, en consequence, ils ont elabore des modeles
economiques qui considerent le chSmage comme une cause
determinante du taux d'inflation pour donner a cette
interrelation empirique un fondement theorique.

Quel devrait Stre 1'effet des variations du niveau des
prix a I'etranger^^ sur le niveau des prix interieurs?
Jusqu'a quel point un pays peut-il inqjorter son inflation?
La reponse a ces questions depend du regime de change applique.
Si le taux de change est extrSmement souple, une augmentation
du niveau des prix a I'etranger se refletera par une variation
compensatoire du taux de change et il n'y aura done pas d'effet
sur le prix des produits Strangers marques en dollars canadiens.
Le niveau des prix des marchandises canadiennes marquees en
monnaie etrangere augraentera dans la mSme proportion que la

Si le chomage etait principalement dQ a des chocs verita-
bles (par exemple de mauvaises recoltes dans une economie a
predominance agricole) la theorie citee ci-dessus signifierait
1'existence d'un coefficient positif de correlation simple
entre 1'inflation et le chomage.

En fait, la discussion devrait porter sur le niveau des
prix des produits Strangers nSgociables. Pour les besoins
de cet exposS, on supposera que ces deux niveaux de prix
varient simultanSment.
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hausse des prix des pxoduits etrangers (a catise de la baisse
du taux de change) et il n'y aura done pas d'augmentation
de la demande pour les produits canadiens et par consequent
aucun changement dans le niveau des prix des produits
canadiens. Dans un regime de change souple, il semble qu'il
y ait peu de raisons de considerer 1'inflation a I'etranger
comme une cause determinante de 1'inflation interieure.

Supposons maintenant que le regime du taux de change fixe
soit applique et que le niveau des prix etrangers augmente.
Les prix a I'etranger ayant augmente, les produits canadiens
interesseront davantage les etrangers, d'ou une augmentation
des exportations canadiennes et en m§me temps les produits
etrangers interesseront moins les Canadiens, d'ou ime
diminution des importations au Canada. Si nous supposons que
le taux de change etait initialement en equilibre il adviendra
alors que la hausse du niveau des prix a I'etranger mettra
le taux de change fixe en desequilibre et le prix du dollar
canadien (cote en monnaie etrang§re) sera en-dessous de sa
valeur d'equilibre. Le gouvemement canadien maintiendra
volontairement le taux fixe en-dessous de sa valeur d'equili
bre pour preserver des devises etrangeres et pour echanger
des dollars canadiens centre de nouvelles devises (afin de
satisfaire la demande excedentaire de dollars canadiens au
taux de change fixe) . Les operations du gouvemement
canadien sur le marche des changes augmenteront la masse
monetaire^^..L'augmentation de la masse monetaire entrainera
une hausse du niveau des prix interieurs et retablira 1'equi
libre exterieur. Puisque la masse monetaire est incluse dans
1'equation (3), il est inutile d'y introduire le niveau des
prix etrangers. L'argument essentiel de 1'etude qui vient
d'etre faite est que dans un regime de taux de change fixe,
le niveau des prix a I'etranger est I'une des causes deter-
minantes du volume de la masse monetaire. Dans un regime

17
II faut remarquer que la Banque du Canada peut neutraliser

les effets que peuvent avoir les variations des reserves en
devises etrangeres sur la masse monetaire. Mais ce genre
de mesure ne peut durer longtemps (surtout si le pays interesse
a une balance des paiements deficitaire). Toutefois la
neutralisation peut entrainer a court terme la hausse du
niveau des prix interieurs sans aucune augmentation prealable
des disponibilites interieures.
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de taxix de change fixe, 1'influence principale du niveau
des prix etrangers ne reside pas dans ses effets directs
sur les prix interieurs mais dans les effets (et les
contraintes) qu'elle impose a la politique financiere
et fiscale interieure.

Solution du modele

En substituant 1'equation (1) a 1'equation (3) nous obtenons:

Alog - Alog + aag + aa^ log i^.j + aa2 log

- a log + aa3 [ Alog P^-i - Alog P®_2] (5) .

Si I'on ne tient pas compte du terme de redistribution de la
premiere equation (c'est-a-dire a^ = 0), on obtient:

Alog P^ - Alog P®_j = aao + aa^ log i^.j + aa2 log y^_i

- a log Vt_i (5A).

Dans les deux cas, les equations (5) et (5A) ont Alog P comme
fonction de variables predeterminees seulement. Des lors,
si I'on pouvait observer une variable du taux prew de
variation des prix, les deux equations pourraient §tre estimees
directement a I'aide des moindres carres ordinaires. Le taux
prevu de variation des prix est une variable qui peut even-
tuellement §tre observee. Par consequent, pour pouvoir
estimer 1'equation (5), une theorie de la prevision des
prix doit §tre incorporee au module fondamental. Nous
avons le choix entre trois solutions differentes a ce

probleme.

(A) L'vine des solutions consiste a utiliser une serie des taux
d'inflation prevus qui a ete obtenue ailleurs. En collabora
tion avec L.B. Smith, j'ai moi-m§me etabli une de ces series^®.
Dans cette etude le modele suivant a ete utilise avec des
donnees canadiennes,

i^ = bp + bi [Alog - Alog + b2[ log P®].

18 Voir J.L. Carr et L.B. Smith, "Money Supply, Interest Rates
and the Yield Curve", Journal of Money, Credit and Banking, aoQt 1972.
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La variable Alog represente I'effet de Fisher et, ajoutee
au taux d'interSt elle donne le taux d'interSt nominal. La

6 6variable Alog est calculee en supposant que Alog P^ est
une moyenne mobile ponderee des taux d'inflation passes. La
methode d'Almon^^ a ete utilisee pour calculer les poids.
Connaissant les poids, une serie de taux d'inflation prevus
a ete etablie. Cette serie a servi a 1'estimation des equa
tions (5) et (SA).

(B) Une autre solution consiste a appliquer directement la
methode d'Almon aux equations (5) et (5A) qui seraient
reformulees ainsi, (5) devient

Alog P^ = aaQ + aaj log + aa2 log y^_i + aaj Alog P^.j
0

- a log Vt_i + Alog P®_i - aa3 Alog P^_2 (5)'

C5A) devient:

Alog Pt = aag + aai log it-1 + aa2 Yt-l

+ Alog P^_i (5A)

Avec la mSthode d'Almon, on suppose que

n

Alog P® = E W4 Alog P^. j and W4 = aQ + ai i + .. .a i*^ .
t j. V x q

0

Puisque Alog P^ est une fonction des va^eurs passees de
Alog P il est tres probable que Alog P^_ et Alog P® soient largemer
collineaires. Par consequent il est proSable que des"
problemes de multicollinearite extreme surgiront si
I'equation (5)" est estimee selon les variables d'Almon.
Par contre I'equation (5)' peut etre simplifiee si le terme
Wq Alog Pt-l 'ie Alog P®-1 incorpore a aa3 Alog P-^-i ot
si le reste des termes de Alog P| est incorpore a -
aa3 Alog P®_2'

19
Voir S. Almon, "The Distributed Lag Between Capital

Appropriations and Expenditures", Econometrica, aoflt 1965.
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Ainsi simplifiee 1'equation (5)' deviant

Alog Pt = aa-o "^1 ^t-1

+Caaj + wq) Alog P^.i - a log V

-aaj Wi Alog Pt_(i+2)
(5)"

Les equations (5)^'et (5A)' peuvent alors gtre estimees a
I'aide des variables d'Almon.

(C) line troisieme solution consiste a supposer 1'existence
d'un mecanisme d'adaptation dans I'elaboration des previsions.
Si le taux reel d'inflation est superieur au taux prevu, le
taux prevu est corrige par exces,

Alog P® - Alog P|_2^ =w[Alog P^ - Alog P®_j] .

On peut alors reformuler 1'equation ci-dessus de la maniSre
suivante:

Alog P^ =wAlog P^ + (1-w) Alog P®_j (4)

Avec cette theorie des previsions, 1'equation (4) peut remplacer
1'equation (5) et en operant une transformation de Koyck on
obtient:

Alog P^ = awag + (1 + = a) Alog P^_j - oiaj Alog P-^_2

+ aaj^ Alog it_i + aa^w log 1^.2 + aCa2"^^ ^t-l

+ aa2W log yt-2 " Alog - aw log V^_2 (8)

Et si le terme de redistribution est omis de 1'equation (1)
(c'est-a-dire a3 = 0) nous obtenons:

Alog P^ = awag + (1 - a)Alog P^-i * aaj Alog it-1
+ aajW log i^_2 + aCa2-l) Alog yt-i + aa2W log yt_2

+a Alog - aw log Vi_2 •
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Les regressions lineaires et non lineaires peuvent §tre appli-
quees aux equations (8) et (8A).

RESULTATS EMPIRIQUES

Les equations servant a expliquer le taux d'inflation
ont ete etablies de fa^on estimative en utilisant, pour les
diverses periodes, des observations trimestrielles desaison-
nalisees^", la periode la plus longue etant celle du ler
trimestre de 1953 au dernier trimestre de 1969. Trois
indices de prix ont ete employes:

p
IPX - deflateur des prix implicites du PNB (1961 = 100)

p
IPG - indice des prix a la consommation

p
IPG - indice des prix de gros (1935-1939 = 100)

de m0me que trois taux d'inter§t:

^BT - rendement des bons du Tresor a 91 jours

^0-3 - rendement des obligations du Canada de 0 a trois ans

^LT - rendement des obligations du Canada a long terme.

Pour presenter les resultats, on s'est servi du taux d'interSt
ayant le plus grand R^. Aux fins de la presente section, la
definition de la masse monetaire utilisee est la suivante^^:

= monnaie non detenue par les banques a charte plus
le total pondere des sommes en dollars canadiens
deposees dans les banques a charte.

Les resultats de regression des equations (5) et (5A) dans
lesquelles sont utilises les taux probables d'inflation tels

Les trois indices de prix et certaines autres variables
n'ayant pas ete rectifies, il a fallu les desaisonnaliser
au moyen de 1'ensemble des methodes de desaisonnalisation
du Census Bureau des E.-U., X-11.

21 La definition de la masse monetaire fait I'objet d'une
discussion a la section IV.
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que prealablement calcules, sont donnes avix tableaux XI at
XII respectivement^^. Du tableau XI, on obtient ime esti
mation significative d'a pour I'IPG seulement. Pour I'IPG,
la valeur estimative d'a est de 0.05. Pour les trois

indices de prix, on obtient I'elasticite-revenu positive
de vitesse^^. Pour I'IPG, a.2 ®st environ O.Z '̂*. Pour
I'IPG, a3 est positif (et egal a 3.7) mais pour I'IPG et
I'IPX, a3 semble etre negatif. Pour les trois indices de
prix, on obtient un signe pervers en rapport avec I'elas-
ticite-interet de vitesse^^. Pour I'IPG, a^^ est -0.4.
De fagon generale, les resultats qui paraissent au tableau
XII sont conformes a ceux du tableau XI. Les resultats

de regression des equations (5)" et (5A)' sont donnes
aux tableaux XIII et XIV respectivement. En ce qui a
trait a ces resultats, on a suppose que la formule de
ponderation des taux d'inflation anterieurs servant a
I'etablissement des previsions relatives a I'inflation
des prix etait de type fonction de poIynSme de 2e degre.
Etant donne cette hypothese, la technique d'AImon a ete
utilisee pour des longueurs de retards allant de 16 a
32 trimestres. Les resultats relatifs a la longueur de
retard donnant le le plus eleve sont donnes aux
tableaux XIII et XIV. Dans le tableau XIII, on obtient
une valeur d'a significative du point de vue statistique

22
II est a noter que les probabilites d'inflation ont ete

developpees separement pour chacun des trois indices de prix
a I'aide de la methode Carr-Smith.

23 II n'est pas possible de calculer des erreurs type precises
pour I'elasticite-revenu et I'elasticite-inter8t de vitesse.

24
II est a noter que la formule de I'elasticite-revenu de la

demande de soldes actifs reels est I - a_. Dans le cas present,
elle est de 0.8. ^

25 ^ ^Si un interet est verse sur les dep6ts bancaires (comme ce
^t le cas au Canada pour la plus grande partie de la periode
echantillon), a2 doit done etre biaise vers le bas (puisqu'une
variable a ete omise, en I'occurrence, I'interSt verse par la
banque, et que cette variable aurait dfl etre affectee d'un
signe negatif dans les equations (5) et (5A) etant donne qu'elle
a un rapport positif avec les taux d'interSt hors banque). Pour
I'analyse des effets du paiement d'inter§t par les banques
sur la demande d'argent, voir I'ouArrage de B. Klein: "The
Payment of Interest in Commercial Bank Deposits and the Price
of Money:^ A Study of the Demand tor Money" these de doctorat
non puDliee, presentee a I'universite de Chicago en 1970.
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pour les trois indices de prix. Ces valeurs d'a sent, pour
I'IPG, 0.05, pour I'IPC, 0.05 et pour I'IPI, 0.06. L'elas-
ticite-revenu est positif pour les trois indices. L'elas-
ticite-revenu de vitesse Ca-) est 0.8, si I'on utilise
I'IPG, 0.3 si I'on utilise I'IPC et 0.6 si I'on utilise
I'IPI. En employant I'IPC, on obtient une elasticite-
interSt de vitesse positive (0.06). Cependant, 1'elasticite-
interet est affecte du mauvais signe dans les resultats
relatifs a I'IPG et a I'IPI. Les resultats donnes au
tableau XIV sont conformes a ceux du tableau XIII sauf que
dans le tableau XIV, on peut obtenir tine elasticite-intergt
positive en utilisant I'IPI.

Les tableaux XV et XVII contiennent les estimations

ordinaires par la methode des moindres carres sans imposition
de contraintes, pour les equations (8) et (8A) respectivement.
L'equation (8) comporte 9 variables independantes et seulement
6 parametres. De la m§me fagon, I'equation (8A) comporte
8 variables independantes et seulement 5 parametres. II est
possible d'obtenir des estimations plus efficaces que celles
obtenues par la methode des moindres carres pour les equations
(8) et (8A) en tenant coTi^jte des contraintes non lineaires
des coefficients de ces deux equations. Les resultats
obtenus par la methode d'estimation par regressions non
lineaires figurent aux tableaux XVI et XVIII. Dans le
tableau XVI, les parametres estimes pour les trois indices
de prix sont affectes du bon signe. En ce qui a trait a
I'IPG, des estimations d'a de ag et de a^ peuvent Stre obtenues,
qui sont significatives du point de vue statistique.
Toutefois, une estimation de 2.19 pour a^ est a la fois
elevee et peu plausible. II advient cependant que I'elasticite-
revenu iraplicite de la demande de monnaie est negative a
-I.19. Etant donne que la plupart des etudes sur la demande
de monnaie ont une elasticite-revenu positive, on s'attendrait
a ce que a.^ soit inferieur a im. Bien que a„ soit nettement
different de zero lorsque le seuil de signification est de
95 pour cent, il n'est pas nettement different de un. Pour
ce qui a trait a I'IPC et a I'IPI, aucune estimation n'est
significative du point de Ame statistique et, en fait, le

de I'IPI est negatif. Ce qui porte a croire que le modele
a previsions adaptables ne donne pas de bons resultats dans
le cas de I'IPC et de I'IPI. L'estimation de w, lorsque
I'IPG est employe, denote des retards moyens plutSt eleves^®

26
Le retard moyen s'ecrit corame suit: 1 - w

w
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dans 1'etablissement des previsions d'inflation. Pour I'IPG,
le retard moyen est 51 trimestres^'. Les resultats relatifs
a I'IPG denotent une elasticite-inter§t peu importante.
Bien que 1'elasticite-interet estimative ne soit pas nettement
differente de zero, il suffit d'ajouter deux ecarts type a
1'estimation pour obtenir une elasticite-interet estimative
de 0.06. Un tel resultat semble indiquer que les effets
du taux d'interet sur la demande de monnaie sont minimes.

En outre, la periode de redistribution semble avoir un effet
positif sur la Vitesse. Ce qui signifie que 1'inflation, si
elle est imprevue, opere une redistribution du revenu en faveur
des menages ayant un solde actif reel demoyenne inferieure
(c'est-a-dire pour lesquels k a une valeur inferieure).

Trois series de resultats differentes ont ete presentees
plus haut. Chaque serie reflete une methode differente
d'etablir les previsions d'inflation^®. Ces differentes
methodes furent utilisees parce qu'on avait estime que la
variable de prevision des prix constituait une variable
importante pour 1'evaluation des resultats finals. Chaque
serie de resultats montre que 1'argent influe sur le niveau
des prix apres un certain temps. Les estimations de retard
accusent une legere variation d'une serie de resultats a
I'autre. Prenons, par exeraple, les resultats ayant trait
a I'IPG. Dans le tableau XI, on a obtenu 0.05 comme valeur
d'a en utilisant des donnees de prevision extrinseques;
dans le tableau XIII, on a egalement obtenu 0.05 comme valeur
d'a en utilisant les retards d'Almon et au
tableau XVI, I'emploi de la technique d'estimation par
regressions non lineaires a donne 0.12 comme Valeur d'a.
Ces resultats laissent entrevoir que a (qui sert a mesurer
le retard dans 1'effet de 1'argent sur les prix) se situe
quelque part entre 0.05 et 0.12.

27
M§me si une erreur type precise n'est pas donnee pour le

retard moyen, on constate qu'en augmentant 1'estimation
de w de deux ecarts type, le retard moyen est de 21 trimestres.
En general, il est tres difficile d'etablir une estimation
precise des retards moyens.

28
Le fait que trois mesures differentes de prevision de

1'inflation aient ete employees denote im manque de connais-
sances chez les economistes au sujet de 1'etablissement des
previsions.
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Considerons a comme etant 0.12. Qu'est-ce que cela
signifie? En supposant que le modele soit en equilibre,
cela signifie qu'une augmentation soudaine et imprevue
du taux de croissance de la masse monetaire causerait
un flechissement de la vitesse reelle et qu'il y aurait
im decalage entre la vitesse reelle et la vitesse desiree.
Une valeur d'a de 0.12 signifie une augmentation du taux
de variation des prix de 12 pour cent de la difference
entre la vitesse reelle et la vitesse desiree en un
trimestre. Voici un exemple qui demontre exactement
comment cela influe sur le rythme de I'ajustement des
prix. Supposons que I'economie est en equilibre depuis
un bon moment deja. Supposons egalement que notre economie
est statique et n'accuse aucune croissance du revenu reel,
qu'il y a un renouvellement constant des disponibilites
monetaires 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 disponibilites monetaires
doublent et qu'elles soient desormais egales a 200 mais
qu'on s'attende de fa^on generale a ce qu'il s'agisse de
1'unique et dernier accroissement de la masse monetaire.
Le tableau XIX indique comment les prix s'ajustent & un
tel changement, en supposant toujours que a = 0.12. On
peut constater qu'apres un an, environ 32 pour cent des prix
ont subi I'ajustement necessaire alors que sept trimestres
sont necessaires pour que s'opere un ajustement des prix
dans une proportion de SO pour cent. Le tableau XIX indique
clairement le temps qui s'ecoule entre un changement dans
la masse monetaire et I'ajustement des prix. Par centre,
si a etait egal a 0.05, il faudrait que 19 trimestres se
soient ecoules pour que la moitie des prix subissent
I'ajustement necessaire. II semble evident que ces retards
sont considerables et que nous ne sommes pas en mesure d'en
determiner la longueur de fagon precise. Neanmoins, 1'exis
tence de tels retards doit servir d'avertissement aux
autorites pour qu'elles ne s'attendent pas d des resultats
immediats lorsqu'elles modifient la politique monetaire.
Les resultats presentes ici indiquent qu'il s'ecoule une
periode de temps importante entre un changement dans la
situation monetaire et le changement resultant du niveau
des prix.
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DEFINITIONS POSSIBLES DE LA MASSE MONETAIRE

La question d'une definition appropriee de la masse mone-
taire est im objet de controverse depuis longtemps deja^^.
Plusieurs economistes ont tente de definir la monnaie d'une

fagon strictement theorique. II semble qu'une telle orientation
n'ait pas donne de resultats satisfaisants. Etant donne le
continuum des avoirs financiers, toute distinction faite,
du point de vue theorique, entre les avoirs dits monetaires
d'me part et, les avoirs non monetaires, d'autre part, serait
purement arbitraire. Une definition empirique de la monnaie
serait, senible-t-il, plus appropriee car elle pourrait varier
selon ce que I'on veut expliquer. Rien ne serait plus normal.
En outre, une telle definition de la monnaie evoluerait en
fonction des modifications apportees a la structure des
etablissements financiers et des nouvelles voies dans lesquelles
ils s'engagent.

Au Canada, il existe plusieurs etablissements financiers
qui emettent des titres de credit semblables a ceux des banques
a charte. Les societes financieres et les sociStes de pr§ts
hypothecaires offrent des comptes-ch§ques a leurs clients.
Les cooperatives de credit (et en particulier les caisses
populaires) offrent aussi un service de ce -genre. Les caisses
d'epargne de I'Etat offrent des comptes d'epargne. Par
consequent, quels titres de credit convient-il d'inclure dans
la definition de la masse monetaire? Pour repondre a cette
question, les huit totaux monetaires suivants ont ete calcules.

Mq r Monnaie hors banque plus les depSts bancaires a
demande ajustes pour tenir compte des fluctuations

M r Monnaie hors banque plus les dep6ts bancaires en
comptes*cheques ajustes pour tenir compte des
fluctuations

29
Pour une explication detaillee de cette question, voir

I'ouvrage de M. Friedman et A. Schwartz, Monetary Statistics
of the United States, New York, 1970, chapitres 1 et 2.
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- Monnaie hors banque plus les depSts bancaires
demande ajtistes pour tenir coinpte des fluctuations
plus les depots en comptes d'epargne personnels

M2 - Monnaie hors banque plus les dep5ts bancaires ajustes
pour tenir compte des fluctuations

Mj I M^ plus les depots en comptes-cheques aux societes
financieres plus les depdts en comptes-cheques aux
societes de credit hypothecaire moins les reserves
en numeraire des societes financieres et de credit

hypothecaire

r M plus les dep6ts d'epargne non utilisables par
cheques aux societes financieres et de pr§ts
hypothecaires plus les dep5ts d'epargne non utili
sables par cheque et les depots a terme fixe aux
banques a charte

Mg ; M2 plus les depSts aux societes financieres et de
credit hypothecaire moins les reserves en numeraire
des societes financieres et de credit hypothecaire

^6 - ^5 depots aux caisses d'epargne du Quebecplus les dep6ts aux cooperatives de credit plus les
depots aux etablissements d'epargne de I'Etat moins
les reserves en numeraire des caisses d'epargne du
Quebec et des cooperatives de credit.

Comment, parmi ces definitions, choisir celle qui convient le
mieux? Aux fins du present rapport, la definition qui explique
le mieux le taux de 1'inflation a ete choisie. Pour 1'experience
qui suit, il a ete decide d'utiliser 1'equation (8A) puisque
cette equation representait la seule formule contenant le taux
de croissance de la masse monetaire comme variable independante
directe. Les estimations ordinaires par la methode des moindres
carr|;|i de 1'equation (8A) ont ete calculees en utilisant Pjpg
et i ' de mgme que les huit autres definitions possibles
de la masse monetaire. Les et I'erreur type d'estimation,
soit S .X, qui ont servi aux huit equations sont donnes dans
le tableau XX. En outre, le taux d'inflation a 6te regresse
par rapport au rythme de variation de la masse monetaire dans
le cas ou

Alog = a + b Alog M^_i (14).
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L'equation (14) a ete gtablie en utilisant la technique d'Almon
et en supposant que les coefficients de ponderation sent exprimes
sous forme de polynorae du deuxieme degre et que le retard est
de 16 trimestres. Les et les erreurs types d'estimation de
l'equation (14) des huits definitions de la masse monetaire
figurent egalement au tableau XX.

Selon le tableau XX, il semble que les definitions generales
de la masse monetaire (M^, et M^) conviennent mieux que les
definitions limitees. II semble egalement que, du moment qu'on
inclut les dep6ts aux banques a ch^te dans les definitions,
le fait d'inclure egalement le passif des autres etablissements
financiers n'ajoute presque rien aux explications que peuvent
foumir ces definitions. En fait, a le plus bas Sy.x dans
1'estimation de l'equation (8A). Par consequent, semble,
du point de vue empirique, la definition appropriee de la masse
monetaire lorsqu'ime explication de 1'inflation est recherchee.

CONCLUSIONS

Des resultats empiriques ci-dessus, on peut conclure que:
(1) Le rythme de croissance de la masse monetaire joue un
rSle iii5)ortant dans la determination du taux de changement
du niveau absolu des prix. Cela n'est pas tres surprenant.
Puisqu'on peut concevoir le niveau absolu des prix comme
etant le taux auquel 1'argent est echange centre des biens
(en general), plus on imprime de billets moins ceux-ci ont
de la valeur et plus eleve est le nombre des billets necessaires
a 1'acquisition d'un bien (c'est-a-dire plus eleve est le
niveau des prix). Avant 1930, la plupart des economistes
se seraient attendus a ce resultat.

(2) Tout changement dans le taux de croissance de la masse
monetaire entraine, avec un retard considerable, un changement
dans le taux d'accroissement du niveau absolu des prix. La
nature exacte de ce retard doit Stre d'une recherche plus
poussee^''. En ce qui conceme I'IPG, il peut s'ecouler de
sept a dix-neuf trimestres avant que les prix refletent la
moitie du changement subi par la masse monetaire. Un resultat
semblable comporte des consequences serieuses pour 1'adoption

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

traite comme une variable et non comme un parametre du systeme.

123



d'une politique. Lorsqu'ime augmentation du rythme de
croissance de la masse monetaire n'a pas d'effet immediat
sur le taux d'inflation, la Banque du Canada ne doit pas
conclure erronement que la monnaie n'influe pas sur le
niveau des prix. Par centre, toute diminution du taux
de croissance de la masse monetaire effectuee dans le
but de combattre 1'inflation mais qui ne produit pas
une reduction immediate du taux d'inflation ne doit
pas donner lieu a I'une ou a I'autre des conclusions
suivantes:

(a) La politique monetaire est inoperante dans la lutte
centre 1'inflation; par consequent, d'autres moyens,
comme des contrbles directs des prix et des salaires,
doivent etre mis en oeuvre pour combattre 1'inflation;

(b) le flechissement initial du taux d'accroissement de
la monnaie est trop faible; il faut done reduire
davantage le rythme de croissance de la masse monetaire
pour lutter efficacement centre 1'inflation.

C'est a cause des retards inherents a toute politique monetaire
que les banques centrales tendent a reagir trop fortement dans
une situation donnee. Lorsqu'une politique de credit facile
est indiquee, elles tendent a faire accroitre la masse monetaire
trop rapidement, ce qui amene 1'inflation. Et lorsqu'il faut
lutter centre 1'inflation en adoptant une politique de
resserrement du credit, elles ont tendance a trop diminuer
la masse monetaire entrainant ainsi une recession.

(3) Les resultats empiriques laissent entrevoir qu'une defi
nition large de la monnaie (M2) qui comprend les depots aux
banques a charte donne lone meilleure explication du taiix
d'inflation que les definitions plus restreintes. Les
resultats laissent egalement entrevoir qu'il y a peu d'avantages
a expliquer le taux d'inflation en incluant les titres de
credit d'intermediaires financiers autres que les banques
a charte dans une definition de la masse monetaire. Aiix
fins de 1'explication du taux d'inflation, M semble Stre
la definition la plus juste de la masse monetaire.
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TABLEAU XX

ComDaraison du et du Sy.x des Equations (8A) et (12)

en utilisant I'IPG pour definir le taux d*inflation

et en eT!!ployant 8 definitions possibles

de la masse monetaire, 1953: I - 1969: IV

definition de la

masse monetaire

Equation
r2

8 (A)
Sy.x

. &luation (14)
R Sy.x

•<0 .44 .00449 0.23 0.00488

Ml .41 .00458 0.10 0.00528

Ml .45 .00444 0.28 0.00471

M2 .50 .00424 0.34 0.00451

Mj .41 .00458 0.10 0.00528

"4 .45 .00444 0.30 0.00466

"5 .49 .00427 0.35 0.00447

.44 .00428 0.29 0.00440
6

* Pour la pSriode 1951: I - 1967: IV. ^
R pour ne peut 8tre compare aux autres R .



UNE DEFINITION EMPIRIQUE DE LA MONNAIE

par

John W.L. Winder

II y a dix ans, Harry Johnson analysait, dans ion brillant
expose, ce qui constitue sans doute le probleme fondamental
de I'economie monetaire. L'auteur ecrivait en substance
ce qui suit:

"...on n'a pas encore trouve de reponse aux questions
fondamentales suivantes. En premier lieu, quelle
accumulation specifique de ressources correspond de
plus pres au concept de monnaie: cette question se
pose des que la caracteristique distinctive de la
monnaie cesse d'Stre sa fonction de pouvoir d'echange.
Deuxiemement, quelles variables regissent le marche
de la monnaie ainsi defini; et, troisiemement, la
demande de monnaie est-elle suffisamment stable pour
fournir, en conjunction avec la quantite de monnaie,
une meilleure explication des mouvements des revenus
et autres agregats que celle qui decoule des modeles
construits autour des relations revenu-depenses. II
s'agit de questions essentiellement empiriques auxquelles,
jusqu'a present, la recherche empirique n'a apporte
aucune reponse concluante; et elles ont nettement une
portee pratique sur la politique monetaire'^."

La pertinence ultime des recherches empiriques sur la
demande de monnaie repose sur une question fondamentale,
a savoir si la theorie monetaire se definit plus efficacement
en termes de demande et d'offre de monnaie ou au point de
vue de I'influence de la monnaie sur les depenses et le
revenu^. L'efficacite de la formulation de la politique
monetaire depend naturellement de la solution apportee a
ce problSme dans lequel s'imbrique la definition du concept

Johnson, H.G., "Monetary Theory and Policy", American Economic
Review, juin 1962, pp. 344-5.

Ibid., p. 356.
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de la monnaie. Une politique monetaire efficace exige 1'ela
boration d'lone definition empirique de la monnaie.

Les definitions erapiriques peuvent §tre nombreuses. 11
n'est pas indispensable qu'elles soient immuables; elles
peuvent differer selon les variances dans les questions
auxquelles repondent certains modeles altematifs. Ainsi,
des modeles peuvent servir a evaluer le rSle de la monnaie
dans la determination des prix et revenus. Selon les
preceptes de ces modeles, certaines definitions de la monnaie
peuvent s'averer plus valables que d'autres, §tre empiriquement
pertinentes, De meme, les specifications donnees pour la
function de la demande de monnaie globale, en raison de la
relativite de leur performance fondee sur des definitions
possibles de la monnaie, irapliquent la definition qui est
empiriquement la plus appropriee, du moins pour les specifi
cations donnees.

Dans un article recent, George Kaufman cite ce qu'il
considere comme etant les trois techniques les plus promet-
teuses en usage aux Etats-Unis pour en arriver a une defini
tion empirique de la monnaie^. II s'agit: (1) de la defini
tion par elasticite croisee de substitution des ressources
financieres; (2) de la definition par analyse discriminante
des caracteristiques des series temporelles et, (3) de la
definition par explication statistique du revenu nominal
global. Le travail de Kaufman est connexe a cette troisieme
approche, utilisee par Milton Friedman et David Meiselman
dans leur etude pour la Commission d'etude sur la monnaie
et le credit. L'evaluation des merites relatifs des

differentes techniques constituerait en soi une entreprise
considerable et pr§terait certainement a discussion. Le
but du present article est plus modeste: il s'agit d'aborder
le probleme de la definition empirique de la monnaie en
s'appuyant sur ime evaluation de la fonction de demande
de forme specifique.

Un large eventail de formes fonctionnelles et diverses
variables determinantes ont ete utilisees pour specifier
et evaluer 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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erapiriques les plus recents postulent que la fonction de
demande de monnaie peut etre ainsi definie:

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

ou X represente le niveau de revenu, I'actif materiel ou le
revenu permanent'*. Dans cette communication, on utilise le
niveau du revenu reel courant, soit: X = (Y/P). Les autres
symboles utilises representent le produit national brut
nominal courant (Y), son deflateur implicite (P), la masse
monetaire nominale CK) et le taux des bons du Tresor (r).

Dans son ouvrage, Laidler poursuit en signalant que de tels
essais ne tiennent pas compte du "probleme d'identite" et que,
par consequent, ils doivent §tre completes par des travaux
tels que ceux de Brunner et Meltzer^, et Teigeh:^ qui ont ajuste
simultanement les functions d'offre et de demande de monnaie.

Les resultats obtenus sont essentiellement les mSmes que
ceux qui decoulent d'etudes similaires qui, elles, ne tiennent
pas con^jte du probleme d'identite. Laidler conclut en ces
termes:

"Bref, que I'on considere la fonction de la demande de
monnaie comme etant limitee par le revenu, les ressources
ou le revenu anticip6, qu'on choisisse d'inclure ou
d'exclure les depots a terme dans une definition de la
monnaie, que I'on choisisse d'aborder ou non le probleme
d'identite, que I'on utilise un taux d'interSt court ou
a long terme, le rendement sur le passif des intermediaires
financiers ou le rendement sur les actions des societes,
il existe une quantite ecrasante de preuves a I'effet
que la demande de monnaie est reliee aux taux d'intergt
de maniere stable et negative. De toutes les questions
qui se posent en economie monetaire, c'est celle qui
paralt avoir ete reglee de la fagon la plus decisive^."

^ 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, 0£. cit., p. 97.
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Le probleme d'identite n'est pas aborde dans le present
travail d'une part, a cause de 1'evidence empirique mentionnee
ci-haut d'apres laquelle ce probleme n'a pas de signification
critique en ce qui a trait a la demande de monnaie, d'autre
part, a cause de 1'evidence selon laquelle I'offre de
monnaie au Canada constitue une reponse passive au taux
predetermine d'interet vise ou aux conditions generales
de credit®, et enfin, a cause de la necessite de limiter
I'etendue de la presente recherche.

Le choix de la forme fonctionnelle definie dans 1'Equation
(1) est egalement base sur des experiences tentees au cours
de recherches faites avec le professeur L.B. Smith® sur le
r51e des prix et inter§ts prevus dans la demande de monnaie
au Canada. Dans la mise au point de cette recherche,
differentes formes fonctionnelles trouvees dans 1'information
generale furent utilisees, mais la forme dont il est ici
question, et qui est mentionnee plus haut, semble offrir
une plus grande stabilite dans les resultats et permettre
une interpretation acceptable. L'etude donne des resultats
portant sur trois definitions du taux d'interSt et sur deux
definitions de la monnaie. En plus du rendement des bons
du Tresor a 91 jours, les taux d'inter§t concement le
rendement a court terme (de 0 a 3 ans) et a long terme des
obligations du Gouvernement du Canada. Etant donne que les
resultats des possibilites envisagees sont sensiblement
les memes, seul le taux d'interSt des bons du Tresor a ete
employe au cours de cette recherche. Dans l'etude citee,
la monnaie est definie comme la somme des devises hors-

banque, des demandes a vue et des depSts avec ou sans preavis
dans les banques a charte. Pour les fins de la presente
recherche, ces elements ont ete etudies separement et
d'autres possibilites ont ete considerees comme on le verra
plus loin.

O

Cette position est soutenue dans: Courchene, T.J., "Recent
Canadian Monetary Policy", Journal of Money, Credit and
Banking, fSvrier 1971, pp, 35-36; et Helliwell, J.F. et al..
The Structure of RDX2, Bank of Canada Staff Research Studies, 1971.

9
Smith, L.B. et 'Vinder, J.W.L., "Price and Interest Rate

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

138



Le modele des previsions auquel on a eu recours ante-
rieurement a ete utilise dans le present travail. II est
bas6 sur la synthese des modeles normatifs d'economie et
des extrapolations proposes par Modigliani et Sutch^°.
Lorsqu'il est applique aux taux d'interSt, le niveau
normal est represents par r et le niveau prevu par r*.
Le niveau normal est represents par la relation:

_In r^ = V Ui In rt-i

m

+ (1 - v)ln z; 0 < V < 1; E + 1 (2)
i=l

ou z est une constante reprSsentant un niveau normal a trSs
long terme, et v et (1-v) sont des constantes qui servent
a Stablir la moyenne pondSrSe de z avec 1'expression
m

E u In r qui est elle-mSme une moyenne pondSrSe des
i=l i t-i

taux rScents.

Si les prSvisions de taux d'intSrSt sont normatives ou
rSgressives, il faut s'attendre a une baisse du niveau des
taux d'interet quand le niveau actuel dSpasse le niveau
normal. Cette hypothese peut etre reprSsentSe par la
formule suivante:

ln(r*/r^) = cti InCr^/r^) = ai(l-v)ln z
t ^

ni ,
+ aiv E Ui In r^.- - aj in r^ ^ J

i=l

ou est I'SlasticitS de la rSaction prSvisionnelle normative.

Si les prSvisions de taux d' intSrSt sont des extrapolations,
seul le passS rScent est considSrS; le niveau a tres long terme,
z, n'entre done pas en ligne de compte. On s'attend a une
augmentation du taux d'intSrSt quand le niveau courant excede
le niveau moyen du passS rScent. En d'autres termes, les

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'interSt du passe recent devraient
continuer dans le m§me sens dans I'avenir. Cette hypothese
pent Stre formulee ainsi:

n

ln(r*/r^) = a2(ln r^ yi In ; <^2^0,
X""1

n

. E Yi = 1, n < m (4).
1=1 ^

Comme la periode, ou passe recent, couverte par 1'expe
rience est plus courte dans le cas d'exttapolations que dans
le cas de previsions normatives, n devrait §tre considerablement
plus petit que m. L'elasticite de la reaction d'extrapolation
est 02*

Les previsions peuvent naturellement etre fondees a la fois
sur les elements normatifs et les elements d'extrapolation.
La coiribinaison de (3) et (4) donne 1'expression:

ln(r*/r^) = aj(l-v)ln z + (02 - ai)ln r^

m

+ (ajVUi - (*27^) In r^_i (5).

La structure des retards distribues peut etre etablie uniquement
de fagon empirique. Elle resultera de la force relative des
elements normatifs et des extrapolations comprises dans
1'expression (oiVUi - a2Yi)• L'element d'extrapolation a2Yi>
parce qu'il couvre une periode plus courte, exercera son
influence la plus forte sur le passe recent, alors que
1'element normatif ajvui affectera un passe plus eloigne.
L'inclusion de 1'hypothese (5) dans la fonction de la demande
de forme (1) donne la formule suivante:

ln(M/P)^ = [In k + cajCl - v) In z] + a InCY/P)^

- [b + cCcxj - 02)] In r^ +c ? (ajvu. - a2Yi)ln r^ i (6)
i=l

ou c represente l'elasticite de la demande de monnaie par
rapport a un changement prevu du taux d'interSt mesure par
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Les risultats presentes dans les tableaux concement
I'hypothese de base de la demande de monnaie, comprenant
seulement le revenu reel et le taux des bons du Tresor,
ainsi que des applications de cette hypothese aux interSts
des societes ou aux prix prevus. Pour chaque specification
alternative des variables independantes, les mesures
monetaires alternatives suivantes ont 6te utilisees afin

de produire des dependantes variables:

C Devises en circulation (sauf les pieces de monnaie)

D Depots a demande dans les banques a charte (sauf
le flottant)

PN Comptes d'epargne personnels dans les banques a
charte

ON Autres depots a terme et depSts a preavis dans les
banques a charte

TD Depots a demande et comptes d'epargne dans les
societes de fiducie

GIC Depots a terme et certificats d'investissements
garantis dans les societes de fiducie

MD Dep5ts a demande et comptes d'epargne dans les
societes de prSts hypothecaires

MT Certificats, obligations non garanties et depots
a terme dans les societes de prSts hypothecaires

MI C + D

M2 C + D + PN +

M3 C + D + PN + ON

On a utilise des donnees trimestrielles et non desaison-

nalisees. L'ordre de grandeur du dollar est le milliard, ce
qui correspond dans les tableaux a I'emploi du nombre 9 comme
symbole de variable. Le prefixe L represente les logarithmes
naturels alors que le suffixe R indique la deflation par
rapport a I'indice des prix. Par exemple, LY9R signifie
le logarithme nature1 de
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Y9R - Y9/P - IPG en milliards de dollars 1957, ou
P = IPG deflateur du prix (1957 = 1.00)

En outre, on a utilise le taux d'interSt suivant:

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

Les resultats de I'hypothese de base se trouvent au
tableau XXI. L'evaluation couvre la periode de 1955:1 a
1968:IV. Les coefficients du revenu reel et du taux des
bons du Tresor sont presentes en termes d'elasticite;
leurs t de Student sont inscrits entre pa^ntheses. Les
valeurs du coefficient de determination, R sont ajustees
pour les degres de liberte mais ne sont pas desaisonnalisees.
Les valeurs de la statistique Durbin-Watson sont presentees
dans la demiere colonne.

II est evident que I'hypothese de base rend compte de
la plupart des variations dans chacune des categories et
cela n'a rien d'etonnant si I'on considere la tendance du
revenu reel et chacune des variables dependantes. Le
postulat voulant que la demande de monnaie soit basee
sur I'elasticite de I'interSt est confirme pour toutes les
categories, sauf G et PN, en depit du fait que I'on n'a pas
inclus leur taux particulier dans I'hypothese. Les valeurs
d'elasticite du revenu sont beaucoup plus basses en G,
D, et PN que pour les autres elements. Ges differences dans
les taux d'elasticite de l'inter§t et du revenu se refletent

evidemment dans les relations globales du Ml, M2 et M3.

Les valeurs statistiques Durbin-Watson indiquent plusieurs
correlations en serie, ce qui constitue, d'apres la documen
tation empirique, une caracteristique de ces resultats. Gette
caracteristique est plus evidente pour les donnees trimestrielles
que pour les donnees annuelles. D'autre part, plusieurs
autres etudes ne mentionnent pas cette statistique. Lorsque
des donnees desaisonnalisees sont employees, certaines des
correlations en serie peuvent resulter du processus de
des ais onnalis ation.

II existe essentiellement trois fagons de traiter la
correlation en serie. Tout d'abord, on peut recourir a une
transformation autoregressive des donnees. La documentation
existante permet de constater que des transformations de
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ce genre affectent peu les resultats. Cette constatation
a ete verifiee dans le cas de 1'etude de Smith-Winder
mentionnee plus haut. Une autre possibilite, puisqu'il
semble plausible que des ecarts d'ajustement soient
iinportants, particulierement dans les cas d'utilisation
de donnees trimestrielles, consisterait a appliquer un
type de modele d'ajustement ce qui poserait toutefois
le probleme suivant: il est fondamentalement impossible
de distinguer une formule de ce genre d'une hypothese
qui exige, dans la function, des valeurs de variables
permanentes ou prevues plut6t que des valeurs courantes^^.
L'introduction du taux d'inter§t prevu par 1'inclusion
de valeurs decalees, comme c'est le cas dans cette
communication, pose evidemment un autre probleme.
La demiere fagon d'aborder le probleme de correlation
en serie est de tenter de trouver une ou plusieurs variables
explicatives qui auraient ete omises^^. Pourvu que les
variables omises soient des valeurs prevues plutbt que
mesurees, il est impossible de discemer cette approche
de la seconde qui prend en consideration I'ecart d'ajustement.
La presente recherche omet les "taux propres" de rendement
pour toutes les categories qui en possedent parce que, d'une
part, 1'etude a eu pour objet I'examen preliminaire des cas
possibles d'inclusion dans la definition du concept
"monnaie", dans le cadre d'une hypothlse plausible presentee
sous une forme sommaire mais acceptable, plutbt que la
determination definitive de la forme precise et statistiquement
inattaquable de la demande de monnaie et que, d'autre part,
1'utilisation des "taux propres" dans 1'experience ne
s'averait pas tres heureuse, du moins dans le contexte de
1'hypothese dont il est ici question.

On peut ajouter que I'examen des residus des equations
de prevision. Tableau XXI(a), indique que la recherche des
variables omises n'est pas toujours facile. A quelques
exceptions pres, il n'est pas clairement etabli que les

Laidler, 0£. cit. p. 101.

12
L'ambigui'te de cette approche est soulignee par le

professeur Clinton dans son "Comment" sur les resultats
de Smith-Winder dans Journal of Finance, a parattre. Le
professeur Clinton recommande 1'incorporation des ecarts
de revenu et accepte l'ambigui'te de leur interpretation.
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variables "omises" ont des points communs. Las correlations
suivantes illustrent cette observation;

Matrice de correlation des residus - 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 deno-
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. II est & peu pr§s inutile de chercher
ime explication commune. Ainsi, il serait plausible
a priori, qua les variables negligees se rapportent au
caractere de substitution et soient des differences de taux
dans les categories. Ce point de vue peut §tre valable,
mais les structures residuelles ne permettent pas de conclure
en ce sens. II n'y a a toutes fins utiles, pas d'association
entre les residus d'equations touchant le passif sous forme
de dep8ts bancaires d'une part et le passif de dep5ts hors-
banque d'autre part. En outre, dans le cas d'omission
pour les variables de siibstitution, on pourrait s'attendre
a une association negative des residus. Or, il existe
seulement quatre de ces categories, et leur importance
est trop minime pour qu'elles aient une valeur significative.
Une fagon arbitraire, il faut en convenir, de prendre
I'ajustement en consideration, est d'ajouter a chaque
regression la valeur decalee de la variable dependante comme
on peut le voir au Tableau XXI(b). La statistique de
Durbin-Watson est nettement orientee vers 1'option 2. Les
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taux d'elasticite a long terme et d'elasticite d'equilibre
en fonction du revenu reel et du taux des bons du Tresor

pour les differentes categories sont les suivantes:

Y9R TBR

1) C9R 0.45 -0.02

2) D9R 0.80 -0.20

3) PN9R 1.44 -0.33

4) 0N9R 5.00 -0.69

5) TD9R 7.00 -4.50

6) GIC9R 4.67 -0.89

7) MD9R 4.22 -1.22

8) MT9R 2.00 -2.00

9) M19R 0.71 -1.43

10) M29R 0.95 -0.19

11) M39R 1.54 -0.31

Les taux d'elasticite du revenu a long terme inpliquent
la meme distinction entre les dep5ts des banques a charte
et les depots hors-banque; les taux d'elasticite des
interSts a long terme semblent renforcer cette position.

Une solution de rechange consisterait a appliquer
une transformation autoregressive S I'hypothese de base
mentionnee au Tableau XXI, et dont les resultats se trouvent
au Tableau XXICe). Sauf dans les cas de C, D et PN (et
par consequent Ml et M2), la somme des residus au carre
decroit de fagon monotone quand RHO est proche de 1'unite.
Pour toutes les autres categories, la meilleure valeur de
RHO implique par consequent, que I'on se servira des
premieres differences. Les equations correspondantes des
premieres differences produisent naturellement des taux
d'elasticite 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 R de 1'equation des premieres differences est inevita-
blement plus bas, et mSme tres bas dans un ou deux cas.
Ces demieres valeurs^sont rapportees dans la demiere
colonne comme "Net" R , bien qu'elles ne soient pas
desaisonnalisees. Dans les cas de C, D, PN, Ml et M2,
ces valeurs ne renvoient pas aux equations tranformees
par les valeurs correspondantes de RHO dans la colonne
precedente.

A premiere vue, 1'impact de cette methode sur les
resultats anterieurs semble devastateur. En plus d'un
cas ou deux ou I'ajustement de trimestre en trimestre
est negligeable, le resultat obtenu anterieurement, ou
les elasticites de revenu sont considerablement plus
elevees dans le cas des depots hors-banque, n'a aucun
point d'appui; de plus, la possibilite d'un taux d'elas
ticity de I'interet significatif ou important est
virtuellement eliminee. Toutefois, il faut agir avec
circonspection dans 1'interpretation de ces resultats;
ils sont tres sensibles aux faibles variations en RHO

quand RHO est dans le voisinage de 1; cependant, de
faibles variations en RHO vers 1, tout en reduisant la
somme des residus au carre, ne la reduisent peut-§tre
"pas autant que cela". Le tableau XXI(d) illustre ce
point. -Les equations au tableau XXI(d) ont ete transformees
non pas par la valeur "optimale" de RHO mais bien par le
coefficient autoregressif des residus de 1'equation corres-
pondante au tableau XXI(a), c'est-S-dire en etablissant
RHO=b dans une equation estimee de la forme:

RESID^ = a + bRESID (t-i)

pour chaque categorie. Selon cette methode, la distinction
entre les taux d'elasticity du revenu demeure, mais les taux
d'yiasticity de I'intyrSt sont bien infyrieurs a ceux qui
paraissent dans les yquations non transformyes.

II est douteux qu'une telle transformation reprysente
la meilleure fagon d'aborder le probleme de corryiation en
syrie. Dans le cas ou les valeurs de RHO se rapprochent
de 1'unity, il est possible que la corryiation en syrie soit
d'un ordre supyrieur. De toute fagon, il serait pryfyrable
d'yiargir I'hypothese, ou de permettre I'ajustement dycaiy
(bien que la seule inclusion de variables dypendantes dycaiyes
ne soit peut-etre pas la meilleure fagon d'attaquer le
probleme), ou d'incorporer des variables explicatives
additionnelles, ou d'utiliser les deux mythodes a la fois.
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Bien que la suite du present expose constitue un pas dans
la bonne direction, il ne s'ensuit pas que le probleme
soit regie pour autant.

Si I'on elargit I'hypothese de base pour tenir compte
des taux d'interSt prevus les resultats sont ceux du Tableau
XXII. La structure des retards distribues du processus
postule en fonction de l'inter§t a ete estimee sous forme
d'un polynSme du deuxieme degre, devant couper I'axe des
abcisses au douzieme trimestre^^. (En tout, douze valeurs
trimestrielles sont incluses, puisque la valeur courante
du LTBR est separement). Pour I'economie de la presentation,
les constantes, les coefficients des simulateurs saisonniers
et les coefficients des variables d'Almon ne sont pas
indiques. Ils n'ont en soi aucun interet et les demiers
mentionnes varient d'un programme de calcul a I'autre. Les
coefficients de ponderation des retards distribues sont
independants des programmes cependant; de plus, ils
constituent le resultat significatif et de ce fait, ils
sont rapportes. Les valeurs entre parentheses qui
paraissent sous les estimations sont des erreurs quadratiques.

On continue de repoirter au tableau XXII la distinction
entre les taux d'elasticite du revenu bien que les valeurs
different quelque peu de leur contrepartie au tableau XXI.
Les notations positives relatives a la valeur courante des
bons du Tresor dans les cas C et PN suggerent que 1'influence
des extrapolations domine 1'element de coQt d'opporttmite
qui peut avoir une tres legere influence dans ces cas.
L'inclusion de PN dans M2 et M3 contribue a la compensation
de ces deux effets dans les agregats. Les coefficients
distribues du taux des bons du Tresor sont negatifs au
depart et deviennent positifs dans tous les cas, ce qui est
conforme a I'hypothese previsionnelle qui enonce comme
postulat une dominance des extrapolations pour le passe
recent. Le degre et la duree d'une telle dominance
varient d'une categorie a I'autre toutefois et s'etendent
sur 5 ou 6 periodes dans les cas de D, ON et MD, environ
la moitie de ce temps dans le cas de TD, et moins encore pour
le reste des elements de base. II est naturellement impossible

13 Almon, S. "The Distributed Lag Between Capital Appropriations
and Expenditures", Econometrica, Janvier 1965, pp. 178-196.
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d'affirmer que ces differences dans le calendrier des cate
gories sent statistiquement significatives. Les resultats
invitent neanmoins a la comparaison et impliquent line
certaine conformite entre les depots a demande d'tme part
et tous les depots a preavis d'autre part. Cette constatation
ne semble pas s'appliquer a C et ON.

Les resultats que I'on peut voir au tableau XXIII
indiquent une nouvelle transformation de I'hypothese de
base sous forme d'un polynSme du deuxieme degre, de retard
distribue du revenu reel, commengant avec le trimestre
courant devant couper I'axe des abcisses au douzieme
trimestre. Les coefficients estimes peuvent §tre interpretes
comme indiquant la combinaison de I'ajustement distribue
et d'un element qui se rapprocherait du revenu "permanent".
Comme on I'a mentionne plus haut, une airbigui'te similaire
existe dans 1'interpretation des coefficients des taux
d'interet. II en va de meme pour les resultats au tableau
XXII. L'interpretation precise de ce resultat est affaire de
jugement. Les coefficients du revenu et leurs erreurs
quadratiques sent indiques dans les deux demieres rangees
de chaque categorie.

L'inclusion des valeurs distribuees du revenu a des

repercussions differentes selon qu'elle s'applique aux
devises et au passif sous forme de depSt des banques a
charte, d'une part, et au passif sous forme de dep6t des
societes de fiducie et de prSts hypothecaires, d'autre part.
Dans le premier cas, le coefficient des taux decales ne
devient plus significativement positif; en fait, dans le
cas de ON, il demeure significativement negatif. II est
possible de considerer ce resultat comme un effet combine
de I'ajustement decale sur le cout d'opportunite et des
extrapolations relatives a I'interet, le r51e de chacun
etant affaire de jugement. Le coefficient positif signifi-
catif de la valeur courante du taux d'interSt des bons

du Tresor dans les equations C et PN implique toutefois
que les extrapolations ont un rSle a jouer.

Dans le cas passif sous forme de dep6t des societes
de fiducie et de prets hypothecaires, la structure des
coefficients de ponderation des taux distribues paralt Stre
celle qui decoule de I'hypothese combinee normative et des
extrapolations, bien qu'il soit egalement possible d'iddn-
tifier separement I'influence de I'ecart d'ajustement.
Toutefois, si on les compare aux autres categories, les
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ecarts-d'ajustement et la duree de la dominance d'extrapo
lation semblent pliis courts.

La difference de structure des taux des societes de

fiducie et de prets hypothecaires va de pair avec une
difference dans la structure des coefficients du revenu

distribue. Tous deviennent negatifs au bout d'environ
cinq trimestres. Les valeurs negatives en question ne sont
pas conformes a I'ecart d'ajustement ou au revenu permanent.
On pourrait soutenir que c'est la richesse qui contrSle
le budget, mais le revenu permanent, mSme avec 1'approxima
tion foumie par la technique utilisee ici, devrait §tre
un meilleur substitut de la richesse que ne le suggerent
les resultats. Quelles que soient les raisons, les
resultats decoulant de cette hypothese etablissent une
demarcation empirique frappante entre une definition plus
ou moins etroite de la monnaie et des possibilites de
definition plus large.

On peut voir au tableau XXIV une autre generalisation
de I'approche fondamentale englobant un r61e possible des
previsions inflationnistes. La courbe de regression du taux
de change proportionnel qui est utilisee de trimestre en
trimestre dans le deflateur implicite de I'IPC a d'abord
ete appliquee a des simulateurs saisonniers puis ajustee
en fonction de la saisonnalite impliquee. Parce que les
valeurs negatives se maintenaient m§me apr§s I'ajustement,
la transformation logarithmique ne fut pas appliquee a
cette serie representee au tableau comme SAPDOT. L'estimation
de I'ecart distribue fut encore faite a partir d'un polynome
du deuxieme degre commengant avec le trimestre courant
devant couper I'axe des abcisses au douzieme trimestre.
Les coefficients estimes et leurs erreurs quadratiques
se trouvent dans les deux demiers rangs de chaque categorie.

Les previsions inflationnistes risquent d'§tre uniquement
des extrapolations et pourraient conduire a une diminution
dans la demande de balance en termes reels. La preponderance
des coefficients negatifs significatifs est conforme a 1'hy
pothese. Ici encore, il y a une distinction a faire entre
les depots des societes de fiducie et de prets hypothecaires
et ceux des autres categories. Dans le cas de ces depSts,
les coefficients sont toujours significativement negatifs.
Dans le cas des depSts a preavis des banques, le degre de
signification disparait au bout de six ou sept trimestres
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decales. Dans le cas des devises, des valeurs positives
significatives paraissent a compter du huitieme trimestre
decale.

II est malheureusement impossible d'interpreter sans
ambigui'te les coefficients des prix. Ces coefficients
englobent probablement 1'impact des previsions inflation-
nistes. Mais etant donne que dans I'hypothese, le revenu
et la balance sont exprimes en termes reels, ils peuvent
egalement indiquer I'ecart d'ajustement au point que les
augmentations de prix realisees rongent les soldes en
termes reels, necessitant ainsi un realignement avec le
niveau des prix le plus eleve. C'est sans doute la raison
pour laquelle les devises correspondent a des notations
positives significatives. Plus 1'impact des previsions
iriflationnistes est grand, moins grande est la possibilite
d'un tel realignement. L'impact semble done moins important
sur les depots bancaires et hors-banque, et moins important
encore sur les devises.

L'introduction des previsions sur les prix n'altere pas
vraiment les structures de prix et de taux d'interet qui se
trouvent au tableau XXIII, sauf lorsqu'il s'agit de depSts
a termes des societes de fiducie et de prSts hypothecaires,
dont les coefficients d'interet recent ne sont plus signi-
ficativement negatifs, et dans les cas de depots a
demande des societes de fiducie et de prSts hypothecaires
dont les coefficients d'interSt eloigne ne sont plus
significativement positifs. Dans le cas de ces demiers,
les coefficients negatifs distribues du revenu sont signi-
ficatifs ou non, ou bien a la limite. II se produit done
que les dep6ts a vue des societes de fiducie et de prSts
hypothecaires ressemblent davantage a des dep5ts bancaires
qu'a des depSts hors-banque, en ce qui a trait aux taux
d'interSt et au revenu, mais non en ce qui conceme la
fluctuation des prix. Des previsions de taux normatives
plutSt que des extrapolations serablent dominer les depSts
a terme des societes de fiducie et de prSts hypothecaires.
II se peut qu'il s'agisse aussi de 1'impossibilite de dis-
tinguer entre les taux d'interSt reel et nominal.

En resume, les diverses con^osantes qui pourraient Stre
incluses dans la definition de la monnaie different plus
en degre qu'en substance dans leur reponse aux variables
explicatives introduites dans I'hypothese de base. La
ligne de demarcation relativement nette entre les devises
et les depSts d'une part, et les depSts hors-banque d'autre
part, qui decoulait de I'hypothese de base peut Stre amenee
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a disparaitre par 1'introduction d'lme transformation de
premiere-difference de donnees, puisque, dans ce cas, les
inelasticites de revenu sont les memes, II est egalement
possible de brouiller cette ligne en incluant seulement
des taux d'interet decales laissant intacte la differen-

ciation des elasticites du revenu; cette methode tend ^
aligner les depots a demande dans un groupe et les depSts
a terme dans un autre en function des structures des taux.

La ligne de demarcation est alors retablie par 1'incorpo
ration des ecarts de revenu et des ecarts de taux; elle
est a nouveau brouillee par une autre inclusion des taux
courants et decales de changement de prix. Cette inclusion,
par rapport aux structures d'ecart de I'interSt et du revenu,
entraine im regroupement sauf en ce qui a trait aux depots
a terme des societes de fiducie et de prSts hypothecaires.
Mais tous les depots de ces societes influent plus sur les
previsions relatives a 1'inflation que les devises et depots
bancaires. C'est la raison pour laquelle la ligne de
demarcation d'origine subsiste. Dans la mesure ou la
possibilite de substitution entre les depSts bancaires
et les dep6ts hors-banque influe sur 1'adoption d'une
politique monetaire anti-inflationniste, les consequences
pourtant defavorables de 1'inflation sur les depSts hors-
banque representent une forme de stabiliseur automatique.
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