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ABSTRACT

This paper reviews the state of theoretical and empirical economic knowledge regarding interest rate differentials
(and other deviations from international non arbitrage conditions). It emphasises in particular what can be learned
from these differentials in relation to the conduct of fiscal and monetary policy in the context of small open
economies such as Québec and Canada. The determination of interest rates and their interaction with fiscal and
monetary policy are discussed and some important empirical results are surveyed.

RESUME

Ce texte fait le point sur I'état des connaissances théoriques et empiriques quant aux différentiels de taux d'intérét (et
autres déviations par rapport aux conditions internationales de non-arbitrage). Il met particulierement I'accent sur ce
gue ces différentiels peuvent nous apprendre relativement a la conduite des politiques budgétaires et monétaires pour
des petites économies ouvertes comme celles du Québec et du Canada. Les déterminants des taux d'intérét et leur
interaction avec les politiques budgétaires et monétaires en économie ouverte sont étudiées et certains résultats
empiriques importants sont présenteés.




“In the new world with powerful private markets, policymakers
should befriend the markets and enlist their help rather than make
enemies of them. Policy is not an exercise in fooling markets. It is
not an exercise in wiping out enemies and winning wars, but rather
one engagement in a long-term relationship which requires
continuous communication.”

-Jacob A. Frenkel (1993)

1. Introduction

La déréglementation des marchés financiers nationaux et la libéralisation des flux
internationaux de capitaux, combinées aux progres rapides des technologies des communications,
ont conduit a une plus grande intégration des marchés financiers internationaux au cours des
deux derniéres décennieMalgré I'arbitrage sur ces marchés, la littérature empirique a pourtant
bien établi I'existence de différentiels persistants des taux d’intérét réels entre pays. Les sources
de ces différentiels ne sont pourtant pas trés bien comprises a ce jour, bien gu’elles puissent avoir

d’'importantes conséquences pour la conduite des politigues macroéconomiques.

Le but de cette communication est de faire le point sur I'état des connaissances
théoriques et empiriques sur les différentiels de taux d’intérét (et autres déviations par rapport
aux conditions de non-arbitrage internationales), et particulierement ce qu’ils peuvent nous
apprendre relativement a la conduite des politiques fiscales et monétaires pour des petites

économies ouvertes comme celles du Québec et du Canada.

Du point de vue théorique, nous analysons d’abord des déterminants des taux d’intérét
et de leur interaction avec les politiques fiscales et monétaires. Puis, nous faisons référence a une
décomposition type du différentiel des taux d’intérét réels, soit la somme des déviations des
conditions de parité relative des pouvoirs d’'achat et de parité ouverte des taux d'intérét
nominaux. (Cette derniére est elle-méme décomposable comme la somme de la déviation de la
parité couverte des taux d’intérét nominaux et d'une prime de risque de change). Nous

présentons quelques résultats empiriques importants et statistiques descriptives.

! Mussa et Goldstein (1993) présentent une trés bonne analyse de la libéralisation des marchés monétaires, obligataires et

boursiers dans les principaux pays industrialisés. Depuis la deuxieme moitié des années 80, cette libéralisation g'gst d’ailleu
largement étendue des marchés extraterritoricafishiores”) aux marchés domestiques. Crockett (1993) présente des chiffres

de la BRI qui laissent entendre que les transactions transfrontalieres sur les marchés obligataires et boursiers ontaugmenté a
Etats-Unis de 9,3% du PIB en 1980, a 36,4% en 1985 et & 92,5% en 1990. Pour ces mémes années, les chiffres canadiens ont
suivi une tendance similaire soit 9,6% en 1980, 26,7% en 1985 et 63,8% en 1990.
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Par la suite, a partir de nos recherches récentes utilisant de nouvelles techniques
economeétriques, nous présentons quelques régularités empiriques (ou faits stylisés) caractérisant
des comouvements conditionnels a court et a long terme du différentiel des taux d’'intérét réels
Canada/Etats-Unis avec des variables choisies pour représenter la position relative de la politique
budgétaire et de la croissance économique dans les deux pays. Nos résultats laissent voir que les

ecarts de taux d’intérét pourraient refléter, du moins en partie, une prime de risque.

En conclusion, nous présentons un sommaire des arguments élaborés précédemment.
Nous dégageons certaines réflexions sur le probleme de la souveraineté des gouvernements
nationaux face aux marchés financiers. Finalement, nous mettons en perspective des points

litigieux et questions importantes sur lesquels les économistes doivent se pencher.
2. La détermination théorique des taux d’intérét

Avant d’analyser les considérations directement reliées a l'intégration des marchés
financiers et leurs implications pour la politique économique, il est utile de dégager les
enseignements de la science économique pour la détermination des taux dintérét. Nous
considérons la détermination des taux d’intérét sur le marché international du crédit. Par la suite,
nous traitons des écarts entre les taux d’'intérét nationaux et le taux d’intérét mondial, ce dernier

étant approximé par le taux d’'intérét américain.

Tel qu’exprimé initialement par Fisher (1896, 1930), le taux d’'intérét nominal d’un titre
obligataire émis a la périodet venant a échéance d&n#eriodes (i.eR ,,,) est déterminé par le
taux d'intérét reekex anter<,,, et par le taux d'inflation anticipéet, ,,, pour la période de

détention du titre:

(1+ Regek) = (1 +rgad(1+ T (1a)
ou, approximativement,

Rtk = Ik + TG ok (1b)

Si 1, etrf,,, sont assez petits. Afin d’etudier intuitivement la détermination du taux d'intérét

nominal de cette obligation a échéancekd®ériodes, nous nous référons a la Figure 1. Cette



FIGURE 1

Demande et offre de fonds prétables mondiaux
pour les titres obligataires US a échéance de k périodes
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figure représente les courbes de demameP) et d'offre (OFP) de fonds prétables (du titre
obligataire émis en dollars américains) sur les marchés financiers internatforams le
contexte de notre analyse, nous maintienons I'hypothése que le taux d’'intérét réel amvéricain
antedétermine essentiellement le taux d’intérét réel mohdial point de vue du Canada, étant
donné la forte intégration des marchés financiers américains et canadiens, ainsi que la taille

relative de ces marchés, nous croyons que cette hypothése est raiSonnable

Le taux d’inflation anticipée affectant le rendement de I'obligation libellée en dollars

américains est principalement déterminé par le taux d’inflation tendanciedle (inflation”)
2 Dans le but de simplifier la notation et I'illustration, I'analyse graphique est traitée comme si tous les titres obligataires
existants dans le monde arrivaient a échéance &ppésiodes et en supposant que les obligations publiques et privées sont
substituables. Nous faisons aussi abstraction des spécificités des marchés boursiers. Une généralisation exigerait de traiter
explicitement de la structure a terme des taux d'intérét et de la structure relative de risque entre les titres priwss €epubli
compliquerait I'analyse graphique et son interprétation intuitive sans rien ajouter a notre étude des déterminants des taux
d’intérét sous I'angle de l'intégration des marchés financiers internationaux.

8 La demande de fonds prétables est équivalente a I'offre de titres obligataires, alors que I'offre de fonds prétables correspond
a la demande d'obligations. Etant donné la relation inverse entre le taux d’intérét et le prix d’'une obligation, la reitaien po
(négative) entre le prix d’'une obligation et la quantité offerte (demandée) d’obligations est équivalente a la relatien négativ
(positive) entre le taux d'intérét nominal et la demande (I'offre) de fonds prétables.

4 Dans le cadre de notre analyse, nous faisons abstraction du fait que le taux d'intérét réel américain pourrait lui-méme
contenir une prime spécifique. Gagnon et Unferth (1995) trouvent que le taux d'intérét réel américain montre des déviations
significatives et quelque peu persistantes comparativement a leur mesure du taux réel mondial. Selon ces auteurs, ceci pourrait
étre expliqgué en partie par une plus faible importance relative des échanges internationaux dans le cas américain. Ainsi,
I'arbitrage entre les prix américains et étrangers serait plus faible.

5 Le Canada a connu l'une des plus longues expériences de marchés libéralisés des capitaux et de taux de change flottant
parmi tous les principaux pays industrialisés depuis la derniere Guerre mondiale. Des restrictions sur les mouvements des
capitaux ont été levées en décembre 1951 et la derniéere restriction importante sur les taux d’'intérét domestiques & été éliminé
1967 lors de la révision de la Loi des banques. De plus, les investisseurs canadiens ont virtuellement connu un acaeés illimité
marché ameéricain des capitaux depuis le début des années 50.
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aux Etats-Unis Ce taux découle de I'écart excédentaire entre le taux de croissance de |'offre de
monnaie comparativement au taux de croissance de la quantité réelle de monnaie demandée
Ultimement, il dépend donc des performances de la politique monétaire par rapport a I'objectif
d'inflation visé et a sa crédibiltéll faut d'ailleurs noter qu’en régime de taux de change
flexible, les autorités monétaires d’'un pays ont toute la liberté nécessaire pour déterminer le taux

d’inflation du pays.

Le taux d’'intérét réel mondial est aussi fonction a court et a long terme de plusieurs
facteurs réels (chocs de productivité sur le rendement futur des investissements en capital
physique, changements dans la structure démographique, dépenses publiques, déficits et dettes
publics, etc.). A plus court terme, une augmentation (surtout non anticipée) du stock de monnaie
aux Etats-Unis pourrait aussi sous certaines hypothéses réduire temporairement le taux d’intérét
réel américaii®®. Cet effet transitoire ferait place a une augmentation du taux d’inflation

anticipée. Le Tableau 1 résume quelques-uns de ces facteurs et leurs effets éventuels.

6 Pour de courtes échéances, la dynamique de l'inflation anticipée pourrait aussi étre affectée par les effets anticipés de prix

relatifs sur le niveau des prix occasionnés par des chocs.

! Etant donné que toute la monnaie en circulation est détenue, cette relation découle simplement de la dérivée totale de
I'équation d’équilibre entre la quantité offerte et la quantité demandée d’encaisses réelles.

8 La fonction de demande de monnaie implique qu’une hausse anticipée du taux d’inflation future augmente le taux d'intérét
nominal futur et réduit la quantité courante de monnaie réelle demandée. Ceci augmeongtedisngaribude taux d'inflation

des la périodé

o Considérons une économie sans rigidité nominale (de salaire ou de prix), avec information compléte (sans confusion) et
sans effet de liquidité (ou une émission de nouvelle monnaie est répartie en proportion des encaisses nominales initialement
détenues). Une augmentation une fois pour toutes du stock de monnaie augmente alors le niveau des prix dans la méme
proportion, sans aucun effet sur les variables réelles. Intuitivement, 'augmentation de la quantité de monnaie fiduciaire ne
change en rien ni les préférences des agents économiques, ni leurs habilités ou technologies pour produire des biens et service
Le consensus généralement répandu chez les économistes est qu’a long terme, la monnaie est neutre. A court terme, il existe des
sources potentielles de non-neutralité ou, essentiellement, une augmentation de la quantité de monnaie (surtout non anticipée)
augmenterait temporairement le PIB et I'emploi (nombre d’heures-personnes travaillées) et réduirait temporairement le taux
d’intérét réel. Une réduction de la quantité de monnaie réduirait la production réelle et augmenterait le taux d'intéest réel.

effets temporaires ne dureraient que quelques années tout au plus et leur taille n'est pas clairement connue. Malgmé une opinio
assez répandue sur I'existence d'un certain effet de non-neutralité de la politigue monétaire a court terme et malgré le
développement de plusieurs modéles théoriques pour justifier cette position, aucun de ces modéles n’est encore vraiment
satisfaisant. Il reste encore beaucoup de travail a faire pour bien évaluer I'impact de la politique monétaire sur l'activité
économique réelle et sa contribution aux fluctuations économiques.

10 Cet effet serait concentré surtout sur les actifs & courte échéance, i.e. pour lesgti@éérieur a un an. Les résultats
empiriques présentés par Cook et Hahn (1989) pour les Etats-Unis et par Paquet et Pérez (1995) pour le Canada appuient ces
conclusions.
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TABLEAU 1
Quelques perturbations économiques et le taux d’'intérét mondial

Perturbations économiques Analyse graphique
(ceteris paribu¥

Réelles et privées:

Chocs pétroliers de 1973 et 1979:

DFP OFP'

Suite a 'augmentation du prix relatif du pétrole, la réducfi
des possibilités mondiales de production, percue cofr
. s s . . . 7 . e * e - - -
temporaire, a créé une incitation pour les agents économiqu Rz r* -+,
emprunter (augment&FP) ou a réduire leur épargne (rédujr R* =r<¢ +e
g L A US tt+k  mondial tt+k US tt+k
OFP). Cette analyse découle selon la théorie du reye

permanent du lissage optimal de la consommation.

t+k

Le taux d'intérét réel mondial augmente. - B
B* B ttrk

Lk itk

Changements démographiques mondiaux:

La structure démographique mondiale a évolué au point ol R
reflete la présence sur les marchés financiers d'une gre
partie de la population qui en est au stade de rembourse
des dettes contractées durant les études ou de la prerRy =r<°  +m®
hypotheque (réduirdFP) et d’épargner en prevision de [liR® —px e ypre |- -/
retraite (augmenteDFP). Cette analyse s'inspire de la thégri =~ = mona wer WS
de la consommation du cycle de vie.

ek DEP OFP

OFP'

"' DFP'

A . .. B* B** Bk
Le taux d’intérét réel mondial diminue. Lk Lk

Augmentation de la profitabilité des investissements:

DFP'

L'augmentation courante de la productivité marginale future R
capital — suite a I'ouverture des pays de I'Europe de I'E$l
louverture du commerce international ou le progrR&.sr* " +me,

technologique — creerait une incitation pour les age Ry zr = +me
économiques a augmenter la demande de fonds prétables

Le taux d'intérét réel mondial augmente.

B* B* Bl
Lk itk .




TABLEAU 1 (suite)
Quelques perturbations économiques et le taux d’'intérét mondial

Perturbations économiques

Analyse graphique
(ceteris paribu¥

Réelles et budgétaires:

Augmentation des déficits gouvernementatix:

Approche ricardienne
La hausse conséquente du stock de titres obligatairg
circulation occasionne une augmentatiorDée>. Si les agent
économiques considerent (au moins en  prem
approximation) que les déficits d’aujourd’hui sont les taxe
demain, cette équivalence se traduirait par une augmen
d’'OFP qui compenserait complétement les pressions
hausse sur le taux d'intérét réel.

Le taux d'intérét réel mondial ne change pas.

A

tER* :r*e

Ttk

+ 7T e

US tt+k  mondial tt+k gtk

DFP'

B t+k

tt+k ttrk

Approche standard
La hausse conséquente du stock de titres obligatairg
circulation occasionne une augmentatiorDée>. Si les agent
économiques se pergoivent plus riches en raison de la h
des déficits publics, 'augmentation@FP ne compensera
pas complétement les pressions a la hausse sur le taux d’
réel.

Le taux d'intérét réel mondial augmente.

b

n

a
tR

r R.TS tt

*k —

r o+ T

R

Ttk

*e

DFP'

US ttk mondial tt+k US ttek |- = = =

e
= p* T
K 'mondial tt+k US gtk

e

B* B Bk

Ltk ttek

Monétaires:

Augmentation du taux américain d’inflation anticipée

Une hausse du taux d'inflation anticipée occasionnerait
réduction dOFP et une hausse d#-P.

L’effet Fisher occasionne une hausse du taux d’intérét nor
sans effet sur le taux d’intérét réel.

n R

ok ok

Us ik

Us tik

e
mondial tt+k

e e
* =k
r mondial tt+k * r{JS ik

R

t+k

DFP' oFp

we |- - -
* TMys tHk

B* B tt+k

tt+k




TABLEAU 1 (fin)
Quelques perturbations économiques et le taux d’'intérét mondial

Perturbations économiques Analyse graphique
(ceteris paribu¥

Augmentation du taux américain de croissance du
stock de monnaie:

N . . . Lo R DFP OFP
A court terme, soit 'augmentation directe de liquidité dans OFp"
systeme bancaire US (effet de liquidité), soit I'accroissem . .

temporaire de la production (e.g. a cause de la réductiqr Rﬁsﬁkr:w-;‘ T

salaire réel en présence de rigidités nominales de salp R P o’ T

pourrait induire une augmentation de I'offre de fonds prétabl
' DFP'
Le taux d'intérét réel américain diminuerait temporairemge e Buu
Ultimement, cet effet se dissiperait pour laisser place e

conséquences inflationnistes discutées précédemment.

A

! Bien que plusieurs raisons puissent expliquer théoriguement des violations de la proposition d’équivalence ricardienne
entre taxe et dette publique, les résultats recueillis dans la littérature empirique sont ambigiis et ne rejettent pa&s I'approch
ricardienne de fagon convaincante. Voir les survols de Paquet (1989) et de Seater (1993).

Ayant examiné plusieurs facteurs qui sous-tendent la détermination du taux d’intérét
nominal mondial, la prochaine étape consiste a dégager les déterminants du taux d'intérét
nominal sur un titre obligataire avec échéance similaire pour une petite économie ouverte comme
le Canada. Supposons d’abord que le titre obligataire canadien posséde les mémes
caractéristiques de risque et de liquidité que sa contrepartie américaine. Dans ce cas, les
rendements réels anticipés américains et canadiens devraient s’@alsdéan mesure ou il y a
suffisamment d’intégration et d’arbitrage a la fois entre les marchés financiers et ceux des biens
et services. Etant donné que le Canada est une petite économie ouverte comparativement au
marché américain, le Canada devrait alors étre preneur du taux d’intérét réel mondial
(américain). C’est ce que I'on appelle la condition de parité@ntedes taux d’intérét réels. En
régime de taux de change flexible, le contrdle canadien de son taux d’intérét nominal dépend
fondamentalement de sa performance en matiére d'inflation, largement tributaire de la politique

monétaire canadienne. Le taux d’intérét nominal canadien serait donc donné par:

~ € — ,€
Rean itk = Fean ek + TCAN tt+k = 'mondial tt+k T TCAN {t+ke (2)



Cependant, s’il n'y a pas mobilité parfaite des capitaux ou si les obligations canadiennes
et américaines ne sont pas parfaitement substituable, il y aura un écart entre leurs taux de

rendement réels anticipés, i.e. ymmaneréelle™ *% Le taux d’intérét nominal canadien est alors:

— € _ e .
Rean ttrk = AN tt+k + T[?:AN tt+k — 'mondial tt+k T PrMet+k + T[%AN t t+ke (3)

Etant donné que le Canada constitue une économie ouverte, la différence entre la
guantité demandée totale d’obligations a échéandepdeiodes par des investisseurs canadiens
au taux réelr.,, ., et la quantité mondialement offerte de ces obligations représente des
investissements financiers nets du Canada vers I'étranger, ce qui est comptabilisé dans le solde
du compte courant. Pour une prime donnée, toutes perturbations économiques mondiales qui
affectent le taux d’intérét réel mondie ante,de méme qu’'un changement du taux d’inflation
canadien attendu se reflétent dans le taux dintérét nominal canadien. Toutefois, toutes
perturbations spécifiques au Canada (réelles ou monétaires) n’ont, vraisemblablement, aucun
effet sur le taux d’intérét mondial. Si la prime exigée par les investisseurs sur les marchés
financiers est constante, I'impact de ces perturbations se manifestera essentiellement par des
variations du solde du compte courant. Mais, il se pourrait que certaines perturbations, comme
une augmentation du la dette publique, entrainent un accroissement de la prime réelle exigée par
les investisseursEtant donné la trés grande intégration des marchés financiers canadien et
americain, la compréhension de I'effet des politiques économiques budgétaires et monétaires sur

le taux d’intérét réel canadiex antedoit donc découler de leur interaction avec la prime réelle.

Il convient de définir les facteurs pouvant influencer cette prime réelle entre les
rendements canadiens et américains. Une augmentation de cet écart, ou prime réelle, devient la
source d’'un effet d’éviction qui réduit ultimement le stock de capital physique et donc la capacité
de production de notre économie pour les années a venir. Dans la section subséquente, nous
présentons une décomposition arithmétique qui est utile pour analyser le comportement des

différentiels de taux d’intérét réels.
1 La littérature établit une distinction entre la mobilité parfaite du capital et la substituabilité parfaite du capital.id=® prem
notion fait référence a I'absence de contraintes Iégales, existantes ou anticipées, a la circulation internationalexddsacapitau
substituabilité des titres se rapporte au jugement du marché a savoir que des titres différents aient des caractéissigues de r

de liquidité similaires.

2 Dans le cas d'une petite économie ouverte qui est preneuse du taux d'intérét réel iigndiedt exogéne par rapport a la

prime réelle Pour une plus grande économie ouverte, qui exerce une influence perceptible sur le taux d'intérét réel mondial, les
perturbations économiques spécifiques au pays --incluant les politiques économiques-- peuvent avoir un effet &g fois sur

et sur la prime réelle spécifique.
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3. Décomposition arithmétique du différentiel de taux d’intérét réels

L’intégration des marchés entre deux pays fait en sorte qu'un certain nombre de leurs
variables économiques ne sont pas indépendantes les unes des autres. Afin de cerner les source:
d’'un différentiel entre leurs taux d’intérét réels, revoyons d’abord ce que signifie I'arbitrage sur
ces marchés. Toutes possibilités d’arbitrage sont été épuisées lorsqu’il n’y a plus d’incitation ou
de profit a dégager en déplacant les fonds d'un pays a l'autre. Le Tableau 2 résume ces

différentes conditions.

Dans la mesure ol les marchés des biens et services du Canada et des Etat-Unis sont
suffisamment intégrés, les prix canadiens et américains des produits échangés ne sont pas
indépendants les uns des autres par I'entremise de la parité relative des pouvoirs d’achat. S’il n'y
a pas de changement anticipé du prix des importations canadiennes en provenance des Etats-Unis
comparativement a celui des exportations vers ce pays (i.e. du taux de change réel canadien),
toute dépréciation nominale du dollar canadien doit refléter un différentiel entre les taux
d’inflation des deux pays. Cependant, une dépréciation anticipée du taux de change réel
occasionnera une déviation par rapport a la condition de parité relative des pouvoirs d’achat
(PRPA.

Par ailleurs, en I'absence de prime de risque de change et en I'absence de colts de
transactions et de différentiels de traitement fiscaux entre les deux pays, un écart positif entre les
taux d’'intérét nominaux canadien et américain doit étre compensé par une dépréciation anticipée
du taux de change nominal canadien. Sinon, il y a possibilité de faire des gains en détenant de
titres canadiens sans encourir de risque additionnel. Puisque cette possibilité ne doit pas
demeurer inexploitée, I'arbitrage entre les marchés financiers intégrés des deux pays conduit a la

parité ouverte des taux d’intérét nominaBo(T|).

Si nous prenons en compte la possibilité que les investisseurs transigent sur le marché
des changes a terme, en I'absence de prime de risque de change, le taux de change a terme ser
un prédicteur non biaisé du taux de change comptant N@R(Q. Avec mobilité parfaite des
capitaux et parfaite substituabilité des titres, 'absence de possibilités inexploitées de gains sans

risque se traduit par la condition de parité couverte des taux d’'intérét nonme@iix (
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TABLEAU 2
Conditions de non-arbitrage en finances internationales

Parité relative des pouvoirs d'achat

Dans la mesure ou les marchés des bier

s et

services sont suffisamment intégrés, I'arbitrage sur

ce marché nécessite une dépréciation anticip
dollar pour compenser un
anticipée au Canada supérieur
Etats-Unis.

a celui

sdPRPA
taux d’inflation

des

log(si) — 109(st) = (Tean ttrk T s tt+k)

Parité ouverte des taux d’intérét nominau

Les investisseurs financiers choisissent
portefeuille en comparant les rendements tg
attendus de placements en monnaie loca

leur
taux
e et

étrangere. Avec l'arbitrage, le taux de rendemesgyT

nominal d’'une obligation canadienne doit étre

egal

a I'équilibre au taux de rendement nominal d’une

obligation américaine équivalente
dépréciation anticipée du dollar.

plus

la

(Reantk — Rus t+) = [109(St 1) — 109(St)]

Parité couverte des taux d'intérét
nominaux

Supposons que les investisseurs puisser
protéger (se couvrir) du risque provenant du
de change. Pour ce faire, ils peuvent contrac
lavance, la vente & I'échéance des renden
attendus du placement étranger, ce a un tay
change préalablement déterminé. Pour des
équivalents, le rendement nominal cana
devrait étre égal au rendement nominal amér
moins le report & terme, i.e. la différence egtet
f

t+k*

t se
taux
ter 3
1eR§T|
ux de
titres
dien
cain

(Reantt+k — Rusit,+k) = [log(fi, t+x) — 109(st)]

Absence de prime de risque de change

En I'absence de prime de risque de change, Ig
de change a terme est un prédicteur non biai
taux de change au comptant anticipé.

HORC

5é du

log(f:, 1+x) = |09(5§t+k)

Parité ex ante des taux d’'intérét réels

Avec Tlarbitrage, deux titres
substituables doivent offrir des rendements
anticipés équivalents a I'équilibre.

parfaitemenpT|R

éels

ré =re
CANtt+k = ' UStt+k
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Frankel (1993) explique que des déviations d@@T | pourraient refléter une prime
politique de pays captant toutes formes de barrieres a lintégration des marchés financiers
nationaux: colts de transaction ou d’information, contréle de capitaux, dispositions fiscales
discriminant selon le lieu de résidence, risque de défaut et risque de contrdles futurs des capitaux.
Il faut noter que l'influence de l'incertitude politique face a I'avenir constitutionnel d’'un pays se
refléterait aussi par des déviations dePlaTl. Quant a la somme des déviations de la parité
relative des pouvoirs d’achat et de la prime de risque de change, Frankel (1993) l'interprete

comme une prime de devise.

Une facon simple et fort utile d’organiser la présentation de faits stylisés et la réflexion
sur les déterminants de I'écart réel des taux dintésétante est de se référer a une
décomposition arithmétique de la prime réelle. En utilisant les équations de Fisher pour les titres
canadien et américain, ainsi que les conditions de non-arbitrage du Tableau 2, nous pouvons
représenter I'écart des taux dintérét réebs ante.En effet, en ajoutant et soustrayant le
changement anticipé du taux de change au comptant d’ici la période d'échéance des titres
obligataires canadien et américaimous exprimons la prime réelx antecomme la somme
d’'une déviation par rapport a la parité relative des pouvoirs d’achat et d’'une déviation par rapport

a la parité ouverte des taux d’intérét nominaux. Ceci se représente algébriquement comme:

reantek — Tos tek = {[100(SEx) —109(st)] — (Mean sk — TS 1.+k)}

+{ (Reantsk — Rus t.+) — [109(St 1) — 109(S0]} (4)
ou
Primeréelle
Canada-E.-U. = Déviation de PRPA + Déviation de la
entret ett+k POTI,
= Dépréciation + Déviation de la
anticipée du taux de POTI,
change réel

OUR, o Tt o 1% e we POUrE = CAN E.-U, sont respectivement le taux d'intérét nominal, le

taux d’inflation anticipée et le taux d’intérét ré@x antepour le pays entre les périodesett+k;

¥ Mathématiquement, la différence entre Bgy et logg) est approximativement égale au changement en pourcentage entre

le taux de change au comptantten la valeur anticipée du taux de change au comptamken
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alors ques etf ., sont respectivement le taux de change nominal canadien au comptaniaen

terme ert pourt+k, exprimeés en dollars canadiens/dollar américain.

Puis, en ajoutant et en soustrayant figg(a droite de I'équation (4), on obtient une

seconde décomposition de I'écart des taux d’intérét réels qui peut étre exprimée comme:
r%ANtHk — s ttsk = {[|09(Sf+k) —log(st)] - (T[%ANI;HK ~Tls tt,+k)}
+{(Reantt+k — Rus t,+k) — [log(ft, t+«) — 10g(St)]} (5)

+{[log(frt+) —log(st )]}

ie.
Primeréelle Dépréciation Déviation Prime de risque sur
Canada-E.-U. = anticipée du taux de + dela + letaux de change.
entret ett+k change réel PCTI

Il découle qu’en I'absence de déviations par rapport a la parité relative des pouvoirs
d’achat, de déviations par rapport a la parité couverte des taux d’intérét nominaux et de prime de
risque de change, les taux d'intérét rémtsanteseraient a paritéP(TIR). C’est pourquoi une
meilleure compréhension de paime réelle nécessite de mieux comprendre les différentiels qui

la sous-tendent.

Malgré toutes les questions qui demeurent en attente de réponses plus approfondies,
I'état actuel des connaissances economiques et I'expérience des années 80 et 90, qui ont été
certainement marquées par une mobilité grandissante des capitaux entre les pays, laissent
entendre certaines legcons quant a la politique économique et la souveraineté des gouvernements

nationaux face aux marchés financiers internationaux.

Au chapitre de la politique monétaire, la théorie économique et I'expérience de
nombreux pays nous enseignent qu’elle a relativement plus de succés en ciblant le taux
d’inflation. Mais, elle a beaucoup moins de succes a cibler le niveau d’activité économique réelle
et le niveau d’emploi. Pour une petite économie ouverte dans un contexte d’innovations
financieres et de plus forte intégration des marchés financiers, I'arbitrage international pose des

limites a l'influence que la banque centrale peut exercer sur les taux d’intérét réels. L'impact a
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court terme de la politique monétaire sur le différentiel de taux d'intérét réels de courtes
echéances est moins bien compris, mais son existence, si ce n’est sa taille, demeure présumée pa
plusieurs économistes et acteurs sur les marchés financiers. Cependant, ceci ne devrait pas étre
considéré comme un permis pour tenter de maitriser la croissance de I'économie a l'aide de la
politique monétaire. Meltzer (1993) soutient que lintégration des marchés financiers
internationaux n’éliminerait pas un effet de la politique monétaire sur la production réelle a court
terme tant qu’il y a une demande pour la base monétaire et que des banques centrales ont le
monopole de production de la monnaie. Néanmoins, il mentionne que la relation passagere entre
I'activité économique réelle et la politique monétaire n'est pas (comme le rappelle la critique de
Lucas) invariante. Nous devons confesser un degré d’ignorance certain quant a cette relation de
court terme, dont la nature et I'importance changent vraisemblablement avec les innovations
technologiques et la mobilité du capital, milite en faveur d’'une emphase moins grande de la
politique monétaire vers des objectifs éphéméres de court terme. Il est donc préférable que la
politique monétaire s’en tienne a des objectifs et des stratégies crédibles a long terme quant au

taux d'inflation qui demeure du ressort de la banque cetitrale

En présence de mobilité du capital, les interventions sur le marché des changes et les
ajustements de la politique monétaire a des fins de rédfagetining”) de I'’économie ne sont
pas de bons substituts pour des changements fondamentaux des autres dimensions de la politique

économique.

Une de ces autres dimensions de la politique économique est du ressort budgétaire et
fiscal. Une démonstration théorique du lien de causalité entre I'état des finances publiques et les
écarts de taux d’intérét réels reste a étre rigoureusement établie. A ce jour, les marchés financiers
semblent y croire et les résultats empiriques révélent I'existence d’une corrélation statistique
Une telle relation suggére que la nature des politiques budgétaires et fiscales poursuivies par les
gouvernements nationaux est possiblement un facteur non négligeable de la détermination des
taux d’'intérét auxquels font face les ménages et les entreprises. Par ailleurs, commeTllaerevue

Economist(1997) le soulignait dans deux articles récents, la tres grande mobilité du capital et les

14 Comme le dit Meltzer (1993)Surely this is better than pretending that policymakers have information or insight that they

do not have and that they, nor we academics, can provitle224.
> Fenton et Paquet (1997), dont certains des résultats sont reproduits dans la section 4.2 ci-aprés, trouvent une telle
corrélation.
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innovations technologiques au niveau du commerce des biens et servicEsutsuoute
électronique remettent en cause la nature, les niveaux des taux marginaux de taxation, ainsi que
les modes de perception des taxes. En particulier, il devient plus difficile de recourir autant a la

taxation du capital lorsque celui-ci est plus mobile.
4. Les effets de l'intégration des marchés financiers: résultats empiriques

Apres avoir décrit les fondements théoriques de la détermination des taux d’intérét et les
relations entre les taux de rendement pour différents pays, nous nous intéressons maintenant aux
résultats empiriques recueillis quant aux effets de l'intégration des marchés internationaux sur le

comportement des taux d’intérét.
4.1 Survol sommaire de la littérature

Récemment, des chercheurs se sont intéressés a I'existence d’'une composante commune
mondiale au taux d’intérét réels de divers pays. Gagnon et Unferth (1995) ont estimé a l'aide de
données longitudinales, une composante annuelle commune des taux d’intérék rpet
annuelspour les euro-dépbts a 1 an de 9 pays entre 1978 et 1993. Les taux d'intérét réels de
chaque pays sont fortement corrélés avec cette composante commune. Barro et Sala-i-Martin
(1990) ont aussi étudié le comportement des taux d’intérét réels a 3 mois de 10 pays de 'OCDE
entre 1959 et 1988. Leurs résultats laissent voir un role primordial de facteurs internationaux
dans la détermination a la fois du taux dintérét réel mondial et des taux dintérét réels
spécifigues de chaque pays, ce qui est compatible avec une forte intégration des marchés
financiers et de ceux des biens et services. Une augmentation du rendement du marché boursier
accompagnerait des hausses de l'investissement et du taux d’intérét réel Un accroissement du
prix relatif du pétrole est associée avec une hausse du taux d’intérét réel mondial et une réduction
de l'investissement. Une hausse mondiale du taux de croissance monétaire tend a réduire le taux
d’intérét réel et augmenter I'investissement. Par contre, les ratios dette publique/PNB et déficit
public/PNB pour I'agrégat des dix pays n’ont pas d'effet statistiqguement significatif sur le taux
d’'intérét réel mondial a 3 mois, tout comme le laisse entendre la proposition d’équivalence

ricardienne.
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Tout en reconnaissant I'impact de l'intégration internationale des marchés dans la
détermination d’'une composante commune mondiale des taux d’intérét réels, plusieurs études
ont documenté I'existence d’écarts significatifs et persistants entre les taux d’intérét réels de
plusieurs pays. (Voir par exemple, Cumby et Obstfeld, 1984, Mishkin, 1984, et Marston, 1995).
Etant donné les décompositions arithmétiques du différentiel des taux d'intérét réels présentées a
la section 3, il est utile de s’interroger sur I'évidence en faveur ou a I'encontre des conditions de

non-arbitrage des finances internationales entre le Canada et les Etats-Unis.

Il y a trés peu de résultats empiriques qui vont a I'encontre de la parité couverte des
taux d’intérét nominaux (voir Boothet al, 1985, et Frankel, 1993), surtout lorsque nous
prenons en compte l'effet de colts de transactions et la liquidité plus limigwdes(voir
Clinton, 1988, et Martin, 1989).

Par contre, I'hypothése conjointe de parité ouverte des taux d’intérét nominaux et
d’efficience (ou rationalité) des marchés financiers n’est pas confortée empiriquement (voir
Fama, 1984, Murray et Khemani, 1989, et Lewis, 1995). Une premiére explication de ce résultat
tiendrait a l'existence d'une prime de risque de change variable. Une seconde tiendrait a
I'existence d’erreurs systématiques de prévisions du taux de change, remettant ainsi en cause

I'efficience du marché des changes.

Dans les modeles conventionnels, une prime variable de risque de change devrait étre
liée a la variabilité des parts des titres internationaux détenus par les pays, a la variabilité des
parts de richesses des pays ou au comportement dynamique des variances et covariances
conditionnelles des rendements. Cependant, le degré estimé d’aversion au risque des agents
économiques et la variabilité de ces variables semblent étre trop faibles pour expliquer les
déviations observées de la parité ouverte des taux d’intérét nominaux. Frankel et Froot (1987)
trouvent sur la base de données de sondages que ces déwatposide la POTI seraient par
ailleurs largement attribuables a des erreurs de prévision corrélées avec des éléments disponibles
d’'information passée. Une interprétation possible serait I'inefficience des marchés sur lesquels
eévoluent des investisseurs. Une autre interprétation, illustrée par Lewis (1995), tiendrait a la
difficulté de mesurer convenablement les attentes du marché, ce qui pourrait survenir lorsque les

investisseurs doivent inférer les conséquences de changements discrets de I'environnement
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économique. lls auraient également pu anticiper certaines perturbations économiques futures,
auxquelles sont attachées de faibles probabilités, et qui ne se sont pas matérialisées pendant la
période considérée par les études empiriqgues. Dans ces cas, les prévisions du taux de change
apparaitraient biaisées en petits échantillons sans pour autant refléter une inefficience des
marchés financiers. Mussa et Goldstein (1993) expliquent aussi qu'une des raisons pour
lesquelles, le taux de change a terme est un prédicteur biaisé du taux de change comptant futur
tient a la divulgation de nouvelles informations (par exemple, a propos des politiques
économiques futures) entre le moment ou le contrat a terme a été signé et le moment ou il vient a

échéance.

Les résultats empiriques militent en faveur de I'existence de déviations persistantes de la
parité relative des pouvoirs d’achat (voir Johnson, 1990, Breuer, 1994, et Froot et Rogoff, 1995).
La demi-vie estimée des deéviations de la parité des pouvoirs d’achat serait généralement

d’environ quatre ans pour les taux de change des principaux pays industrialisés.

Plusieurs études ont documenté I'existence de déviations significatives et persistantes
des conditions internationales de non-arbitrage, surtout par rapport a la parité des taux d’intérét
réels. Cependant, peu d'études ont cherché a cerner les sources de ces écarts. Récemment, Baxte
(1994) et Head et Smith (1997) ont considéré des explications potentielles d’'une prime réelle.
Baxter a trouvé une relation statistique entre les taux de change réels et les différentiels de taux
d’intérét réels aux périodicités correspondantes aux fluctuations économiques et au long terme.
Head et Smith ont trouvé un effet significatif sur la prime réelle des écarts de taux de croissance
de la consommation entre deux pays, ainsi que des écarts de taux d’inflation. Mais, la plus grande

partie de la persistance de I'écart des taux d’intérét réels demeure inexpliquée.
4.2 Faits caractéristiques sur les différentiels canado-américains

Le Tableau 3 présente des statistiques descriptives du différentiel des taux d’intérét réels
ex anteCanada/Etats-Unis pour des titres obligataires de différentes échéances. Force est de
constater que ces différentiels sont variables et parfois assez importants tant pour des eéchéances
de court, moyen et long termes. Par exemple, les écarts Canada/Etatsakimsont atteint

pour la période 1989-1997 jusqu’a 750, 629 et 430 points depleasennumrespectivement
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pour les Bons du Trésor a 3 mois, les obligations gouvernementales a 1 an et les obligations
fédérales a 10 ans. Bien que les taux d’intérét réels canadiens aient été parfois en deca de leurs
contreparties américaines, les taux réels canadiens sont tres généralement supérieurs aux taux
américains depuis le milieu des années 80, et surtout apres 1989. Aussi la volatilité des
différentiels canado-américains, mesuré par leurs écarts-types, a eu tendance a s’estomper au
cours des années 80 comparativement a la décennie précédente bien que la moyenne des

différentiels ait été supérieure.

TABLEAU 3
Statistiques descriptives sur le différentiel des taux d’intérét réels ex ante
CanadaFEtats-Unis depuis 1975
(données mensuelles de fin de mois; en points depesissanum
Titre/période ‘ Minimum Maximum ‘ Moyenne | Ecart-type

Bons du Trésor a 3 mois

1975M1 - 1997M3 -521 750 213 234
1975M1 - 1978M12 -188 614 207 183
1979M1 - 1983M12 -5211 642 39 287
1984M1 - 1988M12 -216 554 192 146
1989M1 - 1993M12 21 790 427 168
1994M1 - 1997M3 -228 397 111 171
Obligations gouvernementales fédérales a 1 an

1975M1 - 1996M6 -298 629 227 191
1975M1 - 1978M12 -178 346 171 167
1979M1 - 1983M12 -298 498 15 188
1984M1 - 1988M12 3B 443 215 31
1989M1 - 1993M12 174 629 451 115
1994M1 - 1996M6 50 321 20( 84
Obligations gouvernementales fédérales a  an

1975M1 - 1996M6 =277 463 153 169
1975M1 - 1978M12 -26Q 384 108 1P3
1979M1 - 1983M12 -27|7 463 49 203
1984M1 - 1988M12 -4p 279 109 T4
1989M1 - 1993M12 120 463 308 V9
1994M1 - 1996M6 106 297 210 51
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TABLEAU 3 (suite et fin)
Statistiques descriptives sur le différentiel des taux d’intérét réels ex ante
CanadaFEtats-Unis depuis 1975
(données mensuelles de fin de mois; en points depesissnur

Titre/période Minimum Maximum Moyenne Ecart-type

Obligations gouvernementales fédérales a 19 an

1975M1 - 1996M6 -288 447 153 161
1975M1 - 1978M12 -256 396 112 181
1979M1 - 1983M12 -288 447 65 204
1984M1 - 1988M12 -7R 270 101 T8
1989M1 - 1993M12 107 430 286 ¥0
1994M1 - 1996M6 139 318 232 4p
28 aolit 1996 — — 192 —
7 mai 1997 — — 84 —

! Les différentiels de taux d'intérét réedx antepour les actifs a échéance inférieure a 1 an sont calculés comme la

différence entre I'écart Canada/Etats-Unis des taux d’intérét nominaux et I'écart Canada/Etats-Unis des taux d'inflation sur
I'échéance prédit par un modéle ARIMA approprié. Pour les actifs dont I'échéance est égale ou supérieure a 1 an, les valeurs
de I'écart d'inflation anticipée sur 1 an sont employées. Les taux d'inflation sont calculés sur la base de I'lPC exdluant les
aliments et I'énergie dans le cas des Etats-Unis et sur la base de I'lPC excluant les aliments, I'énergie et les taa®s indirect
pour le Canada (lorsque disponible). La longueur des échantillons est dictée par la disponibilité des données pour lesquelles
nous avons calculé un différentiel de taux d’inflationante.

2 Les taux d'intérét réels de ces semaines sont calculées a partir de données publiées dans la revue Thelesopomist

mesures de taux d’inflation anticipées utilisées se référent a la valeur moyenne des prévisions recueillies par la revue The
Economistaupres de 19 prévisionnistes du secteur financier.

Nous avons analysé les décompositions du différentiel de taux d’intérét réels. Celui-ci
peut étre exprimé comme la somme d’une prime politique (définie par la déviation de la parité
couverte des taux d’intérét nominaux) et d’'une prime de devise (elle-méme composée de la
déviation de la parité relative des pouvoirs d’achat et d’'une prime de risque de change a terme).
La Figure 2 illustre cette décomposition pour le cas des obligations gouvernementales fédérales a
1 an. Notons que la majeure partie du différentiel de taux d’'intérét réels provient de la prime de
devise, alors que les déviations de la parité couverte des taux d'intérét sont moins importantes.
Sur la période 1975T1 a 1996T2, le coefficient de corrélation entre les écarts de taux d’intérét
réels et la prime de devise est de 0,92, alors que celui entre les écarts de taux d’intérét réels et les

déviations de la PCTI a une valeur de 0,15 qui n’est pas statistiquement différente de zéro.
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Figure 2
Décomposition des différentiels de taux d'intérét
Canada/Etats-Unis: obligations fédérales a 1 an
1975T1 - 199672
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Le Tableau 4 fournit des statistiques descriptives détaillées des déviations observées

guant aux conditions de non-arbitrage de finances internationales des Bons du Trésor a 3 maois,
ainsi que pour les obligations fédérales a 1 an. Dans le premier cas, sur la période
1975M1 - 1997M3, environ 78% des déviations de la relation de parité des taux d’intérét réels
sont supérieures a 100 points de base. Pour la méme période, 69% des déviations de la parité
couverte des taux d’intérét nominaux sont inférieures a 50 points de base et seulement 7% sont
plus grandes que 100 points de base. Par contre, pres de 78% des valeurs de la prime de devise
sont plus grandes que 100 points de base. Dans le cas des titres obligataires a 1 an, les
conclusions sont généralement similaires, a la nuance pres que des déviations un peu plus
importantes ont été observées par rapport a la condition de parité couverte des taux d'intérét

nominaux (33% des déviations sont plus grandes que 100 points d& base)

6 On dénote dailleurs la différence de comportement des déviations de la PCTI pour les titres & 3 mois et pour les titres a 1

an sur la période 1984M1-1988M12. En effet, 84% et 100% des différentiels de PCTI pour les Bons du Trésor & 3 mois sont
inférieures respectivement a 50 et 100 points de base. Pour les obligations a 1 an, les chiffres correspondants someseulement
39% et 53%.
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TABLEAU 4
Différentiel des taux d'intérét réels ex ante, prime politique et prime de dévise
CanadaEtats-Unisdepuis 1975
(données mensuelles de fin de mois; en points depesissanur
Maximum| % des valeurs absolues
) Racine de des |des déviations inférieures
Période NombréMoyenng Ecart-typg  I'écart valeurs a“n” points de base
d’'obs. guadratiqug absolues
moyen des [n=30| n=50 n=75 n=100
déviations
Bons du Trésor a 3 mois:
Différentiel de taux d’intérét réels ex ante
1975M1 - 1997M8 267 213 234 316 750 6 0 16 22
1975M1 - 1978M12 48 207 183 275 674 10 11 15 23
1979M1 - 1983M12 6D 89 287 298 6p2 9 18 27 32
1984M1 - 1988M12 6D 192 146 241 554 4 18 24
1989M1 - 1993M12 6P 427 168 459 750 2 4 4
1994M1 - 1997M3 3D 111 171 202 397 13 18 21 31
Prime politiqgue (déviation de la PCTI)
1975M1 - 1997M8 267 31 54 61 395 6p 5 85 93
1975M1 - 1978M12 48 35 36 50 153 52 69 88 96
1979M1 - 1983M12 60 72 18 106 3P5 25 43 56 76
1984M1 - 1988M12 60 17 a7 32 D2 72 388 96 100
1989M1 - 1993M12 6D 15 42 45 275 80 89 96 98
1994M1 - 1997M3 3D 8 11 30 29 39 02 94 97
Prime de devise (déviation de la PRPA + prime de change)
1975M1 - 1997M8 267 182 241 302 743 4 o 17 22
1975M1 - 1978M12 48 172 194 258 625 2 4 15 27
1979M1 - 1983M12 6D 18 291 289 663 9 17 27 29
1984M1 - 1988M12 6D 175 143 2P5 543 3 21 27
1989M1 - 1993M12 6P 412 1%9 441 743 2 3 3
1994M1 - 1997M3 30 102 158 186 400 8 18 24 31
Obligations gouvernementales fédérales a 1 an:
Différentiel de taux d’intérét réels ex ante
1975M1 - 1996M6¢ 258 227 191 297 629 12
1975M1 - 1978M12 48 171 167 238 386 2 12
1979M1 - 1983M12 6D 75 188 201 408 11 14 23 30
1984M1 - 1988M12 60 215 81 229 443 0 3
1989M1 - 1993M12 60 451 115 465 6[29 0 0
1994M1 - 1996M6 30 200 84 216 321 0 3 11 15
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TABLEAU 4 (suite et fin)
Différentiel des taux d’intérét réels ex ante, prime politique et prime de dévise
CanadaFtats-Unisdepuis 1975
(données mensuelles de fin de mois; en points depesissanur

Maximum| % des valeurs absolues
) Racine de des |des déviations inférieures
Période NombréMoyenng Ecart-typg  I'écart valeurs a“n” points de base
d’'obs. guadratiqug absolues
moyen des [n=30| n=50 n=75 n=100
déviations
Prime politique (déviation de la PCTI)
1975M1 - 1996M6 258 51 94 106 496 23 38 54 g7
1975M1 - 1978M12 48 13 119 118 406 30 48 67 82
1979M1 - 1983M12 60 6/6 93 114 311 19 38 57 70
1984M1 - 1988M12 60D 72 92 116 373 25 39 49 53
1989M1 - 1993M12 6D 53 16 92 167 18 29 48 67
1994M1 - 1996M6 30 37 71 76 18y 33 47 57 75
Prime de devise (déviation de la PRPA + prime de change)
1975M1 - 1996M6 258 177 204 270 790 6 10 16 23
1975M1 - 1978M12 48 159 211 262 790 7 8 13 20
1979M1 - 1983M12 6P 0 189 188 466 12 13 21 33
1984M1 - 1988M12 6P 143 107 178 483 9 18 27 38
1989M1 - 1993M12 6D 399 117 415 729 0 0 q Y.
1994M1 - 1996M6 30 163 971 189 407 7l 17 27 32

! La prime politique est définie comme la déviation observée de la parité couverte des taux d’intérét nominaux, calculée

relativement au taux d'intérét domestique. La prime de devise est définie comme la somme des déviations de la parité
relative des pouvoirs d'achat et de la prime de risque de change. La fin des échantillons est dictée par la dispoTibilité des

données pour laquelle nous avons pu calculer un différentiel de taux d'inéatore

En résumé, les statistiques descriptives sur les différentiels de taux d’intérét présentées
pour le cas Canada/Etats-Unis sont globalement en accord avec les résultats empiriques recueillis
dans la littérature. L’existence de déviations, du moins transitoires et persistantes, est établie et
semble provenir principalement de la combinaison des déviations de la PRPA et d’'une prime de
risque de change. Il reste donc a tenter d’établir si ces écarts peuvent étre reliés a I'évolution de
certaines variables économiques. Paquet et Fenton (1997) proposent un premier pas dans cette

direction.

La conjecture que nous formulons, mais qui nécessiterait d’étre rigoureusement campeée

dans un modéle structurel, consiste en l'idée qu’'une hausse d'un taux d’endettement public
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initialement trés élevé pourrait générer un écart de taux d’'intérét réel positif. Dans une économie
déja assujettie a des taux marginaux de taxation €leveés, caractérisée par une lourde fiscalité et
une taille importante du secteur gouvernemental (comme le Canada par exemple), cet effet serait
peut-étre plus important. Ceci pourrait signifier que la capacité d’'une économie a servir et a
rembourser une dette publique trés élevée exige une augmentation additionnelle des taux de
taxationceteris paribusL’'une des questions a élucider est de savoir si ceci se traduirait entre
autres par une dépréciation anticipée du taux de change réel canadien (i.e. du prix relatif des
importations aux exportations). De plus, pour des taux d’endettement public analogues dans deux
pays, une économie dont le fardeau fiscal excédentaire et la taille de I'Etat sont plus importants

devrait peut-étre se voir affligée de taux d’'intérét réels supérieurs au taux mondial.

A l'aide de nouvelles techniques économétriques, Fenton et Paquet (1997) documentent
guelques régularités empiriques (ou faits stylisés) caractérisant des comouvements conditionnels
avec certaines variables a court et long terme du différentiel des taux d’intérét réels entre le
Canada et les Etats-Unis. Celles-ci sont choisies pour représenter, entre autres, la position
relative de la politique budgétaire et de la croissance économique dans les delxLpays

Tableau 5 présente quelques résultats tirés de cette étude.

Un choc typique sur le taux d’endettement public canadien, pour un sentier donné du
taux d’endettement américain, est positivement corrélé a long terme avec un choc typique sur
I'écart canado-américain des taux d'intérét rée@ette corrélation positive est plus évidente a
long terme qu’a court terme et, aussi plus significative pour les actifs dont I'échéance est plus
longue®. Un choc typique positif sur la croissance économique canadienne, pour un sentier
donné de croissance américaine, est pour sa part associé a une innovation typique négative du
différentiel Canada-E.U. des taux d’intérét réels. Ces résultats sont donc compatibles avec le

fait que les écarts de taux d’intérét réels refletent, du moins en partie, une prime #e risque

7 Une présentation détaillée de la méthodologie employée est faite dans le texte de Fenton et Paquet (1997).

L’expressionun choc typiquéait référence a I'idée que I'approche économétrique employée ne vise pas a identifier, au sens
économétrique, des chocs dits structurels. Il représente une moyenne pondérée de chocs structurels fondamentaux.

¥ Drautres résultats de Fenton et Paquet (1997) suggérent aussi que la source de cette corrélation pourrait bien se trouver dans
la corrélation positive entre un choc typique sur la déviagarppsy par rapport a la parité relative des pouvoirs d’achat et un

choc typique sur le taux d’endettement public canadien. Notez qu’un choc positif sur la déviation de la PRPA correspond a une
dépréciation du taux de change réel canadien.

20 A partir d’'un modele vectoriel de correction des erreurs comprenant les taux d'intérét réels canadien et américain & 10 ans,
le ratio d’endettement public canadien et le ratio d’endettement extérieur canadien, les résultats de Fillion (1996)usentrent a

un effet du taux d’endettement public canadien sur une mesure du taux d'intérét réel canadien de long terme.
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TABLEAU 5
Corrélations dynamiques a différents horizons de chocs typiques
sur les écarts de taux d'intérét réels CanaBégdts-Unis
pour différentes échéances: 1971T1 - 1994T1

e

Déviation Corrélations a différents horizons Corrélations a différents horizons
ex ante de avec un choc typique avec un choc typique
la parité sur le taux d’endettement public fédéral  sur le taux de croissance du PIB réel
des taux canadien pour un sentier donné du tauxcanadien pour un sentier donné du taux
d’'intérét d’endettement fédéral américain croissance du PIB réel américain
réels
1.0 1.0
0.5 o 0.5
Bons du
Trésor a 3 051 05
mois
-1.0 . . . . . . . -1.0 . . . . . . .
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35
# trimestres # trimestres
1.0 1.0
0.5 0.5
Obligations = 00—
fédérales ” S
alan 054
1.0 . . . . . : : 1.0 . . . . . . .
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35
# trimestres # trimestres
1.0 1.0
. . 0.5 0.5
Obligations P S
fédérales N N 00Lence
a 10 ans
-0.54
1.0 : : : : : : : -1.0. : : : : : . .
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35
# trimestres # trimestres

! Note: Chaque graphique illustre la corrélation entre les erreurs de prévipémndes a I'avance des 2 équati

pertinentes d'un systeme vectoriel autorégressif (VAR) a 3 variables, ainsi qu'un intervalle de probabilité
asymptotiqguement (calculé a l'aide de 100 tirages dans une intégration de Monte Carlo avec accélération antith
systeme VAR pertinent pour la premiére colonne contient la mesure de différentiel de taux d'intérét réels,
d’endettement public fédéral canadien et le taux d’endettement public fédéral américain. Le taux d’endettement ¢

NS

a 95%
stique). Le
le taux
st mesuré

comme le ratio dette nominale brute/PIB nominal. Le systeme VAR pertinent pour la deuxiéme colonne contient la mesure de

différentiel de taux d'intérét réels et les taux de croissance des PIB réels canadien et américain.
Source: Fenton et Paquet (1997)
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L’approche méthodologique employée par Fenton et Paquet (1997) ne permet toutefois pas
d’établir une causalité stricte entre les variables considérées. Les résultats obtenus sont
néanmoins intéressants et la documentation de faits stylisés constitue un premier pas d'un

programme de recherche qui vise a établir les sources des différentiels de taux d'intétét réels
5. Conclusions

Pour de petites économies ouvertes, comme celles du Canada et du Québec, le taux
d’intérét nominal d’un titre obligataire a échéance donnée est déterminé par le taux d’inflation
domestique anticipée, le taux d’intérét réel mondial et, s’il y a lieu, une prime réelle. Le taux
d’inflation nationale anticipée résulte ultimement de la politigue monétaire interne. Le taux
d’'intérét réel mondial est vraisemblablement fonction des conditions réelles prévalant sur le
marché international du crédit qui peuvent étre affectées par des chocs de productivité, des
facteurs démographiques et des perturbations budgétaires. A court terme, des facteurs monétaires
mondiaux pourraient aussi avoir une influence transitoire. Par contre, la valeur du taux d’intérét
réel mondial est vraisemblablement exogéne aux choix et décisions économiques réels et
monétaires d’origine canadienne. La prime réelle, résultant de I'écart entre le taux d’intérét réel
domestique et le taux d’intérét réel mondial, peut survenir s’il existe une prime politique de pays
ou une prime de devise. La premiére pourrait résulter de contréles des capitaux (existants ou
anticipés), de différences de traitement fiscal ou d’incertitude politique. La seconde pourrait étre
occasionnée par une prime de risque sur le taux de change a terme ou de changements anticipés
du taux de change réel entre les deux pays. Une augmentation de la prime réelle n’est pas sans
conséquence puisqu’elle entraine un effet d’éviction qui réduit le stock de capital physique et

donc la capacité de production future d’'une éconmie

Z Fenton et Paquet (1997) trouvent aussi une corrélation positive entre un choc typique sur la part canadienne des dépenses

publiques dans le PIB et un choc typique sur I'écart des taux d’intérétagtelds paribusLes résultats sont similaires dans le

cas de la corrélation entre un choc typique sur le différentiel de taux d'intéré&xéeiteet un choc typique sur le ratio déficit

public canadien/PIBgeteris paribusD’autres résultats plus préliminaires montrent une corrélation négative a court terme entre

un choc typique sur I'écart des taux d'intérét ré{gostet un choc typique positif sur le taux d’inflation canadien, pour un

sentier donné du taux d’inflation américain. A plus long terme, la corrélation n'est statistiquement pas significative.

2 Méme dans une économie avec taux de change fixe, comprendre les déterminants de la prime réelle demeure crucial. Ces
guestions revétent une importance particuliere a lI'aube de la concrétisation éventuelle de I'Union monétaire européenne. Elles
sont aussi pertinentes entre les provinces canadiennes. En effet, malgré un taux de change nominal fixe, le taux de change réel
effectif n’est pas fixe entre deux régions ou pays partageant la méme devise ou ayant lié leurs devises.
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La littérature empirique documente I'existence d’'une prime réelle, provenant surtout
d’'une prime de devise pour le Canada, mais assez peu d’attention est portée pour associer cette
prime a des variables fondamentales affectant I'environnement économique. Nos résultats
préliminaires révelent certaines régularités empiriques sous la forme de corrélations
conditionnelles, dont celles entre I'écart des taux d'intérét réels et divers indicateurs de la
situation budgétaire relative entre deux pays. Des travaux subséquents devront chercher a établir
I'existence ou non de liens de causalité. Il apparait d’ailleurs utile de distinguer les effets de court
et long terme, ainsi que I'impact sur des actifs de différentes échéances. Nous croyons qu'il serait
particuliéerement utile d’étudier I'impact des politiques budgétaires et monétaires dans des

modeles structurels théoriques.

Les différentiels de taux d’intérét réels sont une source importante d’information quant a
I'impact et la transmission des politiques économiques en économie ouverte dans un contexte
dynamique, ce qui a des implications pour la modélisation économique. La littérature
économique laisse donc place a plusieurs questions qui pourraient faire I'objet de recherches
additionnelles. Nous avons abordé dans cet exposé certaines pistes que nous jugeons
intéressantes. Il faudrait en outre considérer les effets potentiels des politiques économiques par
I'entremise des changements anticipés du taux de change réel, ainsi que la prime de risque sur le
taux de change a terme. On pourrait par exemple tenter d'établir théoriquement si un taux
d’endettement public plus élevé signalaeteris paribusun fardeau fiscal excédentaire dans
I'avenir peut induire une baisse du taux de change réel qui sous-tendrait une hausse du

différentiel de taux d’intérét réels.

D’autres questions, sur lesquelles nous n’avons pas élaboré, mériteraient aussi d’étre
étudiées. Par exemple, comment lier la détermination de la pente des courbes de rendements
domestiques avec l'arbitrage international et les écarts internationaux de taux d’intérét pour
différentes échéances? Comment les considérations d’arbitrage international et de mobilité du
capital peuvent-elles étre liees avec certaines évidences d’effets asymétriques de la politique

monétairé*? Dans quelle mesure une hausse du taux d’inflation domesticquestet son effet

% par exemple, voir Macklem, Paquet et Phaneuf (1996).
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sur les différentiel®x postde taux d’intérét réels dépendent-ils de la vitesse d’ajustement des

attentes d’inflation associées a I'établissement de la crédibilité de la politique monétaire?

La plus grande mobilité du capital peut sembler une contrainte a la souveraineté des
gouvernements domestiques. Une autre fagon de voir les choses est que I'intégration des marchés
financiers pourrait conduire a une réduction éventuelle des distorsions et des pertes séches qui
leur sont associées, et a une plus grande cohérence et crédibilité des politiques économiques.

Alors, les consommateurs, les travailleurs et les investisseurs seront les gagnants.
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