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Résumé

Cette étude examine les effets de I'endettement du Canada sur les taux
d’intérét réels de long terme au Canada a l'aide de la méthode des \W&CMr (Error
Correction Modéel. Nos résultats montrent gu’il existe une forte relation de cointégration
entre les taux d'intérét réels pratiqués au Canada, les taux d’intérét réels aux Etats-Unis, le
ratio d’endettement public et le ratio d’endettement extérieur du Canada. Toutefois, il est
difficile d’identifier précisément dans cette relation les effets de I'endettement sur les taux
d’intérét réels au Canada en raison d’'un probleme de colinéarité entre les deux variables
d’endettement. Pour contourner cette difficulté, nous examinons la question des effets de
I'endettement sur les taux d'intérét réels a I'aide de simulations, en soumettant nos modeles a
un choc du ratio d’endettement du secteur public. Ces simulations tiennent compte, d’'une
part, de I'effet de I'endettement du secteur public sur I'endettement extérieur et, d’autre part,
de I'effet de long terme de chacun des ratios d’endettement sur les taux d’intérét réels. Selon
nos résultats, chaque hausse d'un point de pourcentage du ratio d’endettement du secteur
public au PIB fait augmenter les taux d'intérét réels de long terme au Canada de 3,1 points de
base. Dans un autre modéle, ou les taux d’intérét aux Etats-Unis sont ajustés en fonction du
risque, I'effet d’'une hausse du ratio d’endettement sur les taux d’intérét canadiens est de
5,0 points de base. Ces résultats impliquent que la montée du ratio d’endettement du secteur
public entre 1990 et 1994 a fait augmenter les taux d’intérét réels de 85 a 135 points de base,
soit une bonne part de la hausse de 200 points qu’a affichée I'écart entre les taux d’intérét
réels canadiens et américains.

Abstract

This paper examines the effects that Canada’s indebtedness has on Canadian
real long-term interest rates, using the vector error-correction model (VECM). Our results
show that there is a strongly cointegrated relationship between real interest rates in Canada,
U.S. real interest rates, and Canadian public and external debt ratios. Within that relationship,
however, the problem of collinearity between the two debt variables makes it difficult to
identify the precise effects on Canadian real interest rates. To circumvent this problem, we
perform a number of simulations to examine the effects of indebtedness on real interest rates
by applying a shock to the public sector debt ratio. In these simulations, we control, first, for
the effect of public sector debt on external debt and, second, for the long-term effect of each of
these debt ratios on real interest rates. According to our base-case results, each percentage
point increase in the public sector debt-to-GDP ratio causes real long-term interest rates in
Canada to rise by 3.1 basis points. In another model, where U.S. interest rates are adjusted for
the risk function, an increase in indebtedness raises Canadian interest rates by 5.0 basis points
for each percentage point of the debt ratio. These results suggest that the increase of the public
sector debt ratio from 1990 to 1994 accounts for an increase of 85 to 135 basis points in real
interest rates -- i.e., a sizeable portion of the 200-point increase in the differential between
Canadian and U.S. real interest rates.
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1. Introduction

L'opinion selon laquelle une économie ouverte ayant un niveau d’endettement
élevé -- qu’il s’agisse de I'endettement du secteur public ou de I'endettement extérieur -- est
sensible a l'incertitude entourant I'évolution future de son taux de change semble assez
répandue parmi les économistes et les commentateurs de questions économiques. Il n'est pas
rare d’entendre dire que cette incertitude fait augmenter la prime de risque exigée par les
investisseurs, ce qui se traduit par des taux d'intérét réels plus élevés. Dans le contexte
canadien, les effets de la hausse importante de I'endettement du secteur public sur les taux
d’intérét réels ont été mentionnés, entre autres, par le vérificateur général du Canada (1995)
ainsi que par le gouverneur de la Banque du Canada (voir Thiessen, 1996).

La question des liens entre I'endettement et la prime de risque a été examinée
dans plusieurs études qui ont évalué cette relation pour différents paliers de gouvernements et
pour les entreprises de différents pays. Cependant, a notre connaissance, il n'y a pas beaucoup
d’études qui ont examiné I'importance statistique que cette relation présente a I'échelle d’'un
pays. L'objectif de notre travail est de tester et de quantifier cette relation dans le cas canadien.

Notre travail étudie la relation entre les taux d’intérét réels de long terme au
Canada, les taux d’intérét correspondants aux Etats-Unis et I'endettement du Canada. Nous y
utilisons la méthodologie proposée par Johansen (1988) et par Johansen et Juselius (1990) et
désignée par le sigle VECMéctor Error Correction Modgt. Nous pensons que cette
méthodologie est particulierement bien choisie pour examiner la question qui nous intéresse
ici puisqu’elle permet de vérifier I'existence d’une relation de cointégration, c’est-a-dire une
relation stationnaire de long terme, entre le niveau de variables qui sont non statifriaires
outre, comme cette méthodologie repose sur I'estimation d’'un systeme d’équations, elle a
'avantage de tenir compte des liens dynamiques entre I'offre de fonds et les taux d'intérét
réels.

Le texte qui suit est divisé en cing sections. La prochaine section, la Section 2,
constitue une bréve revue de la question des liens entre I'endettement et les taux d’intérét
réels. Dans la Section 3, nous décrivons les données utilisées dans cette étude et nous

1. Cette méthodologie a été utilisée récemment a la Banque du Canada pour examiner la relation entre la
monnaie, les prix, le revenu réel et les taux d’intérét. Voir, entre autres, I'étude de Atta-Mensah (1995) et les
références qui s'y trouvent.

2. Lapplication de cette méthodologie repose sur I'hypothése que les taux d'intérét réels et les variables

d’endettement sont non stationnaires, hypothése que nous vérifions dans le présent travail, mais qui demeure
controversée, surtout en ce qui a trait aux taux d'intérét réels.
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présentons les résultats des tests de stationnarité des variables individuelles et des tests
simples de cointégration. Dans la Section 4, nous présentons les résultats des estimations
effectuées a l'aide de la méthode des VECM et dans la Section 5, un apercu des résultats de
quelgues simulations. Nous calculons entre autres a la Section 5 l'effet de la hausse de

I'endettement du secteur public sur les taux d'intérét réels au Canada depuis le début de la

présente décennie. La Section 6 contient nos principales conclusions.

2. Une breve revue de la question

La question des liens entre I'endettement et la prime de risque a été
abondamment examinée dans la littérature économique, surtout en ce qui a trait aux
entreprises et a certains paliers de gouvernement, beaucoup moins en ce qui a trait aux pays.
Par exemple, au Canada, Carter et Rousseau (1986) ont examiné les liens entre la dette des
provinces et les taux d’'intérét de leur dette de long terme. Fillion (1992) a estimé la relation
entre I'endettement des entreprises canadiennes et les primes exigées sur le rendement de la
dette de long terme et celui des actions. Aux Etats-Unis, Zimmer (1990) et Bayoumi,
Goldstein et Woglom (1994) ont fait le méme genre d’analyse empirique pour les entreprises
et pour différents Etats américains. En outre, Alesina et coll. (1992) ont examiné la relation
entre I'endettement du gouvernement de différents pays et la prime de risque de la dette de ces
gouvernements exprimeée par rapport aux taux d’intérét de la dette privée dans chacun de ces

pays.

Toutes ces études se concentrent sur le risque de défaut (ou d’'insolvabilité) de
certains emprunteurs. Dans la présente étude, nous adoptons une perspective plus large en
supposant que I'endettement des administrations fédérale, provinciales et municipales de
méme que I'endettement extérieur sont liés a diverses formes de risque. Dans le cas des
gouvernements, qui possedent le pouvoir de taxation et/ou celui d’émettre la monnaie, la
probabilité de défaut est peut-étre assez faible, mais le risque peut prendre d’'autres formes.
Par exemple, un niveau d’endettement élevé peut étre associé a une plus grande incertitude
quant au taux futur d’'imposition (particulierement le taux d’'imposition des revenus de
placements). Les investisseurs qui font face a cette incertitude peuvent exiger une prime de
risque plus élevée sur les titres de dette des gouvernements. En outre, il peut y avoir un risque
inflationniste -- et, conséquemment, un risque de change -- qui provient de l'incertitude
entourant la probabilité de monétisation d’'une partie de la dette du gouvernement central.
Puisqu’en principe les investisseurs établissent un arbitrage entre les titres émis dans
différentes devises, le risque de change dans un pays se traduit par une prime de risque plus
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élevée pour les titres libellées dans la devise de ce’.pByéin, comme l'ont déja fait
remarquer certains analystes, il est possible que le risque politique soit accentué par un niveau
d’endettement éledé

Dans cette étude, nous examinons le cas de l'arbitrage entre les titres des
administrations canadiennes et des titres comparables émis aux Etats-Unis. Il devrait résulter
de cet arbitrage une relation unitaire entre les taux d'intérét des titres des gouvernements
canadiens et américains, apres ajustement en fonction du risque. Pour tester cet arbitrage, nous
utilisons les taux d’intérét réels de long terme des gouvernements fédéraux canadien et
américain. Pour approximer le risque des titres canadiens, nous utilisons deux principales
mesures de I'endettement du Canada exprimées en proportion du PIB nominal : le ratio
d’endettement des administrations fédérale, provinciales et municipales, lequel représente
selon notre hypothése une des sources premieres de risque-pays, et le ratio d’endettement
extérieur, qui constitue une approximation de la mesure du risque auquel sont exposés les
investisseurs étrangers qui achétent des titres canadiens.

Dans un premier temps, nous faisons I'hypothése que les titres du
gouvernement américain sont exempts de risque -- ou encore que le risque de ces titres est
constant -- et nous estimons les effets de I'endettement du Canada sur les taux d’'intérét réels
canadiens en tenant compte des taux d'intérét effectifs des titres américains. Dans un
deuxiéme temps, nous examinons le cas ou la détention de titres ameéricains comporte
également une part de risque pour les investisseurs, risque qui a fluctué a la lumiéere des
variations de I'endettement des Etats-Unis. Dans ce cas, nous estimons la relation entre les
taux d'intérét réels canadiens, les taux d'intérét américains et I'endettement du Canada, mais
aprés avoir ajusté les taux d’intérét pratiqués aux Etats-Unis pour tenir compte de ce facteur
de risque. Notre hypothése est que les variations des taux d’intérét américains qui sont

3. En pratique, I'endettement net extérieur du Canada comprend des engagements et des actifs libellés en dollars

canadiens et en devises étrangéres, de sorte que le risque peut prendre différentes formes. Dans un premier cas, |l
peut s’agir du risque de change auquel sont confrontés les investisseurs étrangers qui possédent des titres libellés
dans une monnaie autre que la leur; dans un second cas, il peut s’agir du risque de liquidité (de change) auquel

font face les résidents canadiens qui empruntent (qui investissent) en devises étrangéres, alors que leurs revenus
(leurs dépenses) sont en dollars canadiens. Nous ne faisons pas toutefois cette distinction sur le plan statistique,

puisque nous ne disposons pas d’'une ventilation précise des engagements extérieurs du Canada par devises.
Cependant, nos approximations indiquent qu’'a la fin de 1994 les engagements en dollars canadiens équivalaient

a peu prés au montant total de I'endettement (net) extérieur et que les engagements et les actifs du Canada en
devises étrangéres étaient pratiquement égaux.

4. Comme le faisait remarquer Neufeld (1995), il est possible que les investisseurs exigent une prime de risque
additionnelle sur les titres canadiens dans le contexte de la possibilité de la séparation du Québec, principalement
en raison de l'incertitude entourant le partage de la dette fédérale et de la capacité du Québec a assumer cette
portion de la dette.
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induites par des modifications du risque spécifique des titres américains ne devraient pas
affecter directement les taux d’intérét canadiens. Nous excluons la composante de risque des
taux d'intérét américains en nous basant sur les résultats d’estimation d’'un VECM. Ces
résultats, qui relient les taux d'intérét réels pratiqués aux Etats-Unis, aux taux d’intérét au
Japon et & 'endettement des Etats-Unis, sont présentés a I'’Annexe B.

Notre étude présente certaines similitudes avec les travaux traitant des liens
entre les déficits (public et extérieur) et les taux d'intérét réels, comme ceux réalisés
récemment par Orr, Edey et Kennedy (1995) et par Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995).
Nous avons a I'égard de ces études deux commentaires qui permettent peut-étre de mieux
justifier le présent travail. D’abord, ni I'une ni l'autre des études ne fait état de résultats de
tests de stationnarité et de cointégration. Comme la majorité des variables utilisées sont
probablement non stationnaires, il est difficile, en I'absence de tests statistiques formels, de
faire quelgu’inférence que ce soit sur le niveau de signification de la relation de long terme
entre les variables et sur 'importance statistique des variables individuelles qui forment cette
relation. Dans le présent travail, nous portons une attention particuliere aux propriétés
statistiques des variables et des relations entre elles.

Les études de Orr, Edey et Kennedy et de Correia-Nunes et Stemitsiotis traitent
des déficits public et extérieur, alors que nous supposons que c'est plutét le niveau
d’endettement public ou extérieur qui est lié, a long terme, au niveau des taux d’intérét. Nous
pensons que I'hypothése qu'il existe, entre les déficits et les taux d'intérét réels, un lien de
long terme qui peut reposer sur la théorie des fonds prétables est un peu difficile a justifier
dans le cas d'un petit pays ouvert aux marchés financiers mondiaux, comme le Canada, et
dont les besoins de financement sont faibles par rapport a I'offre mondiale de fonds. D’autre
part, il est possible que les déficits aient une influence sur les primes de risque dans les
modéles comprenant déja les variables d’endettement, dans la mesure ou ceux-ci incorporent
de I'information utilisée par les participants aux marchés financiers pour évaluer I'évolution
future de la dette. Nous examinons la relation entre les déficits et les taux d’intérét réels a la
Section 4.

La question des effets de I'endettement sur les taux d’intérét a été examinée,
dans un contexte un peu différent, dans deux études antérieures réalisées a la Banque du
Canada. Il s’agit des études de Caramazza, Clinton, C6té et Longworth (1986) et de Murray et
Khemani (1989). Ces études n’avaient pas identifié de liens significatifs. Par ailleurs, elles ne
tenaient pas compte de la non-stationnarité des séries chronologiques utilisées, ce que nous
faisons ici. En outre, nous avons l'avantage de bénéficier d’environ dix années
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supplémentaires de données caractérisées par une montée importante de I'endettement du
Canada, de sorte que nous sommes probablement plus en mesure d'observer, le cas échéant,
une relation significative avec les taux d’intérét réels.

Plusieurs des études mentionnées au début de cette section considérent comme
non linéaire la relation entre I'endettement et les taux d’intérét réels. L’hypothese qui est la
plus souvent retenue est celle d’'une relatiorvermentre I'endettement et les taux d’intérét
réels, a savoir que la prime de risquarginale qui s’ajoute aux taux d’intérét s’accroit au fur
et a mesure qu'augmente le ratio d’endettement du pays. Dans la présente étude, nous
estimons une relation non linéaire entre I'endettement et les taux d'intérét réels, ou le ratio
d’endettement du secteur publity) est représenté par la formulengP?, ol bl et b2 sont
des parametres a estimer. En principe, ces parameétres devraient étre positifs. En outre, si la
relation est corexe, le paramétre b2 devrait étre supérieur a 'unité.

3. Un examen des données

Dans la présente section, nous décrivons brievement la construction et
I'évolution des données, tandis que I'Annexe C présente en détail les sources des données.
Nous examinons en outre, dans cette section, les résultats des tests de stationnarité des
variables individuelles et des tests simples de cointégration. Cependant, avant d’examiner les
données, nous faisons deux commentaires qui vont nous permettre de bien centrer notre
analyse.

Le premier commentaire a trait a la période d’estimation considérée dans

I'étude. Bien que nous disposions de plusieurs séries de données couvrant les quatre ou cing
dernieres décennies, nous limitons notre analyse statistique a une période plus récente
débutant en 1972 et qui est caractérisée par un régime de taux de change. flexiblies

grande variabilité du taux de change et des taux d’intérét depuis le milieu des années 70, qui
est attribuable en partie aux chocs plus importants qui ont touché I'’économie, nous suggere de
limiter notre analyse a cette période. Par ailleurs, il semble raisonnable de croire que
I'évolution des attentes quant au taux de change futur et, par conséquent, celle des taux

5. Rappelons que le dollar canadien était flottant durant la période 1950-1962, qu'il a été ensuite lié au dollar
américain entre 1962 et 1970 avant de revenir au régime flottant en juin 1970. Nous ne débutons toutefois notre
analyse statistique qu’en 1972, puisque nous désirons conserver quelques trimestres d’'information passée de
facon a pouvoir tenir compte le plus adéquatement possible, en cas de besoin, d’'une dynamique assez étendue
dans le temps. Notons, par ailleurs, que c’est en mars 1973 que les taux de change flexibles sont devenus la
norme dans le monde.
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d'intérét different selon que le taux de change est flexible ou fixe, méme si l'incertitude
entourant le taux de change futur existe dans les deux régimes.

Le deuxieme commentaire concerne la mesure des attentes d'inflation qui est
utilisée pour calculer les taux d’'intérét réels. Dans la présente étude, nous concentrons notre
attention sur les mesures les plus simples des taux d'intérét réels, ou les attentes d'inflation
sont approximées par le taux d'inflation de I'année précédente. Cependant, nous examinons, a
I’Annexe A, des résultats complémentaires qui se différencient par I'approximation du taux
d’inflation attendu. Dans le premier cas, il s’agit de nos résultats de base, ou les anticipations
sont approximées par le taux d’inflation de I'année précédente; dans le deuxieme cas, nous
employons la procédure de Hodrick-Prescott pour calculer des moyennes «filtrées» du taux
d'inflation (avecA =500); dans le troisieme cas, nous utilisons des moyennes mobiles centrées
des taux d’inflation de 21 trimestres. L'analyse présentée a I’Annexe A montre bien que les
principales conclusions de notre étude ne sont pas affectées par le choix de la mesure des
anticipations. Ce constat n’est peut-étre pas tellement surprenant puisque, dans chacun des
systemes de I'’Annexe A, les taux d'intérét réels canadiens et américains sont calculés de la
méme maniére. Il y a donc dans chacun de ces systémes une relation trés étroite entre les taux
d’intérét réels des deux pays, peu importe la facon dont les anticipations sont approximées.

3.1 L'évolution des taux d’intérét réels et de I'endettement

Dans cette étude, nous nous concentrons sur la relation entre les taux d’intérét
réels de long terme au Canada et aux Etats-Unis, a laquelle nous ajoutons les variables
d’endettement du Canada. Pour chacun des pays, nous construisons le taux d’intérét réel
ex anteen établissant la différence entre le taux d’intérét nominal des titres de dette de long
terme (10 ans et plus) du gouvernement fédéral et la mesure des attentes d’inflation, laquelle
est approximée par le taux d’inflation de I'année précédente.

Nous utilisons deux mesures de l'endettement du Canada, toutes deux
exprimées par rapport au PIB en dollars courants. Ces mesures sont disponibles sur une base
annuelle. Aux fins d’estimation, nous avons créé des séries trimestrielles par extrapolation, en
nous basant sur les données des déficits publics et celles du compte capital, mais en veillant
toujours a reproduire les données officielles de I'encours des titres en fin d’année. La
procédure consiste a cumuler les flux trimestriels au cours des quatre trimestres de I'année et,
ensuite, a répartir également entre ces quatre trimestres la différence entre «la variation de
I'encours d’une année a l'autre» et «la somme des flux au cours de I'année».
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Pour la premiére mesure, soit le ratio d’endettement du secteur mdijic (

nous utilisons les engagements nets des administrations publiques fédérale, provinciales et
municipale§. Comme il s'agit d’'une mesure strictement financiére, elle n'inclut pas les
immobilisations des administrations. Cependant, elle tient compte des avoirs financiers du
Régime de pensions du Canada et du Régime de rentes du Québec. Cette mesure des
engagements des administrations publiques est extrapolée a l'aide des chiffres des déficits
publics provenant de la comptabilité nationale. Pour obtenir le deuxiéme ratio, soit le ratio
d’endettement extérieur du Canad#)( nous utilisons les engagements nets du Canada vis-a-

vis de I'étranger. Cette série est extrapolée a partir du solde des mouvements de capitaux.

Nous présentons au Graphique 1 I'évolution du taux d’intérét nominal de long
terme et de deux mesures du taux dinflation attendu au Canada. Au Graphique 2, nous
retrouvons deux mesures des taux d’intérét réels au Canada, et, au Graphique 3, les écarts
entre les taux d'intérét réels de long terme canadiens et américains. Le Graphique 1 permet de
constater la corrélation positive assez élevée qui existe entre les taux d’intérét nominaux et les
taux d'inflation attendus, laquelle excede 0,50.

Les deux mesures du taux d’inflation attendu présentent une forte corrélation
(supérieure a 0,90), bien que le taux d'inflation du type Hodrick-Prescott affiche une
variabilité un peu moins élevée. Les deux mesures des taux d'intérét réels du Graphique 2 ont
également certaines propriétés communes : toutes deux sont caractérisées par une période de
relative stabilité durant les années 50 et 60, suivie par une période de changements plus
prononcés et d’'une plus grande volatilité a partir du milieu des années 70. Il en est de méme
des écarts de taux d’'intérét que I'on retrouve au Graphique 3 et dont la variabilité semble plus
élevée durant la deuxieme partie de I'échantillon. Comme on le mentionnait plus tét, cette
plus grande variabilité reflete peut-étre la nature des chocs macroéconomiques ainsi que le
régime de change. En outre, le niveau moyen des écarts de taux d'intérét est plus élevé
d’environ 200 points de base depuis le début des années 90 qu'au cours des années 80,
augmentation que I'on peut associer entre autres a la hausse de I'endettement du Canada.

On retrouve au Graphique 4 les deux mesures de I'endettement du Canada, soit
le ratio d’endettement du secteur pullgt et le ratio d’endettement extérienft. En général,
les deux ratios ont tendance a évoluer en paralléle. La forte corrélation est compatible avec le
phénomene des «déficits jumeaux» issu de comportements non ricardiens que I'on retrouve,

6. Il s'agit de la mesure de I'endettement du secteur public qui est utilisée dans le modéle de projection de la
Banque du Canada. Pour plus de détails quant au rble que joue I'endettement public dans ce modéle, voir
Macklem, Rose et Tetlow (1995).
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par exemple, dans un modele a générations imbriquées qui ne comprendrait pas les motifs
conduisant aux ledsBien qu’elle soit élevée, la corrélation entre les deux ratios n’est pas
parfaite et elle s’explique par le fait que I'un et I'autre peuvent étre influencés par des facteurs
temporaires ou cycliques. Par exemple, en 1982 et 1983, le ratio d’endettement du secteur
public a augmenté de 12 points de pourcentage, en partie a cause des effets de la récession sur
les dépenses et les recettes fiscales, tandis que le ratio d’endettement extérieur a diminué de

3 points de pourcentage, puisque la faible demande au Canada ne nécessitait pas de recours
important au financement extérieur. Depuis le début des années 90, la corrélation entre les
deux ratios est positive, mais I'endettement du secteur public a augmenté de 27 points de
pourcentage, alors que I'endettement extérieur n’a augmenté que d’environ 10 points. Nous
reviendrons sur cette relation dans la Section 5 ou nous tenterons de quantifier, par le biais de
simulations, les effets de I'endettement du secteur public sur 'endettement extérieur.

3.2 Tests simples de stationnarité et de cointégration

Il est important de tester la stationnarité des variables individuelles avant
d’examiner les relations qui existent entre elles. En effet, 'économétrie nous enseigne que, si
a l'intérieur d’'un systeme d’équations, au moins deux des variables sont non stationnaires, il
faut recourir aux techniques de cointégration pour identifier avec un certain degré de
confiance la relation de long terme qui peut exister entre les niveaux de ces variables. Si I'on
fait fi des techniques de cointégration lorsque les variables sont non stationnaires, les relations
de long terme risquent d’étre fausses.

Les résultats des tests de stationnarité des variables individuelles sont présentés
au Tableau 1. Nous présentons trois tests : ADF est le test augmenté de Dickey et Fuller
(1979), PP est le test de Phillips et Perron (1988) et KPSS est le test proposé par Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt et Shin (1992). ADF et PP ont la non-stationnarité comme hypothése nulle,
tandis que KPSS posseéde la stationnarité comme hypothese nulle. Les trois tests sont décrits
et comparés par Amano et van Norden (1992).

Tous les tests sont effectués avec des données trimestrielles sur la période de
1972 a 1994. Les résultats du Tableau 1 montrent que les taux d’intérét réels au Canada, les
taux d'intérét réels aux Etats-Unis et les ratios d’endettement du Canada ne sont pas
stationnaires par rapport a leur moyenne. En effet, dans tous ces cas, les tests ADF et PP ne
permettent pas de rejeter I'hypothése de non-stationnarité, tandis que le test KPSS permet de

7. Buiter (1987) examine ce type de modéle en économie ouverte.
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rejeter la stationnarité. Par ailleurs, presque tous les tests indiquent que les variables sont
stationnaires en premiére différence. Toutefois, les résultats conduisent a une certaine
ambiguité dans l'identification du processus statistique du ratio d’endettement du secteur
public. Le ratio est stationnaire en premiére différence selon les tests ADF et KPSS, bien que
le niveau de confiance soit ici plus faible que pour les autres variables. Cependant, selon le test
KPSS, le ratio d’endettement du secteur public serait stationnaire apres une double différence.
Nous privilégions I'hypothese que le ratio d’endettement du secteur public est non
stationnaire en niveau et qu'il est stationnaire aprés une premiéere différence, ce qui semble
étre également la meilleure représentation des données sur une plus longu® période

L'hypothese de non-stationnarité des taux d'intérét réels demeure controversée
tant d’'un point de vue théorique que statistique, mais c’est celle que nous retenons dans la
présente étude parce qu’elle semble bien appuyée par les tests standaedsautre
hypothése est que les taux d'intérét réels sont stationnaires, mais gu’ils ont été sujets,
occasionnellement, a des changements de ré@ime

Pour conclure cette section, nous présentons les résultats de tests de
cointégration effectués a partir de la procédure en deux étapes proposée par Engle et Granger
(1987). Pour réaliser ce test, il suffit d’estimer une équation de long terme (sans dynamique)
des taux d'intérét réels au Canada en fonction des taux d'intérét aux Etats-Unis et des ratios
d’endettement du Canada, puis d’appliquer les tests ADF et PP au terme d’erreurs de cette
équation, en tenant compte des valeurs critiques appropriées. Les résultats de ces tests sont
exposés au Tableau 2. On constate rapidement qu'aucun des tests ne permet de rejeter
I'absence de cointégration entred et rlus, avec ou sans les variables d’endettement du
Canad&®. Il est possible que ces tests ne soient pas favorables a la cointégration parce qu'ils
sont fondés sur I'hypothése qu'’il n'y a qu’une seule variable endogene, les taux d’intérét réels
canadiens dans ce cas-¢i. Les tests de cointégration élaborés dans le cadre des VECM tiennent
compte explicitement de la possibilité qu'il y ait plus d’'une variable endogene dans les
systemes d’équations. Ces tests sont aussi appliqués a des modeéles qui incorporent une

8. Les tests ADF et PP permettent d’'appuyer cette hypothése a des niveaux de confiance supérieurs a 95%
lorsqu’ils sont appliqués au ratio d’endettement du gouvernement fédéral pour lequel on dispose de données
depuis le milieu des années 40. Le test KPSS rejete encore la stationnarité, en niveau et en premiére différence.

9. Nous obtenons des résultats similaires lorsque les tests sont réalisés sur une longue période, de 1955 a 1994.
10. Voir Garcia, Perron (1996) et Ricketts (1996) au sujet de I'hypothése de changements de régime.

11. Les résultats de Boothe (1991) montrent que les taux d'intérét nominaux au Canada et aux Etats-Unis pour

différentes échéances sont cointégrés lorsque les tests ADF sont appliqués a la période 1972-89. Nos résultats
indiguent également la présence de cointégration entre les taux nominaux de long terme sur la période 1972-94.

Ces résultats sont toutefois un peu surprenants a la lumiére de I'absence de cointégration entre les taux

d'inflation des deux pays.
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dynamique plus riche entre les variables. Les résultats de I'approche des VECM sont
examinés dans la prochaine section.

4. Les résultats d’estimation par la méthode VECM
4.1 Un apercu de la méthode de Johansen et Juselius

Nous présentons dans cette section les résultats détaillés de I'estimation de la
relation entre I'endettement et les taux d’intérét réels de long terme au Canada a l'aide de la
méthode VECM proposée par Johansen (1988) et par Johansen et Juselius (1990). Les auteurs
utilisent un systeme d’équations du type vecteurs autorégressifs (VAR) qu’ils réécrivent sous
la forme d’un VECM ou les variables dépendantes sont exprimées en premiéere différence et
qui comprend, en outre, le niveau retardé de chacune des variables. Le VECM s’écrit de la
facon suivant¥

QYt = rlAYt—1+ FZAYt_2+ Lo+ AYt_(p_l) +I'IYt_ +€ (EQY)

p-1 Y

ou Y, représente le vecteur des variables du systéine, est un opérateur de premiére
différence et led  sont des paramétres a estimer. En principe, toutes les vtiahles
systeme sont non stationnaires du type I(1) de sorte qup-lepremiers élements de
I'équation sont 1(0). L'avant-dernier élément du systeme (celui apparaissant juste avant le
terme d’erreurﬁt ) comprend un certain nombre de combinaisons lin€aires des Vériables
matrice[1 peut étre exprimée comme une combinaison de paramétres d’ajustement et de
parameétres de long ternf®  de la fagon suivarfeé = afy’ . Johansen et Juselius ont
démontré que la matridd  comprend l'information nécessaire pour identifier les vecteurs de
cointégration et pour tester le nombre de vecteurs. Les vecteurs de cointégration ont la
propriété qug3’ Y, est stationnaire. Lorsqu’un seul vecteur de cointégration peut étre observe,

il est possible de lui donner une interprétation économique et de tester certaines hypotheses
applicables aux paramétres de long tefine

Avant de procéder a I'estimation du VECM, il faut préciser le r6le du terme
constant et de la tendance dans le systéme, ainsi que le nombre de retards du systeme. Dans la
plupart des estimations qui vont suivre, une constante est incluse dans chacune des équations
du systeme, mais le rble de cette constante n’est pas prédéterminée. Il peut donc s’agir d’'une

12. Nous laissons de c6té plusieurs des aspects techniques de la procédure d’estimation du VECM. La procédure
est bien décrite dans le document de Paquet (1994). Pour I'estimation, nous utilisons le programme CATS fourni
avec le logiciel RATS (voir Hansen et Juselius, 1995).
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constante qui se retrouve en partie a l'intérieur de I'espace de cointégration et en partie a
I'extérieur de celui-ci, ou elle servirait alors a identifier la tendance stochastique des données.
En aucun cas, nous ne supposons que les systemes comprennent une tendance déterministe.

Pour déterminer le nombre de retards, ou l'oqlidu systeme, il faut tenir
compte d’'un certain arbitrage qui existe entre I'avantage qu’il y a a inclure un nombre
important de retards -- ce qui permet de limiter les risques rattachés a une spécification trop
parcimonieuse -- et I'inconvénient, maintenant bien connu des VECM, qui consiste a conclure
trop aisément a la cointégration ou encore a trouver un trop grand nombre de vecteurs lorsque
la taille du systéme est importante par rapport a la taille de I'échahtilien pratique, nous
avons adopté une méthodologie simple consistant a augmenter le nombre de retards jusqu’a ce
que les tests de spécification ne laissent plus subsister de problemes majeurs
d’autocorrélation, d’hétéroscédasticité et de non-normalité des erreurs. Ce critere de sélection
nous a amené a choisir un ordrepe® dans la majorité des modeles considérés. Ce choix est
également compatible avec les résultats obtenus de I'application de tests simples de sélection
de retards aux variables individuelles, celui de Ng et Perron (1995) par exemple, qui montrent
qgu’un nombre limité de retards est suffisant pour capter la dynamique des variables que nous
étudions?. Toutefois, comme on pourra le voir un peu plus loin, les statistiques multivariées
s’appliquant aux erreurs d’estimation de toutes les équations indiquent un probleme
d'autocorrélation des erreurs d'ordre 4 dans certains des modéles que nous avors. iktenus
est cependant difficile de détecter ce probleme dans les équations individuelles, comme il
n'est pas facile d’en évaluer avec précision les conséquences sur les tests d’hypothéses que
nous effectuons plus Ioif

Les principaux résultats d’estimation sont présentés aux Tableaux 3a et 3b. La
période d’estimation s’étend du premier trimestre de 1972 au quatrieme trimestre de 1994.

13. Cette caractéristique des VECM a été identifiée par plusieurs économeétres qui ont proposé de corriger les
statistiques de base servant a tester la cointégration. Nous avons examiné certaines des corrections proposées par
Pitarakis (1993), comme les statistiques RATR, PG et PGp. De facon générale, I'utilisation de la statistique
corrigée PG ne changeait rien aux conclusions de notre étude, mais les niveaux de confiance des résultats en
faveur de la cointégration étaient quelques fois |Iégérement inférieurs aux niveaux habituels lorsqu’on se référait
aux statistiques RATR et PGp.

14. La méthodologie de Ng et Perron (1995) est celle que nous utilisons pour sélectionner le nombre de retards
dans les tests de stationanrité ADF appliqués aux variables individuelles.

15. Ce probleme ne peut pas étre corrigé simplement en augmentant I'ordre des modéles jusqu’a p=9.

16. Des résultats préliminaires utilisant le ratio d’endettement du gouvernement fédéral, plutdét que le ratio
d’endettement du secteur public, ne montraient pas ce probléeme d’autocorrélation. Or, les tests d’hypothéses
appliqués a ces modeles présentaient des conclusions identiques a celles des tests effectués a I'aide des modéles
que nous avons finalement retenus. Cela nous porte a croire que le probleme d’autocorrélation des erreurs
mentionné plus haut n’a probablement pas de conséquences importantes sur les conclusions de notre étude.
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Chacune des lignes de ces tableaux présente un systéme d’équations distinct. Nous examinons
d’abord avec le systeme (1) la relation entre les taux d'intérét réels pratiqués au Canada et
ceux pratiqués aux Etats-Unis, en I'absence des variables d’endettement. Ensuite, avec les
systemes (2) a (4), nous ajoutons, individuellement ou simultanément, les deux ratios
d’endettement du Canada. Dans le systeme (5), nous présentons les résultats d’'un modele de
base, mais aprés ajustement des taux d'intérét réels aux Etats-Unis en fonction du risque lié a
I'endettement de ce pays, soit la variablesadj. Dans le systeme (6), nous examinons la
possibilité que les déficits publics, exprimés en proportion en PIB (soit la vaydsd)eaient

une influence sur les taux d'intérét réels lorsque les variables d’endettement se trouvent
également dans le modéle. Comme nous I'avons mentionné plus tét, il est possible que les
déficits comprennent de l'information sur I'évolution future de I'endettement.

Les premieres colonnes du Tableau 3a contiennent les résultats des tests de
cointégration. Il s’agit de tests basés sur le rapdd la matricd 1 . Le test L-max est un test
basé sur la valeur maximale de la racine caractéristique et le test Trace est basé sur la
statistique Trace. Il s’agit des tests préconisés par Johansen. En testant@, HOus testons
I'hnypothése que le nombre de vecteurs de cointégration est nul. Si I'on ne peut pas rejeter cette
hypothése, c’est qu’il y a absence de cointégration, et la s’arréte I'analyse. Si I'on rejette cette
hypothese, c’est qu’il y a au moins un vecteur de cointégration, et on doit alors poursuivre la
procédure pour vérifier s'il y a plus d'un vecteur. Dans I'étape suivante, nous testons
I'nypothése HO:r <1 . Si I'on ne rejette pas cette hypothése (et que I'on a déja rejeté HO:
r=0), c’est qu’il y a au maximum un vecteur de cointégration; si I'on rejette I’hypothese, c’est
gu'il y a plus d’'un vecteur. On doit alors poursuivre la procédure pour tenter d'identifier le
nombre exact de vecteurs de cointégration.

On trouve également au Tableau 3a les résultats de tests de spécification
multivariés, c’est-a-dire des tests qui s’appliquent simultanément aux erreurs d’estimation de
toutes les équations du systéme. Dans le dernier bloc du Tableau 3a, on trouve, pour chacune
des équations dynamiques, les parametres d’ajustement rattachés au terme de déséquilibre du
premier vecteur de cointégration. Nous utilisons les statistiques t de chacun de ces paramétres
pour tester I'hypothése de faible exogénéité de chacune des variables du systeme. Une
variable est endogene si elle réagit au terme de déséquilibre et elle est exogene, au sens faible,
si elle est insensible a ce déséquilibre.

Le Tableau 3b présente une séquence de tests d’hypothéses appliqués aux six
systemes d’équations décrits plus haut ainsi que les vecteurs de cointégration résultant de
I'imposition de chacune des contraintes. Notons, d’abord, que les hypothéses sont testées avec

12 de 34



des systémes qui imposent I'exogénéité des taux d’intérét réels américains, hypothese qui ne
peut pas étre rejetée. Lorsque cette variable est contrainte a étre exogéne, elle est identifiée par
un exposank. La premiére hypothése que nous testons est celle d’'une relation unitaire entre
les taux d’intérét réels au Canada et les taux d'intérét réels aux Etats-Unis. Cette hypothése est
représentée par I'ensemble-{Id1,d2}’. Le chiffre en caractéres gras met 'emphase sur
I'hnypothése qui est testée. Dans un deuxiéme temps, nous testons I'hypothése que les
variables d’endettement ont, individuellement ou simultanément, un effet significativement
différent de zéro, soit des hypothéses représentées par les ensembles suivahtt)1,-1,
(1,-1,d20) et (1,-10,0).

4.2 Les résultats de base

Les résultats des tests L-max et Trace appliqués au systeme (1) ne permettent
pas de rejeter 'absence de cointégration efdceet rlus. Ces résultats corroborent ceux des
tests simples ADF et PP présentés dans la section précédente. Il semble donc que les taux
d’intérét réels de long terme canadiens et américains ne sont pas cointégrés. Par ailleurs, a
I'examen de la valeur et de la statistique t rattachées aux parametres d’'ajysierobsérve
querlcd est la variable endogéne dans ce systéeme, alomduguest exogene. Ce résultat est
commun a tous les systémes estimés. Enfin, il semble y avoir une relation assez étroite entre
ricd etrlus. En effet, la contrainte d’une relation unitaire entre les deux taux n’est pas rejetée
(systeme 1a), bien que l'absence de cointégration oblige a interpréter avec prudence les
conclusions de ce test.

Les résultats du systeme (2) montrent que l'on peut difficilement rejeter
I'absence de cointégration entted, rlus et le ratio d’endettement publigl. En outre, il est
possible de rejeter I'hypothése d’une relation unitaire etk et rlus dans ce modéle
(systéeme 2a). De plus, dans le systeme ou la relation unitairerledtet rlus est imposée,
I'endettement du secteur public n’a pas d’effet significatif, comme le montrent les résultats du
systeme (2b).

On note également dans le systeme (2) que le parameétre d’ajustement rattaché
au terme de déséquilibre dans I'équation dynamiqueAdel semble indiquer que
I'endettement du secteur public est une variable exogene, au sens faible, dans ce systeme.

17. Soulignons que les relations de long terme sont identifiées de maniére vectorielle et que les coefficients sont
normalisés par rapportricd. Prenons I'exemple d'un systéme reliant les quatre variables suivarites rlgs,

ngl, nf) et représenté par le vecteur suivant : (1,-1,-0.03,0). Le vecteur indiquerait une pelsiiiee unitaire

entre la premiére variable et la seconde, une relptisitive de 0,03 entre la premiére variable et la troisieme, et
I'absence de relation entre la premiére et la quatriéme variable.
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Dans le contexte qui nous préoccupe ici, I'exogénéité au sens faible signifie simplement qu’au
cours de notre période d’estimation, les gouvernements n'ont pas ajusté de maniéere tres
significative leur niveau d’endettement aprés les variations des écarts (ou des primes de
risque) entre les taux d'intérét pratiqués au Canada et aux Etats-Unis. Comme nous le verrons
plus loin, cette caractéristique de I'endettement public se vérifie encore plus dans les systemes
(4) et (5). Bien que I'endettement du secteur public puisse étre exogéne au sens faible, il est un
peu difficile de croire gu'il soit strictement exogéne, si ce n’est qu’en raison de I'effet que
peuvent avoir les variations des taux d’intérét sur le fardeau de la dette du secteur public et,
conséquemment, sur les déficits et I'endettement. Cette relation se retrouve dans nos systemes
d’équations, mais nous ne I'examinons pas en détail dans la présente étude. Pour évaluer
I'effet des variations des taux d'intérét sur I'endettement, il faudrait utiliser de I'information
précise sur la composition de la dette selon I'échéance et sur la structure a terme des taux
d’intérét. Cela dépasse I'objet de notre étude. Toutefois, un calcul simple peut servir a illustrer
une raison pour laquelle I'endettement du secteur public est exogéne au sens faible dans nos
systemes d’équations. Essentiellement, nos calculs montrent que I'effet des variations des
taux d'intérét sur les variations du ratio d’endettement est relativement faible a I'égard de
'augmentation observée de I'endettement au cours de notre période d'esfifhation

Les résultats du systeme (3) sont particulierement intéressants. lls indiquent
une forte relation de cointégration entted, rlus et le ratio d’endettement extérieur du
Canadanfl. Comme on peut le constater a partir des paramétres d’ajustement, ce résultat en
faveur de I'hypothése de cointégration est obtenu parce que le systeme comprend deux
variables endogénes, sditd etnfl. Nous interprétons le caractére endogene de I'endettement
extérieur de la fagon suivante. Lorsque les investisseurs (résidents ou non-résidents)
percoivent une augmentation du risque des titres canadiens due a une hausse de I'endettement
du secteur public par exemple, ils réagissent en réduisant I'importance de ces titres dans leur
portefeuille et en transférant des fonds a I'étranger. Cela a pour conséquence de réduire I'offre

18. Une estimation simple de I'effet sur le ratio d’endettement d’'une augmentation de 200 points de base des
taux d'intérét, soit une hausse équivalant a celle de I'écart entre les taux d'intérét réels canadiens et américains au
cours des années 90, peut étre obtenue (i) en multipliant le montant des engagements nets par 0,02; (ii) en
supposant que I'effet de long terme ainsi calculé est atteint de fagon linéaire aprés quelques années (par exemple,
apres cing ans) pour tenir compte du fait que I'échéance des dettes et leur renouvellement sont échelonnés sur
une période assez longue ; (iii) en cumulant ces montants annuels pour obtenir I'effet sur le montant de la dette
aprés quelques années et (iv) en exprimant ce dernier chiffre en proportion du PIB. Par exemple, étant donné le
montant des engagements nets des administrations publiques a la fin de 1989, soit $310 milliards de dollars, une
hausse de 200 points de base des taux d’'intérét se serait traduite a long terme par une augmentation annuelle des
paiements d'intéréts de $6,2 milliards de dollars. En supposant qu’on atteigne cet effet de long terme de maniére
linéaire au cours de cing années, on obtient un effet total sur le montant de la dette de 18,6 milliards de dollars, ce
qui équivaut a 2,8 pour cent du PIB du quatrieme trimestre de 1989. Cet effet est relativement petit a I'égard de
'augmentation de 27 pour cent du ratio d’endettement du secteur public entre la fin de 1989 et la fin de 1994.
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de fonds au Canada et d’exercer des pressions a la hausse sur les taux ¥'icteriet
interprétation est compatible avec le signe positif du paramétre d’ajustement dans I'équation de
Anfl et elle concorde également avec les effets positifs qu’ont les changements de I'endettement
extérieur sur les variations des taux d'intérét. En outre, nous remarquons que l'effet de
I'endettement extérieur sur les taux d’'intérét réels est significatif & un niveau de confiance de plus
de 99% (systeme 3b).

Selon les résultats présentés plus haut, il semble donc crucial de tenir compte du
caractere endogéne de I'endettement extérieur pour pouvoir identifier une relation de
cointégration entre les taux d’'intérét réels au Canada et les variables d’endettement servant a
approximer le risque des titres canadiens. Il nous reste encore a savoir s'il est possible d’identifier
parmi les deux ratios d’endettement la mesure la plus représentative du risque.

Le systeme (4) examine la relation emtoel, rlus et les deux ratios d’endettement
ngl etnfl. Encore une fois, les résultats montrent I'existence d’une relation de cointégration; les
taux d'intérét réels au Canada et I'endettement extérieur sont endogenes, alors que I'endettement
du secteur public canadien et les taux d’intérét américains sont exogenes. Cependant, les résultats
du systéme (4) traduisent les conséquences de la collinéarité entre les deux variables
d’endettement. En effet, les résultats indiquent qge et nfl n'ont pas d'effet individuel
significatif sur les taux réels canadiens (systémes 4b et 4c), alors que les deux variables
d’endettement sont significatives, conjointement, a un niveau de confiance supérieur a 95%
(systeme 4d). Il semble donc exister une relation de cointégration entre I'endettement du Canada
et les taux d’intérét réels canadiens. Toutefois, il est difficile d’identifier avec précision la nature
de cette relation lorsque les deux ratios d’endettengdrét nfl sont présents dans le modéde,
en raison d’un probléme de colinéarité. Nous examinons cette relation un peu plus en détail a la
section suivante a partir des résultats de simuldffons

Le systeme (5) fait état de résultats qui tiennent compte de I'ajustement apporté
aux taux d'intérét réels américains pour tenir compte du risque des titres américains. Plus
spécifiquement, pour créer la variahbleisadj, nous retranchons des taux d'intérét réels
américainglus un facteur équivalent a 0,037 fois le ratio d’endettement du gouvernement fédéral
américain Nous utilisons, en fait, une moyenne mobile sur huit trimestres du ratio d’endettement

19. Le méme raisonnement s’applique suite a une hausse des taux d’'intérét américains, par exemple.

20. Des résultats additionnels, qui ne sont pas présentés en détail dans le présent texte, ont montré que les principales
caractéristiques du systeme (4) sont peu affectées par I'ajout de variables exogenes stationnaires visant & mieux
expliquer la dynamique des équations, comme les variations des taux d’'intérét réels de court terme, les variations du
taux d'inflation et I'écart de production au Canada.

15 de 34



du gouvernement américain de maniére a tenir compte des délais d’ajustement. Nous y ajoutons
ensuite un terme constant d’environ 130 points de base de facon a nomhal&djautour de la

méme valeur moyenne ques. La relation entre I'endettement fédéral et les taux d’intérét réels

aux Etats-Unis provient des résultats d’estimation d'un VECM reliant les taux d'intérét
américains, les taux japonais et I'endettement des Etats-Unis. Ces résultats sont exposés plus en
détail a I’Annexe B.

Les résultats du systeme (5) sont semblables a ceux du systeme (4) a plusieurs
égards, notamment a cause de la cointégration et de la relation unitaire entre les taux d'intérét
réels canadiens et américains. Cependant, comme on peut le constater au Tableau 3b en
comparant les coefficients de la relation de long terme de chacun de ces modéles, il existe une
différence notable entre eux. Le systéme utiligugad] attribue une part plus grande de la
variabilité a long terme des taux d'intérét réels canadiens a la variabilité du ratio d’endettement
des administrations publiques canadiennes, et une part plus petite aux taux d’intérét américains
dont la variabilité a été réduite par I'ajustement en fonction du risque. Par exemple, selon les
résultats du systéme (5c, contraint), chaque hausse d'un point de pourcentage du ratio
d’endettement du secteur public a pour effet d’augmenter les taux d’intérét réels canadiens de 4,6
points de base, comparativement a 2,7 points de base dans le modele précédent (systeme 4c,
contraint).

Il existe une autre facon de tenir compte de I'hypothése que les titres américains
comprennent une part de risque. Il s’agit d’estimer un modéle qui traite de la relation entre les
taux d'intérét canadiens, les taux d’intérét américains non ajustécattlentre les ratios
d’endettement des secteurs publics du Canada et des Etats-Unis. Nous préférons toutefois le
modéle qui utilise les taux d’intérét américains ajustés parce que nous n'imposons pas ainsi la
contrainte que I'ajustement pour le risque est identique pour les titres des deux pays. En outre, le
modéle retenu permet d’examiner I'hypothése de non-linéarité entre I'endettement et les taux
d’intérét au Canada, alors que cette hypothése aurait été plus difficile a considérer dans un modéle
comprenant I'écart des ratios d’endetterfnt

Dans le systeme (6), nous ajoutons au modeéle précédent le ratio des déficits
publics au PIB, soit la variabtgdef dans le but de vérifier si les déficits ont un effet sur les taux
d’intérét réels, en plus de I'influence que présentent déja les variables d’endettement. Les résultats
montrent la présence d’'une relation de cointégration ainsi que d’un lien unitaireleshtet

21. Par ailleurs, il est difficile d’'obtenir des mesures de I'endettement des secteurs publics qui soient comparables
d'un pays a l'autre.
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rlusadj. Cependant, les déficits publics affichent un effet négatif, mais non significatif, sur les
taux d'intérét (systémes 6a, non contraint et contraint). Un effet négatif est contraire a celui
attendu. En outre, dans le systéme (6a, contraint), les variables d’endettement demeurent aussi
importantes que dans le modeéle (5). Nos résultats s’ajoutent donc a ceux des études de Orr,
Edey, Kennedy (1995) et de Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995) en montrant que les
variables d’endettement ont plus d’'importance a long terme que les variables de déficits dans
I'explication des taux d’'intérét réels, du moins dans le cas canadien.

5. Résultats de quelques simulations

Dans cette section, nous présentons des résultats de simulations qui permettent
de mieux évaluer l'effet de I'endettement du secteur public sur les taux d’intérét réels au
Canada, a I'aide de VECM comprenant une relation de cointégration entre les valicdbles
rlus (ou dusad), ngl etnfl. Etant donné la colinéarité entre les deux ratios d’endettement, il
nous semble que la meilleure fagon d’évaluer les effets de I'endettement sur les taux d’intérét
réels au Canada est d’effectuer un choaglesoit la plus exogene de nos deux variables
d’endettement. Ces simulations tiennent compte, d'une part, de I'effet de I'endettement du
secteur public sur 'endettement extérieur et, d’autre part, de I'effet individuel de long terme
de ngl et nfl sur les taux d’intérét réels. Nous examinons, entre autres, la possibilité que la
relation entre 'endettement du secteur public et les taux d’intérét soit non linéaire. Enfin, des
calculs simples nous permettent de quantifier I'effet de I'accroissement de I'endettement du
secteur public sur les taux d'intérét réels depuis le début des années 90. Notons que les
résultats des simulations sont présentés de maniere trés sommaire de facon a ne pas trop
alourdir la présentation. Les résultats détaillés sont disponibles aupres de l'auteur.

Pour les fins de cette section, nous estimons différents systemes d’équations
dont la structure correspond & celle de VECM. A lintérieur de ces systémes, nous supposons
que les variabledcd etnfl sont endogenes, alors que le ratio d’endettement du secteur public
ngl est exogéne au sens faible et dus (ourlusad)) est strictement exogene. Les systemes
comprennent donc trois équations, soit la premiéere difféerendedjecelle denfl et celle de
ngl. Les équations estimées comprennent les quatre premiers retards de chacune des quatre
variables du systéme, ainsi que la variation comtemporaine des deux variables éxoganes
outre, les équations des deux variables endogénes comprennent le vecteur de long terme
reliant les niveaux ddcd, rlus (ou derlusad)), ngl etnfl. Dans ce vecteur, la relation unitaire

22. Bien entendu, I'équation dengl ne comprend pas la variation contemporainagle
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entre ricd et rlus est imposée lors de Il'estimation. Comme nous le verrons dans les
paragraphes qui suivent, les différents systéemes se distinguent principalement par la relation
de long terme entre I'endettement du Canada et les taux d’intérét réels au Canada. Les
estimations de ces relations de long terme se trouvent au Tableau 4.

Le premier systeme comprend les variabled, rlus, ngletnfl, le second, les
variableslcd, rlusadj, ngletnfl. Comme on peut le constater au Tableau 4, les paramétres des
équations de long terme LT1 et LT2 obtenus de I'estimation de ces systemes sont semblables a
ceux obtenus dans la section précédente (Tableau 3b, systémes 4a et 5a, avec contraintes) et,
comme ceux-ci, ils traduisent la colinéarité entre les deux ratios d’endetteghennfl. En
effet, il semble que ni 'une ni l'autre des variables d’endettement n’est significative aux
niveaux de confiance habituels, a I'exception de la variadplgui est significative dans la
relation LT2.

Pour évaluer plus précisément l'effet de I'endettement du secteur public dans
ces deux systemes, nous les avons donc soumis a un choc permanent de 1 point de
pourcentage degl. Dans les deux systemes, chaque hausse d’'un point de pourcentgfie de
a comme effet d’augmenter le ratio d’endettement extérieur de 0,22 point de pourcentage. Sur
la base des relations de long terme LT1 et LT2, il est facile d’établir que le chgt; d&ant
donné son effet sunfl, fait augmenter les taux d’intérét réels au Canada de 3,1 points de base
et de 5,0 points de base, respectivement, dans le premier et le deuxiéme2§y§témeﬁets
sont réalisés apres environ cing ans.

Il est intéressant de constater que les résultats que nous obtenons des
simulations de I'effet du choc gl sur les taux d’intérét réels sont similaires aux coefficients
estimés dans les relations de long terme ou est imposée la contrainte que le ratio
d’endettement extérieunfl n'a pas d’effet indépendant de long terme sur les taux d’intérét
réels, comme on peut le voir avec les équations de long terme LT3 %t EMoutre, on
constate dans les équations LT3 et LT4 que la variadilest fortement significative, ce qui
constitue certainement une autre indication de I'importance des effets de I'endettement du
secteur public sur les taux d’intérét réels.

23. On obtient le premier résultat comme suit : 0,009x1 + 0,101x0,22 = 0,031 et le second, de la fagon suivante :
0,030x1 + 0,091x0,22 = 0,050.

24. Notons que les coefficients estimés des équations LT3 et LT4 sont probablement biaisés a la baisse en raison
de I'exclusion d’'une variable pertinentsl.
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Nous utilisons maintenant les deux principaux résultats des simulations que nous
avons effectuées pour quantifier I'effet de la hausse du ratio d’endettement du secteur public sur
les taux d’intérét réels canadiens depuis le début de la présente décennie. Comme nous l'avons
mentionné précédemment, le ratio d’endettement du secteur public a augmenté de 27 points de
pourcentage entre la fin de 1989 et la fin de 1994. Ainsi, la premiere relation obtenue de nos
simulations (3,1 points de base par point d’endettement) implique que la hausse du ratio
d’endettement du secteur public au cours de ces cing années a fait augmenter les taux d’intérét
réels au Canada d’environ 85 points de base, et la deuxieme relation (5,0 points de base par point
d’endettement) implique une augmentation de 135 points de base. Cela représente donc une
bonne partie de la hausse de I'écart entre les taux d’intérét réels canadiens et américains, lequel
est passé d’une moyenne de 75 points de base au cours des années 80 a une moyenne de plus de
275 points depuis le début des années 90.

Finalement, dans les cinquieme et sixieme systémes, le ratio d’endettement du
secteur public est représenté dans la relation de long terme par la formulation non linéaire
suivante : bmglbz, ol bl et b2 sont des paramétres a esfindtous nous intéressons plus
spécialement aux valeurs estimées de b2. Or, comme on peut le constater avec les équations LT5
et LT6, les valeurs estimées de b2 sont trés proches de I'unité, ce qui indique que la non-linéarité
n'est pas une caractéristique significative de la relation entre I'endettement du secteur public et les
taux d'intérét réefS. Ce résultat défavorable a I'hypothése de non-linéarité traduit peut-étre
simplement le fait que le ratio d’endettement du secteur public a affiché un profil d’augmentation
assez monotone au cours de notre période d’estimation. Il n'est pas impossible que I'ajout
d’observations ou le ratio d’endettement et la prime de risque sont en baisse nous aide a I'avenir a
identifier une relation non linéaire.

6. Conclusions

L'objectif de ce travail était d’examiner les effets de I'endettement du Canada sur
les taux d’intérét réels de long terme au Canada a l'aide de la méthode VECM proposée par
Johansen (1988) et par Johansen et Juselius (1990). Cette méthodologie est particulierement bien
choisie pour examiner cette question puisqu’elle permet d’identifier des relations de long terme de
cointégration entre le niveau de variables non stationnaires, tout en tenant compte des liens
dynamiques entre ces variables.

25. Nous avons été incapables d’'obtenir la convergence des paramétres dans les modeéles non linéaires comprenant la
variablenfl dans la relation de long terme.

26. |l est peut-étre utile de mentionner que les écart-types de ces coefficients sont respectivement de 1,4 et
de 0,8 dans les équations LT5 et LT6.
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Nos résultats ont montré qu’il existe une forte relation de cointégration entre
les taux d'intérét réels pratiqués au Canada, ceux pratiqués aux Etats-Unis, le ratio
d’endettement public et le ratio d’endettement extérieur du Canada. On retrouve entre autres
dans le vecteur de cointégration, une relation unitaire entre les taux d’intérét réels canadiens et
ameéricains. Toutefois, il est difficile d’identifier précisément les effets de I'endettement sur les
taux d’'intérét réels au Canada en raison d’'un probleme de colinéarité entre les deux ratios
d’endettement. Nous avons donc examiné ces effets a I'aide de simulations, en soumettant nos
modeles a un choc d’endettement du secteur public. Ces simulations tiennent compte, d’'une
part, de I'effet de I'endettement du secteur public sur 'endettement extérieur et, d’autre part,
de I'effet de long terme de chacun des ratios d’endettement sur les taux d’intérét réels.

Selon nos simulations, chaque hausse d'un point de pourcentage du ratio
d’endettement du secteur public fait augmenter les taux d’'intérét réels de long terme au
Canada de 3,1 points de base. Dans l'autre modele, ou les taux d’intérét américains sont
ajustés en fonction du risque, I'effet estimé du ratio d’endettement du secteur public sur les
taux d’intérét canadiens est de 5,0 points de base par point d’endettement. Ainsi, ce modéle
attribue une part plus grande de la variabilité a long terme des taux d’intérét réels canadiens a
la variabilité de I'endettement du secteur public canadien et une part plus petite aux taux
d’intérét américains, dont la variabilité a été réduite par I'ajustement en fonction du risque.
Nos deux principaux résultats impliquent que la hausse du ratio d’endettement du secteur
public depuis le début des années 90 aurait ajouté entre 85 et 135 points de base aux taux
d’intérét réels au Canada. Cela explique en bonne partie, mais pas entierement, la hausse
d’environ 200 points qu’a affichée I'écart entre les taux d'intérét réels canadiens et
américains.

Nos résultats montrent que c’est bien I'endettement, et non les déficits publics,
qui influe le plus sur les taux d'intérét réels au Canada. Par ailleurs, notre recherche n’a pas
permis de confirmer I'hypothese que la relation entre le ratio d’endettement du secteur public
et les taux d'intérét est non linéaire. Il serait intéressant d’examiner si I'ajout d’observations
ou le ratio d’endettement et la prime de risque sont en baisse peut aider a prouver I'existence
d’une relation non linéaire.
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Tableau 1: Tests de stationnarité des variables individuelles

Niveaux Premiéres différences
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
rlicd -1.31 -1.31 0.82* -4.53* -8.12* 0.07
rlus -1.14 -1.17 1.22* -3.61* -8.59* 0.10
ngl 0.81 2.29 1.07* -2.66+ -2.62+ 0.55#
nfl -1.08 -0.21 0.81* -3.36# -6.09* 0.18

Tableau 2 : Tests de cointégration en deux étapes entre les taux d'intérét réels de long terme
canadiens et américains et les variables d’endettement du Carsad

Tests de stationnarite
appliqués aux erreurs
Equation estimée d’estimation
ADF PP

rlcd = 0.008 + 1.12 rlus -2.50 -2.85
rlcd = 0.002 + 0.93 rlus + 0.046 ngl -3.06 -3.15
rlcd = -0.06 + 0.92 rlus + 0.212 nfl -3.28 -3.17
rlcd = -0.05 + 0.90 rlus + 0.013 ngl + 0.176 nfl -3.31 -3.19

Notes :
+ significatif & un niveau de confiance supérieur a 90%; # significatif & 95%; * significatif & 99%.
Les tests sont effectués sur la période de 1972T1 a 1994T4.

ADF est le test augmenté de Dickey-Fuller et PP est le test de Phillips-Perron. Ces deux tests ont la hon-station-
narité comme hypothése nulle. Les valeurs critiques proviennent de MacKinnon (1991). KPSS est le test proposé
par Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et Shin (KPSS, 1992). Il possede la stationnarité comme hypothése nulle. Les
valeurs critiques proviennent de I'article de KPSS. Pour le test ADF, le nombre de retards a été choisi pour chacune
des variables sur la base de la méthodologie proposée par Ng et Perron (1995). Pour les tests PP et KPSS, le
parametre de troncature a été fixé a 8.

Légende: rlcd Taux d'intérét réel des obligations du governement fédéral canadien (10 ans et plus)
rlus Taux d'intérét réel des obligations du governement fédéral ameéricain (10 ans et plus)
ngl Engagements nets des administrations publiques du Canada, en proportion

du PIB nominal
nfl Engagements nets du Canada vis-a-vis de I'étranger, en proportion du PIB nominal
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Tableau 4 : Quelques relations de long terme estimées de VECM avec contraintes

rlcd -1.0rlus -0.009 ngl -0.101 nfl (éq. LT1)
(0.60) (1.58)

rlcd  -1.0 rlusad] -0.030 ngl -0.091 nfl (ég. LT2)
(2.93) (2.39)

rlcd -1.0rlus -0.027 ngl (éq LT3)
(2.70)

rlcd  -1.0 rlusadj -0.047 ngl (éq. LT4)
(4.57)

rlcd  -1.0rlus -0.030 ng1** (éq. LT5)
(1.15)

rlcd -1.0rlusadj  -0.048 n§f® (éq. LT6)
(2.38)

Les statistiques t sont entre parentheses.
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Annexe A
Résultats obtenus avec différentes mesures des attentes d’inflation

Nous examinons dans cette annexe les principaux résultats de notre étude avec
trois mesures des taux d'intérét réels qui se différencient par la mesure des attentes d’inflation.
Les trois mesures des taux d'intérét réels au Canadalcsbitlcdhp etricd5, sont données
par la difféerence entre le taux d’'intérét nominal et trois mesures du taux d’inflation attendu,
soit le taux d'inflation effectif de I'année précédente, le taux d’inflation Hodrick-Prescott
(A =500) et la moyenne mobile centrée des taux d'inflation de 21 trimestres, respectivement.
Les taux d'intérét réels aux Etats-Unis, sditis, rlushp et rlus5, ont été calculés
respectivement a partir du taux d’'inflation de I'année précédente, a 'aide d’un filtre HP du
taux d’inflation et d’'une moyenne mobile centrée des taux d’inflation aux Etats-Unis de
21 trimestres. Dans tous les deux cas, nous calculons le taux d'inflation a partir de I'indice
implicite du PIB

Les résultats présentés au Tableau A de la page suivante montrent que dans les
trois cas qui ont été examinés, on retrouve une relation de cointégration entre les taux d'intérét
réels pratiqués au Canada, ceux pratiqués aux Etats-Unis et les deux variables d’endettement
du Canadangl etnfl. En outre, il semble y avoir dans chacun des trois systemes une relation
unitaire entre les taux d’intérét réels canadiens et américains. Par ailleurs, les ratios
d’endettement ne sont pratiquement jamais significatifs individuellement, bien qu’ils le soient
conjointement. Enfin, il est intéressant de constater que, lorsque le ratio d’endettement
extérieur est exclu du vecteur de cointégration, le ratio d’endettement du secteur public
présente un effet de 0,027 a 0,030 sur les taux d’intérét réels canadiens.
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Annexe B
L'endettement des Etats-Unis et ses effets sur les taux d’intérét réels américains

Nous présentons au Tableau B de la page suivante les résultats d’estimation de
modeles visant & établir la relation entre les taux d’intérét réels pratiqués aux Etats-Unis, les
variables d’endettement de ce pays (fédéral et extérieur) et les taux d'intérét réels au Japon
Dans I'ensemble, les résultats montrent certaines similitudes avec ceux obtenus avec les
données canadiennes. Les résultats apparaissent favorables a I'hnypothése de cointégration
lorsque les deux ratios d’endettement des Etats-Unis sont incorporés au modeéle (systéme 4).
Dans ce modéle, les taux d’intérét réels et le ratio d’endettement extérieur des Etats-Unis sont
endogénes, alors que les taux d’intérét japonais et le ratio d’endettement du gouvernement
américain sont exogenes. En outre, il semble que les variables d’endettement ont, ensemble,
un effet significatif sur les taux d'intérét aux Etats-Unis (systéme 4d), mais aucune ne posséde
un effet individuel significatif selon les niveaux de confiance habituels (systémes 4b et 4c).
Dans le systéme a quatre variables ou I'hypothese d’une relation unitairdeneeljp et
celle de l'absence de lien de long terme entfieis et rlus sont imposées, le ratio
d’endettement du gouvernement a un effet de 0,037 (systéme 4c, contraint). C’est ce résultat
que nous utilisons dans le texte pour construire la vanitsadj Selon notre hypothése, les
variations des taux d'intérét réels aux Etats-Unis qui sont dues aux variations du ratio
d’endettement du gouvernement ameéricain ne devraient pas influencer directement les taux
d’intérét canadiens.

1. Une description détaillée des données est disponible auprés de I'auteur. Mentionnons simplement que les taux
d’intérét réels sont construits a partir des mesures de l'inflation attendue, qui sont approximées par le taux obtenu
pour 'année précédente. Les tests de stationnarité indiquent que le ratio d’endettement du gouvernement fédéral
et le ratio d’endettement extérieur des Etats-Unis sont non stationnaires (les valeurs calculées des tests ADF, PP
et KPSS sont, respectivement, de -0,12, 0,20 et 0,93 pour la vargbteet de 0,13, 0,63 et 0,89 pour la
variablenflus) Le test KPSS indique que le taux d'intérét réel de long terme du Japon est stationnaire (valeur
calculée de 0,24), tandis que les tests ADF et PP permettent de rejeter la non-stationnarité au niveau de confiance
de 90%, mais non, au niveau de 95% (les valeurs calculées des statistiques ADF et PP sont, respectivement,

de -2,69 et de -2,83). Il y donc des indications que le taux d’intérét réel est stationnaire au Japon. C’est peut-étre
pour cette raison que le systéme (4) comporte deux vecteurs de cointégration.
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Annexe C
Sources des données

Pour le Canada et les Etats-Unis, nous avons construit trois mesures des taux
d’intérét réels en prenant la différence entre les taux d’intérét nominaux des obligations de
long terme du gouvernement fédéral (moyennes mensuelles de B14013 et de B54403, sur
Cansim) et trois mesures des attentes d'inflation. Les trois mesures des attentes d’inflation
sont décrites plus en détail a I’Annexe A. Dans tous les cas, nous calculons le taux d’inflation
a partir de lindice implicite du PIB. Nous utilisons deux mesures de I'endettement du
Canada, toutes deux exprimées par rapport au PIB en dollars courants (D20000, sur Cansim).
Pour calculer le ratio d’endettement du secteur public, nous utilisons la mesure des
engagements nets des administrations publiques fédérale, provinciales et municipales, du
Régime de pensions du Canada et du Régime de rentes du QGébeutes du bilan
national Statistique Canada’ri3-214 au catalogue). Il s’agit de la somme de trois séries
d’encours de fin d’'année, D162171, D162241, D162521. Cette mesure est extrapolée a l'aide
des données des déficits du secteur public provenar@ateptes nationaux des revenus et
dépensegStatistique Canada’ri3-001 au catalogue). Pour obtenir le ratio d’endettement
extérieur du Canada, nous utilisons les données des engagements nets du Canada vis-a-vis de
I'étranger tirées dilan des investissements internationaux du Can&datistique Canada
n° 67-202 au catalogue, D65219, au fichier Cansim). Cette série est extrapolée a partir du
solde du compte capital de la balance des paiements (D71045, sur Cansim).
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