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RÉSUMÉ 

Le déclin des taux cl 'intérêt réels de court t erme ou de long t enne à de très 
bas niveaux des dernières années a particulièrement préoccupé les chercheurs. 
Par aill urs, l 'intégration Inondiale croissante et récente cl s Inarchés finan­
ciers t des biens et services suggère une cmnposant commune aux taux 
d 'intérêt réels des pays industrialisés. Moyennant des estimés de taux d 'in­
térêt réels ex ante, nous estimons une mesure de taux d 'intérêt ré 1 mondial 
pour une échéance à très court t erme (un jour), à court terme ( trois mois) 
et à long t erme (dix ans) à l 'aide d 'un modèle espace-ét at et du filtre de 
Kalman. La période échant illonnale des trois mesures de taux d'intér "t est 
respectivement de 1980Tl à 2016T4, de 1989Tl à 2016T4 et de 1989Tl à 
2016T4. De plus , nous comparons cette mesure à des 1noyennes arithm'tique 
et pondérée. Ultimement , l'obj ectif de ce mén1oire est de vérifier l 'exist ence t 
de documenter de potentielles régularités empiriques associées aux taux d 'in­
térêt ré ls mondial , de même qu 'aux composantes idiosyncrasiques de taux 
d 'intérêt ré ls de pays industrialisés . Nou tenton d'extirper des faits tyli és 
à l'aide de corrélations contemporaines et croisées entre nos estimés de taux 
d 'intérêt réels mondial et des composantes de taux d'intérêt sp écifique à un 
pays avec des variables macroéconomiques. Les résultats suggèrent une dy­
nmnique des taux à plus long t erme différente de celle des taux à plus court 
terme. Par la suite, ces estimés, ainsi que des variables canadiennes et améri­
caines de la croissance du PIB , du niveau des prix et du taux d 'endettement 
sont ut ilisées dans un modèle VAR structurel. Les résultats propose_nt des 
réponses différentes pour les variables d 'une grande économie ou bien d 'une 
p etite économie. Par exemple, un choc sur le taux mondial semble avoir un 
effet plus important sur la composante idiosyncrasique américain que sur 
celle canadienne. 

Mots-cl' s : taux d'intérêt mondial, pays industrialisés, régularités empiriques, 
court terme, long terme. 



INTRODUCTION 

Étant donné l ur importance à la fois pour refléter et influencer l 'économie, 

l'évolut ion des taux d'intérêt ré ls se mérite un attention particulière. Or, 

moyennant le calcul de taux d'inflation réalisé ou anticipé, on peut extraire 

des mesur s de taux d'intér"t réels ex post ou ex ante pour des t itres libellés en 

terme nominal, émis dans des pays spécifiques et pour différentes échéances. 

Par ailleurs, l 'intégration internationale croissante et relativement forte des 

marchés financiers suggèr que, dans une certaine mesure vraisemblablement 

non négligeabl , les taux d'int / rêt r / els des différ nts pays partagent une 

composante commun déterminée par l 'équilibre entre la demande et l'offre 

mondial de fonds prêtables. Ainsi, le facteur commun peut être interprété 

comme étant le taux d'intérêt r /el mondial. 

De plus, l 'évolut ion historique des taux d'intérêt réels, notamment en ce qui 

concerne leur déclin substantiel depuis les dernières années, a particuli 're­

ment intéressé les chercheurs . En effet, les dernières décennies sont marquées 

par deux grandes tendances des taux d'intérêt réels mondiaux. D 'une part, 

les années 1970 montrent des mouvements de taux d 'intérêt généralement à 

la hausse jusqu'en 1981 où les taux ont commencé à chuter . La période qui 

suit est toutefois affectée par la tendance baissière des taux d'intérêt, qui en 

plus, s'est accentuée au fil du t mps. D'ailleurs, la crise financière de 2008 à 

2009 a ramené les taux d'intérêt à de faibles niveaux jamais vus depuis les 

années 1960 (Desroches et Francis, 2010). 

Étant donné qu'aucune agence statistique ne publie une mesure de taux d'in­

térêt réel mondial, des chercheurs se sont p nchés sur l'estimation d'une me­

sure du taux d'intérêt mondial. Certains, dont Gagnon et Unferth (1995), 
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Gregory t Watt (2005) , Lee (2002) , Desroches t Francis (2010) , Bahadir 

et Lastrapes (2015) , ont estimé une mesure mondiale à l 'aide d 'un modèle 

à facteur commun et du filt r de Kalman. Par ailleurs, King et Low (2016) 

et Barro et Sala-i-Mart in (1990) ont construit le taux d 'int ' rêt r ' el mon­

dial à part ir d 'une moyenne arithmétique des taux d 'intérêt réels ex ante 

domestiques . 

L'objectif cl ce mémoire est d 'estimer un mesure de taux d'intérêt réel 

mondial pour vérifier et documenter l 'exist nee de potent iels fait s stylisés as­

sociés aux taux d 'intérêt des pays industrialisés . L'étude de la nature de ses 

régularités est fondamentale pour la science économique ét ant donné qu 'elles 

permettent aux chercheurs de formuler des conj ectures et des hypoth 'ses pour 

mieux comprendre les phénomènes sous-j acents et, de v ' rifier si des modèles 

t héoriques ont la capacité de reproduire des régularités empiriques observé s. 

En effet, identifier les faits et t nt er de les xpliquer est une démarche préa­

lablement essentielle à la recherche cl relation de causalité pouvant guider le 

dév loppement de la théorie économique. D plus, l 'existence de telles régu­

larités peut donner lieu , en aut re, à de meilleures connaissances concernant 

l 'évolut ion des taux réels des dernières ann ' s, notamment en ce qui corre rne 

le déclin persist ant des taux d 'intérêt de court terme et de long term depuis 

les années 1980. 

Afin d 'obtenir une mesure de taux d 'intérêt réel qui reflète les anticipations 

des agents économiques en matière d 'inflation , nous avons estimé des mesures 

de t aux d'intérêt réel ex ante. Nous avons dans un premier temps calculé des 

mesures de taux d 'inflation ant icipés à l'aide de modèles aut orégressifs esti­

més sur des échant illons de fenêtres mo biles pour une échéance de t rès court 

terme (un jour) , de court t erme (trois mois) et de long terme (dix ans). Par 

la suite, ces estimés ont été soustraits des taux d 'intér "t nominaux afin d 'ex­

traire la part ie réelle correspondante pour une même échéance . D 'ailleurs, la 

construction d 'une banque de données homogène et représentative de l 'éco-
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nomie mondiale pour trois échéances apporte une contribution à l 'égard de 

cette problématique du fait qu 1 s travaux ant 'rieurs se limitaient pour la 

plupart à un type de taux d'intérêt. 

Ensuite, en utilisant les estimés de taux d'intérêt réels ex ante, nous avons 

construit un mod ' le à facteur commun (espace-état) pour extrair la compo­

sante commune et les composantes idiosyncrasiques des taux d'int 'rêt réels 

propre à chaque pays . À des fins de comparaison, nous avons également cal­

culé des mesures de taux réel mondial à l 'aide d'un moyenne arithmétique et 

d'une moyenne pondérée pour considérer l'impact du poids relatif des écono­

mi s. La dernière 'tape à notr démarche consist à la recherche de régularités 

empiriques. Pour cela, nous avons examiné les corrélations contemporaines 

et croisées du taux mondial et des composantes spécifiques pour un groupe 

de pays similaires avec des variables macroéconomiques. De plus, nous avons 

également considéré un modèle vectoriel autorégressif (VAR) afin de capturer 

les interdépendances entre plus que deux séries tempor lles 'tant donné l'ana­

lyse bivariée des corrélations contemporaines et croisées. Nous contribuons à 

l'approfondissement des recherches concernant l'estimation d'un taux mon­

dial et de ses possibles implications étant donné que cette stratégie n'est pas 

employée dans la littérature précédente . 

Le but de ce mémoire n'est pas de faire une analyse structurelle et d'élaborer 

des certitudes en matière d'économie, mais bien de trouver des pistes de 

réflexion qui vont nécessiter des travaux subséquents . En particulier, nous 

montrerons que la dynamique des taux d'intérêt réels à long terme semble 

différente que celle des taux de plus court terme. Par exemple, une hausse du 

taux d'intérêt mondial affecte temporairement et négativem nt les sentiers 

de réponse du taux d'endettement américain et canadien pour l'échéance 

de long terme, contrairement à l 'échéance de court terme, dont l 'effet sur 

le taux mondial est permanent et positif. De plus, nous montrerons que les 

variables macroéconomiques concernant une grande économie se comportent 
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différemment que celles d'une petite économi . 

Ce m'moire est divisé comme suit. Le premier chapitre discute des travaux 

portant directement et indirectement sur le sujet trait'. Le deuxième chapitre 

propose la méthodologie utilisée afin d'estimer les mesures d taux d'intérêt 

réel mondial. Le troisième chapitre décrit les données en plus d'expliquer les 

méthodes économétriques qui ont servi pour la construction des taux d'intérêt 

r' els ex ante. Ensuite, le qua tri 'me chapitr décrit et analyse les résultats. 

Finalement, le der ni r chapitre pr' sente nos con cl usions . 



CHAPIT E I 

REVUE DE LITTÉRATURE 

Étant donné l'importance des taux d'intérêt dans l'activité économique, la lit­

térature regorge d'une panoplie de travaux diversifiés traitant de ce suj et . Que 

ce soit l 'estimation du taux d 'intérêt ré 1 mondial ou bien du taux d'intérêt 

réel dit naturel, de nombreux auteurs ont tenté d'expliquer les mouvements 

mondiaux des taux d'intérêt des d rnières déc nni s. Ces deux concepts sont 

étroitement liés puisque le taux d'intérêt réel mondial (ou d'un pays) est à la 

fois fonction d'un taux naturel mondial (ou d'un pays) et d'écarts par rap­

port au taux naturel correspondant . Dans la pr mière section de ce chapitre, 

nous présenterons les contribut ions académiques les plus pertinentes en lien 

avec l'estimation du taux d'intérêt mondial et la deuxième section abord ra 

les études traitant de l 'estimation du taux naturel. 

1.1 Taux d 'intérêt mondial 

1.1.1 Concept théorique du taux mondial 

L'économie mondial st associée à 1 'ensemble des échanges internationaux 

de biens, de services et de capitaux et elle représente un agrégat de toutes 

les mesures économiques des pays constituant la planète, que l'on nomme 
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l s 'conomies nationales. Puisque l 'économie mondiale st un 'conomie fer­

mée et que le taux d'intérêt réel mondial d'équilibre du marché de cr' dit 

d'coule de l '' quilibre entre l'offr agr 'g' mondial d fonds prêtables et 

la demande agr 'gée mondiale de fonds prêtables. La détermination du taux 

d'intérêt r' el d'' quilibre national se distingue étant donné qu'elle se fait dans 

un contexte d'une économie ouverte. Les agents économiques peuvent alors 

acheter ou vendre des actifs obligataires à l 'étranger et ainsi profiter des ar­

bitrages sur les marchés financiers mondiaux. Ainsi, l 'épargne nationale doit 

couvrir l 'investissement domestique et l'investissement net à l'étranger pour 

que le marché soit n équilibre. 

1.1.2 Études empiriques du taux mondial 

Les chercheurs ont employ' différentes méthodes d'estimation dans le but de 

proposer une mesure du taux d'intérêt réel mondial. Une approche triviale 

est de procéder à une moyenne arithmétique des taux d'intérêt réels ex ante 

de chaque pays. De même, on peut pondérer la moyenne des taux d'intérêt 

réels ex ante des pays par le poids relatif de leur économie afin d'obtenir la 

mesure mondiale. Certains chercheurs vont même paramétr r une équation 

d'investissement demandé et d'épargne désirée dans le but d'obtenir la me­

sure du taux mondial lorsque le marché des fonds prêtables est à l 'équilibre. 

Une autre méthode plus sophistiquée consiste à exprimer les taux d'intérêt 

réels sous la forme d'un modèle espace-état. Cette approche décompose les 

taux réels d'un pays en deux composantes non observables : un facteur com­

mun à tous (le taux d'intérêt réel mondial) et un facteur spécifique au pays. 

nsuite, un filtre est appliqué aux équations de taux d'intérêt réels dans le 

but de dissoci r les composant s caché s. 

King et Low (2014) ont estimé une mesure du taux d'intérêt réel mondial en 
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étudiant le comport ment du taux d rendement des obligations à dix ans 

pour les pays du G7 de 1985T1 à 2013T4 en excluant l 'Itali 1 . La raison de 

cette exclusion est expliquée par le fait que la volatilité des taux d'int'rêt 

nominaux est causée par des variations significatives dans la prime de risque 

de ce pays, associé à la probabilité de défaut ou bien à son évincement po­

t ntiel de l'Union monétaire européenne. En effet, le taux d'intérêt réel des 

obligations itali nnes à dix ans est passé de 2.5 % à 6 % durant l'année 2011. 

Par la suite, ils stiment la courbe de rendement des obligations à dix ans 

à l 'aide d'une méthode d'int rpolation d N lson et Siegel (1987) puisqu'ils 

n'ont pas beaucoup d'observations sur les obligations de différentes échéances 

pour chaque pays . Ils calculent ensuite la moyenne de c s estimations pour 

obtenir le taux d'intérêt r' el mondial. En pratiquant 1 même exercice, les 

auteurs construis nt une autr mesure du taux d'int'rêt mondial, mais en 

pondérant le taux d'intérêt r' 1 de chaque pays avec un poids proportion­

nel à leur PIB réel. Ils constatent que 1 s deux mesures sont pratiqu rn nt 

identiques, excepté pour la p 'rio de entre 1999 et 2001. Ces différences sont 

imputables au début des émissions d'obligations américaines indexées à l 'in­

flation qui marque l'entr 'e d s États-Unis dans l'échantillon. Les auteurs 

expliquent également que la ressemblance de la mesure du taux d" int 'rêt 

réel mondial non pondérée avec celle pondérée par le poids de leur économie 

suggère que les mouvements des rendements des obligations sont fortement 

corrélés à trav rs les pays industrialisés . Ensuite, King et Low (2014) com­

parent l 'estimation du taux d' intérêt réel américain indexé à l 'inflation av c 

la mesure du taux mondial estimée (non pondérée) . Ils observent que 1 s deux 

mesures affichent une tendance baissière pour la période donnée, mais avec 

quelques différences. Ils expliquent que les disparités entre les deux mesures 

peuvent être attribuées en partie à l 'effet refuge des actifs détenus aux États­

Unis et que cette différence représente un approximation de l 'aversion au 

1. Les pays sont l'Allemagn , l Canada, les États-Unis, la France, le Japon et le 
Royaume-Uni. 
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risque à l'' chelle mondial 

Un aut re méthodologie mployée consiste à estimer le taux d 'intérêt ré l 

mondial n mod ' lisant l'inv stissem nt demandé t l 'épargne désirée . En 

supposant que les pays d l'échantillon forment un économie fermée, cett 

approch permet ainsi d déterminer l s fact urs clés qui sous-t endent le com­

portement de l 'offre et de la d mande de fonds prêtables. D 'une part , Barro 

et Sala-i-Martin (1990) proposent un tel cadr empirique en s'intér ssant au 

niveau relativement élevé des t aux d 'intérêt réels de pays industrialisés pen­

dant les années 1980. Leur étude est basée sur un échantillon de neuf pays 2 

rn mbres de l'OCDE et les ch rcheurs considèrent l s taux d 'intérêt réels à 

t rois mois. Le choix de ces pays pour représenter l 'économie mondiale est 

justifié par le fait qu 'ils forment 65 % du PIB réel mondial et que la balane 

nette du compte courant observée pour ce groupe de pays est t rès petite. La 

période échant illonnale est de 1952T2 à 1989T3. Leur méthode d ' stimation 

consist e à égaliser les ' quations paramétrées par les auteurs de l'investisse­

ment mondial relatif au PIB r ' el mondial et d l'épargne mondial relative 

au PIB réel mondial. Ils concluent que le t aux d 'intérêt réel mondial élevé des 

années 1980 s'explique par la hausse du prix du p 'trole, augmentant ainsi 

le prix relatif du pétrole et engendrant ainsi une diminution de la produc­

t ion mondiale (choc négatif de l'épargne) . Ils expliquent également la hausse 

du taux mondial par les rendements boursiers favorables ce qui augmente la 

rentabilité des investissements (choc posit if sur la demande d 'investissement 

désiré). 

L'étude d Desroches et Francis (2010) se distingue de c lle de Barro et Sala-i­

Mart in (1990) puisqu 'ils désirent explorer les forces mondiales qui ont amené 

au déclin du t aux d 'intérêt réel depuis les années 1970. Ils considèrent la 

période échantillonnai nt re 1970T1 et 2004T4. Ils ajoutent aussi à l 'échan-

2. Les pays sont l'Allemagne, la Belgique, le Canada, les État s-Unis, la France, le J apon , 
les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suède. 
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t illon de Barro et Sala-i-Martin (1990) d'autres pays émergents et industria­

lisés, constituant ainsi 94 % du PIB r' l mondial. Ils enrichissent également 

le cadre empirique n incluant davantage d déterminants de l '' pargne et de 

l 'investissement . D'abord, les auteurs expriment le taux d'épargne et le taux 

d'investissement comme d ux équations linéaires de variables spécifiques à 

chacun des pays et d'une variable mondiale . Ils pondèrent aussi chacune d 

ces équations par le poids de chaque pays par rapport au PIB réel de l'échan­

t illon et ils ut ilisent la méthode d s moments généralisés ( G MM) pour estimer 

les fonctions d'investissement et d'épargne qu'ils ont spécifiées . De plus, ils 

définissent le taux d'intérêt réel mondial comme étant la composante com­

mune des taux d'intérêt réels des pays du G7 étant donné que leurs marchés 

financiers sont suffisamment intégrés avec les marchés mondiaux. Leurs taux 

d'intérêt reflèt nt donc le comportement mondial de l'épargne désirée et de 

l 'investissement demandé. Les auteurs appliquent le filtr de Kalman à un 

modèl espac -état afin d retir r les fluctuations idiosyncrasiqu s des taux 

d'intérêt de chaque pays. Les résultats de Desroches et Francis (2010) sug­

gèrent que la dynamique du taux d'intérêt réel mondial a été affectée par 

des variables qui varient relativement lentement au fil du temps. Ils citent 

la croissance de la population active, la structure des âges de la population 

mondiale et le niveau du développement financier . Ils concluent qu'il est fort 

probable qu 'à long terme, le taux d'intérêt réel mondial demeurera faible. En 

effet, ils expliquent que la croissance de la population active est un paramètre 

important de l'investissement demandé et que celui-ci est susceptible de conti­

nuer à diminuer. M"me si les auteurs n'gligent le fait que les pays émergents 

deviennent à plus forte intensité de capital au fil du temps et que la crois­

sance de la population active est supérieure à celle des pays industrialisés, ils 

justifient leurs conclusions en mentionnant que ces pays seront probablement 

une source moins importante de l'investissement demandé mondial que dans 

le passé. 

Gregory et Watt (2005) ont estimé un modèle mettant en relation les taux 
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d'int 'r"t réels mondiaux ex post t 1 s taux d'inflation dans le but de détec­

ter une relation structurelle entre ces deux variables. Bien que l'instrum nt 

monétaire des banques centrales soit les taux d'intérêt nominaux, ce sont 

les variations du taux nominal diminué de l'inflation, c'est-à-dire du taux 

d'intérêt réel, qui déterminent les fluctuations de la production. Ainsi, la 

structure d l 'inflation est un paramètre pertinent afin de d'termin r la com­

posante commun aux taux d'intér "t mondiaux. Leur 'chantillon est basé 

sur 1 s taux d'intérêt nominaux de court terme de neuf pays 3 industrialisés . 

Ils utilisent les observations compris s entr 1970M10 et 1995M06. De même 

que Desroches et Francis (2010), les a ut urs ont utilisé une analyse facto­

rielle dynamique afin d'étudier la structure stochastique du taux d'intérêt 

réel ex post de court terme et des taux d'inflation. Toutefois, ils décomposent 

pour chaque pays les taux d'intérêt réels observés en quatre composantes 

orthogonales, stochastiques et inobs rvables. Les quatre facteurs sont : 

1. un facteur de taux d'int 'rêt ré 1 commun à tous les pays; 

2. un facteur de taux d'inflation commun à tous les pays; 

3. un facteur de taux d'intérêt réel idiosyncrasique; 

4. un facteur de taux d'inflation idiosyncrasique . 

Leurs résultats suggèrent que les facteurs communs ont des effets significatifs 

sur les taux d'intérêt réels et sur les taux d'inflation. De plus, ils ont trouvé 

que la composante commune du taux d'inflation a un effet négatif sur les taux 

d'intérêt réels pour les neuf pays étudiés . D'ailleurs, ils trouvent également 

que la sourc de l'inflation importe sur l'effet des taux d'intérêt réels . Si la 

source d'inflation dominante est domestique (mondiale), la relation entre le 

taux d'intérêt réel et l 'inflation est positive (négative) et par conséquent, la 

relation attendue entre l 'inflation et la production est négative (positive). 

3. Les pays sont l'Allemagne, la Belgique, le Canada, les États-Unis, la France, le J apon, 
l s Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suisse. 
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D'autre part, Gagnon et Unf rth (1993) ont aussi procéd' à une estima­

tion de la composante commune du taux d 'intérêt réel ex post. Leur mesur 

est basée sur neuf pays 4 industrialisés dont les marchés de capitaux étaient 

libres et sans restrictions depuis au moins quinze ans . Leur 'chantillon est 

composé d 'observations mensuelles du taux d'intérêt nominal à trois mois 

et à douze mois sur les certificats de dépôts à un an de l'Union européenne 

entre 1977M09 et 199712. À l 'aide de données longit udinales, les auteurs ef­

fectuent une régr ssion par moindr s carrés ordinaires (MCO) pour estimer 

la composante commune des taux d'intérêt réels et les déviations des taux do­

mestiques avec le taux mondial. Ils observent une hausse significative du taux 

d'intérêt mondial au début des années 1980 associée à une contraction de la 

d mande de monnaie et une baisse modérée du taux mondial n 1987 liée à 

l 'augmentation d la demand de monnaie apr 's l' ffondrem nt des marchés 

boursiers . Le taux d'intérêt mondial a ensuit remonté de 1990 à 1991 avec 

l 'accroissement de la demande d'investissement causé suite à l 'unification de 

l'Allemagne. Ils xpliquent également que la plupart des déviations entre le 

taux d'intérêt r' el mondial et celui de chaque pays sont presque uniquement 

du bruit blanc, excepté pour les États-Unis . En effet, les d'viations amé­

ricaines par rapport au taux d'intérêt réel mondial sont p rsistantes et ils 

suggèrent que cela pourrait révéler une intégration plutôt limitée du marché 

des capitaux américain au marché mondial. Ce résultat est particulier à leur 

'chantillon puisqu'en 1985 (au milieu de leur échantillon), le ratio des expor­

tations et des importations par rapport au PIB pour les États-Unis était le t 
des ratios moyens des aut res pays de l'échantillon. Ils concluent que les corré­

lations entre les taux d'intérêt réels des pays sont assez élevées, de même que 

pour l 'inflation anticipée, notamment à cause des chocs pétroliers de 1979 

et de 1986, respectivement à la hausse et à la baisse des cours mondiaux du 

p 'troie. 

4. Les pays sont l 'Allemagne, la Belgique, le Canada, les États-Unis, l 'Italie, le J apon, 
les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suisse. 
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Enfin, une analys qualitative publiée dans le World Economie Outlook par 

Furceri et al. (2014, chap. 3) traite aussi la question de la chute des taux d 'in­

térêt réels depuis l s ann' es 1980. Cette 'tude mentionne également que les 

marchés financiers se sont suffisamment intégrés au cours des t rois d rnièr s 

décennies pour que les taux d'intérêt ré ls puissent êtr déterminés par des 

facteurs communs . Cela dit, l 'utilisation d'une mesure mondiale en étudiant 

les mouvements d l'investissement et de l 'épargne est appropriée . Sans éla­

borer de méthode d'estimation, cette analyse discute de l 'effet de facteurs 

clés sur l'investissement et sur l'épargne de fonds prêtables dans un contexte 

d 'équilibre général. Ces facteurs sont des variations : de l'épargne privée, de 

la politique fiscale, d la demande d'investissement, du prix relatif des in­

vestissements, de la politique monétaire et des changements de portef nille 

entr les obligations et les capitaux propres. Or , ces changements justifient 

un anticipation d'une hausse des taux d 'intérêt réels qui dem urera modérée 

sur le moyen terme. Trois principal s raisons sont pr 'sent' s. Premièrement, 

les effets de la crise économique mondiale de 2007 vont persister et les taux 

d'investissement par rapport au PIB réel de nombreuses économies avancées 

sont peu susceptibles de récupérer le même niveau d'avant la crise pour au 

moins les cinq prochaines années. D uxièmement, la détention d 'un porte­

feuille en faveur des obligations est susceptible de dem urer et bien que les 

taux sur les obligations peuvent augmenter à cause d'une augmentation de 

la prime de risque lors de la mise en place d'une politique monétaire non 

conventionnelle, cet effet sera moins important que les pressions d'autres in­

fluences, comme une plus forte régulation financière. Il en résulte ainsi une 

réduction de l'épargne et des réserves mondiales . Enfin, la faible croissance de 

l'' conomie des marchés émergents comparativement à la croissance d'avant 

la crise va limiter le taux d'épargne mondial, ce qui pourrait favoriser ainsi 

un augmentation du taux mondial. 
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1.2 Taux d'intérêt naturel 

1.2.1 Conc pt théorique du taux natur l 

La notion théorique du taux d'intérêt réel naturel d'équilibre a été introduite 

par Wicksell (1898) comme étant l taux d'intérêt lorsqu l 'inflation est stable 

et lorsque la production est à son niveau potentiel, c'est-à-dir à l 'état sta­

t ionnaire (les variables réelles sont à leur niveau potentiel t elles sont indé­

pendantes d la politique monétaire). Conséquemment, on peut concevoir le 

taux d'intérêt r' el mondial avec une contreparti naturelle, qui est commun 

et implicite aux taux d'intérêt réels de tous les pays . Mais, de même, l taux 

d'intérêt réel d'un pays a une composante naturelle, bi n que tributair de 

sa contrepartie mondiale, qui provient d'une partie qui est propre à ce pays . 

Toutefois, étant donné l ' xist nee de certaines frictions et rigidités, pendant 

un certain temps, le taux d'intérêt réel est lui-même dépendant de la conduite 

de la politiqu monétaire, comme représenté empiriquement avec la règle de 

Taylor (1993). Comme l'a décrit Taylor (1993), le comportement de la poli­

t ique américaine, ainsi que dans plusieurs pays, peut être représenté approxi­

mativement comme un ajustement des taux d'intérêt de très courts termes 

par rapport au taux d'intérêt naturel qui réagit à des écarts observés entre le 

taux d'inflation et une cible d'inflation, de même qu'entre le niveau ou le taux 

de croissance du PIB réel par rapport au niveau ou au taux de croissance 

du PIB réel potentiel. Ainsi, le taux d'intérêt naturel est un déterminant 

essentiel de la politique monétaire. Bien que ce taux soit directement inob­

servable, les études empiriques portant sur son estimation pourraient amener 

de l 'information congruente avec les changements du taux d'intérêt mondial 

d s dernières années . 
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1.2.2 Étud s mpiriques sur l 'estimation du taux naturel 

Comme cette variable est inobservable, plusieurs mod ' les statistiques ont été 

élaborés pour estimer le taux d'intérêt naturel. Ses stimations peuvent alors 

différer selon les hypothèses retenues par les aut urs. 

D 'abord, de nombreux textes se sont inspirés de la méthodologie de Laubach 

et Williams (2003) afin d'estimer le taux d'intérêt naturel. Leur méthode s'ap­

pui sur la définition de Wicksell (1898) et du cadre empirique d'un modèle 

d'équilibre général dynamique stochastique (DSGE) de la nouvelle macroé­

conomie keynésienne. Ce modèle se fonde sur les relations des équations de la 

courbe de Phillips nouvelle keyn 'sienne et de l 'équation IS dynamiqu ( Gali , 

2008) . La premi 'r représente l 'offre totale des biens de consommation et re­

li l 'inflation à un niv au d'écart de production donné et au taux d'inflation 

anticipé. La deuxième exprime l 'é art de production pour un taux d'intérêt 

naturel donné et peut être interprétée comme étant la demande globale des 

bi ns. À l 'équilibre, ces deux équations déterminent le taux d'intérêt réel na­

turel. La méthode de Laubach et Williams (2003) consiste à représenter ces 

'quations sous la forme d'un modèle espace-état dans le but d'estimer les 

composantes latentes à l 'aide du filtre de Kalman. En plus, cette approche 

fait l 'hypothèse que les chocs économiques sont tous persistants . 

Holston et al. (2016) appliquent cette méthodologie empirique aux États­

Unis, au Canada, au Royaume- Uni et à la zone euro . Ils estiment le taux 

naturel mondial entre 1965 et 2015 avec des observations mensuelles. Contrai­

rement à Laubach et Williams (2003), ils permettent des effets transitoires 

provenant des chocs sur l 'inflation et sur l 'écart de production, mais ils n'en 

autorisent pas sur le taux d'intérêt naturel. Ils travaillent aussi avec une 

forme réduite de la courbe de Phillips et de l'équation IS dynamique en fai­

sant abstraction des variables décalées et avancées. Leurs résultats montrent 

que les mouvements du taux de croissance de la production tendancielle 
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sont d'importants déterminants dans les variations du taux d'int 'rêt naturel, 

qui demeure à des niv aux historiqu ment bas depuis un certain temps . Ils 

concluent aussi que le d'clin du taux d'intérêt naturel d chaque pays est un 

phénomène international qui serait n grand partie causé par des dévelop­

pements collectifs de plusieurs pays plutôt que de facteurs nationaux idio­

syncrasiques. Finalem nt , Holston et al. (2016) expliquent que le niveau tr 's 

faibl du taux d'intér "t naturel a des implications sur la politique monétaire. 

En ff t, toutes chos s 'tant égales par ailleurs, un très bas taux d'intérêt 

réel naturel implique une politique mon'taire contrainte à la borne limitant 

les taux d'intérêt à zéro, ce qui peut poser des difficultés pour les banques 

centrales à stimuler l 'activité économique en contexte d ralentissement en 

deçà du potentiel. 

Ensuite, Garnier et Wilhelmsen (2005) appliquent la m'thode de Laubach 

et Williams (2003) pour estimer le taux d'intérêt naturel et l' ' cart de pro­

duction de la zone euro au cours des quarante dernières années. Ils estiment 

également ces variables pour l 'Allemagne et les États-Unis afin de les com­

parer avec la zone euro et leurs résultats sont analysés en li n avec les po­

lit iques monétaires poursuivies au fil des années 5 . D 'abord, ils trouvent que 

l 'estimation de l'écart du taux d'intérêt réel avec son niv au potentiel est 

négativement corrélée avec l'écart de production et l 'écart de l 'inflation avec 

leur niveau potentiel, ce qui est cohérent avec la théorie économique. Une 

hausse du taux d'intérêt réel incite, ceteris paribus, les agents à reporter à 

plus tard leur consommation et à réduire leurs investissements, ce qui tend 

à diminuer l 'écart de production. Cette diminution réduit les pressions in­

flationnistes et subséqu mment une politique monétaire moins restrictive à 

l 'avenir. L'inverse est aussi vrai. Ainsi, leurs estimations pour la zone euro 

montrent une politique monétaire expansionniste durant l s années 1970 à 

5. La période échantillonnale est de 1963Ql à 2004Ql pour l' Allemagn et la zone euro 
et de 1961Tl à 2004T4 pour les États-Unis. 
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1980 et une politique plus stricte pour les années 1980 à 1990. 

Toujours av c le rn "me cadr d'analyse , Wynne et Zhang (2017) mesur nt le 

taux d'intérêt naturel mondial dans une perspective où le niveau de l'inté­

gration économique mondiale s'est accru. Ils considèrent un agrégat de vingt 

pays 6 pour construire le taux mondial pour la période de 1961 Tl à 2015T4. 

Ils désirent documenter l'évolution du taux naturel mondial cl puis la moitié 

du siècle dernier puis faire ressortir s'il y a lieu, les composantes communes 

du taux naturel des États-Unis avec le r st du monde. Ils tentent aussi 

cl déterminer les principaux facteurs attribués aux fluctuations historiques 

du taux naturel mondial afin de voir s'il y a un lien entre les interactions 

internationales des États-Unis et le reste du monde . Ils suivent aussi la mé­

thodologie de Laubach et Williams (2003) à quelques spécifications près afin 

de construire leurs estimations . Leurs résultats montrent que le taux natu­

rel mondial ainsi que la croissance du PIB tendanciel mondial affichent une 

tendance à la baisse depuis les années 1960. Ils montrent aussi que leur es­

timation est semblable à la mesure mondiale de King et Low (2014) estimée 

avec les taux de rendement des obligations gouvernementales à dix ans. Ils 

expliquent que la plupart des fluctuations sont déterminées par le taux de 

croissance de la tendance de la production potentielle et qu'un autre déter­

minant qui n'est pas associé à la croissance de la partie tendancielle du taux 

naturel, comme les politiques fiscales et les préférences temporelles, contri­

bue faiblement. Ils trouvent cependant que l 'autre déterminant joue un rôle 

significatif dans les variations du taux naturel américain. Ils expliquent que 

cette différence est possiblement imputable à l 'autre déterminant du taux 

naturel des États-Unis qui est affecté par le taux de croissance de la ten­

dance de la production potentielle du reste du monde. De plus , ils trouvent 

que la relation entre le taux d'intérêt naturel mondial et la croissance du PIB 

6. Les vingt pays sont l'Allemagne, l'Australie, l'Autriche, la Belgique, le Canada, l'Es­
pagne, les États-Unis , la Finlande, la France, la Grèce , l 'Irlande, l 'Italie, le J apon, la Corée 
du Sud, la Norvège, les Pays-Bas, le Portugal, le Royaume-Uni, la Suède et la Suisse. 
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tendanciel mondial est modeste . 

Enfin, Justiniano et Primiceri (2010) mesurent le taux d'intérêt réel à l 'équi­

libre pour les États-Unis entre 1962T1 et 2008T4. Même si cette estimation 

n'est pas construite dans un contexte international, leur méthode s'av're in­

téressante par leur choix de certaines hypothèses . Tout d'abord, ils définissent 

le taux d'intérêt réel à l 'équilibre comme étant le taux de rendement requis 

pour que la production de l 'économie soit égale à son niveau pot ntiel. Ce 

niveau est quant à lui défini comm celui qui est cohérent avec des prix et des 

salaires flexibles et un coût marginal constant dans les marchés du travail et 

des biens et services . De plus, ce taux n'est pas observable dans les données 

et il est sujet à de nombreuses fluctuations à travers le temps suite aux chocs 

à lat chnologie ou au taux de préférence intertemporelle. Leur méthodologi 

se rapproche de celle de Laubach et Williams (2003), mais leur estimation du 

taux d' int 'rêt r' el à l ' équilibre est basée sur un modèle avec des fondements 

micro-économiques. C tt distinction implique que le taux d 'int 'r "t repose 

sur l'optimisation du bi n-être par l s ménages et la maximisation des profits 

par les firmes. Le taux d'intérêt réel estimé est également obtenu avec le filtre 

de Kalman. Les auteurs rapportent que les taux d'intérêt réels sont sujets à 

des variations substantielles dans le temps. Afin de tester la robustesse de 

leurs résultats principaux, les auteurs ont ut ilisé un modèle à plus grande 

échelle avec un plus grand échantillon de données. Plus précisément, ils ont 

ajouté un mécanisme de propagation fourni par l 'accumulation de capital en­

dogène et ils ont augmenté le nombre d'observations pour la consommation et 

l'investissement . Leurs conclusions montrent qu les rn sures sont semblables 

pour le modèl à plus grande échelle et le modèle de référence. 



CHAPITRE II 

MODÈLE ET STRATÉGIE EMPIRIQUE 

C chapitre présente la méthodologie employée afin d'estim r une mesure 

du taux d'intérêt réel mondial. L'analys est construite en s'inspirant des 

méthodes de Desroches et Francis (2010) et de King et Low (2016). Les 

deux approches empiriques nécessitent la construction de mesures d s taux 

d'intérêt réels anticipés pour chaque pays, ce que nous expliquerons dans le 

prochain chapitre. 

Une fois estimés, nous leur appliquons des tests de racine unitaire pour véri­

fier si ces séries chronologiques sont non stationnaires . Puis, nous construisons 

des mesures de taux d'intérêt réel mondial à l'aide de trois méthodes. Premiè­

rement, nous représentons les taux d'intérêt réels ex ante par les équations 

d'un modèle espace-état, la deuxième est l'ut ilisation d'un algorithme récursif 

qui permet d'estimer les variables inobservables et les paramètres. La nota­

tion de ces sections est celle suggérée par Kim et elson ( 1999). Aux fins de 

comparaisons, nous procèdons aussi à un estimation du taux réel mondial 

à l 'aide de deux moy nnes arithmétiques des taux. Finalement, nous auvons 

recours à différents modèles vectoriels autorégressifs structurels (SVAR) pour 

étudier le comportement dynamique des taux d'intérêt et rechercher, s'il y a 

lieu, certaines régularités empiriques . 
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2.1 Mod 'l à facteur commun 

Vers la fin du vingtième siècle, la libéralisation des mouvements de capitaux 

a été un phénomène marquant pour l 'économie mondiale. Plusieurs écono­

mistes ont alors proposé l'hypothèse que l s mouvements internationaux de 

biens et de capitaux pouvaient entraîner l'égalisation des taux d'intérêt réels. 

Lorsque les conditions de non-arbitrage de parité relative des pouvoirs d'achat 

(PRPA) (pour le marché des biens et services) et de parité ouverte des taux 

nominaux (POTI) (pour le marché financier) t iennent en moyenne, on devrait 

observer une parité des taux d'intérêt entr deux pays pour des échéances 

similaires . En pratique, des barrières tarifaires et non tarifaires ou des per­

turbations persistantes affectant l'environn ment économiqu entravent les 

échanges commerciaux et peuvent amener des changements anticipés dans le 

taux de change r/ el entre deux pays, et donc être une source de déviations 

entre leurs taux d'intérêt réels. 

Par ailleurs, la forte intégration récente des marchés financiers mondiaux 

explique l 'évolution de concert des taux d'intérêt réels de pays industrialisés 

dans la mesure où une prime de risque de change demeure relativement faible 

et qu'il n'y a pas de déviation marquée par rapport à la parité couverte des 

taux d'intérêt nominaux (PCTI). En observant les figures C.1, C.2 et C.3 

de l 'Annexe C, les taux d'intérêt réels à court terme ainsi qu'à long terme 

semblent montrer un lien commun étant donné leur dynamique semblable, 

ce qui suggère qu'il y a une composante commune à tous qui capte leur 

persistance. Par exemple, la figure C.3. montre que suite à la hausse des 

taux d'intérêt réels à dix ans, il s'en suivit une tendance baissière vers la 

fin des années 1980. De plus, plus l 'échéance des taux d'intérêt est longue, 

plus leur comportement se ressemble en moyenne. On observe également que 

l 'écart de taux entre les différents pays se rétrécit à partir des années 1990, ce 

qui laisse supposer une intégration plus forte des marchés financiers à partir 



20 

de cette période. 

Tout comme Desroches et Francis (2010) , nous allons considér r l 'élément 

commun aux taux d'intér "t ré ls anticipés comme l taux réel mondial es­

t imé par le filtr de Kalman 1 . Or , le principe d'un filtre est de dissocier des 

composantes inobservables dans les données. Cette approche nous permettra 

de retirer les fluctuations idiosyncrasiqu s des taux d'int' rêt réels pour ex­

traire les variations causées par un facteur spécifique à chacun des pays et 

garder uniquement l'élément commun à tous. 

2.1.1 Représentation des taux d'intérêt réels par un modèle espace-état 

D 'abord , nous modélisons les séries temporelles des taux r' els ex ante par un 

modèle espace-état . Cette r présentation st nécessaire puisqu notre modèle 

intègre la séparation entre les variables observables et les variables cachées. Le 

modèl est caractérisé par deux types d'équations. Une équation de mesure 

décrit la relation ntre le vecteur de variabl s observables et les vecteurs 

de variables non observables et latentes. Cette équation montre que le taux 

d'intérêt réel peut "tre exprimé comme la somme d'un facteur commun et 

d'une composante spécifique à un pays : 

ri ,t = r w,t + Zi,t, (2.1) 

où ri,t est le taux réel observé du pays i à la période t, r w,t représente le facteur 

commun à tous les pays et zi,t capte les fluctuations idiosyncrasiques du même 

1. D'autres auteurs considèrent le facteur commun à tous les t aux de certains pays 
comme étant le taux mondial , dont Bahadir et Lastrapes (2015), Gagnon et Unferth (1993), 
Gregory et Watt (2005) et Lee (2002). 
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pays i au temps t . Ti ,t est un vecteur de (n x 1) variables observé s, Tw ,t et 

z i ,t sont d s vecteurs ( n x 1) de variables lat ntes, où n est le nombre de pays 

dans l'échantillon. Le deuxième type d'équations décrit la dynamique des 

variables non observables ou dites cachées. On appelle celles-ci les équations 

de transitions ou les équations d'états . Elles s'expriment ici sous la forme 

d'équations de différence de premier ordre : 

T w ,t = 1-L + f3wT w,t- 1 + Ew,t, (2 .2) 

(2 .3) 

où f.-L est la mesure estimée du taux réel mondial, f3w et (3i sont les pentes des 

facteurs associés à la persistance, puis Ew ,t et Ei ,t sont les perturbations sto­

chastiqu s de chaque facteur. L'écriture d'un mod ' le d série chronologiqu 

sous une forme espace-état permet l'utilisation du filtre de Kalman pour fair 

des inférences sur les variables non observables , T w,t et z i ,t· 

Les équations de mesure peuvent êtr regroupées sous forme matricielle comme : 

1 1 0 0 
Tw ,t 

T can,t 

1 0 1 0 0 
Zcan ,t 

T usa ,t 
Zusa,t (2.4 .a) 

0 0 

Ti ,t 1 0 0 1 
Zi,t 

Tt = I-I L.t, (2.4.b) 

où Tt est un vecteur de taux d'intérêt réels de n pays, H est une matrice de 
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dimension n x ( n + 1) qui relie les variables observables à celles lat nt es et 

Lt est un vecteur de dimension ( n + 1) x 1 de variables latentes . 

Les équations de transitions (d'états) peuvent être regroupées sous forme 

matricielle comme : 

rw ,t J.L f3w 0 0 0 rw,t- 1 Ew,t 

Zcan,t 0 0 f3zcan 0 0 0 Zcan,t- 1 Ezcan,t 

Zusa,t + f3zusa 0 0 Zusa,t- 1 + Ezusa,t 

0 0 0 0 0 

Zi,t 0 0 0 0 0 f3zi Zi,t-1 Ezi,t 

(2.5.a) 

Lt = c + f3L.t - 1 + Vt · (2.5.b) 

où c est un vecteur de constantes de dimension ( n + 1) x 1, f3 est une matrice 

carrée de dimension ( n + 1) x ( n + 1) qui désigne les coefficients associés à la 

persistance des variables d'états, L t_ 1 est un vecteur de dimension (n+ 1) x 1 

composé des variables d 'états en (t - 1) et Vt est un vecteur des termes 

d'erreurs stochastique de dimension (n + 1) x 1. 

Pour les deux types d 'équations, i indique l'indice de pays qui vari nt de 1 à 

n, en fonction des données disponibles. Ainsi, pour les variantes du modèle 

avec le taux d 'escompte, le taux à trois mois et le taux à dix ans, n est 

respectivement égal à quinze , onze et neuf pays. 

Pour décrire notre méthodologie , la notation matricielle la plus simple sera 

ut ilisée dans le but de réduire le nombre d 'équations. 
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2. 1.2 Filtre de Kalman 

Afin d calculer des estimations filtrées du vecteur Lt, l 'algorithm du filtre 

de Kalman est utilisé . Dans un environnement gaussien, le filtre de Kalman 

donne la solut ion optimal d'un système dynamique linéaire. Or, l problème 

consiste à estimer pour chaque période t les variables inobservabl s condit ion­

nellement aux variables observées jusqu 'à la date T . En effet, en spécifiant 

correctement la structure du modèle espace-état et l s variances du vecteur 

Vt, le filtre de Kalman va minimiser l'err ur de prévision entre les vecteur de 

variables non observables au temps Lt et Lt- l et ainsi, obtenir la meill ure 

anticipation du taux réel mondial pour la période actuelle. Nous supposons 

que les termes d'erreurs des équations de transitions sont indépendants et 

identiquement distribués. De plus, les corrélations entre les perturbations 

stochastiques contemporaines doivent "tre nulles étant donné qu'un facteur 

commun lie les taux d 'intérêt . Ces hypothèses sont crucial s pour identifier 

et permettre la décomposition d l 'équation de mesure et ainsi, l'estimation 

des variables non observables. 

Ew;t ('J i .i.d.N(O, CJ~) '\ft, (2.6) 

(2 .7) 

E( Ew,tEi,t) = Ü Vi, t . (2.8) 

De façon matricielle : 

Vt ('J i .i .d. N(O , Q) Vt. (2.9) 
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(2 .10) 

Le filtre de Kalman st un algorithm récursif, c'est-à-dire que pour estimer 

l'état présent, il ut ilise uniquement l'information jusqu 'à la période précé­

dent . Par la suite, un ajustement st eff ctué sur l'état actuel lorsque l'in­

formation devient disponible. Le filtre est ut ilisé pour calculer des estimateurs 

optimaux du vecteur d'état inobservable Lt , où t = 1, 2, ... , T, basé sur un en­

semble d'information approprié, en supposant que les paramètres f-L , /3, Q, CJw 

et CJ zi sont connus. Les paramètres inconnus sont qui composent les vecteurs 

Lt et Lt_1 . Dépendamment de l 'ensemble d'informations choisi, deux types 

d'estimation sont possibles : le filtrage et le lissage. Le filtrage correspond à 

une estimation de Lt basée sur l 'information disponible jusqu'au temps t t 

le lissage, à une estimation de Lt basée sur toute l 'information disponibl à 

trav rs tout l'' chantillon T. Nous calculerons un approximation par lissag 

étant donné que cette mesure est plus précis que l 'approximation par filtrage 

puisqu'elle contient davantage d 'information 2 . 

Avant tout, nous utilisons la notation de Kim et Nelson (1999) pour expliquer 

le processus récursif du filtre de Kalman : 

1/J : l 'ensemble d'information 

Lt~-t = E[Lti 'I/J-t] : l 'espérance de Lt condit ionnelle à l 'information jusqu'au 

temps t 

Ltlt- 1 = E [Lti 'I/Jt- 1] : l 'espérance de Lt condit ionnelle à l'information jusqu 'au 

temps (t- 1) 

LtiT = E[Lt i'I/Jr] : l 'espérance de Lt condit ionnelle à l 'information jusqu'au 

temps T 

P* = E[(Lt - Ltlt) (Lt - Ltlt)'] : la matrice de covariance de Lt condit ionnelle 

2. L'estimation par lissage contient les valeurs futures de Lt contrairement à l'estima­
tion par filtrage. 



25 

à l 'information jusqu'au temps t 

Ptit- 1 = E[(Lt - Ltit- 1)(Lt - Ltlt- 1)'] :la matrice de covariance de Lt condi­

tionnelle à l'information jusqu'au temps (t - 1) 

PtiT = E[(Lt - LtiT)(Lt - LtiT)']: la matrice de covarianc de Lt condition­

nelle à l 'information jusqu'au temps T 

77tlt- 1 = Tt - Ttlt- 1 : l 'err ur de prévision 

ftit - 1 = E[77~t- 1 ] : la variance conditionnelle de l'erreur de prévision 

L'algorithme est divisé en deux étap s distinctes : la prévision et la mise à 

jour. Intuitivement, l 'estimation filtrée de Lt s'enchaîne au fur et à mesure où 

l 'information sur Tt s'accumule et se révèle avec le passag du temps . D'une 

part, le meilleur estimateur d s facteurs Lt basé sur l 'information en ( t - 1) 

st sa moyenne conditionnell . C'est l'étape de prévision : 

(2.11) 

avec comme variance 

(2 .12) 

Lorsque l 'information sur Tt devient disponible, un meilleur estimateur de Lt 

est donné par sa moyenne condit ionnelle réajustée, ce qu'on appelle l 'étape 

de mise à jour. Avec la nouvelle information sur la valeur actuelle de Tt, nous 

pouvons obtenir l 'erreur de prévision '17tlt- 1 et ainsi l 'ajouter à la valeur de 

Ltlt- 1 : 

(2 .13) 
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avec comme variance 

Pt~-t = E[(Lt - Ltit)(Lt - L-tit)'] . (2.14) 

En appliquant ce raisonnement à notre modèle, plus précisément à l 'équation 

(2.4b) et (2 .5b), nous obtenons les équations suivantes . Nous débutons par 

les estimations par filtrage pour obtenir par la suite celles par lissage. 

ESTIMATION PAR F ILTRAGE 

1. Prévision 

Ltjt - 1 = f3Lt - 1it- 1, (2.15) 

Ptit- 1 = /3 Pt- 11t- 1fJ' + Q, (2 .16) 

7li,tlt- 1 = rt - rtit- 1 = rt - HtLtit- 1, (2.17) 

fi ,tlt-1 = HtPtit-1 H~ , 

2. Mise à jour 

!3tit = Ltlt- 1 + K t77i,tlt- 1, 

Ptit = Ptit- 1 - KtHtPtit- 1, 

où Kt77i,tlt- 1 est l 'ajustement de la prévision et Kt 

gain de Kalman. 

(2 .18) 

(2.19) 

(2 .20) 

Ptit- 1 H; fi~~t- 1 est le 

Le gain de Kalman peut également être interprété comme étant le poids 
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accordé aux informations nouvellement disponibles qui sont contenues dans 

l'erreur de prévision. 

De plus, on suppose que les valeurs initiales, L 010 et P010 , sont r spective­

ment la moyenne non conditionnelle de Lt et la matrice de covariance de Lt 

puisqu'on fait l 'hypothèse que le vecteur Lt est stationnaire 3 . 

La moyenne non conditionnelle de Lt est alors : 

(2.21) 

t Lolo = f3Lo1o est à l'état stationnaire. 

La matrice de covariance non conditionnelle de Lt est alors : 

Cov(t) = f3Cov(Lt-l)f3' + Cov(vt), (2.22) 

et Po1o = f3Polof3' + Q est à l 'état stationnaire. 

Par ailleurs , pour obtenir une estimation de f3t basée sur toute l'information 

disponible à travers l'échantillon T, les équations (2 .19) et (2.20) deviennent: 

ESTIMATION PAR LISSAGE (t = T - 1, T - 2, ... 1) 

(2.23) 

(2.24) 

3. Nous montrerons ultérieurem nt dans cette section la stationnarité des taux d'intérêt 
théoriquement. 
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où les valeurs initiales, LrlT et PriT sont obtenues par la dernièr itération 

d l'estimation par filtrage . 

Précédemment, nous avons supposé dans notre pr'sentation que les para­

mètres J-L , F, Q, ()w et ()z i sont connus. Tout fois, ces paramètres sont incon­

nus et ils doivent "tre préalablem nt stimés étant donné que l 'estimation 

du vect ur Lt, pour t = 1, 2, ... , T, est condit ionn lle à ces paramètres. L' s­

t imateur naturel de ces paramètres est l 'estimateur du maximum du log de 

vraisemblance. Puisque l'hypothèse d'une distribution gaussienne des vec­

teurs Lt et Vt est faite, la distribution de Lt 11/Jt- 1 l 'est aussi. En connaissant 

la densit' du vecteur, on peut chercher l vect ur en ayant recours à l'esti­

mation par maximum de vraisemblance : 

(2 .25) 

La fonction log-vraisemblance de l 'échantillon peut être représentée par : 

1 T 1 T 

lnL = 2 L ln(2n ftit - 1) - 2 L 77~1 t- 1 · (2.26) 
t=1 t=1 

2.2 Moyennes arithmétiqu et pondérée 

Une approche alternative au filtre de Kalman est celle de King et Low (2014) . 

Elle consiste à calculer le taux mondial comme soit une moyenne arithmé­

tique, soit une moyenne pondérée des taux selon le poids relatif des PIB de 

chaque pays considéré . Comparativement à King et Low (2014), puisque les 

taux de rendement des obligations index' es sur l 'inflation ne sont pas dispo­

nibles pour c rtains pays et pour une échéance assez longue, nous ut ilisons 
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nos mesures de taux d'intérêt réels anticipés. D 'une part, nous estimons une 

moyenn arithmétique tout comme King et Low (2014) : 

T n 

rw,t= L L n 
Vi, t. (2.27) 

t = l i=can 

Étant donné que les taux d'intérêt sont fonction de différents facteurs réels 

propres et communs au pays qui affectent l 'offre et la demande de fonds prê­

t ables, on peut considérer les poids des économies pour calcul r la moyenne 

mondiale . De plus, l '' cart entre deux taux d'intérêt réels donnés peut être ex­

primé comme la somme d'une dépréciation anticipée du taux de change réel 

et d'une prime de risque de change découlant d'une déviation par rapport à 

la POTI. 

En effectuant la moy nne des taux d'intérêt réels de tous les pays, l ' ffet de 

la variation du taux de change réel anticipé devient nul pour la mesure du 

taux mondial 4
. Il reste toutefois à considérer le risque de change qui pro­

vient de l'arbitrage financier auquel les investisseurs font face n choisissant 

le portefeuille qui maximise les rendements totaux attendus le placements 

n monnaie locale et étrangère. En effet, la prime de risque associée à une 

devise peut êtr soit positive ou soit négative . Certaines monnaies bénéficient 

d'un effet de valeur refuge étant donné que les actifs libellés dans ses devises 

g'nèrent des excès de rendement positifs en moyenne durant les crises éco­

nomiques. Par xemple, le dollar américain est une val ur refuge et sa prime 

de risque est négative à long terme (King et Low, 2014) . Suivant ce raison­

nement, il est pertinent d'estimer une moyenne pondérée par le poids des 

économies de chaque pays afin d'observer l 'impact des primes de risque sur 

4. Cet effet découle de notre hypothèse que l 'agrégation des pays que nous avons choisis 
représente une part suffisamment élevée de l'économie mondiale, en termes du PIB, pour 
être considérée comme représentative de l 'économie mondiale. 
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l taux ré l mondial. La pond' ration est proportionnel! à la moyenne par 

période de leur produit intérieur brut r 'el respectif : 

T n 

"' "' PI Bi t 
r w,t = 6 6 pI Bto~alt ri ,t 

t = l i=can 

Vi, t, (2 .28) 

où PI Bi,t est la moyenne par période du PIB réel pour un pays i et PI Btotalt 

est le PIB réel total des pays consid 'rés par période. Les mesures d PIB 

pour chaque pays sont exprimées en dollar américain et à parité de pouvoir 

d'achat. 

2.3 Stationnarité des taux d'intérêt réels 

Étant donné l'objectif d'estimer une mesur de taux d'intérêt réel mondial, 

il est pertinent d'analyser les propriétés de long terme des taux qui la consti­

tuent . De ce fait, nous voulons vérifier si les séries de taux d'intérêt réels sont 

stationnaires . Une série stationnaire a des propriétés uniques. En effet, elle 

fluctue autour d'une valeur moyenne tout au long d'une période donnée et 

sa dépendance temporelle diminue au fil du temps. Les séries temporelles ne 

vérifiant pas toutes les conditions sont dites non stationnaires . On retrouve 

deux types de non stationnarité : la non stationnarité déterministe et la non 

stationnarité stochastique. Cependant, les deux types n'ont pas les mêmes 

implications statistiques sur la natur du processus. 

Par définition, un processus yt est caractérisé par une non stationnarité dé­

terministe s'il peut s'écrire de la manière suivante : 

yt = j(t) + Zt Vt, (2.29) 
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où f( t) est une fonction qui dépend du temps et Zt est un processus station-

naue . 

Or, une des caractéristiques de ce type de processus est l 'effet temporair 

d 'un choc imprévu, étant donnée la partie tendancielle qui reste inchangée. 

Le type de non stationnarité stochastique se définit comme suit : 

Yt = Yt-1 + Zt 'lit . (2 .30) 

On peut aussi l décrire comm un processus intégr' d'ordre d lorsque le 

processus différencié d fois st stationnair . 

(2.31) 

Une des conséquences de ce type de non stationnarité est l 'intensit' de la 

persistance des chocs . En effet, un choc à une date donné influence la ten­

dance et a un effet permanent sur le processus puisque sa dynamique propre 

ne sera pas portée à la ramener sur une trajectoire déterministe ou à osciller 

autour d'une telle trajectoire. Au contraire, sa variance non condit ionnelle 

sera non bornée. 

Nous discutons d'abord de l 'à-propos ou non de caractériser le taux d'intérêt 

réel comme intégré. Par exemple, en considérant le problème d 'optimisation 

intertemporelle d'un consommateur r présentatif, avec une fonction d'utilité 

isoélastique avec un degré relatif de riscophobie constant 5 on peut montrer 

que la condit ion d'Euler associée au choix intertemporelle entre Ct et Ct+l 

est donnée par : 

5. L problèm d'optimisation s''crit de la manière suivante 

'"' ( 1 ) t U(C ) · '"' Ct +s _ '"' Yt +s 
max.ICt+$ 1s= t L-s= t l +p t+s SUJet à 6s= t (l+r 1_)t - L-s= t (l+rt)'· · 
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( 
1 

) U'(Ct+1 ) = U'(C,)-
1
-. 

1+p 1+r 
(2.32) 

où T désigne le taux d'intérêt réel, p représ nte le taux de préférence int r­

temporelle et U(·) est la fonction d'utilité. 

En considérant une fonction d'utilité où l 'agent est averse au risque : 

U(C) = cl-() 
t 1-o-' (2.33) 

avec a- comme l 'élasticité de substitution intertemporelle de la consommation. 

ous obtenons des équations (2.32) et (2.33) : 

1 + T ( Ct+ 1 ) - () = 1 
1 + p Ct ' 

(2.34) 

ln(1 + T) - ln(1 + p) = o-[ln( Ct+1) - ln( Ct)], (2.35) 

où ln( Ct+l) - ln( Ct) représente l taux de croissance de la consommation 

d'une économie d'échange. Par la contrainte budgétaire, l 'expression équivaut 

également au taux d croissance de la production à long term gYLt. 

Donc, 

(2.36) 

Ainsi, le taux d'intérêt réel d'équilibre est fonction du taux de préférence in­

tertemporelle qui permet de convertir l 'utilité de la consommation future en 

unités prés ntes, de l 'élasticité de substitution intertempor lle de sa consom­

mation et du taux de croissance à long terme de la production. À moins que 

le taux de croissance de la production d'une économie à long terme soit non 
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stationnaire, le taux d'intérêt réel sera théoriquement stationnaire puisque le 

taux de préférence int rtemporelle est vraisemblem nt constant et certaine­

ment pas non stationnaire . 

Ceci dit, nous avons vérifié empiriquem nt la stationnarité des taux d'intér "t 

réels dans l but de car act 'riser la dynamique des séries . Nous utilisons le 

test Dick y-Fuller augmenté (ADF) qui utilise une correction paramétrique 

pour capter la dynamique temporelle des variables considérées . Le nombre 

de retards optimaux sur la variation du taux d'intérêt réel à inclure dans 

la spécification empirique du test est basé selon le critère Akaike modifié 

(MAIC), tel que suggéré par Ng et Perron (2001). Let st est généralement 

mené en se référant aux r 'gressions suivantes : 

l 

!:::..ri-t = f3oc-t + Piri -t - 1 + ~ ai !:::..ri t - i + Ui t, 
' ' ~ , ' 

i = 1 

l 

!:::.. ri."t = f3oct + f31ctt + Piri,t- 1 + L ai !:::..ri,t- i + ui,t· 
i = 1 

(2 .37) 

(2 .38) 

où !:::.. indique la première différence, f3oct représente la constante, f31ctt est le 

terme associé à la tendance déterministe et Ui,t est un terme d'erreur. 

Le test de racine unitaire consist à tester : 

Ho :Pi= 0 contre HA : Pi < 0 

La forme choisie est celle qui correspond le mieux à l'observation graphique 

des taux réels. L'hypothèse nulle correspond à la présence d 'une racine uni­

taire et son alternative est la stationnarité de la variable . Les valeurs crit iques 

du test dépendent de la présence d'une constante ou bien d'un tendance 6 . 

6. Les valeurs critiques sont celles de MacKinnon (1991). 
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Les propositions t ir ' es des tests d racine unitaires sont mitigées. En ff t, 

Perron (1989) a montré que l 'incapacité de permettre un bris structurel xis­

tant amène un biais qui diminue la possibilité de rejeter l'hypothès nulle de 

racine unitaire fausse . Cela dit, plusieurs chercheurs proposent différents tests 

ADF qui autorisent un bris structurel qui peut être déterminé a priori (P r­

ron, 1989) ou bien de manièr endogène (Zivot and Andrews, 1992 ; Banerjee 

et al. , 1992; Vogelsang and Perron, 1998) . Or, Christiano (1992) critiqu la 

supposit ion de Perron (1989) en citant le problème d « data-mining » qui 

concerne la sélection d'une date fixée de mani 're exog'n . Nous allons ainsi 

effectuer un test qui consid 're un bris structurel endogène aux données 7 . 

2.4 Modèle VAR 

Une fois les séries pour le taux d'intérêt réel mondial et pour les composantes 

idiosyncrasiques des pays construites, nous avons modélisé la dynamique de 

nos variables d'intérêt sous la forme d'un modèle VAR afin d'observer les 

interdépendances temporelles de ces dernières ainsi qu'avec d'autres variables 

macroéconomiques. Une approche décrite par Lütkepohl (2005) pour trouver 

un modèle avec des résidus contemporains non corrélés est de modéliser les 

relations contemporaines sous la forme structurelle suivante : 

Ayt = A~Yt- 1 + ... + A~Y.t-p + Et, (2 .39) 

où Yt représente le vecteur de variables endogènes de dimensions ( k x 1). 

Dans le cas présent, k va être égale à neuf, A et A* sont des matrices des 

coefficients structurels à estimer de dimension ( k x k) et Et est un vect ur 

7. Les valeurs critiques sont celles de Vogelsang ( 1993). 
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d'erreurs structurelles indépendamment et identiquement distribuées de di­

mension ( k x 1) non corrélées à la période contemporaine . La matrice de 

variance-covariance ~€ st de dim nsion ( k x k) : 

Sous forme matriciell , le vecteur Yt prend la forme suivante : 

p 1 Brusa,t 

ri mondialt 

T Dusa,t 

f PCusa,t 

Z _ 'lusa,t 

PJBrcan,t 

T Dcan,t 

f PCcan,t 

Z _ 'lcan,t 

(2.40) 

(2 .41) 

(2.42) 

où PI Br usa,t est le PIB réel américain, ri _ mondialt st le taux d'intérêt 

réel mondial, T Dusa,t est le taux d'endettement américain par rapport à son 

PIB nominal, I PCusa,t est l 'IPC américain, z _ iusa,t est la partie spécifique 

du taux d 'intérêt réel mondial des États-Unis, PI Br can,t est le PIB réel ca­

nadien, T Dcan,t est le taux d'endettement canadien par rapport à son PIB 

nominal, I PCcan,t est l 'IPC canadien et z _ ican ,t est la partie spécifique du 

taux d'intérêt réel mondial du Canada. L'indice i correspond au taux d'inté­

rêt réel mondial d'escompte, taux d'intérêt r' el mondial à trois mois ou au 
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taux d'intérêt réel mondial à dix ans et l 'indice t indique la période 8 . 

Le choix des variables retenues repose sur leur relation temporelle avec le 

taux d'intérêt réel mondial. De plus, le choix de la variable de l 'indice des 

prix est pertinent quant à son rôle pour décrire les effets à la Taylor ainsi que 

celui pour la variable du taux d'endettement étant donné les changements im­

portants survenus dans la variation de la dette sur la période échantillonnale. 

De plus, nous avons opté pour le Canada afin de considérer une petite éco­

nomie ouverte et pour les États-Unis pour qu'une grande économie ouvert 

soit présente dans notre échantillon. 

Le nombre de retards optimal p spécifié est égal à deux, tant sur la base du 

critère d'information bayesien (BIC), en plus du critère d'information Akaike 

(AIC) et celui de Hannah et Quinn (HQ) qui suggéraient le même nombr 

de retards . 

Seule la forme réduite du modèle VAR est directement estimable. Elle est 

obtenue en prémultipliant l 'équation (2.39) par A- l . Ainsi, en assumant que 

A est inversible, la forme réduite du modèle structurel sous-jacent est associée 

au modèle VAR suivant : 

A - 1A* A - 1A* A- 1 
Yt = 1Yt- 1 + ···· + pYt- p + Et, (2.43) 

Yt = AlYt- 1 + .. .. + ApYt- p +Ut, (2.44) 

' A A - 1A* ou i = i Vi= 1, ... ,pet Ut= A- 1ft · 

La matrice variance-covariance ~u est de dimension (9 x 9) et elle est définie 

8. Notons que ces variables sont toutes des mesures en niveau exprimées en pourcentage 
sauf pour celles correspondant au PIB réel et à l'IPC ont été exprimées en logarithme. 
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comme suit : 

(2.45) 

Afin de pouvoir représenter les fonctions de réponses des variables d'intérêt, 

on peut exprimer la représentation moyenne mobile infinie de la forme réduite 

du mod ' le VAR: 

(2.46) 

On peut également écrire le vecteur Yt sous une forme structurelle : 

(2.47) 

où Tf est le vecteur de dimension ( 9 x 1) des erreurs de la forme structurell 

où A(L) = ~:ociLi et E(TJtTJ~) = 0 77 . 

En assumant l 'hypothèse que les chocs structurels sont orthogonaux, on ob­

t ient 0 77 = I. 

Étant donné les équation (2.46) et (2.47) , les erreurs de la forme structurelle 

sont reliés aux erreurs de la forme réduite par la relation suivante : 

Et = A(O)rJt· (2.48) 

Ainsi , la matrice variance-covarianc peut s'exprimer comme suit : 
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~E = A(O)DA' (0) . (2 .49) 

Ainsi, en imposant suffisamm nt d restrictions d'id ntification, nous sommes 

en mesure de déterminer la matrice A(O) . Or, les restrictions d'identification 

de court t rme s basent sur une structure récursiv ou bien sur un ordonnan­

cement de la variable décrivant l'ordre dans lequel une innovation structurelle 

en t sur une variabl donnée affecte ou non une autre variable en t. Ainsi, 

l 'ordonnancement approprié à la Choleski implique que la matrice A(O) soit 

triangulaire inf ' ri eure dont tous les éléments sur la diagonale sont égaux à 

un. Considérant l 'ordonnancement choisi , il semble raisonnable qu'un choc 

sur la production réelle affecte de façon contemporain les variables finan­

cières ou bien fiscales. Tout fois , nous supposons qu'un choc sur les variabl s 

financières ou bien fiscales à la période cont mporaine n'a pas d'eff t sur la 

production ré lle. D plus, nous assumons que les variables américaines n 

réagissent pas à tout choc sur les variabl s canadiennes . Ainsi , les variables 

américain s sont traitées comme exogèn par rapport aux variables cana­

diennes, ce qui est conforme avec l 'idé que le Canada est considér' comme 

une petite économie ouverte vis-à-vis les États-Unis. 



1 0 0 0 0 0 

a2,1 1 0 0 0 0 

a3,1 a3 ,2 1 0 0 0 

a4, 1 a4,2 a4,3 1 0 0 

A(O)rJt = a5,1 a5 ,2 a5 ,3 a5,4 1 0 

0 0 0 0 0 1 
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0 
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0 
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0 

0 0 

0 0 

0 0 

0 0 

0 0 

0 0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 0 a1,6 1 0 0 

0 0 as,6 as,7 1 0 

0 0 a9 ,6 a9 ,7 ag,s 1 

7Jt ,P 1 Brusa,t 

7Jt, ri _ mondialt 

7Jt,T Dusa,t 

7Jt,I P Cusa, t 

7Jt,z iusa,t 

7Jt,P 1 Brcan,t 

7Jt ,T Dcan,t 

7Jt,I P Ccan,t 

7Jt,z _ ican,t 
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(2.50) 

Cette représ ntation qui s doit d 'être raisonnable par rapport à la t héorie 

économique implique que la pr mière variable, P 1 Br usa,t, réagit contempo­

rairement qu'à son propre choc structurel. D m "me , la deuxième variable, 

rimondialt , réagit au choc structur l contemporain d P 1 Br usa,t et à son propre 

choc structurel. Ce raisonnement est applicable jusqu 'à la dernière variable 

américaine, z _ iusa,t · Ensuite, l s variables américaines ne réagissent pas à un 

choc structurel à la période courant sur les variables canadiennes. Ainsi, la 

sixième variable, P 1 Br can,t, réagit contemporainement qu 'à son propre choc 

structurel. La septième variable, T D can ,t, réagit au choc structurel contem­

porain de P 1 Brcan ,t et à son propre choc structurel et ainsi de suite jusqu'à 

la neuvième variable z _ i can,t . 

En reprenant la représentation moyenne mobile de la forme structurelle du 

VAR, nous avons sous forme matricielle : 
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6.P 1 B r usa,t TJt ,P I Brusa,t 

6.ri _ mondi alt TJt ,ri _ m ondial,t 

6.T D usa ,t a1,1(L) a1,2 (L) a1,9(L) TJt ,T Dusa,t 

6.1 P Cusa ,t a2,1 (L) a2,2(L) a2,9(L) 'r/t ,I PCusa ,t 

6. z _ Zusa ,t a3,1(L) a3,2(L) a3,9 (L) TJt, z tusa,t 

6.P 1 Brcan ,t TJt ,P I Brcan ,t 

6.TDcan,t ag,1(L) ag,2(L) a 9,9(L) TJt,T Dcan ,t 

6.1PC can,t TJt,I PCcan ,t 

6. z _ Zusa,t TJt ,z_iusa,t 

(2.51) 

Cette représentation nous permet de calculer les fonctions de réponses qui 

mesurent l 'impact d 'un choc structurel sur chacune des variables endogènes . 

C tte analyse graphique nous perm ttra ainsi de représenter l comportement 

dynamique des variables d 'intérêt suite à une perturbation structurelle d 'une 

variable afin de documenter, s 'il y a lieu, des régularités empiriques. 



CHAPITRE III 

DONNÉES 

Notre modèl space-état ainsi que les deux mesures de moyennes sont construits 

à l'aide de taux d'intérêt réels anticipés de plusieurs pays. Dans cette section, 

les donné s qui ont permis la construction des modèles sont détaillées. Les 

techniques économétriques, inspirées par Hamilton et al. (2016), nécessaires 

à la modélisation des taux réels ex ante sont également décrites ci-bas . 

3.1 Description et analyse d s variables de taux d'intérêt nominaux 

Puisque le taux d'intérêt nominal prévalent et applicable varie en fonction 

de l 'échéance du t itre obligataire correspondant, nous avons considéré pour 

chaque pays trois types d'échéances et ainsi, calculé trois mesures respec­

tives de taux d'intérêt mondial : le taux d 'escompte ou taux administré par 

la banque c ntrale, le taux d'intérêt sur les bons du Trésor à trois mois et 

le taux d'intérêt sur les obligations gouvernementales à dix ans . La période 

échantillonnale varie selon l'échéance du taux d'intérêt en fonction de leur dis­

ponibilité . De plus, les pays sélectionnés sont tous d s économies avancées 1 et 

1. Selon la liste dressée par le Fonds Monétaire International dans l'enquête du World 
Economie Outlook (2014). 
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représentent cumulativement une fraction considérable du PIB mondial, me­

suré en parité pouvoir d'achat. C tte proportion varie aussi selon l 'échéance 

du taux d'int 'rêt puisque les observations ne sont pas tout s disponibles 

pour une période échantillonnale commun . En raison de la création d la 

zon uro , c rtaines séries des pays europ 'ens ont été raccordées de 1999 à 

2016 avec la série du taux nominal spécifique à cette zone monétaire . Les 

données sont exprimées en pourcentage annuel et aucun ajustement saison­

nier n'a été effectué. Une description exhaustive des taux est présentée ci-bas 

ainsi que quelques statistiques descriptives . 

3.1.1 L s taux d'escompte 

Le taux d'escompte st un taux d'intérêt mployé sur le marché monétaire 

pour les prêts de très court terme. Plus précisément, il s'agit du taux auquel 

une banque centrale accorde des prêts, généralement à un jour , aux prin­

cipales institutions financières qui y détiennent des dépôts exigés ou volon­

taires, ou très représentatifs du taux auxquels sont transigés des prêts des très 

court terme entre les institutions financières dans leur gestion de liquidités 

requises lors de compensations quotidiennes. Une des difficultés rencontrées 

dans la construction de notre banque de données est l 'uniformité de ce taux 

pour chaque pays. En effet, quinze pays 2 sont considérés pour estimer le 

taux d'escompte mondial. Toutefois, celui-ci n'est pas toujours disponible ou 

bien une autre mesure semblable est employée . Malgré certaines différ nees, 

ces taux représentent tous adéquatement un taux interbancaire de très court 

terme (environ à un jour) que nous considérons comme le taux d'escompte. 

2. Les pays sont l 'Allemagne, l'Australie, l'Autriche , le Canada, le Danemark, l 'Es­
pagne, les États-Unis, la Finlande, la France, l'Italie, le Japon, la République de Corée, le 
Royaume-Uni, la Suède et finalement, la Suisse. 
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Les donn' s provienn nt d la bas le données d la Rés rve fédérale d 

St-Louis (FRED) et celle de la Banque des règlements internationaux (BIS). 

Une description de chaque taux est présentée dans le tableau A.1 de l'Annex 

A. Les donn' es utilisées sont des observations trimestrielles sur la période de 

1970T1 à 2016T4. Notre échantillon est alors composé de 188 observations 

trimestrielles . De plus , l s quinze pays totalisent 87,50 % du PIB mondial 

des économies avancé s, basé sur la parité pouvoir d'achat, et 36,65 % du 

PIB mondial 3 . Les valeurs pour chaqu pays sont inscrites dans le tableau 

A.2 dans l 'Annexe A ainsi qu les valeurs pour l'anné 1980 n guise de com­

parable . La moyenne et l 'écart-type de chaque série sont présentés dans l 

tableau A.3. 

3.1.2 Les taux d'intérêt nominaux à trois mois 

L taux à trois mois représente un taux d'intérêt d'emprunt de court terme 

(moins d'un an) appliqué entre les institutions financières. Il correspond aussi 

au taux d 'intérêt des emprunts d 'État sur le marché primaire ou secondaire 

à échéance de trois mois. Pour obtenir une mesure mondiale, nous avons 

sélectionné onze pays 4 dont leurs s'ries sont disponibles dans la banque de 

données de l 'OCDE sur une période suffisamment longue. La période étudiée 

est de 1979T1 à 2016T4, de sorte qu 'il y a 152 observations trimestrielles pour 

chaque série chronologique. Les pays représentent 72,17 % du PIB mondial 

des économies avancées, basé sur la parité pouvoir d'achat, et 30,23 % du PIB 

3. Les données sont basées sur les PIB nationaux de 2016 et elles proviennent de 
l 'OCDE. 

4. Les pays sont l 'Allemagne, l'Australie, la Belgique, l Canada, l 'Espagne, les États­
Unis, la France, l 'Italie, la Norvège, le Royaume-Uni et la Suisse. 
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mondial 5 . L s valeurs pour chaque pa y sont inscrites dans le tabl au A.4 de 

l'Annexe A ainsi que les valeurs pour l'année 1980 en guise de comparable. 

La moyenne et l 'écart-type de chaque série se trouv nt dans le tableau A.5 

de l'Annex A. 

3.1.3 Les taux d'intérêt nominaux à dix ans 

Il s'agit du taux d'intérêt des obligations gouvernem ntales à échéance de dix 

ans . Le taux de long terme est fonction du marché des capitaux et de l 'inter­

action entre l'épargne et l 'investissement national. Il dépend principalement 

du prix fixé par le prêteur, du risque encouru par l' mprunteur et de la baisse 

de la valeur du capital. Notre échantillon est composé de neuf pays 6 totali­

sant 65,41 %de la part mondiale du PIB des économies avancées, basé sur la 

parité pouvoir d'achat et 27,41 % du PIB mondial 7
. Les observations com­

mencent en 1971T1 et se terminent en 2016T4 8 . L s poids de chaque pays 

pour l 'année 1980 et 2016 sont inscrits dans le tableau A.6 et les statistiques 

descriptives sont présentées dans les tableaux A.7 de l 'Annexe A. 

5. Les donn'es sont basées sur les PIB nationaux de 2016 et elles proviennent de 
l'OCDE. 

6. Les pays sont l'Allemagne, l 'Australie, la Belgique, le Canada, les États-Unis, la 
France, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suisse. 

7. Les données sont basées sur les PIB nationaux de 2016 et elles proviennent de 
l'OCDE. 

8. Étant donné que la part mondiale du PIB des économies avancées est plus faible que 
celle des autres éch ' ances, nous avons considéré une deuxième période s'échelonnant entre 
1992Tl et 2016T4 et représentant 86,56 % de la part mondiale du PIB des économies 
avancées, basé sur la parité pouvoir d'achat. Les deux mesures de taux d'intérêt mondial 
sont similaires pour la même période. Nous avons donc choisi de considérer la période 
entre 1971 Tl et 2016T4 pour avoir plus d'observations. 
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3.2 D script ion et analys d s variables d l'indice d s prix à la consom­
mation 

L'indice des prix à la consommation (IPC) est ut ilisé afin de calculer le 

taux d 'inflation . Les données proviennent t outes de la banque d données 

de l'OCDE. Les séries qui n 'étaient pas désaisonnalisées ont nécessité un 

ajustement saisonnier à l 'aide du filt re X-12-ARIMA 9 . 

3.3 Construction des taux d 'intérêt réels ant icipés 

Les ant icipations jou nt un rôle essent iel dans la réalisation des ajustements 

macroéconomiques . Le taux d 'intérêt réel que nous avons estimé est une va­

leur ex ante, c'est-à-dire une valeur attendue, contrairement au t aux d 'intérêt 

ré l ex post qui est caract érisé par une valeur réalisée . L'ut ilisation des taux 

ex ante ou ant icipés est préférable puisque cette mesure est celle qui est per­

t inente lors de la prise de décisions des agents économiques en matière de 

choix intertemporels relatifs a la consommation, t ravail et à l 'investissement . 

Le t aux d 'intérêt réel ex ante est défini comme étant le taux d 'intérêt nominal 

duquel on soustrait une mesure de taux d 'inflation ant icipée . 

Par l 'équation de Fisher , le taux nominal d 'une obligation émise en t venant 

à échéance à t + k, it ,t+k , est déterminé approximativement par la somme du 

taux d 'intérêt réel ex ante entre t et t + k, r f.t+k, et de l 'inflation ant icipée 

ent re t et t + k, n f.t+k : 

(3 .1) 

9. Statistique Canada emploie aussi cette méthode pour désaisonnaliser ses séries . 
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Nous modélisons l 'inflation pour chaque pays par un processus autorégressif 

d'ordre p et par des fen"tres mobiles d la même manière que Hamilton 

et al. (2016). Par exemple, la form fonctionn lle d s séries trimestrielles 

de l'inflation est un processus au tor' gr ssif d'ordre quatre, ce qui signifi 

que la valeur de 1 'inflation en t est fonction des valeurs des quatre périodes 

précédentes et d'un choc aléatoire . 

où 1ri,t représente l 'inflation du pays i à la p 'riode t et Ei,t est un bruit blanc 

gaussi n du pays i à la période t : 

Ei ,t rv i .i.d.N(O, CJ;) '\li, t . (3.3) 

Ensuite , l 'équation (3.2) est estimée par 1 s moindres carrés ordinaires. En 

utilisant cet estimé et des fenêtres mobiles des quarante premières obser­

vations (soit dix ans), nous calculons la prévision de l 'inflation pour lapé­

riode suivante. Par exemple, pour les taux d'escompte, la première estimation 

de l 'inflation anticipée, El980T11rus ,l980T2, provient de l'échantillon couvrant 

1970Tl à 1980Tl , d'où nous obtenons la valeur du taux d'intérêt réel de 

1980Tl, 

a . E 
rus 1980Tl = 'tus ,l980Tl - 1980Tl7r us,l980T2 · 

' 
(3.4) 

Ensuite, nous ajoutons une observation à notre échantillon, sans jamais lais­

ser tomber la première, et nous estimons l'inflation anticipée pour la période 

suivante, 1980T3. Cette estimation est ainsi basée sur quarante et une obser­

vations. Nous calculons le taux d'intérêt réel ex ante de 1980T2 de la même 

manière que précédemment. 
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C processus est r / p /té jusqu 'à l' o bt ntion les taux d'intérêt réels des dix 

premières années de notre échantillon, donc jusqu'à 1990Tl pour l s taux 

d'escompte. Ainsi, nous assumons que pour l'éch /ance à un jour, à trois mois 

et à dix ans, l 'inflation anticipée peut êtr approximée par l nombre de 

périodes que la fenêtre mobile contient . 

À partir de cett période, nous commençons à enlever la pr mi 're observation 

de l 'échantillon en plus d'en rajouter une à la fin. De cette manière, nous 

conservons toujours un échantillon de quarante observations afin d'obtenir la 

prévision de la période suivante . Étant donné notre échantillon limité, nous 

estimons une mesure du taux d'intérêt réel jusqu'en 2016T4. 

Pour les taux d'intérêt à trois mois et à dix ans, les mêmes opérations sont f­

fectuées, mais en les appliquant à leur période échantillonnale. Les graphiques 

représentant les taux d'intérêt réels anticipés pour les différent s / chéances 

sont présentés dans l'Annex B à la figur B.l , B.2 t B.3 . Nous avons uni­

quement représenté ici les pays membres du G7 pour conserver un m illeur 

visibilité du graphique 10 . Les statistiques d scriptives des taux d'intérêt réels 

sont présentées dans les tableaux B.l , B.2 et B.3 de l'Annexe B. 

3.3 .1 Stationnarité des estimations des taux d 'intérêt réels ex ante 

Les résultats des tests de non stationnarité (ADF) sont présentés dans les 

tableaux C.l à C.3 de l'Annexe C. Pour la plupart de nos séries, on ne peut 

pas rejeter la non stationnarité aux seuils conventionnels de significativité, 

ce qui est contraire à la théorie économique. Ces résultats sont possiblement 

imputables à notre période échantillonnale étant donn / qu'on a assisté à une 

10. Les figures des taux d'intérêt réels ex ante pour les autres pays sont disponibles sur 
demande. 
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certaine tendance à la baisse des taux d'intérêt, voire mêm possiblem nt à 

un changement de « régime » des taux d'int 'rêt (surtout sur des plus courtes 

échéances en raison de la conduite de la politique monétaire). Une période 

plus longue serait plus appropriée pour vérifier la stationnarité empirique 

des taux d'intérêt réels. Cela dit , on observe un nombre plus élevé de séries 

temporelles stationnair s pour les taux d'intérêt réels à dix ans que pour les 

deux taux d'intérêt réels à court terme . 

Les résultats pour les tests d non stationnarité (ADF) autorisant un bris 

structurel sont pr'sentés dans les tableaux C.4 à C.6 dans l 'Annexe C. Les 

résultats montrent que les bris structurels surviennent pour la plupart durant 

les années 1990, à l'exception de certains qui se trouvent durant la crise 

économique mondiale des ann' es 2007 à 2012. Ils montrent également que 

les séries sont pour la plupart non stationnaires tels que le suggéraient aussi 

les tests précédents, 1 s taux à long terme présentent davantage de séries 

stationnaires que ceux à court terme. Pour nos fins , étant donné la faible 

puissance à discriminer statistiquement entr une valeur du coefficient de 

persistance de 0,99 et 1, nous allons employer des équations de mesure avec un 

processus AR(1) qui devrait capter une forte persistance tout en supposant 

que le processus sous-jacent soit stationnaire. 



CHAPITRE IV 

RÉSULTATS 

4. 1 Analyse des différentes spécifications du modèle espace-état 

Nous commençons l 'analyse par la validation de spécifications qui ont été né­

cessaires afin d 'exprimer le plus adéquatement possible les taux d 'intérêt réels 

sous une forme espace-état . En effet, nous avons test' la significativit' d s co­

efficients de certains paramètres qui pourraient décrire la dynamique des taux 

réels et ainsi , observer s'il existe d 'autres relations linéaires qui expliquent l 

taux mondial et la partie idiosyncrasique des taux nationaux. Cette stratégie 

nous a permis de garder uniquement les paramètres qui contribuent à l'amé­

lioration du modèle. ous montrerons que le modèle avec le moins d biais 

est celui qui impose des restrictions sur les coefficients associés aux variables 

de changement structurel, c'est-à-dire le modèle de base (celui du chapitre 

deux). 

4.1 .1 Modèles non contraints et modèle contraint 

Fremi ' rement , nous avons testé s'il existe une relation entre le taux d 'intérêt 

r 'el mondial et un changement de régime, de même qu'un paramètre associé à 

la persistance du taux mondial et d'un tel changement. Deuxièmement, nous 
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avons v'rifi' s' il y a un lien de dépendance entre l comportem nt particulier 

des taux d'intérêt réels domestiques ainsi qu'un changement dans la structur 

le l'économie qui affecte la persistance de la composante idiosyncrasique. 

Finalement, le dernier modèle inclut les deux dernières relations. Les trois 

modèles non contraints sont représentés par l s équations suivantes : 

Modèle non contraint 1 : 

( 4.1) 

r wt = /)- + f3wr w,t- 1 + "!wD + ÀwDr w,t - 1 + Ewt, (4.2) 

( 4.3) 

Modèle non contraint 2 : 

( 4.4) 

(4 .5) 

(4 .6) 

Modèle non contraint 3 : 

(4.7) 

(4.8) 
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(4.9) 

où D repr 'sente une variable dichotomiqu prenant la valeur de zéro lorsque 

t est plus petit que la dat du changement de régime ou bien la valeur de 

un pour t supérieur ou égal à la date considérée. Les coefficients r.rw, Àw et 6i 

sont les pentes associées au facteur de changement . 

Suivant les dates potentielles de changements les plus probables sur la base 

des tests de racines unitaires sur les séries de taux d'intérêt, soit 1993T4 

et 2009Tl, nous avons considéré deux dates pour sélectionner la variante 

du modèle espace-état que nous retiendrions afin d'estimer les composantes 

mondiale t idiosyncrasiqu de pays des taux d 'intérêt réels. Notons que ces 

dates pourraient possiblement correspondre respectivement au contrôle du 

taux d'inflation (voire à l 'adoption implicite ou explicite d'une cible d'infla­

t ion) et le d'but d 'une période de borne z'ro des taux d 'intérêt nominaux de 

court terme. 

D'abord, nous avons généré les résultats pour les trois échéances et pour les 

deux dates où un changement de régime pourrait s'être produit dans les don­

nées. Dans tous les cas, les résultats sont sensiblement les mêmes au niveau 

de la non significativité des coefficients qui ont ét' ajoutés au modèle de base . 

Par exemple, le tableau 4.1 présente les résultats pour les taux d'escompte 

en considérant le premier modèle non contraint et un bris en t = 2009Tl. 

On observe de ces résultats que certains coefficients ne sont pas significatifs 

sous le seuil conventionnel de 5 %, en particulier r.rw et Àw, les coefficients se 

rattachant à un bris structurel dont leur valeur-p est respectivement égale à 

1 et 0,99 1
. 

1. Notons que 5i n 'est pas inclus dans l modèle testé ici. Les deux autres modèles pour 
les deux dates d 'un possible changement de régime ont été t estés et ce paramètre n 'est pas 
significatif, tout comme "'w et Àw . 
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Tableau 4.1 : R' sultats du modèle espace- 'tat d'un modèle non contraint 
pour les taux d 'escompte réels et un bris en t = 2009Tl 

Variable Coefficient Écart-type Stat. T Pro b. 

11 -0 ,01 0,56 -0.01 0,98 
f3aus 0,00 0,10 -0 ,03 0,98 
f3aut 0,00 0,08 0,08 0,93 
f3can 0,42 0,04 9,68 0,00 
f3c h e 0,11 0,06 1,85 0,06 
f3dnk 0,00 0,16 -0,02 0,98 
f3esp -0,01 0,14 -0,05 0,96 
/3jin 0,00 0,20 -0,03 0,97 
/3jra -0,02 0,05 -0,33 0,74 

/3gbr 0,00 0,05 -0,05 0,96 
/3ger -0,01 0,06 -0,10 0,92 
f3ita 0,00 0,08 -0,02 0,98 
/3jpn -0,01 0,19 -0,06 0,95 
f3kor -0,82 0,26 -3,16 0,00 
f3swe -0,02 0,18 -0,13 0,89 
f3usa 0,9 0,04 22 ,17 0,00 
f3w 0,98 0,22 4,48 0,00 
(J2 

Ea-u .'-~ 
1,54 0,22 7,07 0,00 

(J2 -0 ,01 0,12 -0,11 0,91 
Ea ·u l 

(J2 -0,13 0,07 -1,78 0,07 
Ec (l.n 

(J2 -0,22 0,11 -1,96 0,05 
Ec h e 

(J2 1,39 0,30 4,59 0,00 
édnk 

(J2 2,27 0,23 10 ,04 0,00 
é cs p 
2 1,20 0,37 3,23 0,00 (J € J in 

(J2 0,00 0,06 -0,03 0,98 
€fra 

(J2 -0 ,04 0,12 -0,31 0,75 
;gbr 

-0,03 0,10 -0,33 0,74 (J €ger 

(J2 -0 ,02 0,13 -0,12 0,90 
€ii a 

(J2 1,05 0,32 3,24 0,00 
éjpn 

(J2 3,64 0,13 28,46 0,00 
ékor 

(J2 1,08 -0 ,28 3,82 0,00 
E s ·w e 

(J2 0,00 0,09 -0,06 0,95 
Eu s a 

(J2 0,15 0,69 0,22 0,83 
Ew 

lw 0,00 0,89 0,00 1,00 
À.w 0,00 0,00 -0,01 0,99 

ote : 11 repr' sente le terme constant, f3i est le coefficient pour le pays i, CJ;i représente 

l 'écart-type du terme d'erreur du pays i, lw et À.w sont les coefficients associés au facteur 

de changement. 
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Ensuite, nous avons testé la valeur des param 'tr s à l'aid d'un test de Wald 

pour tous les coefficients qui ont une valeur-p inférieure à 0,2. Nous choisis­

sons cette val ur étant donné qu'elle consid 'r des coefficients qui ont un 

probabilité assez élevée de ne pas rejeter l'hypothèse nulle lorsqu'elle est 

fausse (erreur de type d ux). L'hypothèse nulle teste conjointem nt que tous 

les coefficients estimés sont égaux à zéro sous un seuil de significativité de 5 

%. Les résultats sont présentés dans le tableau 4.2 . On observe que la valeur­

p de la statistique du Chi carré est nulle. On peut donc rejeter l'hypothèse 

nulle au seuil conventionnel de 5 %. 

Tableau 4.2 : Résultats du test de Wald pour les coefficients qui ont une 
forte présomption contr l 'hypothèse nulle 

Variable Coefficient Écart-type 

f3w 0,98 0,22 
f3can 0,42 0,04 
f3usa 0,90 0,04 
f3kor -0 ,82 0,26 
f3che 0,11 0,06 
(J2 -0,13 0,07 

Ec an 
(J2 1,05 0,32 

Ejpn 

(J2 2,27 0,23 
Ecs p 

(J2 1,54 0,22 
Ea. ·u s 

(J2 . 1,20 0,37 
Ef ,n 

(J2 3,65 0,13 
Ek or 

(J2 -0,23 0,11 
€ c h e 

(J2 1,08 0,28 
Es -w e 

(J2 1,39 0,30 
€d nk 

Stat. Valeur Pro b . 
Chi carré 2533,78 0,00 

Note : p, représente le terme constant, f3i est le coefficient pour le pays i et CJ;i représente 

l'écart-type du terme d'erreur du pays i . 

Ici, nous avons seulement montré les résultats pour le premier modèle non 

contraint. Cet exercice a été effectué pour les trois modèles non contraints 
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et pour l s deux dates où nous avons id ntifié un possible changement de 

régime 2 . Les résultats montrent dans tous les cas qu'aucun composante 

associée à un t l changement structurel n'est significative . 

Les résultats du mod ' le espace-état pour la représentation la plus générale 

(le modèle contraint) et pour les trois échéances sont présentés dans les ta­

bleaux D.1 , D.2 et D.3 de l'Annexe D. Les résultats montrent que la plupart 

des coefficients sont significatifs au s uil de 5 %. Étant donné qu'il y a da­

vantage de co fficients significatifs, nous allons considérer pour nos fins le 

modèle contraint qui impos des coefficients nuls aux paramètres associés 

aux variables dichotomiques représentant les dates d'un chang ment de ré­

gime, comme celui exprimé aux équations (2 .1) à (2 .3) du chapitre 2. 

4.2 Analyse des mesures estimées du taux d'intérêt réel mondial 

La figure 4.1 montre bien que l s estimés du taux d'int'rêt réel mondial à 

partir d'une moyenne arithmétique et du modèle espace-état se ressemblent 

davantage que ceux calculés par une moyenne pondérée. Ce résultat n 'est 

pas surprenant étant donné que la composante commune dans le modèle 

espace-état ne pondère pas différemment chacun des taux des différents pays. 

De plus, la différence de l'estimation par moyenne pondérée peut être attri­

buable à la grande taille de l 'économie américaine dont la pondération t ire la 

moyenne vers le bas. Cependant, on constate un rétrécissement de cet écart 

possiblement dû à l 'accroissement de l 'intégration des marchés financiers in­

ternationaux à partir de 1995. 

Par ailleurs, plus l 'échéance considérée est courte, plus il y a de disparités 

des estimés par facteur commun et par moyenne arithmétique par rapport 

2. Les résultats sont disponibles sur demande. 
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à l'estimé obtenue par une moyenne pondérée. Cela dit, les taux d'intérêt 

à court terme sont vraisemblabl rn nt davantag tributaires de la politique 

monétaire tandis que les taux d'intérêt à long terme ( échéanc de dix ans) y 

sont possiblement moins sensibles dans un cont xte d'inflation anticipée bien 

ancrée à un niveau faible . Ce résultat est donc raisonnabl étant donné le 

comportement davantage idiosyncrasique des taux d'intérêt plus l 'échéance 

est courte . Toutefois, ce comportement particulier des pays s'atténu au fil 

des ans. Une explication possible est la ressemblance des politiques moné­

taires des pays industrialisés au moyen d'une cible d'inflation depuis les an­

nées 1990. Le tableau D.4 de l 'Annexe D présente les objectifs d'inflation de 

certaines banques centrales . 

Une caractéristique commune aux estimations par moyennes et par facteur 

commun pour les trois échéances est la tendance baissière des taux d'intérêt 

réels mondiaux anticipés depuis la fin des années 1980. De même, les estima­

t ions d s taux d'intérêt réels nationaux ex ante ont aussi indiqué des val urs 

négatives à partir des années 2000 (voir les figures C.1, C.2 et C.3 de l 'An­

nexe C). Or, cette période est marquée par une diminution des taux d'intérêt 

r' els américains caus' e par l'éclat ment de la bulle technologique. Cette di­

minution s'est perpétuée après l 'attaque terroriste de 2001 afin d 'éviter des 

perturbations majeures à l 'économie. Suite à ces faits, on remarque que les 

estimations des taux d'intérêt de court terme ont été davantage affectées par 

une tendance baissière que les taux de long terme. C résultat est peut-être 

dü au contrôle qu'exercent l s banques centrales par l'entremise de leurs po­

litiques monétaires, surtout celle des États-Unis étant donné la grande taille 

d son économie. De plus, toutes les mesures mondiales des trois modèles af­

fichent des taux d'intérêt r' els négatifs suite à la crise économique mondiale 

des années 2008. Ce résultat n'est possiblement pas surprenant étant donné 

les politiques monétaires expansionnistes adoptées par les gouvernem nts vi­

sant à stimuler l'économie et les faibles pressions inflationnistes . Les tableaux 

C.1, C.2 et C.3 de l'Annexe C montrent les dates des valeurs minimales des 
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taux d'intérêt réels de chaque pays, dont la plupart se situent entr 2011 Tl et 

2016T4. Les tableaux fournissent égal ment d'autr s statistiques descriptives 

relatives aux méthodes d'estimation . 
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Figure 4.1 Estimés du taux d'intérêt réel mondial pour t rois échéances 

57 



58 

4.2.1 Différentiels de taux d 'intérêt réel entre le Canada t les États-Unis 

À l 'aide de notre estimation du taux d'intérêt mondial par facteur commun, 

nous avons analysé le différentiel de taux d'intér"t réel entre le Canada et l s 

États-Unis pour une échéanc donnée. La détermination d'un éventuel écart 

d taux d'int'rêt anticipés peut s'effectuer en d 'composant la prime r'ell . 

Théoriqu ment , ell peut donc s' xprimer comme la somme de la déviation 

de la parité ouverte des taux d 'intérêt (POTI) et d'une dépréciation anticip 'e 

du taux de change réel. De plus, la déviation de la POTI peut s'écrire comme 

la somme d'une prime de risque sur le taux de change et d'une déviation de 

la parité couverte des taux nominaux (PCTI). 

Empiriquement, nous avons calculé le différentiel de taux d'intérêt r' l entre 

l Canada et l s États-Unis entre tet t + 1 comme suit : 

rean- rusa= (rean- rm)- (rusa- rm) (4.10) 

où rean est le taux d'intérêt réel ex ante canadien, rusa est le taux d'intérêt 

réel ex ante américain et r m est le taux d'intérêt réel mondial estimé par le 

modèle espace-état et le filtre de Kalman. Nous avons estimé cet écart pour 

l'échéance à un jour, à trois mois ainsi qu'à dix ans . 

Nous avons choisi de présenter les différentiels de taux d'intérêt entre le Ca­

nada et les États-Unis étant donné l'intégration importante de leurs marchés 

financiers. La taille relative de leur économie est aussi pertinente du fait que 

le Canada représente une petite économie et les États-Unis, une grande éco­

nomie. La figure 4.2 montre les résultats graphiquement et le tableau 4.3 

présente quelques statistiqu s descriptives. 
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Figure 4.2 : Différent iels de taux d 'intérêt réel ent re le Canada t les États­

Unis pour trois échéances 

On observe de fortes valeurs négatives au début des 1980 jusqu 'environ 1985 

pour l'échéance à un jour et à dix ans, c'est-à-dire un taux canadien généra­

lement moins élevé que celui américain. Ensuite, le différent iel devient posit if 
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au milieu des années 1980 jusqu'à Atre largement positif vers les années 1990 

pour 1 s trois échéances . Le tabl au 4.3 montre les valeurs minimales des 

anné s 80 t c 11 s maximal s des ann' es 90 de notr 'chantillon 3 . 

3. Notons que la période échantillonnale de l 'échéance à trois mois débute en 1989Tl, 
c'est pourquoi la date de la valeur minimale est en 2009Tl. 
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Tableau 4.3 : Statistiques descriptiv s des dif:f'rentiels de taux d'int 'rêt r' els 
entr l Canada et les États-Unis pour trois échéances 

Symbole Échéance 1-L () Min (date) Max (date) 

ecart - can us d 1 jour 1,34 2,31 -3,81 (1983T1) 9,15 (1990T3) 
ecart - can us - 3m 3 mois 1,29 1,88 -3,54 (2009T1) 8,37 (1990T3) 
cart can us 10a 10 ans 0,19 2,16 -8,85 (1982T2) 6,11 (1994T1) 

Not : p, représ nte la moyenne et u représente l 'écart-type. 

Après cette période, on observe que l 'écart diminue de plus en plus jusqu 'à 

atteindre des valeurs faibl ment négatives pour les trois 'chéances en 1996. 

Ensuite, on remarque un 'cart faibl rn nt positif, soit un taux canadien gé­

néralement t faiblement supérieur. Malgré que la crise économique mondiale 

de 2008 à 2010 a touch' davantage l'économie américain , on remarque qu 

le taux canadien est généralement supérieur au taux américain après celle-ci. 

Cela dit, les in v stiss rn nts américains sont considérés comme 'tant une va­

leur refuge , ce qui explique ses valeurs plus faibl s, en particuli r en période 

de crise étant donné la prime réell américain moins ' levée. 

4. 3 Faits stylisés 

Dans cette section, nous nous attarderons sur la documentation de régularités 

empiriques de nos mesures de taux d 'intérêt mondiaux et de taux idiosyncra­

siques pour un groupe de pays similaires . Nous présenterons cette tentative 

sous forme de corrélations contemporaines et croisées en s'inspirant du t ravail 

de Kydland et Prescott (1990). Les auteurs se basent sur la définition de Lu­

cas ( 1977) pour décrir l s cycles 'conomiques qui sont définis comme étant 

des déviations du PIB r ' l de sa tendance . Les faits stylisés que nous tentons 

de caractériser dépendent dans une certaine mesure de la façon d définir 

la tendance. De même que Kydland et Prescott (1990), nous avons appliqué 
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le filtre non linéaire d'Hodrick et Prescott dans le but d'exprimer nos va­

riables comme la somme d'une composante tendanciell t d'une composante 

cycliqu . Ainsi, nos mesur s statistiques sont pour la plupart construit s à 

l 'aide des parti s cycliques des variables afin de respect r la définition de 

Lucas, à l 'exception d variables exprimées en taux d croissance. 

Ces corrélations statistiques vont nous amener à nous questionner s' il existe 

un lien probant entre deux variables ou s'il s'agit d'une relation inattendue 

t inexplicable, voir fortuit . Cependant, ces corrélations n'indiqu nt pas 

nécessairem nt une relation de causalité unidirectionnelle ou bidirectionnell , 

car ce qu1 p ut apparaître comm des corr' lations attendu s ou inatt ndues 

peut résulter de l 'interaction av c d'autres facteurs . 

Ainsi, bien que nous mentionnerons des raisonnements pouvant "tre compa­

tibles avec des corrélations obs rvées, ceux-ci ne sont que d s pistes d'expli­

cations potentielles qui nécessiteraient un modèle structurel pour "tr rigou­

reusement testées. Encore une fois, notre travail présente une étape préalabl 

visant à vérifier l'existenc ou non de certaines régularités empiriqu s. 

Dans c tte s ction, nous ut iliserons la notation suivante pour r pr 's nt r nos 

estim 's : (r;n)cyc est la partie cyclique du taux mondial et (zDcyc est la partie 

cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d'intérêt réel du pays i . 

De plus, nous définissons une corrélation très faible lorsque celle-ci prend une 

valeur ent re [0 ; 0,10[, une corrélation faible par une valeur entre [0,10; 0,20[ 

et une corrélation forte avec une valeur entre entre [0 .20, 1]. Une case jaune 

représente une corrélation négative, alors qu'une cas verte représente une 

corrélation positive. Aussi, une valeur avec une * représente une corrélation 

statistiquement significative à un seuil de 5%. 
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4.3.1 Analyse des comouv ments av c les variables monétaires 

Ici, nous allons examiner les corrélations croisées et contemporaines d (r;;nyyc 

et (zDcyc avec le taux de croissance de la mass monétaire Ml , 6.Nfl ~ , et 

M3, 6.M3~ . La recherche de régularités entre (rm) cyc et (zi)cyc et la crois­

sance des agrégats monétaires est justifi' par le fait qu'ultimement, malgré 

l'instrument utilisé par la banque centrale dans la conduite de la politique 

monétair , l 'inflation tendanci lle d rn ure tributair de la croissance exc '­

d nt air de la quantité offert de monnaie par rapport à la quantité r' lle 

d monnaie d mandée. En ffet , pour tenter de contrôler l'inflation s lon 

une description de la politique monétaire approximativement décrite par une 

r'gle d Taylor, une politique monétaire restrictive est poursuivie lorsque 

l'inflation anticipée est plus élevée que sa cibl et inv rsem nt, une politique 

monétaire expansionnist est suivi dans la situation contraire. 

Intuitiv ment, une hausse de 6.Ml~ et 6.Jvf3~ pourrait être suivi d 'une 

hausse du taux d'intér "t dans l 'objectif de baisser les pressions inflation­

nistes et donc la quantité de monnaie en circulation. On s'attendrait donc 

à observer des valeurs prospective positives. Par ailleurs, une politique mo­

nétaire restrictive (expansionniste) qui augmente (baisse) la composante du 

taux d'intérêt réel affectée par la politique monétaire pourrait contemporai­

nement ou subséquemment réduire (augmenter) la croissance des agrégats 

monétaires, ce qui nous amène à anticip r des corrélations rétroactives néga­

tives. 

Nous commençons notre analyse avec les corrélations co nt mporaines et croi­

sées entre ( r ;;n yyc et 6.Ml~. Les résultats pour les trois échéances sont pré­

sentés dans les tableaux 4.4, 4.5, et 4.6. Pour l 'échéance à un jour , on observe 

des valeurs rétroactives négatives pour les États-Unis et la Suisse, ce qui est 

intuit if à la relation attendue, de même que les corrélations prospectives po­

sit ives pour le Canada. Pour l'' chéance à trois mois, seuls les États-Unis t 
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la Suisse semblent montrer une relation attendue . Par exempl , la Suiss af­

fich des corrélations rétroactiv s fortem nt négatives, ce qui signifie qu'une 

hausse anticipée du taux mondial est associée à une diminution de !::..Ml~he . 

Pour l'échéance à dix ans, l s corrélations sont trop faibles pour révéler un 

li n potenti 1 bivarié entre les variables . 

Tableau 4.4 : Corrélations contemporaines t croisées du taux d'escompt 
réel mondial avec les taux de croissance de Ml 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r("t+ 1) r(t + 2) r(t + 3) 

f:::.M1 t Canada -0,08 -0,09 -0,07 -0,08 0,00 0,00 0,03 
f:::.M1 t États-Unis -0,33* -0,3 ] * -0,22* 0,16* -0,12 -0,09 -0,11 
f:::.M1t Royaume-Uni 0,14 0,13 0,10 0,02 0,01 0,01 0,01 
f:::.M1 t Suisse -0,23* -0,25* -0,27* -0,23* -0,14 -0,07 -0,03 
f:::.M1t Sélect ion euro 0,02 -0,08 -0,07 -0,06 -0,02 -0,01 0,01 

Note 1 :La période de l'échantillon est d 1980Tl à 2016T4, except' pour le Royaume-Uni où la p'riode 

est de 1987T1 à 2016T4. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d' intérêt rée l mondial. 

Note 3 : La Sélection euro r présente un 'cha ntillon d pays d la zone uro. Il s 'agit de l'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypre, l'Espagne , l'Estonie la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande , l'Ita lie, 

la Lettoni e, la Lituanie, le Luxembourg, le Malt e, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

r(t + 4) 
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Tableau 4.5 : Corrélations contemporaines t crois ' s du taux d 'intérêt réel 
mondial à trois mois avec les taux de croissance de M 1 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

D.M1t Canada -0,04 -0,06 0,00 0,01 0,12 
D.M1t États-Unis -0,24* -0,17 -0,02 0,07 0,14 
!:J.!Vfl t Royaume-Uni 0,14 0,19 0,07 -0,05 -0,16 
D. M1t Suisse -0,44* -0,47* -0,38* -0,23* 0,17 
f:J. !Vflt Sélection euro -0,10 -0,22 -0,22 -0,21 -0,01 

Note 1 : La période de l 'écha nt illon est de 1989T1 à 2016T4. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d'intérêt réel mondial. 

Note 3 : La Sélection euro rep résente un échantillon de pays de la zone euro. Il s'agit de l'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypre, l 'Espagne, l'Estonie la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l'It a lie, 

la Lettonie, la Lit uanie, le Luxembourg, le Malt e, les P ays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

Tableau 4.6 : Corrélations contemporaines et croisé s du taux d'intér At réel 
mondial à trois dix ans avec les taux de croissance de Ml 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

D. M1 t Canada 0,19* 0,14 0,14 0,07 0,00 0,04 0,11 
D.M1 t État s-Unis -0,0 -0,02 0,11 0,07 -0,02 -0,06 -0 ,04 
D.M1t Royaume-U ni 0,11 0,0 -0,03 -0,18* -0,10 -0,09 -0,01 
D. M1 t Suisse 0,09 0,06 0,06 0,03 0,08 0,18 0,09 
D.M1t Sélection euro 0,01 -0,04 0,03 -0,0 0,00 0,00 -0,11 

Note 1: La période de l 'échantillon est de 1981T1 à 2016T4, excepté pour le Royaume-Uni où la période 

est de 1987T 1 à 2016T4. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d'intérêt réel mondial. 

Note 3 : La Sélection eu ro représente un échantillon de pays de la zone euro. Il s'agit de l'Allemagne, 

l'Aut riche, la Belgique, la Chypre, l 'Espagne , l 'Estonie la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l'Ita lie, 

la Lettonie, la Lituanie, le Luxembourg , le Malt e, les P ays-Bas , le P ortugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

Ensuit , examinons les corrélations contemporaines et croisées entre (zn cyc 

et .6..Ml~ . Les tableaux 4.7, 4.8 et 4.9 mont rent les résultats pour les t rois 

'chéances. L'échéance à un jour montre encore une fois pour les États-Unis, 

des valeurs retardées fortement négatives , en plus du Canada qui semble mon­

t rer une relation compatible avec la théorie économique étant donn ' e qu 'une 

hausse de (z[an) cyc est associé à un diminut ion des valeurs contemporaines 

et rétroactives de .6..Ml ~ . Pour les taux à trois mois, on observe encore un 

fois des corrélations négatives pour les États-Unis pour tous les horizons. Les 

valeurs avancées de la Suisse sont aussi négatives contrairement à l 'échéance 

r (t +4) 

r(t + 4) 

0,09 
-0 ,03 
0,04 
0,02 
-0 ,02 



66 

de à très court terme (un jour) et à court t rm (trois mois) où elles sont 

positives. Une autre relation contre-intuive et difficile à expliquer st qu'il 

s mbl que (ztr)cyc et 6 N! l fbr soi nt fortement positivement corrélés pour 

les périodes retardées. L'échéance de long terme montre encor une fois des 

mesur s statistiqu s tr 's faibles, à l 'exception de certaines val urs positives 

pour le Royaume-Uni (comme pour l'échéance à trois mois) t demeure en­

core une fois un résultat plutôt int uit if. 

Tableau 4. 7 : Corrélations contemporaines et cro1sees des taux d'escompte 
réels idyosincrasiqu s avec les taux de croissance de Ml 

Variable d 'un pays z ("t - 4) z (t - 3) z(t - 2) z (t - 1) z(t) z (t + 1) z (t + 2) z(t + 3) 

!:J.M1t Canada -0,07 0,07 -0,05 
!:J.M1t États-Unis -0,14 -0,26* -0,16* 
!:J.M1t Royaume-Uni 0,13 0,10 0,15 
!:J.M1t Suisse 0,14 0,00 0,07 
!:J.M1t Sélection euro -0,03 -0,15 -0,02 

Note 1 : La période de l'échant illon est de 1980T1 à 2016T4, excepté pour le Royaume-Uni où la période 

est de 1987T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d 'intérêt d 'un pays. 

Note 3 : La Sélection euro représente un échant illon de pays de la zone euro. Il s'agit de l'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypre, l'Espagne, l'Estonie la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l'Ita lie, 

la Lettonie, la Lituanie, le Luxembourg, le Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

Tableau 4.8 : Corr'lations contemporaines t croisées des taux d 'intérêt réels 
idyosincrasiques à trois mois avec les taux de croissance de Ml 

Variable d 'un pays z (t - 4) z(t - 3) z(t - 2) z(t - 1) z(t) z (t + 1) z(t + 2) z (t + 3) 

!:J.M1t Canada -0,04 0,12 -0,02 0,10 
!:J.M1t États-Unis -0,23* -0,30* -0,36* -0,31 * 
!:J.M1t Royaume-Uni 0,12 0,17 0,24 0,13 
!:J.M1t Suisse 0,06 0,04 -0,26* -0,24* 
!:J. Nflt Sélection euro 0,10 -0,14 0,03 -0 ,04 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 1989T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d 'intérêt d 'un pays . 

Note 3 : La Sélection euro représente un échantillon de pays de la zone euro. Il s'agit de l'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypre, l'Espagne, l'Estonie la F inlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l'Italie, 

la Lettonie, la Lituanie, le Luxembourg, le Malte, les Pays-Bas , le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

z (t + 4) 

0,03 
-0,09 
-0,07 
0,07 
-0,07 

z (t + 4) 

-0,03 
-0,27* 
0,02 
-0,14 
0,01 
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Tabl au 4.9 : Corrélations cont mporaines et croisées des taux d 'intérêt réels 
idyosincrasiques à dix ans avec les taux de croissance de Ml 

Variable d'un pays z (t - 4) z(t - 3) z (t - 2) z (t - 1) z (t) z (t + 1) z(t + 2) z (t + 3) 

D.Mlt Canada -0,06 0,07 0,06 0,05 0,00 -0,10 -0,10 
D.Ml t États-Unis -0,11 -0,13 -0,09 -0,07 0,03 0,04 0,04 
D.Ml t Royaume-Uni 0,03 0,03 0,09 0,12 0,15 0,15 0,10 
D.Ml t Suisse 0,15 0,01 0,00 0,07 0,00 -0 ,15 -0,11 
D.Ml t Sélection euro 0,07 0,01 0,17* 0,03 0,03 0,10 -0,04 

Note 1 : La période de l 'écha nt illon est d e 1981 Tl à 2016T4, excepté pour le Royaume-Uni où la période 

st de 1987Tl à 2016T4. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d'intérêt d 'un pays. 

Note 3 : La Sélection euro représente un échantillon d e pays d la zone euro. Il s'agit de l'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypre, l 'Espagne, l'Estonie la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l'Itali e, 

la Lettonie, la Lit uanie, le Luxembourg, le Malte , les Pays-Bas , le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie . 

Examinons maintenant l s corr' lations ntr (r;n) cyc et (zDcyc avec ~M3~ . 

Les r 'sultats pour (r;n )cyc et pour les trois éch 'ances sont présentés dans les 

tableaux 4.10, 4.11 et 4.1 2. Les résultats avec ~M3~ sont en partie systéma­

t iques n ce qui concerne l '' chéance de très court terme et de court t rm . 

Par exemple, on remarque au tabl au 4.10 qu 'une hausse de ( r;n )cyc pour­

rait être associée à une augmentation de ~M3~ pour la "Sélection euro" , le 

Royaume-Uni, les États-Unis, de même que pour les périodes retard' es du 

Canada. La Suisse montre toutefois une relation inverse pour tous les hori­

zons . Ainsi, seules les valeurs retardées de la Suisse sont compatibles avec 

les a priori de la t héorie économique. L'échéance à t rois mois montre des 

résultats similaires, mais les corrélations sont plus élevées . Une explication 

raisonnable à ces résultats est que ~M3~ est vraisemblablement associé à 

des variations dans le volume de crédit créé au sein du secteur bancaire et 

financier . Ainsi, dans la mesure où une hausse de (r;nyyc (et de (zDcyc), reflè­

terais une hausse de la productivité marginale du capital, alors cela pourrait 

précéder ou accompagner une augmentation de ~M3~ (corrélation positive). 

Encore une fois, les corrélations des taux de long terme sont trop faibles pour 

'tablir des relations. 

z(t+ 4) 

-0,11 
0,03 
0,06 
-0,01 
-0,03 
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Tableau 4.10 : Corrélations contemporaines et croisées du taux d'escompt 
réel mondial avec les taux de croissance de M3 

Variable d'un p ays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

f:::.M3 t Canada 0,19* 0,17* -0,01 -0,01 -0,07 
6.M3t États-Unis 0,17* 0,04 
f:::.M3t Royaume-Uni 0,03 0,13 
f:::.M3t Suisse -0,19* 
f:::.M3 t Sélection euro 0,15 

Note 1 : La p ériode de l'échant illon est de 19 OT1 à 2016T4, excepté pour le Royaume-Uni où la période 

est de 1987T1 à 2016T4. 

Note 2 : r représente la part ie cyclique du taux d 'intérêt réel mondial. 

Note 3 : La Sélection euro représente un échantillon de pays de la zone euro. Il s'agit de l'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypre, l 'Espagne, l'Estonie la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l'Itali , 

la Lettonie, la Lituanie, le Luxembourg, le Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovéni . 

Tabl au 4.11 : Corrélations contemporain set croisées du taux d'intérêt réel 
mondial à trois mois avec les taux de croissance d M3 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

f:::.M3t Canada -0,11 -0,20 
6.M3t États-Unis 0,19 0,11 
6.M3t Royaume-Uni -0,01 -0,11 
f:::.M3t Suisse -0,20 -0,09 
f:::.Jvf3 t Sélection euro 0 31* 0 21 

Note 1 : La p ériode de l 'échantillon est de 1989T1 à 2016T4. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d 'intérêt réel mondial. 

Note 3 : La Sélection euro représente un échantillon de pays de la zone euro . Il s'agit de l 'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chyp re, l'Espagne, l'Estonie la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l 'Italie, 

la Lettonie , la Lituanie, le Luxembourg, le Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

r(t + 4) 

-0 ,15 
0,11 
0,10 

-0,14 
0,16* 

r(t + 4) 

-0,17 
-0 ,0 
0,06 
0,10 
0,01 
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Tabl au 4.12 : Corr ' lations cont mporaines et croisées du taux d 'intérêt réel 
mondial à dix ans avec les taux de croissance de M3 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

l:::,Nf3 t Canada -0,09 -0,09 -0,05 -0,08 -0,12 -0,02 0,00 0,00 
l:::,M3t États-Unis 0,01 0,02 0,03 -0,02 -0,02 0,06 -0,02 -0,02 
l:::,Nf3 t Royaume-Uni 0,06 0,06 0,11 0,00 -0,05 -0,05 -0,0 0,06 
l:::,M3 t Suisse 0,11 0,04 -0,03 -0,11 -0,13 -0,06 -0,01 0,05 
l:::,M3 t Sélection euro 0,01 0,01 0,05 -0,07 -0,11 -0,10 -0,06 -0,08 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 1981 Tl à 2016T4, excepté pour le Royaume-Uni où la période 

est de 1987Tl à 2016T4. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d'intérêt réel mondial. 

Note 3 : La Sélection euro représente un échant illon de pays de la zone euro . Il s'agit de l'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypre, l'Espagne, l'Estonie la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l'Italie, 

la Lettonie, la Lit uanie, le Luxembourg, le Malte , les P ays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

Les tableaux 4.13, 4.14 et 4.15 montrent les corrélations contemporaines t 

croisées entre (zl)cyc t 6.M3l. Les résultats sont étonnants du fait que l 'on 

s'att ndait à d s résultats exhibant davantage de régularit 's empiriques étant 

donné que l s décisions en matièr d politique monétaire, t donc affectant 

indir ctement la croissance d s agrégats monétaires, ont un comporte1n nt 

davantage idiosyncrasique à un pays donn '. Par exemple, le tableau 4.13 

présente les corrélations pour les taux à un jour. On remarque qu'elles sont 

en partie non significatives . Seuls le Royaume-Uni et la Suisse montrent une 

relation positive et suffisamment significative (donc une relation attendue 

théoriquement) entre (zl) cyc et 6.M3l pour les horizons avancés . Peut-être 

que les composantes idiosyncrasiques sont moins sujettes à être associées 

aux variations du volume de crédit qui affectent la variation dans le stock 

de monnaie interne que peut refléter 6.M3l. L'échéance à trois mois montre 

sensiblement les mêmes résultats à l 'exception du Canada et des États-Unis 

qui montrent aussi cette relation positive, ce qui ne s'avère pas le cas pour 

la Suisse. Pour l 'échéance de long terme, les corrélations sont assez faibles , à 

l 'exception de certaines valeurs retardées négatives pour le Canada. 

r(t + 4) 

0,01 
-0,06 
0,06 
0,15 

-0,08 

____ __j 
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Tabl au 4.13 : Corrélations contemporaine et croisées des taux d'escompte 
réels idyosincrasiques avec les taux de croissance de M3 

Variable d 'un pays z (t - 4) z(t - 3) z (t - 2) z (t - 1) z (t) z (t + 1) z (t + 2) z (t + 3) 

6M3t Canada 0,00 0,11 0,16* 0,06 0,17* 0,17* 0,03 0,07 
6M3t États-Unis -0,05 -0,02 -0,04 -0,06 0,00 0,09 0,10 -0,07 
6M3t Royaume-Uni 0,09 0,10 0,08 0,18* 0,11 0 20* 0,20* 0,10 
6M3t Suiss -0,06 0,00 0,01 0,07 0,12 0,11 0,15 0,19* 
6M3t Sélection euro -0,02 -0,00 -0,01 -0,02 -0,03 0,01 -0,02 -0,03 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 1980T1 à 2016T4, excepté pour le Royaume-Uni où la période 

est de 1987T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représente la part ie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d 'intérêt d 'un pays. 

Note 3 : La Sélection euro représente un échantillon de pays de la zone euro. Il s'agit de l 'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypr , l 'Espagne, l'Estonie la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l'Italie, 

la Lettonie, la Lituanie, le Luxembourg, le Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

Tableau 4.14 : Corrélations contemporaines et croisées d s taux d'intérêt 
réels idyosincrasiques à trois mois avec les taux de croissanc de M3 

z (t + 4) 

0,03 

Variable d 'un pays z (t - 4) z(t - 3) z(t - 2) z (t - 1) z(t) z(t+2) z( t +3) z(t +4) 

6Nf3 t Canada 0,02 0,03 0,05 0,05 
6M3t États-Unis -0,07 -0,10 -0,04 
6M3t Royaume-Uni 0,04 0,11 0,16 
6M3t Suisse 0,05 0,14 0,15 
6M3t Sélection euro 0,05 0,00 0,02 0,01 

Note 1 : La période de l 'échantillon est de 1989T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d 'intérêt d 'un pays. 

Note 3 : La Sélection euro représente un échantillon de pays de la zone euro. Il s'agit de l'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypre, l 'Espagne, l'Estoni la Finlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l 'Italie, 

la Lettonie, la Lituanie, le Luxembourg, le Malte, les P ays-Bas, le Port ugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

0,12 
0,16 
0,18 
-0,08 
-0,07 
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Tableau 4.15 Corrélations contemporaines et crmsees d s taux d 'intérêt 
réels idyosincrasiques à dix ans avec l s taux d croissance de M3 

Vari able d'un pays z(t - 4) z (t - 3) z(t - 2) z(t - 1) z(t) z(t + 1) z(t + 2) z(t + 3) 

6M3t Canada -0,22* -0,22* -0,17* -0,12 -0,07 -0,03 0,08 
6M3t États-Unis 0,04 0,00 -0,09 -0,11 -0,05 0,15 0,01 
6Nf3t Royaume-Uni -0,01 0,04 -0,02 0,09 0,04 0,09 0,12 
6M3t Suisse -0,07 -0,02 -0 ,08 0,04 -0,03 -0,10 0,02 
6M3t Sél ct ion euro -0,04 -0,04 0,01 -0,01 -0,05 -0,06 0,01 

Note 1: La période de l'échantillon est de 1981T1 à 2016T4, excepté pour le Royaume-Uni où la période 

est de 1987T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d 'intérêt d 'un pays. 

Note 3 : La Sélection euro représente un échantillon de pays de la zon euro . Il s'agit de l'Allemagne, 

l'Autriche, la Belgique, la Chypre, l 'Espagne, l'Estonie la F inlande, la France, la Grèce, l'Irlande, l 'Italie, 

la Lettonie , la Lituanie, le Luxembourg, le Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. 

En ce qui concerne Ml et M3 , les tabl aux des taux d 'intér At de court terme 

ne semblent montrer aucune régularité empiriqu . Cela peut suggérer une 

limite de notre analyse bivari' . En eff t, d'autres facteurs à l 'intérieur d'un 

m Arne pays peuvent influencer les mouvements des taux d'int'rêt réels et 

de la masse monétaire. On remarque toutefois que les variables monétaires 

s mblent n'avoir aucun lien probant avec les taux d'intér At de long terme, 

autant pour la partie des taux d'intérêt qui est commune qu pour celle qui 

est particuli 're à un pays. Cela dit, les banques centrales n'ont pas beaucoup 

d'influence directe sur les taux d 'intérêt à long terme puisqu'eU s exercent 

plutôt un contrôle sur les taux à court terme . Quant aux taux d'intérêt à 

long terme, ils dépendent de l'interaction de l'offre et de la demande sur le 

marché obligataire. 

4.3.2 Analyse des comouvement avec le taux de chang 

Nous allons maintenant considérer la variable du taux de croissance du taux 

d change en unités de monnaie nationale par rapport au dollar américain, 

.6. $n~~i:;az = .6.s1. Ce choix de variable est d'autant plus justifiable quant à 

z(t + 4) 

0,11 
-0,04 
0,17 

-0,04 
-0,05 
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son lien indirecte avec la politique monétaire. Intuit ivement, on pourrait s'at­

tendre à ce qu'une appr 'ciation de ( 6. sD cyc est associée à un augmentation 

de taux d'intérêt étant donn' que l 'inflation fait perdre de la valeur à un 

devise . 

Examinons maintenant les corrélations de nos estimés de taux d'intérêt avec 

6.s~ . ous commençons l 'analyse avec (r;n) cyc . L s résultats sont présentés 

dans les tableaux 4.16 , 4.17 et 4.18. Pour l'échéance de très court term , les 

corrélations sont n partie assez fortes . D'ailleurs, une relation non attendue 

semble assez systématique étant donné qu'une hausse du taux mondial st 

associ ' à une d' préciation d la monnai nationale face au dollar américain 

(hausse de 6. sD. Une explication raisonnable est qu'une augm ntation de 

(r;n)cyc pourrait rendre les inv stiss ments américains davantage attrayant 

étant donné le statut de valeur refuge de leur monnaie, et déprécier les de­

vises nationales (du notre groupe de pays consid 'r 's) par rapport au dollar 

am'ricain . La lecture des résultats est s nsiblem nt la même pour l'éch 'ance 

à trois mois, sauf que la monnaie nationale dépr 'cie sur un plus petit nom br 

d'horizons retardés lors d'une hausse de (r;n) cyc. 

Cependant, les taux de long terme exhibent une relation compatible avec ce 

que l 'on s'attendait . En effet, une appréciation de la monnaie (baisse de 6. sD 

est observable pour tous les pays (sauf le Canada) entre (t- 2) et (t + 2) . 

Comme expliqué ci-haut , les taux de long terme reflètent dans une certaine 

mesure l 'épargn et l 'investissement national, ainsi 6.s~ pourrait être affecté 

par un mouvement de l'offre ou de la demande de fonds prêtables mondiaux 

et donc, d'une variation de (r;n)cyc. 
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Tableau 4.16 : Corrélations contemporaines et croisées du taux d 'escompte 
réel mondial avec les taux de croissance du taux de change en unités de 
monnaie nationale par rapport au dollar américain 

Variable d 'un p ays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r (t + 3) 

6. st Allemagne 0,13 0,06 -0,04 
6. st Canada 0,19 0,26 0,29 
6. st Royaume-Uni 0 20 0 21 0 23 
6. st Suisse 0,19 0,10 

Note 1 : La période de l 'échant illon est de 1980 à 2016. 

Note 2 : r représente la part ie cycl ique du taux d 'intérêt réel mondial. 

Tableau 4.17 : Corrélations contemporaines et croisées du taux d 'intérêt réel 
mondial à t rois mois avec les taux de croissance du t aux de change en unités 
de monnaie nationale par rapport au dollar américain 

Variable d 'un p ays r(t - 4) r(t- 3) r(t- 2) r (t - 1) r(t) r( t + 1) r( t + 2) r( t + 3) 

6. st Allemagne 0,00 -0,11 -0,09 -0,02 0,05 
6. st Canada 0,11 0,18 0,35 0,38 0,35 
6. st Royaume-Uni 0,01 -0,02 0,21 0,39 0,49'* 
6. st Suisse 0,05 -0,08 -0,10 -0,03 0,03 

Not e 1 : La période de l 'échant illon est de 1989 à 201 6. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d 'intérêt réel mondiaL 

Tableau 4.18 : Corrélations contemporaines et croisées du taux d'intérêt réel 
mondial à dix ans avec les t aux de croissance du t aux de change en unités 
de monnaie nationale par rapport au dollar américain 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t- 2) r(t- 1) r(t) r(t + 1) r( t + 2) r(t + 3) 

6. st Allemagne 0,01 -0 ,13 -0,18 -0,26 -0,23 -0,15 -0,07 
6. st Canada 0,09 0,11 0,13 0,14 0,12 0,06 -0,02 
6. st Royaume-Uni 0,18 0,03 -0,10 -0,18 -0,17 -0,11 -0,06 
6. st Suisse -0,01 -0,15 -0,21 -0,28 -0,25 -0,17 -0,10 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 1981 à 2016 . 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d 'intérêt réel mondiaL 

Analysons maintenant les corrélations entre ( z~yyc et .6. s~ . Les t ableaux 4.19, 

4.20 et 4.21 montrent les résultats pour les t rois échéances. Les taux de court 

r(t + 4) 

0,07 
0,24 
0 21 
-0,04 

r(t + 4) 

r(t + 4) 

0,0 
-0,08 
0,00 
-0,02 
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terme montrent une régularit' empirique compatible avec la théorie 'cano­

mique . En ef:f t, une hausse de (zf)cyc est associée à une appréciation de la 

devis national par rapport au dollar américain (baiss d 6. sD. D'ailleurs, 

ce résultat n' st pas surprenant étant donné qu'une augmentation d 'un taux 

d'int ' r "t national augmente la rémunération d s actifs lib llés dans la de­

vise . Cette relation s mble toutefois peu significative pour le Canada. Pour 

l 'échéance à trois mois, on obs rve toutefois une dépréciation de la monnaie 

pour la Suisse entre (t - 4) t (t + 4) associée à une hausse de taux d 'intérêt 

à trois mois, ce qui peut attribuable au fait que la Suisse est davantage tri­

butaire d'une variation de (rf") cyc étant donné qu la taille d leur économi 

est r lativement très petite. Notons aussi qu le cas de la Suisse p ut êtr 

possiblement différent 'tant donné la place particulière de son système ban­

caire comme refuge d placem nts internationaux. De plus , les autres pays de 

notre échantillon montrent encore une fois une appréciation de leur monnaie 

suit à une hausse de (z1)cyc _ Pour les taux de long terme, les corrélations sont 

trop faibles pour tent r d ' 'tablir un lien probant, à part pour l 'Allemagne 

qui demeure avec des résultats contemporains intuitifs. 

Tableau 4.19 : Corrélations contemporaines et croisées des taux d 'escompte 
réels idyosincrasiques avec les taux de croissance du taux de change en unités 
de monnaie nationale par rapport au dollar américain 

Variable d'un pays z(t- 4) z(t- 3) z(t- 2) z(t - 1) z(t) z(t + 1) z(t + 2) z(t + 3) 

l:,. st Allemagne 0,09 -0,02 -0,18 -0,25 -0,33* -0,28 -0,20 -0,17 
l:,. st Canada -0,12 -0,12 -0,09 -0,09 -0,04 0,03 0,05 0,06 
l:,.st Royaume-Uni -0,03 -0,07 -0,12 -0,16 -0,23 -0,19 -0,10 -0,12 
l:,. st Suisse 0,04 0,00 -0,08 -0,14 -0,22 -0,23 -0,20 -0,13 

Note 1 : La période de l 'échantillon est de 1980 à 2016. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d'intérêt d 'un pays. 

z(t + 4) 

-0,07 
0,05 
0,01 
-0,12 
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Tableau 4.20 : Corrélations cont mporaines et croisées d s taux l'intérêt 
réels idyosincrasiques à trois mois avec les taux de croissance du taux de 
change en unités d monnaie nationale par rapport au dollar américain 

Variable d 'un pays z(t - 4) z (t - 3) z (t - 2) z (t - 1) z (t) z (t + 1) z (t + 2) z (t + 3) 

6. st Allem agne 0,05 -0,01 -0,14 -0,09 0,01 -0,34 
6. st a nada -0,06 -0,08 -0,13 -0,08 -0,06 -0,05 
6. st Royaume-Uni -0,24 -0,29 -0,25 -0 ,17 -0,01 0,08 
6.st Suisse 0,10 0,17 0,16 0,11 -0,03 -0,08 

Note 1 : La période de l 'échantillon est de 1989 à 2016. 

Note 2 : z représente la pa rtie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d 'intérêt d 'un pays. 

Tableau 4.21 : Corrélations contemporaines et croisées des taux d'int 'r"t 
réels idyosincrasiqu s à dix ans avec les taux de croissance du taux de change 
n unités de monnaie nationale par rapport au dollar am' ricain 

Variable d'un pays z(t - 4) z (t - 3) z (t - 2) z(t - 1) z (t) z( t + 1) z (t+ 2) z (t + 3) 

6. st Allemagne 0,04 -0,0 -0,18 -0,21 -0,27 -0,17 -0,08 
6.s t Canada 0,02 0,03 0,03 -0,01 0,01 0,06 0,09 
6. st Royaume-Uni 0,05 0,03 -0,03 -0,08 -0,06 -0,04 0,04 
6. s t Suisse 0,01 0,05 0,02 0,01 -0,04 -0,02 -0,03 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 1989 à 2016. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique du t aux d 'intérêt d 'un pays. 

4.3.3 Analyse des comouvements avec les variables fiscales et budgétaires 

La g stion de la politique budgétaire par les gouvernements soit sur les dé­

penses, sur les recettes de l'État ou sur la dette publique peut influencer ou 

être influencée par le taux d 'intérêt mondial et les composantes idiosyncra­

siques du taux d'intérêt des pays . Nous allons examiner les corrélations de 

nos stimés (r;nyyc et (zl)cyc pour un groupe de pays similaires avec deux 

variables budgétair s. La première est le taux de croissance de la dette des 
. Dg 

gouv rnements par rapport au PIB nom1nal (le taux d ' nd ttement), 6. Y:, t 

la deuxième est la partie cyclique du solde budg'tair de l'État par rapport 
SEi 

au PIB nominal, ( ~ )cyc . 

z (t + 4) 

z (t + 4) 

0,08 
0,05 
0,07 
-0,06 
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Théoriquement, une relation intuitive raisonnable st qu'une hausse du taux 

d'intérêt est suivie d'une augmentation de 6. ~! et ( 5~t )cyc _ En effet, l 'aug­

mentation du taux d'intérêt engendre une hausse des paiements effectués 

par le gouvernement et donc, du montant de la dette. Une autre explica­

t ion possible est que dans un monde non ricardien, une hausse de 6. ~! et 

( S~t )cyc, ceteris paribus, peut entrainer une augmentation du taux d'intérêt . 

Débutons avec les corrélations contemporaines et croisées entre (r;n) cyc et 

6. !?; . Les résultats pour les trois échéances sont présentés dans les tableaux 

4.22, 4.23 et 4.24. Pour l 'échéance à un jour et à trois mois , on observe qu'une 

hausse de (r;n)cyc est précédée par une diminution 6. ~!, ce qui est plutôt 

contre-intuit if. Il est à noter que cette régularité empirique est clairement 

systématique pour les taux d 'intérêt à très court terme (taux d'escompte) et 

les taux d'intérêt à trois mois. 

Cependant, pour l 'échéance à trois mois , les valeurs pour le Canada, les 

États-Unis et le Royaume- Uni deviennent positives à partir de la période 

contemporaine jusqu 'en (t + 4). Ensuite, pour les taux de long terme, on 

constate que les valeurs sont en partie positives, en particulier celles contem­

poraines ce qui est un résultat attendu . À la lecture de ses résultats, les 

variations de taux d'intérêt mondial semblent exhiber une relation int uitive 

avec la variable du solde budgétaire d'un pays plus l 'échéance est longue. 
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Tableau 4.22 : Corrélations contemporaines et crmsees du taux d 'escompte 
r 'el mondial avec les taux d crmssanc de la dett des gouvern ments par 
rapport au PIB nominal 

Variable d'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

t::, Df /Yt Allemagne -0,24* -0,28* -0,39* -0,42* -0,34* -0,29* -0,28* -0,30* 
!:::,Df /YL Canada -0,34* -0,31* -0,25* -0 ,15 -0,05 0,03 0,09 0,06 
t::,Df/Y1• États-Unis -0,41 * -0,3 * -0,26* -0,20 -0,09 -0,06 0,03 0,12 
!:::,Df/YL Royaume-Uni -0,44* -0,33* -0,26* -0,16 -0,13 -0,06 -0,04 0,08 
t::,D f/YL Suisse -0,19* -0,20* -0,20* -0 ,19* -0,21* -0,14 -0,11 -0,06 

Note 1 : La période de l 'échantillon est de 1999T1 à 2016T4 pour l'Allemagne; 1990T2 à 2016T4 pour 

le Canada; 1989T1 à 2016Q4 pour les États-Unis; 1995T2 à 2016T4 pour le Royaume-Uni; 1992T2 à 

2016T4 pour la Suisse. 

Note 2 : r représente la part ie cyclique du taux d 'intérêt réel mondiaL 

Tableau 4.23 : Corrélations contemporaines et croisées du taux d'intér "t réel 
mondial à trois mois avec les taux de croissance de la dette des gouvernements 
par rapport au PIB nominal 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

t::,D z /YL Allemagne -0,3 1* -0,3:3* -0 ,36* -0,38* 
!:::,D z /YL Canada -0,27* -0,22* -0,19* -0,08 
!:::,D z/YL États-Unis -0,30* -0,19 -0,07 0,06 
t::,D f/YL Royaume-Uni -0 ,35* -0,23* -0,05 0,12 
t::, Df /YL Suisse -0,11 -0,11 -0,05 -0,02 

Note 1 : La période de l'échanti llon est d 1999T1 à 2016T4 pour l'Allemagne; 1990T2 à 2016T4 pour 

le Canada; 1989T1 à 2016Q4 pour les États-Unis; 1995T2 à 2016T4 pour le Royaume-Uni ; 1992T2 à 

2016T4 pour la Suisse . 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d 'intérêt réel mondiaL 

r(t + 4) 

-0,26* 
0,04 
0,18 
0,16 
-0 ,04 

r(t + 4) 
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Tableau 4.24: Corrélations contemporaines et croisées du taux d'int'rêt r' l 
mondial à dix ans avec l s taux de croissance de la dette des gouvernements 
par rapport au IB nominal 

Variable d'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

t::,.D [ jYL Allemagne -0,07 -0,02 0,02 0,09 0,18 0,17 -0,01 
t::,.D [jYL Canada -0,0 0,00 0,11 0 ,17 0 ,15 0,14 0,04 
t::,.D [jYL États-Unis 0,02 0,10 0 ,19 0 ,16 0,16 0,06 0,05 
D,.D [jYL Royaume-Uni 0,05 0,11 0 ,19 0,22* 0,29* 0 27 0,18 
t::,.D [ /YL Suisse -0,14 -0,05 -0,05 0,03 0,04 0,12 0,03 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 1999T1 à 2016T4 pour l'Allemagne; 1990T2 à 2016T4 pour 

le Canada; 1989T1 à 2016Q4 pour les États-Unis; 1995T2 à 2016T4 pour le Royaume-Uni; 1992T2 à 

2016T4 pour la Suisse. 

Note 2 : r r présente la partie cy lique du taux d'intérêt réel mondial. 

Analysons maint nant les corrélations entre (z.Dcyc et 6. ~!. L s résultats sont 

montrés dans les tableaux 4.25, 4.26 et 4.27. Pour l 'échéance à un jour t à 

trois mois, on remarque que ces résultats ne concordent pas avec la relation 

que nous attendons. En effet, la plupart des corrélations sont n' gatives, ex­

cepté pour l 'Allemagne où les mesures prospectives sont positives. D'ailleurs, 

il semble logique qu'une hausse de taux d'intérêt n'est pas associée à une 

diminution du taux d 'endettement . La difficulté d'expliqu r ce lien négatif 

affectant les taux d'intérêt de court terme et le taux d'end ttement pourrait 

être attribuable à un changement de polit ique monétaire conduite par les 

gouvernements, ce qui pourrait amener dans certains cas une modification 

de l'échéance pour le remboursement de la dette . Un conjecture que nous 

avançons mériterait des recherches subséquentes . Étant donné qu l 'échan­

tillon étudié inclut la période associée à la crise économique et financière 

de 2008, suivi d l'atteinte et du maintien d s taux d'intérêt nominaux à 

la borne zéro, la régularité empirique docum ntée pour les taux d'escompte 

et les taux d'intérêt à trois mois pourrait bien refléter ces développements 

observés. Pour l'échéance à dix ans, les corrélations sont non significatives , 

sauf pour l'Allemagne où certaines sont relativement fortes et positives, ce 

qui est compatible avec la relation qu'on anticipait . 

r(t + 4) 

-0,08 
-0,04 
0,02 
0,15 
-0,02 
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Tableau 4.25 : Corr' lations contemporaines et croisées des taux d 'escompte 
réels idyosincrasiques avec les taux de croissance de la dette des gouverne­
ments par rapport au PIB nominal 

Variable d'un pays z( t - 4) z (t - 3) z (t - 2) z (t - 1) z (-t) z(t + 1) z(t + 2) z (t + 3) 

6Df /Yt Allemagne -0,12 -0,06 -0,03 -0,01 -0,06 0,05 
6 Dz/Yt an ad a -0,07 -0,17 -0,24* -0,25* -0,15 -0,04 
6.Df /Yt. États-Unis -0,17 -0,22 -0,22 -0,16 -0,10 -0,14 -0,19 
t::,. Df/Yt Royaume-Uni -0,30* -0 ,25* -0,36* -0,28* -0,22* -0,14 -0,12 
t::,.Df/Yt Suisse -0,02 0,03 0,01 0,09 0,05 0,19* 0,12 

Note 1 : La période de l 'échant illon est de 1999T1 à 2016T4 pour l'Allemagne; 1990T2 à 2016T4 p our 

le Canada; 1989T1 à 2016Q4 p our les États-Unis; 1995T2 à 2016T4 pour le Royaume-Uni ; 1992T2 à 

2016T4 pour la Suisse. 

Note 2 : z rep résente la pa rt ie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d' intérêt d 'un pays. 

Tableau 4.26 : Corrélations contemporaines et crmsees des taux d 'int ' r "t 
réels idyosincrasiques à t rois mois avec les taux de croissance de la d tte des 
gouvernements par rapport au PI nominal 

Variable d 'un pays z(t- 4) z( t - 3) z (t - 2) z (t - 1) z (t) z (t + 1) z(t + 2) z( t + 3) 

t::,. Dz /Yt Allemagne 0,04 -0,03 0,05 0,11 -0,05 -0,03 0,01 
6. Df!yt t::,. Df/Yt Canada -0,06 -0,14 -0,25* -0,23* -0,19* -0,14 -0,15 
t::,. Df/Yt. États-Unis -0,23* -0,3 1 * -0,37* -0,27* -0,28* -0,26* -0,35* 
6. Df!yt Royaume-Uni -0,29* -0,28* -0,37* -0,33* -0,30* -0,26* -0,19 
t::,. Df/Yt Suisse -0,05 -0,03 -0,10 0,00 -0,04 0,18 0,02 

Note 1 : La période de l'échant illon est de 1999T1 à 2016T4 pour l'Allemagne; 1990T2 à 2016T4 pour 

le Canada; 1989T1 à 2016Q4 pour les États-Unis; 1995T2 à 2016T4 pour le Royaume-Uni ; 1992T 2 à 

2016T4 pour la Suisse. 

Note 2 : z représente la part ie cyclique de la composante id iosyncrasique d u taux d 'intérêt d 'u n pays. 

z (t + 4) 

z( t + 4) 



80 

Tableau 4.27 : Corrélations contemporaines et croisé s d s taux d'intérêt 
réels idyosincrasiques à dix ans av c les taux de croissance de la d tte des 
gouvernements par rapport au PIB nominal 

Variable d'un pays z (t - 4) z (t - 3) z("t - 2) z(t - 1) z (t) z (t + 1) z (t + 2) z ("t+3) 

6.Dz /Yi Allemagne 0,05 0,0 0,10 0,03 0,07 
t:::,.D [/Yi <;anada 0,06 0,06 0,06 0,01 -0 ,08 
!::::,.D zjyL tats-Unis -0,06 -0,12 0,07 0,08 -0 ,05 
t:::,.D z/YL Royaume-Uni -0, 02 0,04 -0,12 -0,12 -0,13 
t::,.D f/Yi Suisse -0,07 -0,09 -0,07 0,15 0,01 

Note 1 : La période de l'échant illon est de 1999T1 à 2016T4 pour l'Allemagne; 1990T2 à 2016T4 pour 

le Canada; 1989T1 à 2016Q4 pour les États-Unis; 1995T2 à 2016T4 pour le Royaume-Uni; 1992T2 à 

2016T4 pour la Suisse. 

Note 2 : z r présente la partie yclique de la composante idiosyncrasique du taux d'intérêt d'un pays . 

SEi 
Poursuivons avec la variabl (yYyc. L s tableaux 4.28, 4.29 et 4.30 pr ' -

sentent les corrélations avec ( r'f )cyc pour les trois échéances . Une régularit' 

observée conc rne l s deux échéances de court t rme. En effet, les corr'lations 

ontemporaines sont fortes et positives pour tous les pays, sauf pour l'AH -

magne où elles sont fort rn nt négatives. En plus, les valeurs prosp ctives 

qui sont toutes n' gativ s à l 'exception, une fois de plus, pour l 'Allemagne. 

Cela pourrait êtr attribuable au fait qu l'économie allemande repose sur la 

gestion des déficits et d la compétitivité, plutôt qu 'une économie basée sur 

la stimulation de la consommation par l' ndettem nt, comme pour les États­

Unis, par exemple. Notons toutefois que la période échantillonnale débute en 

2008 4 . 

Pour l'échéance à dix, on observe 'galement une régularité. De même que 

pour les échéances de court terme, l'Allemagne présente en partie des rela­

tions opposées aux quatre autres pays de l 'échantillon. Par exemple, on ob-
sEcan 

serve qu'une augmentation de (r;n) cyc est associée à un baisse de (~ )cyc, 

( SEra )cyc ( SErr )cyc t ( SEfhe )cyc f ( SEtr )cyc 
Yt , Yt e Yt , sau pour Yt . 

4. Les données ne sont pas disponibles pour une échéance plus longue. 

z (t + 4) 
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Tableau 4. 28 : Corrélations contemporaines et crois' s du taux d'escompte 
réel mondial avec le sold budgétaire de l'État par rapport au PIB nominal 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

SBtjY1, Allemagne 0,00 -0,46 -0, 79 * -0,60 0,14 
SBt/Yt Canada 0,11 0,58 0,87 0,32 -0,37 
SB t./Yt États-Unis 0,17 0,60 0,86* 0,22 -0,45 -0,54 
SBt/Yt Royaume-Uni -0,05 0,40 0,94* 0,48 0,07 -0,46 
SBt/Yt Suisse -0,11 -0,18 0 24 0 50 0 43 -0,11 0,04 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 2008 à 2016. 

Note 2 : r représente la part i cyclique du taux d'intérêt réel mondial et SBt/Yt est la partie cyclique. 

Tableau 4.29 : Corrélations contemporain set croisées du t aux d'intérêt réel 
mondial à trois mois av c le solde budgétaire de l'État par rapport au lB 
nominal 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

SBt/Yt Allemagne 0,17 0,06 -0,62 
SBtjY1 Canada -0,12 0,00 0,71 
sB t.jY, États-Unis -0,09 0,01 0,76* 
SBtjY1• Royaume-Uni -0,23 -0,14 0,66* -0,53 
SBt/Yt Suisse -0,10 -0,04 0 29 -0,05 

Note 1 : La p ériode de l'échantillon est de 2008 à 2016. 

Note 2 : r représent e la partie cyclique du taux d 'intérêt r ' el mondial t SBt/Yt st la partie cyclique. 

Tableau 4.30 : Corrélations contemporaines et croisées du taux d'intérêt réel 
mondial à dix ans avec le solde budgétaire de l'État par rapport au PIB 
nominal 

Variable d'un pays r(t- 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

SBt/Yt Allemagne -0,05 -0,13 -0,33 -0,40 0,11 
SBtjY 1, Canada -0,03 0,21 0,55 0,22 -0,33 
SBt/Yt États-Unis 0,04 0,17 0,54 0,22 -0,36 
SBt/Yt Royaume-Uni 0,04 0,10 0,67 0,31 -0,42 
SBt/Yt Suisse -0,21 0,29 0,45 0,28 0,07 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 2008 à 2016. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d 'intérêt réel mondial et SBt/Yt est la partie cycliqu . 

Poursuivons avec les corrélations entre (zDcyc et ( 5~Î)cyc . Les tableaux 4.31, 

r(t+ 4) 

r(t + 4) 

-0,38 
-0,37 
-0,44 
-0,06 

r(t+4) 
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4.32 et 4.33 montrent l s résultats. Pour l'' ch' anc à très court terme et 

à court terme, on observe que le comportement de (zDcyc st sensibl rn nt 

similaire à celui observé pour (r~n)cyc _ Les valeurs de (zDcyc réagissent pour la 

plupart moindr rn nt. D plus, les résultats pour l'' chéanc à dix montrent 

une lecture des résultats similaires avec échéance de plus court terme, t donc 

de (r~)cyc_ 

La variable ( 5~1 )cyc semble réagir semblablement à une variation de (r~)cyc 
ou de (zDcyc et c , pour toutes les échéances . 

Tableau 4.31 : Corr'lations contemporaines t croisé s d s taux d' scompt 
réels idyosincrasiqu s av c le sold budgétaire de l'État par rapport au PIB 
nominal 

Variable d 'un pays z (t - 4) z (t - 3) z (t - 2) z (t - 1) z (t) z (t + 1) z (t + 2) z (t + 3) 

S Bt/Yt Allemagne -0,14 -0,05 -0,36 
SBt/Yt. Canada -0,30 -0,77 * 0,57 
S Bt/ Y 1 États-Unis -0,46 -0,41 
S Bt/ Y 1 Royaume-Uni -0,18 -0,03 
S Bt/ Yt Suisse -0 ,06 -0,19 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 2008 à 2016. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d 'intérêt d 'un pays et 

S Bt/Yt est la partie cyclique. 

Tableau 4.32 : Corrélations contemporaines et croisees des taux d 'intérêt 
réels idyosincrasiques à trois mois avec l solde budgétaire de l 'État par 
rapport au PIB nominal 

Variable d 'un pays z (t - 4) z (t - 3) z (t - 2) z (t - 1) z (t) z (t + 1) z(t + 2) z (t + 3) 

S Bt/Yt Allemagne -0,41 -0,42 0,64 
S Bt/Y1, Canada -0,73* -0,38 0,49 
SBt/Yt États-Unis -0,4 1 -0,56 0,59 
SBt/Yt Royaume-Uni -0,38 0,12 0 66* 
SBt/Yt Suisse 0,04 -0,19 -0,15 

Note 1 : La période de l 'échanti llon est de 2008 à 2016. 

Note 2 : z représente la parti cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d 'intérêt d'un pays et 

S Bt/ Y t est la part ie cyclique. 

z (t + 4) 

-0,17 
-0,02 
-0,22 
-0,10 
-0,05 

z (t + 4) 

-0,04 
-0,06 
-0,14 
-0,20 
-0,11 
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Tableau 4.33 : Corrélations cont mporaines et crms es des taux d'intér "t 
r' ls idyosincrasiques à dix ans avec le solde budgétaire de l'État par rapport 
au PIB nominal 

Variable d'un pays z(t - 4) z(t- 3) z (t - 2) z(t - 1) z(t) z (t + 1) z(t + 2) z(t + 3) 

SBt/Yt Allemagne -0,11 -0,50 -0,6 1 0,06 
SBt/Yt Canada -0,34 -0,05 -0,18 -0,47 
SB t/Yt États-Unis 0,37 -0,12 -0,10 0,26 
SBt/Yt Royaume-Uni -0,27 0,08 0,01 0,33 
SBtjY1, Suisse 0,17 -0,19 0,05 -0,23 

Note 1 : La p ériode de l'échantillon est de 200 à 2016. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique du taux d'intérêt d'un pays et 

SBt/Yt est la partie cyclique. 

4.3.4 Analyse des comouvements avec les variables financières 

L taux d 'intérêt mondial est étroitement lié avec les taux d 'intérêt idio­

syncrasiques d'un pays. Théoriquement , les petites économies ouvertes sont 

preneuses du taux d 'intérêt réel mondial. Inversement, s'il s'agit d 'une grande 

économie, le taux mondial sera affecté par l s fluctuations des quantités of­

fertes ou demandées de fonds prêtables. Ainsi , nous nous attendons qu 'une 

augmentation de (rm) cyc soit suivie d'une augmentation de (zcan )cyc et (zche)cyc 

(petites économies) et donc des valeurs prospectives positives et qu'une aug­

mentation de (zgbryyc et (zger )cyc (grandes économies) amène une hausse de 

(rm)cy c, c'est-à-dire des valeurs rétroactives positives . 

Ici, nous allons examiner les corrélations contemporaines et croisé s entre 

(rmyyc et (zi )cyc. Les tableaux 4.34, 4.35. et 4.36 rapportent les résultats. 

Les r 'sultats avec les taux d'escompte montrent que les mouvements pour 

le Canada et les États-Unis sont assez synchronisés étant donné qu 'ils sont 

positifs et négatifs pour pratiquement les mêm s retards et avances, de même 

que pour l'Allemagne et la Suisse. Notons toutefois que les corrélations de 

z(t+4) 
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l' Allemagn t la Suisse sont d signes inverses que le Canada et les États­

Unis . Malgré que les corrélations négatives n corr spondent pas à l 'intuit ion 

'conomique, il est intéressant d voir c tt relation intercontinentale. 

Pour l s taux à trois mois, on observe une certaine régularité du fait que les 

corrélations pour le Canada, les États-Unis et le Royaume-Uni sont positives 

pour les horizons décalés et fortement négatives pour les horizons avancés 

(en plus d 'inclure la Suisse pour l s val urs avancées . Les résultats montre 

qu les États-Unis semblent avoir un impact sur l taux mondial étant don­

née (zusa)cyc semble précéder l taux mondial. En ce qui concerne les taux 

idiosyncrasiques à dix ans, aucun li n systématiqu n ' st observable. 

Tabl au 4.34 : Corrélations contemporaines et croisé s du taux d'escompt 
réel mondial avec les taux d'escompte réels idyosincrasiques 

Variable d 'un pays r(t- 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t- 1) r(-t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

Zt Allemagne -0,28* -0,19* 0,07 
zt Canada 0,33* 0,31 -0,03 
zt États-Unis 0,35* 0,43* 0,03 
Zt Royaume-Uni 0,08 0,10 0,12 
Zt Suisse -0,28* -0, 17* -0,10 

Note 1 : La p ériode de l 'échantillon est de 1980T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique et r représente la parti e cyclique 

du taux d 'intérêt réel mondial. 

Tableau 4.35 : Corrélations contemporaines et croisées du taux d 'intérêt réel 
mondial à trois mois avec les taux d'intérêt r' ls idyosincrasiques à trois mois 

Varia ble d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t- 2) r(t- 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

Zt Allemagne -0,12 0,04 0,10 0,19 0,03 0,00 0,06 
Zt Canada 0,13 0,16 -0,03 -0,06 -0,11 -0 ,19 -0,29* 
zt États-Unis 0 35* 0,10 -0,01 -0,09 -0,28* -0,33* -0,38* 
Zt Royaume-Uni 0,18 0,18 0,12 -0,03 -0,17 -0,30* -0,3 1 * 
Zt Suisse 0,02 0,07 0,04 -0,06 -0,21 -0,30* -0,29* 

Note 1 : La période de l 'échantillon est de 1989T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représente la part ie cyclique de la composante idiosyncrasique et r représente la partie cyclique 

du taux d 'intérêt rée l mondial. 

r(t + 4) 

r(t + 4) 

0,00 
-0,39* 
-0,33* 
-0,33* 
-0,23* 
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Tableau 4.36 : Corrélations cont mporaines et croisées du taux d 'intérêt réel 
mondial à dix ans avec les taux d 'intérêt réels idiosyncrasiques à dix ans 

Variable d' un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

Zt Allemagne -0,06 -0,04 0,06 0,08 0,17* 
zt Canada 0,17* 0,19* 0,13 0,00 -0 ,28* 
Z t États-Unis 0,01 0,02 0,04 0,10 -0,14 -0,17* 
Zt Royaume-Uni -0,16* -0,24* -0,19* 0,08 -0,05 -0,04 
zt Suisse 0,00 0,09 0,16* 0,17* -0,22 * -0,35* 

Note 1 : La période de l 'échantillon est de 1981 Tl à 2016T4. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante id iosyncrasique et r représente la partie cyclique 

du taux d' intérêt réel mondial. 

4.3 .5 Analyse des comouvements de la production 

Nous allons terminer la recher he de régulari t' s empiriques à l' aid d corré­

lations bivari ' es en considérant le taux d croissance du PIB réel domestique, 

!:J.P I B1 . Le choix de cette variable est justifié par son lien possible av c la 

croissance du rendement du capital ainsi qu 'avec la politique monétaire. In­

t uit ivement, la relation ant icipée est qu 'une hausse de taux d 'intérêt est suivie 

d 'une baisse de !:J.P I B1 et qu ' une augmentation de taux d 'intérêt est précé­

dée par une hausse de !:J.P I B1, c'est-à-dire des valeurs prospectives négatives 

et des valeurs rétroactives posit ives. 

Les corrélations avec ( r;n yyc pour les trois échéances sont présentées dans les 

tableaux 4.37, 4.38 et 4.39 . On observe une relation systématiqu compatible 

avec l 'int uit ion économique pour l 'échéance de très court terme et de court 

terme étant donné qu 'une hausse de !:J.P I B1 st suivie d 'une diminut ion 

(r;n)cyc, ce qui est compatible avec la t héorie économique. De plus, les valeurs 

rétroactives sont posit ives ce qui pourrait être attribuable à une réaction des 

banqu s cent rales afin d 'éviter une surchauffe de l 'économie. 

r(t + 4) 

-0,02 
-0,13 
-0,12 
-0,07 
-0,20* 
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Pour l'échéance à dix ans, les corrélations sont relativem nt faibles à l'ex­

ception de certaines pour le Royaume-Uni. C la peut refléter que les taux de 

long terme sont possiblement r lativement moins tributaire de la politique 

monétaire et davantag fonction de l' 'pargne et de l 'investissement national. 

Tableau 4.37 : Corrélations contemporaines t croisées du taux d 'escompte 
ré l mondial av c les taux de croissance du PIB réel 

Variable d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

6.P I Et Allemagne 0,06 0,03 -0,04 -0,02 0 ,01 
6.P I Et Canada -0,13 -0,25* -0,31* -0,34* -0,30* 
6.P I Et États-Unis -0,06 -0,11 -0,17 * -0,28* -0 ,29* 
6.P I Et Royaume-Uni -0,13 -0,07 -0 ,05 -0 ,09 -0,07 
6.P I Et Suisse 0,10 -0,07 -0,09 -0,14 -0,15 

Not e 1 : La p ériode de l 'échantillon est de 1980Tl à 2016T4. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d 'intérêt réel mondial. 

Tableau 4.38 : Corrélations contemporaines et crois' s du taux d'intérêt r 'el 
mondial à trois mois avec les taux de croissance du PIB r' l 

Varia ble d'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

6.P I Et Allemagne 0,15 -0,07 -0,20 -0,35* -0,28* -0,16 
6.P I Et Canada -0 ,04 -0,20 -0,36* -0 ,43* -0,36* -0,26* 
6.P I Et États-Unis -0,11 -0,23* -0,35* -0 ,39* -0,37* -0,34* 
6.P I Et Royaume-Uni -0,19 -0 ,31 * -0,34* -0,34* -0,71 * -0 ,24* 
6.P I Et Suisse 0,17 -0,07 -0,34* -0,43* -0,33* -0,27* 

Note 1 : La période de l 'échantillon est de 1989Tl à 2016T4. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d 'intérêt réel mondial. 

Tableau 4.39 : Corrélations contemporaines et croisées du taux d 'intérêt réel 
mondial à dix ans avec les taux de croissance du PIB réel 

Varia ble d 'un pays r(t - 4) r(t - 3) r(t - 2) r(t - 1) r(t) r(t + 1) r(t + 2) r(t + 3) 

6.P I Et Allemagne 0,02 -0,02 -0,02 -0,10 0,00 -0,11 -0,01 0,04 
6.P I Et Canada -0 ,04 -0,01 -0,08 -0,09 -0 ,14 -0,15 -0,04 0,02 
6.P I Et États-Unis -0,06 -0 ,10 -0,13 -0,06 -0 ,07 -0,05 -0,01 0,02 
6.P I Et Royaume-Uni -0,04 -0 ,13 -0,23 * -0,24* -0, 17* -0,04 0,06 0,07 
6.P I Et Suisse 0 ,02 -0 ,03 -0,09 -0,12 -0,18* -0,14 -0 ,07 -0,02 

Note 1 : La période de l 'écha nt illon est de 1981 Tl à 2016T4. 

Note 2 : r représente la partie cyclique du taux d 'intérêt réel mondial. 

r(t+4) 

-0 ,04 
-0 ,17* 
-0,18* 
-0, 17* 
-0 ,18* 

r(t+ 4) 

-0,17 
-0,14 
-0,21 

-0,24* 
-0,22 

r(t + 4) 

-0,02 
0,05 
0 ,12 
0,00 
-0,03 
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Enfin, les tabl aux 4.40, 4.41 et 4.42 montr nt les corrélations contemporaines 

et croisées entre ( zD cyc et 6.P I B1. En ce qui concerne l'échéance à tr 's court 

terme (un jour) , on observe qu'un hausse d 6.P I B1 est suivie d'une di­

minution de (z1)cyc. Cette relation peut être attribuable, comme xpliqué 

ci-haut , par le fait que les taux de très court terme dépendent davantage de 

la politique monétaire . Avec l 'échéance à court terme (trois mois), on observe 

une relation systématique pour le Canada, l s États-Unis et le Royaume. En 

ffet, les valeurs rétroactives et contemporaines sont toutes positives, ainsi 

une hausse de (z.Dcyc amène une hausse de 6.P I Bi, ce qui est contre-intuit if. 

De même qu'avec (r;nyyc, les corrélations sont en partie très faibl s pour 

l 'échéance de long terme, à l 'exception de certaines valeurs positiv s contre­

int uitives pour l Canada, ce qui pourrait être attribuable, encore une fois, 

avec le fait qu l s taux de long terme s'ajust nt selon l 'offre et la demande 

de fonds prêtables mondial . 

Tableau 4.40 : Corrélations contemporain s t croisées des taux d'escompt 
réels idyosincrasiques avec les taux de croissance PIB réel 

Variable d'un pays z( t - 4) z(t - 3) z(t - 2) z(t - 1) z(t) z(t + 1) z(t + 2) z(t + 3) 

D..P I Bt Allemagne -0,03 -0,20* -0,23* -0,01 
D..P I Bt Canada 0,08 -0,16* -0,29* -0,26* 
D.P I Bt États-Unis 0,04 -0,02 -0,18* -0,14 
D.P I Bt Royaume-Uni -0,01 -0,18* -0,09 -0,20* 
D..P I Bt Suisse -0,2 1 * -0 ,19* -0,11 -0,02 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 1980T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représente la partie cyclique de la composante idiosyncrasique. 

z(t+4) 

-0,05 
-0,16* 
0,05 

-0,19* 
0,06 
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Tableau 4.41 : Corrélations contemporain s et cro1sees des taux d'intérêt 
réels idyosincrasiques à trois mois avec les taux de croissanc du PIB réel 

Variable d 'un p ays z (t - 4) z(t - 3) z (t - 2) z (t - 1) z(t) z (t + 1) z (t + 2) z (t + 3) 

6.P I Bt Allemagne -0,07 -0,09 -0,18 0,07 
6.P I Bt Canada 0,16 -0,06 -0,06 -0,02 
6.P I Bt États-Unis 0,19 0,14 0,07 0,18 -0,01 
6.P I Bt Royaume-Uni 0 25* 0,25* 0,11 -0,05 -0,21 
6.P I Bt Suisse 0,01 0,04 0,01 0,11 0,08 

Note 1 : La périod de l '' chant illon est de 1989T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représent la partie cyclique de la composante idiosyncrasique. 

Tabl au 4.42 : Corrélations contemporaines et cr01sees d s taux d 'intérêt 
réels idyosincrasiques à dix ans avec les taux de croissanc du PIB réel 

Variable d'un pays z (t - 4) z (t - 3) z (t - 2) z (t - 1) z (t) z(t + 1) z (t + 2) z (t + 3) 

6.P I Bt Allemagne -0,10 0,10 0,17* 0,15 
6. P I Bt Canada -0,13 0,10 0,33* 0,12 
6.P I Bt États-Unis -0,05 0,03 -0,02 0,09 
6.PIBt Royaume-Uni 0,10 0,09 0,16 0,05 
6.P I Bt Suisse -0,03 0,04 -0,04 0,06 

Note 1 : La p ériode de l''chantillon est de 1981T1 à 2016T4. 

Note 2 : z représente la pa rtie cyclique de la composante idiosyncrasique. 

4.4 Analyse du modèle VAR 

Une autre méthode permettant de caractériser les faits stylisés est l 'étude 

des sentiers de réponses d 'un modèle VAR structurel. Contrairement à l 'ana­

lyse bivariée des corrélations contemporaines et croisées, cette méthodologie 

prend en consid'ration un système dynamique d 'équations pouvant impli­

quer plus qu deux variables . Nous allons maintenant nous concentrer sur 

une analyse d modèle VAR incluant des variables macroéconomiques amé­

ricaines et canadiennes, en pl us de la mes ur du taux d ' int 'r "t r ' l mondial 

étant donné le cont xte de forte intégration des marchés financiers et de biens 

et services, avec une grosse et une petite économie ouverte respectivement . 

z (t + 4) 

0,01 
-0,05 
-0,01 

-0,75* 
0,04 

z (t + 4) 

-0,09 
0,02 
-0,06 
-0,02 
0,13 
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Rappelons-nous que l'ordonnancement est r spectivement : le PIB réel amé­

ricain, le t aux d 'intérêt réel mondial, le taux d 'endettement américain, l 'IPC 

américain , le taux idiosyncrasique américain, le PIB réel canadien , le taux 

d 'endettement canadi n , l 'IPC canadien t le taux idiosyncrasique canadien 5 . 

Les variables représentant le PIB réel et l 'IPC ont également subi une trans­

formation logarithmique. D plus, nous t rait ons le taux d 'intérêt mondial es­

timé et les variables américaines comme exogènes aux variables canadiennes. 

Nous avons aussi fait le choix de prendre un rn sur du niveau des prix plutôt 

qu 'une mesure de l 'inflation puisqu l' ff t cumul' d c tte variable facilite 

l 'interprét ation des sentiers de réponse 6 . Les variables du modèle estimé ont 

ét é spécifiées avec deux ret ards, t el que Sims et al. (1990) le suggèrent pour 

des variables non stationnaires 7 . Aux fins de not r discussion, nous allons 

consid ' rer des chocs positifs d 'une unité, rn surée en t ermes d 'écart-type, 

t nous mont rerons les fonctions de répons suite à un choc sur l 'innova-

tion structurell de chacune d s variabl s du modèl 8 J ous considérons un 

5. Rappelons-nous les périodes échantillonnales pour l'estimation des spécifications. 
Pour les variables concernant les t aux d'intérêt à un jour, elle est de 1980Tl à 201 6T 4, 
pour les variables de t aux d'intérêt à trois mois, de 1989Tl à 2016T4, et pour les variables 
de t aux d 'intérêt à dix ans de 1981 Tl à 2016T4. Pour les variables mesurant la production , 
de même que celles mesurant le niveau des prix, la période étudiée est de 1980Tl à 2016T4. 
La période échantillonnale du t aux d 'endettement américain est de 1980Tl à 2016T4 et 
celle du t aux d'endettement canadien est de 1990Tl à 2016T4. 

6. Nous avons généré un modèle VAR avec la variable du t aux d 'inflation t les sen­
tiers de réponses sont généralement les mêmes, à l 'exception qu 'un choc quelconque sur 
l'inflation est en partie moins persist ant. 

7. Les critères d 'information AIC et HQ suggèrent un nombre de ret ards égal à huit 
t andis que le critère d 'information SC suggère un seul retard. Toutefois, nous trouvons plus 
approprié le choix de deux ret ards pour notre modèle. Les résultat s des t est de minimisation 
du critère d 'information sont disponibles sur demande. 

8. Étant donné que les coefficients des régresseurs sont générés à partir de régressions 
préalables, nous aurions pu utiliser la variance corrigée par la méthode de bootstrap. 
P agan (1984, 1986) a montré que l'estimat eur MCO d 'une équation avec des régresseurs 
générés est convergent , mais que l 'estimat eur MCO de la matrice variance-covariance est 
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intervalle de confiance de plus et mo1ns un 'cart-type, donc un niveau de 

significativité d'environ 68 %. 

Les tableaux E.1, E.2 t E .3, en AnnexeE, montrent pour toutes l s variables 

du VAR considéré s l s val urs numériques associées aux sentiers de réponse 

suite à un choc donn' pour le premier trimestr , l quatrièm trim stre ainsi 

qu le dixième trimestre. Une case blanch repr's nte une variation en valeur 

absolue de moins de 10 % que nous désignons comme faible . Une case verte 

ou jaune pâle représente une variation en valeur absolue comprise entre 10 % 

et 20 %et elle désigne une variation mod'r' e tandis qu'un une case verte ou 

jaune foncé représ nte une forte variation en valeur absolue compris entre 

20 % et 30 %. Finalement, une case verte signifie une valeur positive et un 

case jaune, une val ur n' gative. 

On observe que pour n'importe quel choc considéré, la variation de la variable 

de la production américaine et canadienn est inf 'ri ur à 1 %. D même pour 

l s variables représentant l 'IPC américain t canadien, où les valeurs pour les 

trois horizons ainsi que pour les trois échéances sont presque tout s à z'ro. 

Ainsi, un choc d'une variable quelconqu du VAR n'a donc pas d'impact 

significatif sur les variables mesurant la production américaine et canadi nne 

et sur celles désignant le niveau des prix américain et canadien 9 .L'analyse 

descriptive ci-bas détaille brièvement les réponses des variables dont l'impact 

d'un choc donné n' st pas pratiquement nul. 

sous-estimé. Toutefois, tel que démontré par McAleer et McKenzie (1991) , le coefficient 
d'une erreur de prévision contemporaine est toujours estimé de manière asymptotiqu ment 
efficiente. Ainsi, l 'estimateur MCO de /3i et de CJi sont valides. Par contre, la précision de 
r/Ji et des tests de racine unitaire peuvent être sur stimés . Cependant, ceci n 'affecte pas les 
tests d'hétérodasticités. (Voir aussi Oxley et McAleer, 1993) . 

9. Notons toutefois que ses fonctions de répons prés nt nt des variations de moins de 
1 % suite à un choc quelconque, mais puisque nous montrons les sentiers de réponse sur 
un même échelon, la variation semble nulle. 
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Nous allons commencer notr analyse descriptive par un choc sur les variabl s 

financières, notamment un choc positif sur le taux d'intérêt réel mondial, le 

taux d'intérêt réel idiosyncrasique américain et le taux d'int 'r"t réel idio­

syncrasique canadien. Les fonctions de répons s de s s chocs pour les trois 

éch 'ances sont présentées en Annexe aux figures E .1 à E.9 . 

Pour ce qui est d'un choc positif sur le taux d'intérêt mondial et considérant 

l'éch 'anc à un jour, on obs rv une augmentation constante du taux d'en­

dettement américain de 20 % pour les deux premiers trimestres . La fonction 

de r'ponse diminue ensuite jusqu'au dixièm trimestre . lle atteint cepen­

dant une baisse maximale de 40 % entre le cinquièm et le sixième trimestre. 

Pour l 'échéance à trois mois, le taux d 'endettement américain augmente d 

20 % à la p 'riod contemporain suite à un choc sur le taux d'intérêt mon­

dial. Par la suite, la fonction de réponse augment graduellement jusqu 'au 

dixième trimestr où ell atteint une hausse d 130 %. Considérant l 'éch ' ance 

à dix ans, un choc sur le taux d'intér "t mondial diminu graduellem nt l 

taux d'endettement américain, atteignant un baiss minimale de 60 %. Ce 

dernier augmente à partir du cinquième trimestre et converge vers sa valeur 

init iale au dixième trimestr . Puisque notre mesure du taux d'endett ment 

est par rapport à la production, nous pouvons déduire si le choc de taux 

d'intérêt mondial affecte davantage la dette américaine ou bien la produc­

t ion américaine. 

La lecture des résultats suggère que le taux mondial à long terme est indirec­

tement moins tributaire d 'une politique monétaire à la Taylor étant donné 

qu l'effet dominant ne semble pas être sur la production américaine, mais 

plutôt sur la dette américaine, contrairement pour l'échéance à trois mois où 

l'effet dominant semble être sur la production américaine. Pour les taux à 

un jour , l 'effet semble être partagé étant donné qu le taux d'endettement 

augmente pour l s deux premiers trimestres et qu'il diminue ensuite. 

Regardons maintenant l 'impact d'un choc positif du taux d'int 'r"t mondial 
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sur le taux idiosyncrasique américain. Consid'rant l'échéance à un jour, on 

observe une augm ntation de 30 % cl la composante idiosyncrasiqu am'ri­

cain à la période contemporain . L'impact du choc se résorbe graduellement 

jusqu'au dixième trimestre où l'on observe une baisse finale de 6 %. Pour ce 

qui est de la composante idiosyncrasique canadienne, l s résultats sont s m­

blables à l'exception que cette derni 're r'agit moindrement qu la compo­

sante idiosyncrasique des taux américains suite à un choc du taux mondial. 

Concernant l 'échéance à trois mois, les sentiers de réponse des composantes 

idiosyncrasiques américain et canadienne se comportent similairement suit 

à un choc du taux d'intér "t mondial. En effet, les deux composantes par­

ticulières des taux d'intér"t réagissent positivement à ce choc à la période 

contemporaine, mais les fonctions cl répons diminuent pour les trimestres 

suivants jusqu'à atteindre une val ur négativ au dixi 'rn trim str . Pour 

l'échéance à dix ans, les deux composantes idiosyncrasiques réagissent posi­

t iv rn nt au choc sur l taux cl 'intérêt mondial à la période courante et les 

fonctions de réponse convergent vers leur val ur initial par la suit . Ainsi, un 

choc sur l taux mondial semble avoir un effet plus important sur le taux idio­

syncrasique américain que celui canadien, ce qui suggère que le taux mondial 

pourrait être davantage affecté par le taux américain. 

Analysons maintenant l s fonctions de réponse significatives des variables du 

VAR suite à un choc sur le taux idiosyncrasique américain pour les trois 

échéances considérées. Les résultats sont prés ntés dans les figures E.4, E.5 

et E.6 de l'Annexe E. Pour l 'échéance à un jour, un choc sur la composante 

idiosyncrasique américaine est suivi d'une diminution du taux d'endettement 

américain. De plus, cette baisse s'accentue tout au long de l 'horizon et éga­

lement plus l'échéance du taux d'intérêt est courte. Ces résultats semblent 

montrer que la composante idiosyncrasiqu américaine affecte davantage la 

dette que la production nationale. Ce résultat s'observe aussi sur la dette ca­

nadienne, mais l'impact semble moins important ce qui peut être attribuable 

à l'économie canadienn qui dépend fortement d'une grande économie étran-
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gère. Ensuite, on observe qu 'un choc positif sur la composante idiosyncrasique 

américaine est suivi d'une augm ntation de la composant des taux d 'intérêt 

canadi n à la période contemporain . L' ff test aussi temporaire 'tant donné 

qu'il n 'y a pratiquement plus d'impact après dix trimestr s. Pour l'échéance 

à trois mois t à dix ans, la lectur d s résultats du choc d la composante 

idiosyncrasique américaine sur celle canadienne est similaire. La réaction du 

taux d 'endettement canadien est toutefois différente. En effet, la fonction 

de réponse du taux d'endettement canadien augmente légèrement pour les 

deux premiers trimestres, mais elle diminue par la suite . Aussi, l choc est 

temporaire puisque le sentier de répons s mble converger vers sa valeur ini­

tiale . Pour l 'échéanc à long terme, la variabl subit les mêm s variations que 

l'échéance à trois mois , sauf qu' lle atteint une baisse de 30 % au dixième 

trimestre . 

Poursuivons avec un choc sur la composante idiosyncrasique canadienn des 

taux d 'int ' rêt réels. Considérant l 'hypothèse retenue qu 'un choc d'un va­

riable canadienne n 'a pas d'impact sur le taux mondial et sur les variables 

américaines, ce choc est suivi uniquement d'un impact significatif sur la va­

riable du taux d'endettement canadien. On observe alors une augmentation 

de cette dernière à la période courante pour les trois types d 'échéances . Ce 

choc est aussi temporaire étant donné qu 'il n'a pu d'effet au dixième tri­

mestre. Ceci étant dit, considérant également l 'impact positif sur le taux 

d'endettement américain suite à choc sur le taux idiosyncrasique américain , 

ces résultats suggèrent un effet dominant sur la dette nationale plutôt que 

sur la production nationale lorsqu'un choc survient sur la composante parti­

culière des taux d" intérêt américain ou canadien. 

Poursuivons maintenant en considérant un choc sur les variables mesurant 

le niveau des prix, notamment un choc positif sur l 'IPC américain et l 'IPC 

canadien. Les fonctions de réponse de ses chocs pour les trois échéances sont 

présentées en Annexe E aux figures E.lO à E.15. En ce qui à trait à un choc 
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sur l 'IPC am ' ricain, l s résultats sont semblables pour les éch' anc s à court 

terme et celle à long terme. Suite au choc, on observe une abrupte diminut ion 

à la période contemporaine de la composante part iculière des taux d 'intérêt 

am ' ricains. Toutefois, le choc se résorbe d 'au moins de la moit ié de son impact 

après deux t rimestres . 

De plus, on observe un augmentation du taux d 'end ttement américain suite 

à un choc sur l'IPC américain, ce qui pourrait signifier une diminut ion de 

la production américaine. Concernant le taux d ' nd ttem nt canadien , de 

même qu 'un choc sur l'IPC am'ricain, c d rnier diminue progressivement 

jusqu'au deuxième trimestre pour ensuite augmenter abruptement. Analy­

sons maintenant un choc sur la mesure du niveau des prix canadiens. Encor 

une fois, on obs rv une relation contre-int uit ive avec une polit iqu mon '­

taire à la Taylor étant donn ' qu 'un choc posit if sur l 'IPC canadien est suivi 

d 'une baiss subite t mporair à la période contemporaine de la composant 

idiosyncrasique canadi nne. Or, ces réactions ne sont pas compatibl s av c 

ce que suggèr la t h ' orie 'conomique autant suite à un choc sur le niveau 

des prix américains ou bien canadiens. Certaines anomalies peuvent être ana­

logue au « priee puzzle », ou dit anomalies des prix, rencont ré et documenté 

dans la littérature des VAR structurels 10 . Ainsi, dans une approche de VAR 

structurelle, un choc de resserrement monétaire est associé à une hausse du 

niveau des prix plutôt qu 'à une baisse. D 'ailleurs, une solut ion proposée afin 

d 'atténuer cet effet est d 'ajouter des variables au VAR 11 . 

Nous considérerons maintenant un choc sur la production américaine et celle 

canadienne. Les figures E .l6 à E.21 présentent les sent iers d réponse. L'im­

pact d 'un de ses chocs affecte seulement significativement les variables fis­

cales . En effet, on observe un diminut ion permanente et progressive du taux 

10. Voir Sims (1 992). 

11. Voir Estrella (201 5). 
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d'end ttem nt américain et c lui canadien suite à une augm ntation de la 

production américaine. Le choc demeure aussi permanent pour tous les hori­

zons. D plus , les r 'sultats sont similaires pour l s trois échéances . n ce qui 

concerne la production canadienne, les résultats sont similaires, hormis que 

ce d rnier n'affecte pas le taux d'endettem nt américain par les hypothèses 

de construction de notre modèle. Or, ses résultats ne sont pas étonnants 

puisque les m sures de taux d'endettement sont construites par rapport à la 

production. 

Final ment, analysons l s fonctions de réponse suit à un choc sur le taux 

d'endettement américain et celui canadien. L s figur s E .22 à E .27 montrent 

les fonctions de réponse . Considérant une échéance à un jour, on observe 

qu'un choc positif sur le taux d 'endettement américain diminue de manière 

modér 'e et temporairement la composante particulièr des taux d'intérêt 

américains, soit pour les deux premiers trimestres . Cette derni 're retrouv 

par la suite sa valeur initiale. On observe aussi qu'un choc positif sur le taux 

d 'endettement américain augmente fortement le taux d'endettement cana­

dien, ce qui n'est pas étonnant du fait que l'économie canadienn dépend 

dans une certaine mesure d l 'économie américaine. De plus, les résultats 

sont semblables pour les échéances à court terme et l 'échéance à long terme. 

Considérons maintenant un choc sur le taux d'endett ment canadien. Pour 

les trois échéances, on observe que ce choc augmente uniquement temporaire­

ment la composante idiosyncrasique canadienne à la période contemporaine. 

L'effet du choc s'est ensuite presqu complètement dissipé au dixième tri­

mestr . Considérons maintenant les réponses suite à un choc sur le taux 

d'endettement canadien. Pour les trois échéances, on observe que ce choc 

augmente temporairement et modérément la composante idiosyncrasique ca­

nadienne à la période contemporaine. L'effet du choc s'est ensuite presque 

complètement dissipé au dixième trimestre. Or, ses résultats suggèr nt que 

suivant une politique monétaire à la Taylor , un choc sur le taux d' ndette­

ment d 'une grande économie affecte le taux idiosyncrasique de cette économie 
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par un effet dominant sur sa production, contrairement à un petite 'cono­

mie, où l'effet dominant st la variation d la dette. 

éanmoins, l 'interprétation de ces résultats contient l ur limite, n particu­

lier ceux qui concernent la composante américaine des taux d'int 'r "t ré ls 

de même que celle canadienne. En effet, d'autres pays dont nous n'avons pas 

considérés dans notre échantillon peuvent avoir un effet sur ces variables . 

Ces composantes qui reflètent l comportement particuli r d'un taux d'in­

térêt national pourraient dans une c rtaine mesure avoir un contrepartie 

qui appartient à un ou plusieurs autres pays et cela pourrait potentiellement 

expliquer certains résultats contr -intuitifs. D plus, il st également possible 

qu'il manque une ou plusieurs variables dans notr spécification du modèle 

VAR, ce qui pourrait mener a des anomalies dans l 'intuit ion économique. 



CO CLUSION 

Ce mémoir s'est pench' sur l 'estimation d'une mesure de taux d'intérêt 

réel mondial pour un échéance de très court terme (un jour), de court terme 

(trois mois) et de long t rme (dix ans) . Les périodes échantillonnales sont res­

pectivement de : 1980Tl à 2016T4, 1989Tl à 2016T4 t 1981 Tl à 2016T4. 

Plus particulièrement, nous voulions étudier les deux composantes des taux 

d'int 'rêt réels ex ante, soit, la composant commune et la composante reflé­

tant l comportement particulier des taux d'int'rêt d'un pays. À partir des 

estimés du taux mondial et de composantes idiosyncrasiques de taux d'inté­

r~t ré l d pays, en plus de certaines variables macroéconomiqu s, nous nous 

somm s spécifiquem nt attardés à la recherch d régularités mpiriqu s. 

Dans un premier temps, nous avons construit les mesures de taux d'intérêt 

réels anticipés à l'aide des techniques économétriques proposées par Hamilton 

et al. (2016) . En nous inspirant de la littérature, dont Desroches et Francis 

(2010), nous avons estimé le taux mondial avec un modèle espace-état avec 

l'application du filtre de Kalman. À des fins de comparaison, nous avons 

aussi calculé des mesures de moyennes arithmétiques du taux mondial tout 

comme King et Low (2014). Ces mesures nous ont donc permis une explo­

ration préalable à des travaux subséquents, de faits stylisés, qui pourraient 

êtr extirpés à travers notre échantillon. Nous avons donc examiné des cor­

rélations contemporaines et croisées entre les stimés de taux mondial et 

les composantes spécifiques avec des variables macroéconomiques . De plus, 

nous avons estimé un VAR structurel avec le même objectif de trouver de 

potentielles régularités empiriques . 

À la lumière des résultats, nous pouvons t irer certaines conclusions. Ce qui 
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semble le plus saillant concernant les résultats des corrélations contempo­

raines t croisées est que la dynamique des taux à plus long terme sembl 

différente de celle pour les taux à plus court terme . De fait, les corrélations 

cont mporaines et croisées entre les estimés de taux d'intér At mondial pour 

un groupe de pays similaires, de même que pour les composantes idiosyn­

crasiqu s, présentent d s corrélations très faibles pour un éch' arre à plus 

long t rm (dix ans) av c l s variables rn surant la croissanc des agrégats 

monétair s, du taux de chang et du PIB, contrairement à l'' chéance à un 

jour t à trois mois où l s corr' lations sont pour la plupart plus ' levées. 

D'autant plus, certains sentiers de réponse semblent aussi soutenir le com­

portem nt différent des taux d long terme . 

un choc positif sur le taux d'intérêt mondial affecte les s nti rs de ré­

ponse du taux d'endettement canadien et américain de manière per­

manente et positive pour l'' chéanc d court term , contrairement à 

l 'échéance de long terme, dont l ff t sur l taux mondial est tempo­

raire et négatif. Ces résultats suggèrent que le taux mondial à long 

terme est indirectement moins tributaire d'une politique monétaire à 

la Taylor étant donné que l 'effet dominant st sur la dette nationale, 

contrairement à un choc sur le taux mondial à trois dont l 'effet domi­

nant est sur la production nationale. 

Par ailleurs, les résultats obtenus par VAR structurel semblent montrer une 

dynamique différente de c rtaines variables macroéconomiques lorsqu 'il s'agit 

d'une petite économie ou bien d'une grande économie. Voici les r 'sultats les 

plus pertinents : 

un choc sur le taux mondial semble avoir un effet plus important sur 

la composante idiosyncrasique américaine que sur celle canadienne; 
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un choc sur la composante idiosyncrasique américaine est suivi d'une 

augmentation positive du taux d' ndett ment américain et canadien , 

c qui peut êtr attribuable à l 'économie canadienne qui dépend d'un 

plus grande économie; 

un choc sur le taux d'end ttem nt d'un grande économie affecte le 

taux idiosyncrasique de cette même économie davantage par la varia­

tion de sa production nationale (plutôt d sa dette), contrairement à 

un petite économie dont l'effet du choc se fait ressentir par la varia­

t ion de la dette nationale. 

Par ailleurs, certains r 'sultats rn 'rit nt un attention particuli 're et des tra­

vaux ultérieurs . L'examen des sent i rs de répons suite à un choc sur l niveau 

des prix semble présenter un effet contre-intuit if, d s anomalies des prix, se­

lon les a priori de la t héorie économique étant donné qu'un choc menant à 

un durcissement monétaire aux États-Unis et au Canada est associ ' à une 

hausse du niveau des prix américain et canadien dans un contexte de VAR 

structurel. 

D'autres spécifications, associées à différentes restrictions d'identification, d 

même que pouvant incorporer d'autres variables, devraient faire l'objet de 

travaux futurs. Des enjeux de spécifications sous-tendent peut-être certains 

résultats qui semblent contre-intuitifs. Dans la littérature empirique, laques­

t ion du «priee puzzle» est généralement résolue par l'inclusion d'une variable 

comme le prix des matières premières. Cela résout généralement l'anomalie 

associée à la réaction de la variable de prix sans modifier sensiblement les 

réponses estimées pour les autres variables . Une autre possibilité est que les 

quelques « priee puzzles » pourraient découler d limites associées à des er­

reurs de mesure sur le taux mondial et les composantes spécifiques. 
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D'autre part, une extension possible s rait d'identifier les facteurs communs 

d'une variable reflétant l'intégration des marchés financiers t de biens et 

services, par exemple l taux de change, tout comme le travail rée nt de 

Greenaway-McGrevy et al. (2017). 



ANNEXE A 

STATISTIQUES DESCRIPTIVES DES TAUX D'INT ~RÊT NOMINAUX 

Tableau A.l : Descript ion des t aux d 'escompte 

Pays Description Base de données Source 

Allemagne Taux d 'escompte FRED FMI 
Australie Taux d ' scompt FRED FMI 
Autriche Taux immédiat (moins que 24 heures) FRED OCDE 
Canada Taux immédiat (moins que 24 h ures) FRED OCDE 
Danemark Taux direct eur d la banqu central BIS BND* 
Espagne Taux d'escompte FRED FMI 
État s-Unis Taux d' scompte FRED FMI 
Finlande Taux immédiat (moins que 24 heures) FRED OCDE 
France Taux immédiat (moins que 24 heures) FRED OCDE 
Italie Taux d 'escompte FRED FMI 
Japon Taux d'escompte FRED FMI 
Corée Taux d 'escompte FRED FMI 
Royaume-Uni Taux directeur de la banque centrale BIS BA** 
Suède Taux immédiat (moins que 24 heures) FRED OCDE 
Suisse Taux direct eur de la banque centrale BIS BNS*** 

Note : * Banque nationale du Danemark ; ** : Banque d 'Anglet erre; *** : Banque 

nationale Suisse 
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Tableau A.2 : Part du PIB mondial (en %) et du P IB d s économi s avanc ' es 
( n %) pour l'année 1980 et l'année 2016 , basé sur la parité des pouvoirs 
d 'achat, pour les taux d 'escompte nominaux 

Pays Valeur mondiale Économie avancée 
1980 201 6 1980 201 6 

Allemagne 6,56 3,33 10,38 7,95 
Australie 1,17 0,99 1,85 2,36 
Autriche 0,64 0,35 1,01 0,84 
Canada 2,17 1,40 3,43 3,34 
Danemark 0,45 0,23 0,71 0,55 
Espagne 2,25 1,40 3,56 3,34 
États-Unis 21 ,56 15,50 34,10 37,01 
Finlande 0,34 0,19 0,54 0,45 
France 4,35 2,27 6,88 5,42 
Itali 4,57 1,86 7,23 4,44 
Japon 7, 8 4,35 12,46 10,39 
Corée 0,63 1,61 1,00 3,84 
Royaume-Uni 3,76 2,34 5,95 5,59 
Su ' de 0,66 0,41 1,04 0,98 
Suisse 0,82 0,42 1,30 1,00 
TOTAL 57,81 36 ,65 91 ,44 87,50 

Note : Les données proviennent de l 'OCDE. 
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Tableau A.3 : Statistiqu s descriptives d s taux d'escompte nominaux 

Symbole Pays fi, (J Min (date) Max (date) 

gr_ discount Allemagne 4,05 2,02 0,25 (2016Tl) 8,25 (1992T3) 
aus discount Australie 7,87 4,28 1,50 (2016T4) 19,00 (1985T4) 
aut discount Autriche 3,60 2,22 5,00 (1970Tl) 8,36 (1992T3) 
can discount Canada 6,39 4,15 0,50 (2009T2) 19,63 (1981 T3) 
dnk discount Danemark 5,65 3,55 -0,75 (2015T2) 13,00 (1980T2) 
esp_ discount Espagne 7,81 5,34 0,30 (2016T3) 25 ,17 (1978T2) 
usa discount États-Unis 5,04 3,11 0,50 (2008T4) 14,00 (1981 T2) 
fin discount Finlande 5,68 3,04 0,00 (2016Tl) 9,50 (1983T3) 
fra discount Franc 6,11 4,37 -0,35 (2016T4) 19,93 (1981 T2) 
i ta discount Itali 7,83 5,32 0,25 (2016Tl) 19,00 (1981 Tl) 
jpn _ discount Japon 2,82 2,71 0,01 (2001 T3) 9,00 (1973T4) 
kor - discount Korée 6,59 5,28 0,50 (2016Tl) 22,00 (1970Tl) 
gbr _ discount Royaume-Uni 7,17 4,40 0,25 (2016T4) 17,00 (1980Tl) 
swe discount Suède 5,26 3,44 -0 ,40 (2016Tl) 12,00 (1981 Tl) 
che discount Suisse 2,59 2,01 -0,75 (2015Tl) 7,00 (1991 T4) 

Note : La période d l 'échantillon st de 1970Tl à 2016T4. fi, r présente la moyenne et e7 

représ nte l 'écart-type. 

Tableau A.4 : Part du PIB mondial (en %) et du PIB des économies avancées 
(en%) pour l'année 1980 et l 'année 2016, basée sur la parité des pouvoirs 
d'achat, pour les taux d'intérêt nominaux à trois mois 

Pays Valeur mondiale Économie avancé 
1980 2016 1980 2016 

Allemagne 6,56 3,33 10,38 7,95 
Australie 1,17 0,99 1,85 2,36 
Belgique 0,81 0,42 1,28 1,00 
Canada 2,17 1,40 3,43 3,34 
Espagne 2,25 1,40 3,56 3,34 
États-Unis 21,56 15 ,50 34,10 37,01 
France 4,35 2,27 6,88 5,42 
Italie 4,57 1,86 7,23 4,44 
Norvège 0,46 0,30 0,73 0,72 
Royaume-Uni 3,76 2,34 5,95 5,59 
Suisse 0,82 0,42 1,30 1,00 
TOTAL 48,48 30 ,23 76,69 72,17 

Note : Les données proviennent de l 'OCDE. 
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Tableau A.5 : Statistiques descriptives d s taux d'intérêt nominaux à trois 
ffi OlS 

Symbole Pays 1-L (J JVIin ( dat ) Max (date) 

ger _ 3m Allemagne 4,39 3,07 -0,31 (2016T4) 13,16 (1981 T2) 
a us 3m Australie - 8,02 4,65 1,76 (2016T4) 19,47 (1982T2) 
bel 3m Belgique 5,56 4,33 -0,31 (2016T4) 16,17 (1981 T2) 
can 3m Canada - 6,11 4,55 0,38 (2010T1) 20,7 4 (1981 T3) 
esp_ 3m Espagne 7,67 6,20 -0,31 (2016T4) 22,72 (1983T3) 
usa 3m États-Unis 5,20 4,05 -0,31 (2016T4) 17,44 (1981 T3) 
fra 3m France 5,76 4,42 0,11 (2014T2) 17,52 (1981 T3) 
ita 3m Italie 7,70 6,20 -0,31 (2016T4) 20,48 (1982T1) 
nor - 3m Norvège 7,29 4,61 0,99 (2016T2) 16,50 (1982T2) 
gbr _ 3m Royaume-Uni 6,93 4,64 0,38 (2016T4) 17,68 (1980T1) 
che - 3m Suisse 2,94 2,77 -0,84 (2016T1) 10,07 (1981 T4) 

Note : La période de l 'échantillon est de 1979T1 à 2016T4. f.-L repr's nte la moyenne et CJ 

représente l 'écart-type. 
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Tabl au A.6: Part du P IB mondial (en%) et du PIB des économi s avancées 
(en %) pour l'année 1980 et l 'année 2016, basée sur la parité des pouvoirs 
d'achat, pour les taux d'intérêt nominaux à dix ans 

Pays Valeur mondiale Économie avancée 
1980 2016 1980 2016 

Allemagne 6,56 3,33 10,38 7,95 
Australie 1,17 0,99 1,85 2,36 
Belgique 0,81 0,42 1,28 1,00 
Canada 2,17 1,40 3,43 3,34 
États-Unis 21,56 15,50 34,10 37,01 
Franc 4,35 2,27 6,88 5,42 
Pays-Bas 1,25 0,73 1,98 1,74 
Royaume-Uni 3,76 2,34 5,95 5,59 
Suisse 0,82 0,42 1,30 1,00 
TOTAL 42,45 27,40 67,15 65,41 

Note : Les données proviennent de l 'OCDE. 

Tableau A. 7 : Statistiques descriptives des taux d'int 'rêt nominaux à 10 ans 

Symbole Pays J.1 (J' Min (date) Max (date) 

ger_ lOa Allemagne 5,80 2,60 -0,12 (2016T3) 10,80 (197 4T3) 
a us - lOa Australie 8,25 3,56 1,93 (2016T3) 16,03 (1982T3) 
bel 10a Belgique 6,85 3,23 0,18 (2016T3) 13,81 (1980T3) 
can lOa Canada - 7,05 3,53 1,06 (2015T4) 16,45 (1980T4) 
usa lOa Etats-Unis 6,55 3,00 1,56 (2016T3) 14,85 (1981 T3) 
fra 10a France 7,37 3,99 0,17 (2016T3) 17,07 (1981 T3) 
net - lOa Pays-Bas 6,08 2,69 0,05 (2016T3) 12,00 (1981 T3) 
gbr_ lOa Royaume-Uni 7,90 3,91 0,84 (2016T4) 16,02 (1981 T4) 
ch 10a Suiss 3,69 1,79 -0,51 (2016T3) 7,33 (197 4T2) 

Note : La période de l 'échantillon est de 1971 Tl à 2016T4. J.1 représente la moyenne t (J' 

représente l'écart-type. 



ANNEXE B 

STATISTIQUES DESCRIPTIVES DES TAUX D'INTÉRÊT RÉELS 

Tabl au B.l : Statistiques descriptives des taux d' scompte réels 

Symbole Pays ou méthod p, (J Min (date) Max (date) 

g r rdiscount All magne 1,64 1,6 -1,52 (2014 2) 6,75 (1993T2) 
a us - rdiscount Australie 3,31 2,61 -0,83 (2016T3) 10,63 (1985T4) 
a ut rdiscount Autriche - 0,46 1,69 -3,52 (1984T1) 4,65 (1992T3) 
can rdiscount Canada - 2,55 2,76 -3 ,99 (2009T1) 8,94 (1990T2) 
dnk rdiscount Danemark 1,18 2,39 -2,57 (2012T3) 10,55 (1992T4) 
sp _ rdiscount Espagne 2,57 3,19 -2,86 (2016T4) 13,22 (1987T2) 

usa rdiscount États-Unis 1,15 2,40 -4,20 (2009T3) 7,87 (1981 Tl) 
fin - rdiscount Finlande 1,54 2,06 -3,69 (1980T4) 6,65 (1992T3) 
fra rdiscount France 2,31 2,71 2,85(2016Tl) 12,21 (1992T3) 
ita rdiscount Italie 2,69 2,59 -7,12 (1980Tl) 9,70 (1992T3) 
jpn_ rdiscount J apon 0,67 1,06 -2,40 (1997T2) 3,56 (1986T4) 
kor - rdiscount Korée -1,00 1,79 -6,54 (1998Tl) 5,17 (1998T4) 
gbr _ rdiscount Royaume-Uni 2,57 2,81 -3,14 (2011 Tl) 10,57 (1980T1) 
swe 

-
rdiscount Suède 1,02 1,60 -2,19 (2001 T2) 5,92 (1992T3) 

che rdiscount Suisse - 0,47 1,26 -3,66 (1981 Tl) 3,67 (1986T3) 
ss 

-
rdiscount Espace-État 2,02 1,89 -1,28 (2011 Tl) 4,97 (1990Tl) 

moy_ rdiscount Moyenne 1,54 1,54 -1,41 (2001 Tl) 5,21 (1992T3) 
moyp _ rdiscount Moyenne pondérée 1,27 1,48 -1,64 (2011 Tl) 4,37 (1982T2) 

Note : La période de l'échantillon est de 1970Tl à 2016T4. p, représente la moyenne et CJ 

représente l'écart-type. 
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Tableau Bo2 : Statistiques descriptives des taux d 'intérêt ré ls à trois mois 

Symbole Pays ou méthode J.L CJ Min (dat e) Max (dat e) 

ger_ r3m Allemagne 1,54 2,13 -2,08 (2012T4) 7,19 (1990T2) 
aus r3m Australie 2,89 2,26 -0,69 (2016T3) 10,18 (1989T3) 
bel r3m Belgique 1,56 2,67 -2 ,75 (2010Tl) 7,86 (1992T3) 
can r3m Canada 1,87 2,75 -3,45 (2009Tl) 9,74 (1990T2) 
esp_ r3m Espagne 1,75 3,51 -3,47 (2016T4) 10,31 (1992T4) 
usa r3m État s-Unis 0,58 2,33 -4,40 (2009T3) 4,99 (1989T3) 
fra r3m France 2,19 2,84 -2 ,75 (2016Tl) 9,46 (1 992T3) 
ita r3m Italie 2,06 3,01 -2,49 (2012T2) 11 ,80 (1 992T3) 
nor r3m Norvège 2,60 2,63 -0 ,83 (2016T2) 11 ,39 (1992T4) 
gbr_ r3m Royaume-Uni 2,88 4,64 -2 ,86 (2011 Tl) 9,32 (1989T4) 
che r3m Suiss 0,84 1,61 -1,57 (2009T4) 5,30 (1992T2) 
ss r3m Espac -État 1,58 2,02 -1 ,38 (2012T4) 5,95 (1991 T3) 
moy_ r3m Moyenne 1,87 0,50 -1 ,57 (2012T4) 7,19 (1990T2) 
moyp_ r3m Moyenne pondérée 0,87 1,62 -1,84 (2011 T l ) 4,27 (19 9T3) 

Note : La période de l'échantillon est de 1979Tl à 2016T40 p, représente la moyenne et cr 

représente 1 'écart-type 0 

Symbole Pays ou méthode J.L CJ Min (dat e) IVIax ( dat ) 

ger _ rlOa Allemagne 3,03 2,12 -1,35 (2016Tl) 7,89 (1990T2) 
aus rlOa Australie 3,71 2,05 -0,57 (2016T3) 9, 79 (1984T4) 
bel rlOa B lgique 3,52 2,37 -1 ,96 (2016T2) 8,87 (1981 T2) 
can rlOa Canada 3,10 2,35 -2 ,18 (2016Tl) 9,87 (1994Tl) 
usa rlOa État s-Unis 2,91 2,50 -1 ,44 (2008T2) 8,94 (1983T3) 
fra rlOa France 3,61 3,99 -1 ,92 (2016Tl) 8,10 (1982T3) 
net rlOa Pays-Bas 3,15 2,19 -1 ,44 (2016T4) 7,71 (1986T3) 
gbr_ rlOa Royaume-Uni 1,81 3,91 -1 ,18 (2012T4) 6,84 (1985T4) 
che rlOa Suisse 3,69 1,25 -2 ,92 (1981 T3) 4,66 (1994T2) 
ss rlOa Espace-État 3,31 1,94 -0 ,82 (2016T3) 6,15 (1984T3) 
moy _ r l Oa Moyenne 3,96 1,77 -0 ,61 (2016Tl) 5,99 (1984T3) 
moyp_ rlOa Moyenne pondér ' e 1,93 1,38 -2,14 (2009Tl) 4, 75 (1984T2) 

Note : La période de l'échantillon st de 1971 Tl à 2016T40 p, représente la moyenne et cr 

représente 1 'écart-type 0 
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ANNEXE C 

TESTS DE NON STATIONNARITÉ 

Tableau C.l : Résultats d s tests de non stationnarité pour l s t aux d ' s­
compte réels 

Pays Spécification Ret ards Stat. T Pro b. Stationnaire 

Allemagne 2 3 -1,46 0,55 non 
Australie 3 0 -4,04 0,01 non 
Autriche 3 4 -2,29 0,44 non 
Canada 3 2 -4,32* 0,00 oui 
Danemark 3 0 -3 ,11 0,11 non 
Espagne 3 12 -2 ,35 0,40 non 
État s-Unis 2 11 -1,92 0,32 non 
Finlande 3 0 -3,14* 0,10 oui 
France 3 7 -2,73 0,23 non 
Italie 3 0 -7 ,95*** 0,00 oui 
J apon 2 12 -1,59 0,48 non 
Cor 'e 2 13 -2,29 0,18 non 
Royaume-Uni 3 2 -2 ,51 0,32 non 
Suède 3 1 -4,68*** 0,00 oui 
Suisse 3 0 -5,34 *** 0,00 oui 

Note 1 : La période de l 'échantillon est de 1980T1 à 2016T4. 

Note 2 : La spécification (1) représente une équation avec une const ante égale à zéro; (2) 

représente une équation avec une const ante non nulle; (3) représente une ' quation avec 

une constante non nulle t une fonction dét erminist e. 

Note 3 : *** : p < 0,01 ; ** : p< 0,05; * : p < O,l 
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Tabl au C.2: R' sultats des tests de non stationnarité pour les taux d'intérêt 
réels à trois mois 

Pays S pécifica ti on Retards Stat. T Pro b. Stationnaire 

Allemagn 3 3 -2,26 0,45 non 
Australie 3 0 -3,23* 0,08 oui 
Belgique 3 4 -2,57 0,30 non 
Canada 3 3 -3,36* 0,06 oui 
Espagne 3 4 -2,04 0,57 non 
États-Unis 3 4 -2,13 0,53 non 
France 3 7 -1,92 0,64 non 
Italie 3 0 -3,30* 0,70 oui 
Norvège 3 0 3,39* 0,06 oui 
Royaume-Uni 3 4 -2,58 0,29 non 
Suisse 3 4 -2,85 0,18 non 

Note 1 : La période de l'échantillon est d 1989Tl à 2016T4. 

Note 2 : La spécification (1) représente une équation avec une constante 'gale à zéro; (2) 

r présente une équation avec une constant non nulle; (3) représente un équation avec 

un constante non nulle et une fonction déterminist 

Note 3 : *** : p< O,Ol ; ** : p< 0,05; * : p< O,l 

Tableau C.3 : Résultats des tests de non stationnarité pour les taux d 'intérêt 
réels à dix ans 

Pays Spécification Retards Stat. T Pro b. Stationnaire 

Allemagne 3 11 -2,37 0,39 non 
Australie 3 9 -4,14 *** 0,01 oui 
Belgique 3 17 -3,05 0,12 non 
Canada 3 11 -3,03* 0,13 oui 
États-Unis 3 16 -3,10 0,11 non 
France 3 11 -4,20*** 0,00 oui 
Pays-Bas 3 1 -4,71 *** 0,00 oui 
Royaume-Uni 3 17 -2,86 0,18 non 
Suisse 3 17 -3,16* 0,09 oui 

Note 1 : La période de l'échantillon est de 1981 Tl à 2016T4. 

Note 2 : La spécification (1) r présente une équation avec une constante égale à zéro; (2) 

représente une équation avec une constante non nulle; (3) représente un équation avec 

une constante non nulle et un fonction déterministe. 

Note 3 : *** : p< O,Ol; ** : p< 0,05 ; * : p< O,l 
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ANNEX D 

ESTIMATION DU TAUX D'INTÉRÊT RÉEL MONDIAL 

Tableau D .1 : Résultats du modèle espace-état pour les taux d'intérêt réels 
anticipés à trois mois 

Variable Coefficient Écart-typ Stat. T 

IL 0,03 0,08 0,140 
f3aus 0,82 0,07 11 ,61 
f3 bel 0, 7 0,07 12,27 
f3can 0,64 0,0 8,01 
f3che 0,83 0,07 11 ,35 
{3esp 0,91 0,05 18,13 
f3 fra 0,86 0,04 22,41 
f3 gbr 0,92 0,04 22,11 
f3ger -0,23 0,12 -2,00 
f3ita 0,90 0,05 16 ,79 
f3nor 0,61 0,09 6,45 
f3usa 0,85 0,06 13 ,33 
{3w 0,98 0,03 32,67 
(T2 0,52 0,15 3,37 
~a us 

-0,54 0,19 -2,89 
CT 2b e l 

()" Ecan 0,16 0,01 1,63 
(T2 -0,95 0,13 -7,52 

2 c h e 
-0,44 0,15 -2,92 (T €esp 

(T2 -1,01 0,18 -5,74 
€ fr a 

(T2 -0,74 0,17 -4,40 
€gbr 

(T2 -0,89 0,29 -4,57 
€ge ·r 

(T2 -0,67 0,13 -5,11 
Ei t a 

(T2 -0,28 0,18 -1,57 
€nor 

(T2 0,03 0,14 0,20 € ·u sa 
(T2 -1,58 0,25 -6,47 €w 

Note : IL représente le terme constant, (3i est le coefficient pour le pays i et a-;i représente l'écart-type du 

terme d 'erreur du pays i . 
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Tableau D.2 : Résultats du modèle espac -état pour les taux d'intér "t réels 
d' scompte anticipés 

Variable Co ffici nt Écart-type Stat. T 

fJ, 0,01 0,05 0,14 
{3aus 0,21 0,11 1,87 
{3 aut 0,14 0,14 1,05 
{3can 0,78 0,08 10,01 
{3che 0,77 0,05 14,51 
{3dnk 0,92 0,05 20,45 
{3esp 0,33 0,06 5,80 
{3 fin 0,81 0,05 15,21 
{3 fra 0,83 0,04 21,48 
{3gbr 0,13 0,15 0,89 
{3ger 0,47 0,10 4,46 
{3ita 0,93 0,03 26 ,83 
{3 jpn 0,85 0,08 10,31 
{3 kor 0,06 0,11 0,57 
{3 swe 0,55 0,07 8,04 
{3usa 0,74 0,09 8,62 
{3w 0,98 0,03 35 ,10 
0"2 1,73 0,23 7,45 

Ea.u l 

0"2 0,04 0,23 0,19 
éa. •t t.'j 

0"2 0,87 0,10 7,21 
~can 

-0,31 0,12 -2,60 0" € h e 

0" 2 -0 ,10 0,13 -2,75 
€dnk 

0" 2 1,66 0,12 13,87 
Eesp 
2 -0 ,27 0,15 -1 ,73 O"€j' 

0"2 ..,.,, 
0,01 0,06 0,23 

Ej ·ra 

0" 2 1,87 0,21 9,00 
Eg br· 

0"2 0,41 0,16 2,52 
Eg e r· 

0" 2 -0 ,02 0,15 -0,16 
EiLa 

0" 2 -0,05 0,21 -0 ,26 
Ejpn 

0"2 1,99 0,18 11 ,35 
Ek or 

0"2 0,25 0,12 1,72 
é s ·we 

0"2 0,96 0,12 8,30 
€ -u. s a 

0" 2 -2 ,38 0,31 -7,63 
Ew 

Note : J-L représente le t erme const ant, {3i est le coefficient pour le pays i et o-~i représente 

l', cart-type du t erme d 'err ur du pays i . 



118 

Tabl au D.3: Résultats du modèl espace-état pour les taux d 'intérêt réels 
ant icipés à dix ans 

Variable Coefficient Écart-type Stat . T 

p, 0,03 0,06 0,52 
(3aus 0,74 0,06 12,91 
(3 bel 0,38 0,09 4,09 
(3can 0,67 0,05 12,44 
(3che 0,95 0,02 43 ,16 
(3 f ra 0,58 0,06 9,21 
(3gbr 0,67 0,07 9,38 
(3ger 0,47 0,10 4,46 
(3net 0,70 0,07 10,01 
(3usa 0,62 0,06 9, 98 
(3w 0,99 0,02 62,52 
CT2 -0 ,37 0,09 -4,13 

Eaus 
CT2 -0,25 0,12 -2,15 

€b e l 
CT 2 -0,11 0,0 -1 ,26 

Ecan 

CT2 -0 ,14 0,1 2 -1 ,17 
€ c h e 

CT2 -0,83 0,09 -0,55 
€ .frn, 

CT2 -0,39 0,08 -4,63 
~n l, ·r 

0,91 0,09 -9,73 CT 
CTi' er 

-1,10 0,13 -8,73 
én e t 

CT2 0,36 0,11 3,33 €-usa 
CT 2 -2,04 0,24 -8,65 €w 

Not e : p, représente le t erme const ant , (3i est le coeffi ient pour le pays i et CT;i représente 

l'écart-type du terme d 'erreur du pays i. 
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Tableau D.4 : Liste des cibles d'inflation pour l'ann ' e 2018 

Pays Année d 'adoption Cible 

Australie 1993 2%à3% 
Canada 1992 2 % (+/-1 %) 
États-Unis 2012 2 % 
J apon 2013 2 % 
Norvège 2001 2 % 
Corée 2001 2% 
Royaume-Uni 1992 2% 
Suède 1993 2 % 
Suisse 1999 < 2 % 
Zone euro 1998 < 2 % 

Note : Ces données proviennent de la Central Bank ews. 



A EXEE 

MODÈLE VAR 

::: :A? 

Figure E.l : Fonctions de réponse d'un choc sur le taux d 'intérêt réel d'es­
compte mondial 

Note : RWF : Taux d' scompt mondial ; ZUSF : Composante idiosyncrasique américaine des taux 

d'escompte; ZCANF : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'escompte; YUS PIB réel 

américain ; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d'endettement américain ; DET AN : Taux 

d'endettement canadien; PUS : L'IPC américain ; PCAN : L'IPC canadien. 
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Re~pon.œ toChoRskyOne SD . hod.f.ad j!S.an ent) - 1 SE . 

RêtpOnroofYUStDRW 3M Re~nro ofRW 3M tD RW 3M 

11---:::::::::-

Rerponooof PUSto RW 3M 

Re:;ponœof2l.lS:li tD RW 3M Re~œ ofYCAN to RW 3M 

~~~:~~=-~=- -------------

Re~noo ofOETCAN to RW 3M Re,':f.lOnœ ofPCAN to RW 3M 

--------~ 
~--"------------

Re!ponœ ofZCAN3M tD RW 3M 

Figure E.2: Fonctions de réponse d 'un choc sur le taux d'int'rêt réel mondial 
à trois mois 

Not e : RW3M: Taux d 'intérêt réel mondial à t rois mois; ZUS3M : Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d 'intérêt à t rois mois; ZCAN3M : Composante id iosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt 

à trois mois; YUS : PIB réel américain; YCAN : P IB réel canadien ; DET US : Ta ux d 'endett ement 

américain ; DET CAN : Taux d 'endettement canadien ; P US : L'IPC américain ; P CAN : L'IPC canadien . 



Figure E.3 
à dix ans 
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Re~mnt:oChol!!KyO neSD . tlO d.f. adjJSBnent) - 1 SE . 

Re!pOnooof'iUStoRW 10 Re!pOms ofRW 10 tD RW 10 

.............,_ _____ ;------ -- -·--- ---- --

Re~nœoiD~StDRW 10 Re~nœofPUStoRW 10 

~ ' ....... _____________________ _ 

~nœof2lJS10A tD RW 10 Raq:lenœ ofYCAN tD RW 10 

Reqxmœ ofOE.ïCAN to RW 10 Re.::poru:eofPCAN toRW 10 

------------------------------------... _______________ _ 

P.e::pon.se ofZCAN l OA to RW 10 

Fonctions de réponse d 'un choc sur l taux d'intérêt réel mondial 

Note : RWlO Ta ux d 'intérêt réel mondia l à dix ans ; ZUSlOA Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d 'intérêt à dix ans; Z A NlOA: Composante idiosyncrasique canadienne des t aux d 'intérêt à dix 

ans; YUS PIB r ' el américain ; Y AN : PIB réel canadien ; DET US : Ta ux d 'endet tement américain ; 

DETCAN :Taux d 'endettem ent canadien ; P US : L'IPC américain ; P CAN : L'IPC canadien . 
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Re!pOnrotDCho.EtkyOne SD . hod.f.adj.l&rm ent) hnovat:bns-l SE. 

Re~ponroofRW Fto 7JJSF 

Re!ponroofDEnJStDZUSF Ref()Om.cofPUStD2lJSF 

~ 
1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 

Re!pOnaeofmSFtoZUSF Re...<ponœofYCANtoWSF 

'=:=:::::-..::.:::-----------

Re!pOn!leofPCAN toZUSF 

Re~naeof~FtcZUSF 

Figur E.4 Fonctions de réponse d'un choc sur la composante commune 
américaine du taux d 'escompte réel 

Note : RWF : Taux d 'escompte mondial ; ZUSF : Composante idiosyncrasique américaine des taux 

d 'escompte; ZCANF : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'escompte; YUS : PIB réel 

américain ; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d 'endettement américain ; DETCAN : Taux 

d'endettem nt canadien; PUS : L' IP C américain; PCAN L'IP canadien. 
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Re~nmtDChol:!S<.yO neSO. t1o d .t.tldjJSJ;rn e nt) -1 S.E . 

Roqxmœof'iUStoZlJS::l-1 Re!pOrueofRW JM b:>'!JJS:Ji 

Re!pOn< ofD E1\I SmWS3M. Re!penooof PUSto WS3M 

Re,!p0r1Se!of?l.JS3M to2lJS3M Re:ponoo o f YCAN tD 1JJS3M 

~-:::_-:---_---__-_:--- --

R&pon:.:sofDETCAN toZUS3M Re:ponœ ofPCAN t:D ?JJS:J-t 

F~---------------------

------------------------

Reqx>nseofZCAN3M to Z1JS3M 

~-- -

Figure E.5 Fonctions de réponse d 'un choc sur la composante commune 
américaine du taux d'intérêt réel à trois mois 

Note: RW3M : T aux d 'intérêt réel mondial à t rois mois; ZUS3M: Composante idiosyncrasique améri caine 

des t aux d 'intérêt à trois mois ; ZCAN3 M : Composante idiosyncrasique canadienne des t aux d 'intérêt 

à trois mois; YUS : P IB réel américain ; Y CAN : PIB réel canadien ; DET US : Taux d 'endettement 

américain ; DETCAN : Taux d 'endet tement canadien ; P US : L'IPC américain ; P CAN : L' IPC canadien. 
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Re~nrotDCho.bS<yOneSD. hod~ . .xljl!Œrn ent) -1 SE. 

Re~nroofRW l OtDZUSl OA 

Re~ofDElt/StoZUSlOA Re.q:x)n::eofPUSto WSlOA 

..................... ------------<~=== ------------------------------

~nœof2lJS10AtoWSlOA Re=:pon:eofYCAN to 2lJS10A 

'----=-----

Re~nœofDETCAN tDZUSl OA Re~nooofPCAN to2l.lSlOA 

Re~n.œ ofZCAN l OA to 2l.IS10A 

~-------

Figure E .6 Fonctions de réponse d'un choc sur la composante commune 
américaine du taux d'intérêt réel à dix ans 

Note : RWlO : Taux d'intérêt réel mondial à dix ans; ZUSlOA : Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d 'intérêt à dix ans; ZCANlOA : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt à dix 

ans; YUS : PIB réel américain ; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d'endettement américain; 

DETCAN : Taux d'endettement canadien; PUS : L'IPC américain; PCAN : L 'IPC canadien. 
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Re~nœ Chol!l9:yOne s o. tlod .f. ad jl~e.'lt) -1 S.E . 

Re!pOnœ ofYU S to ZCANF Re!pOn, ofR:oi F toZCANE' 

/------------------------------------------

,/ 

'-, _________________________ _ 
~------------------------------------

Re~nro ofDETV S tD'lCANF Re~me ofPU S tDZCANF 

. :.:.: (~-~------------
· 000 50 ------------------............ _____ __-' ___ .. 

/'·····----------------------------------
( / 

"\~ 
\'"··-...~-----------------------

Re::pon ofDETCAN lnZCAN F Re!pOnœofPO.NtoZCANF 

---------------------------------

/--------------------

_.000::2 é:--------
• .0004 \_ _______________________ _ 

Re!pOmeo f t.CANFIDZCAN F 

Figure E. 7 Fonctions de réponse d'un choc sur la composante commune 
canadienne du taux d'escompte réel 

Note : RWF : Taux d'escompte mondial; ZUSF : Composante idiosyncrasique américaine des taux 

d'escompte; ZCANF : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d'escompte; YUS : PIB réel 

américain; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d'endettement américain; DETCAN : Taux 

d'endettement canadien; PUS : L'IPC américain; PCAN : L'IPC canadien. 
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Figure E .8 Fonctions de réponse d'un choc sur la composante commune 
canadienne du taux d 'intérêt réel à trois mois 

Note : RW3M: Taux d 'intérêt réel mondial à trois mois; ZUS3M: Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d 'intérêt à trois mois; ZCAN3M : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt 

à trois mois; YUS PIB réel américain ; YCAN : PIB réel canadien; DETUS Taux d'endettement 

américain ; DETCAN : Taux d 'endettement canadien ; PUS : L 'IPC américain; P CAN : L'IPC canadien. 
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Re~rtœ of YU S to ZCAN l OA Re~nœofRW l OtoZCANlOA 
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Figure E .9 Fonctions de réponse d'un choc sur la composante commun 
canadienne du taux d 'intérêt réel à dix ans 

Note : RWlO : Taux d'intérêt réel mondial à dix ans; ZUSlOA Composante idiosyncrasique américaine 

d s taux d 'intérêt à dix ans; ZCANlOA : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt à dix 

ans; YUS : PIB r ' el américain ; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d 'endettement américain ; 

DETCAN: Taux d 'endettement canadien ; PUS : L'IPC américain; PCAN: L'IPC canadien. 
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Re~n!_e toOlo bSkyOne S D. t\od .f.4d j i9Zmef'ltJ-1 S E. 

Re!pOn!e ofRW f'tDPU S 

Re!ponse o fPV S toPU S 

Re!pOnse ofYCA.NtDPU S 

Re~nœofP'CAN toPU S 

Figure E.lO : Fonctions de réponse d'un choc sur l'IPC américain en consi­
dérant les taux d'escompte réels 

Note : RWF : Taux d 'escompte mondial ; ZUSF : Composante idiosyncrasique américaine des taux 

d'escompte; ZCANF Composante idiosyncrasique canadienne des taux d'escompte; YUS : PIB réel 

américain ; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d'endettement américain ; DETCAN : Taux 

d 'endettement canadien; PUS : L'IPC américain; PCAN : L'IPC canadien. 
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n!'BtnCho~StyOneSD. hod.f.adjJœ:ment)-1 S.E. 

Re::ponœofRW 3M toPUS 
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Req>em»ofFUStoPUS 

RaqX~ru;u ofYCAN tD PUS 

ReEpOnaa ofPCAN tD PUS 

Figure E .ll : Fonctions de réponse d 'un choc sur l 'IPC américain en consi­
dérant les taux d 'intérêt réels à trois mois 

Note: RW3M: Taux d 'intérêt réel mondial à trois m ois; ZUS3M : Composante id iosyncrasique américaine 

des t a ux d 'intérêt à t ro is mois; ZCA N3M : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt 

à t rois mois; YUS : PIB réel américain ; Y CAN : PIB réel canadien ; DET US Taux d 'endettement 

am éricain ; DETCAN :Taux d 'endettement canadien ; P US : L'IPC américain ; P CAN : L 'IPC canadien. 
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Re~roofzo.NlOA. toPU S 

Figure E.12 : Fonctions de réponse d'un choc sur l 'IPC américain en consi­
dérant les taux d 'intérêt réels à dix ans 

Note : RWlO : Taux d'intérêt réel mondial à dix ans; ZUSlOA : Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d'intérêt à dix ans; ZCANlOA: Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt à dix 

ans; YUS : PIB réel américain ; YCAN : PIB ré l canadien; DETUS : Taux d 'endettement américain; 

DETCAN :Taux d'endettement canadien; PUS L'IP C américain; PCAN : L'IPC canadien. 
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Figure E.l3 : Fonctions de réponse d'un choc sur l 'IPC canadien en consi­
dérant les taux d'escompte réels 

Note : RWF Taux d'escompte mondial; ZUSF : Composante idiosyncrasique américaine des taux 

d'escompte; ZCANF : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'escompte; YUS : PIE réel 

américain; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d'endettement américain; DETCAN : Taux 

d 'endettement canadien; PUS : L'IPC américain ; PCAN : L'IPC canadien. 
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Figure E .14 : Fonctions de réponse d 'un choc sur l 'IPC canadien en consi­
dérant les taux d 'intérêt réels à t rois mois 

Note : RW3M : Taux d 'intérêt réel mondial à trois mois ; ZUS3M : Composante idiosyncrasique améri caine 

des taux d 'intérêt à trois mois; ZCAN3M : Composante idiosyncrasique canadienne des t aux d 'intérêt 

à trois mois ; YUS : P IB réel américain ; Y CAN : PIB réel canadien ; DETUS : Taux d 'endet tement 

américain ; DETC AN : Taux d 'endettement canadien ; PUS : L 'IPC américain ; P CAN : L' IP C canad ien. 
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Re4X>n!'eofYUStDPCAN Re!fXlnœofRW l OtoPCAN 
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Re~of?lJSlOA to PeAN Reiponœ: o!YCAN t:o PCAN 
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Re~oo ofDETCAN to PCAN Re:pon ofPCAN to PeAN 

Re~noo ofZCAN lOA to PCAN 

Figure E.l5 : Fonctions de réponse d 'un choc sur l'IPC canadien en consi­
dérant les taux d'intérêt réels à dix ans 

Note : RWlO : Taux d 'intérêt réel mondial à dix ans; ZUS lOA : Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d 'intérêt à dix ans; ZCANlOA : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt à dix 

ans; YUS : PIB réel américain ; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d 'endettement américain ; 

DETCAN : Taux d 'endettement canadien; PUS : L 'IPC américain ; P CAN : L'IPC canadien . 



135 

Re~metoCho.b!kyOne 50 . tlod.f.adji!n'm~tJ- 1 SE. 

Re~n Re-1X)meofRWFtD'tUS 

Re~n.!)&o!DElVSt:DYUS RetpOnseofPUStDYUS 

-1 s;::::::::_-::::::====:::=--====~=~~=== 

Re..cpon~o f2'JJSFtoYUS Re!pOnœofYCANtoYUS 

_,...-------- ----.,.-------------

Re~pon9!o!PCAN toYUS 
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Figure E.l6 : Fonctions de réponse d'un choc sur la production américaine 
en considérant l s taux d 'escompte réels 

Note : RWF : T aux d 'escompte mondial ; ZUSF : Composante idiosyncrasique américaine des t aux 

d 'escompte ; ZCA NF : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'escompte ; YUS : PIB réel 

américain; YCAN PIB réel canad ien; DETUS : Taux d 'endettement américain ; DETCAN : Taux 

d 'endettement canadien ; P US : L'IPC américain; P CAN · L'IPC canadien. 
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Figure E.l7 : Fonctions de réponse d'un choc sur la production américaine 
en considérant les taux d'intérêt réels à trois mois 

Note : SS 3M : Taux d'intérêt réel mondial à trois mois; ZUS _ 3M : Composante idiosyncrasique 

américaine des taux d'intérêt à trois mois; ZCAN 3M · Composante idiosyncrasique canadienne des taux 

d 'intérêt à trois mois; PIBR_ US Croissance du PIB réel américain; PIBR CAN : Croissance du PIB 

réel canadien; DETTE US : Taux d ' ndettement américain ; DETTE CAN : Taux d 'endettement ca­

nadien; CPI US :Indice du niveau des prix américains; PI CAN: Indice du niveau des prix canadiens 
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Figur E.l8 : Fonctions de réponse d 'un choc sur la production américaine 
en considérant les taux d 'intérêt à dix ans 

Note : RWlO : Taux d 'intérêt réel mondial à dix ans; ZUSlOA : Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d'intérêt à dix ans; ZCANlOA : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt à d ix 

ans; YUS : PIB réel américain; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d 'endettement américain; 

DETCAN :Taux d'endettement canadien; PUS : L 'IPC américain ; PCAN: L'IPC canadien. 
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Figure E.l9 : Fonctions de réponse d 'un choc sur la production canadienne 
en considérant les taux d 'escompte réels 

Note : RWF : Taux d 'escompte mondial ; ZUSF : Composante idiosyncrasique américaine des taux 

d'escompte; ZCANF : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'escompte; YUS : PIB réel 

américain ; YCAN : PIB réel canadien ; DETUS : Taux d 'endettement américain ; DET CAN : Taux 

d 'endettement canadien ; PUS : L'IP américain; PCAN : L'IPC canadien . 
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Figure E .20 : Fonctions de réponse d'un choc sur la production canadienne 
en considérant les taux d'intérêt réels à trois mois 

Note: RW3M: Taux d 'intérêt réel mondial à trois mois; ZUS3M: Composante idiosyncrasique a méricaine 

des taux d 'intérêt à trois mois; ZCAN3M : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt 

à trois mois; YUS : PIB rée l américain ; Y CAN : PIB réel canadien ; DETUS : Taux d'endettement 

américain; DETCAN : Taux d 'endet tem ent canadien ; PUS : L'IPC américain ; P CAN : L 'IP C canadien . 
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Figure E .21 : Fonctions de réponse d'un choc sur la production canadienne 
en considérant les taux d'int 'rêt réels à dix ans 

Note : RWlO : Taux d 'intérêt réel mondial à dix ans; ZUSlOA : Composante idiosyncrasique américaine 

d s t aux d 'intérêt à dix ans; ZCANlOA : Composante idiosyncrasique canadienne des t aux d 'intérêt à dix 

ans ; YUS : PIB réel américain ; YCAN PIB réel canadien; DETUS : Taux d 'endettement américain ; 

DETCAN : Taux d 'endettement canadien ; PUS : L 'IPC américain ; P CAN : L 'IPC canadien . 
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Figure E .22 : Fonctions de réponse d'un choc sur le taux d 'endettem nt 
américain n considérant les taux d'escompte réels 

Note : RWF T aux d'escompte mondial; ZUSF : Composante idiosyncrasique américaine des taux 

d' escompte; ZCANF : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d 'escompte; YUS : PIB réel 

américain ; YCAN : PIB réel canadien ; DETUS : Taux d 'endettement américain ; DETCAN : Taux 

d 'endettement canadien; PUS L'IPC américain ; PCAN : L'IPC canadien. 
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Figure E.23 : Fonctions de réponse d'un choc sur le taux d 'endettement 
américain en considérant les taux d 'intérêt réels à trois mois 

Note: RW3M: Taux d'intérêt réel mondial à trois mois; ZUS3M: Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d' intér At à trois mois; ZCAN3M : Comp osante idiosyncrasique canadienne des taux d 'intérêt 

à trois mois; YUS : PIB r'el américain ; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d'endettement 

américain ; DETCAN Taux d 'endettement canadien; PUS : L'IPC américain ; P CAN : L'IPC canadien. 
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Figure E .24 : Fonctions de réponse d 'un choc sur le taux d'endettement 
américain en considérant les taux d 'intérêt réels à dix ans 

Note : RWlO : Taux d'intérêt réel mondial à dix ans; ZUSlOA : Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d'intérêt à dix ans; ZCANlOA: Composante idiosyncrasique canadienne des taux d'intérêt à dix 

ans; YUS : PIB réel américain ; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d 'endettement américain; 

DETCAN :Taux d'endettement canadien; PUS : L'IPC américain ; PCAN : L'IPC canadien. 
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Figure E.25 Fonctions de réponse d'un choc sur le taux d 'endettement 
canadien en considérant les taux d'escompte réels 

Note : RWF : Taux d 'escompte mondial ; ZUSF : Composante idiosyncrasique américaine des taux 

d'escompte; ZCANF : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d'escompte; YUS : PIB réel 

américain; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d 'endettement américain; DETCAN : Taux 

d 'endettement canadien; PUS : L'IPC américain; PCAN : L'IPC canadien. 
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Figure E.26 Fonctions d répons d'un choc sur le taux d 'endettement 
canadien en considérant les taux d'intérêt réels à trois mois 

Note: RW3M: Taux d 'intérêt réel mondial à trois mois; ZUS3M: Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d 'intérêt à trois mois; ZCAN3M : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d'intérêt 

à trois mois; YUS : PIB réel américain; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d 'endettement 

américain ; DETCAN :Taux d'endettement canadien; PUS : L'IPC américain ; PCAN: L'IPC canadien. 
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Figure E.27 Fonctions de réponse d 'un choc sur le taux d'endettement 
canadien en considérant les taux d'intérêt réels à dix ans 

Note : RWlO : Taux d 'intérêt réel mondial à dix ans; ZUSlOA : Composante idiosyncrasique américaine 

des taux d 'intérêt à dix ans; ZCANlOA : Composante idiosyncrasique canadienne des taux d'intérêt à dix 

ans; YUS : PIB réel américain; YCAN : PIB réel canadien; DETUS : Taux d'endettement américain ; 

DETCAN : Taux d 'endettement canadien; PUS : L'IPC américain ; PCAN : L 'IPC canadien. 
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Tabl au E .2 : Val urs numenqu s du 1er, 4e et ge trim stres des fonc-
tions de réponse suite à un choc sur les variabl s canadiennes en considérant 
l 'échéance à un jour 

Chocs 
YCAN DETCAN PCAN ZCANF 

Réponses 1 4 8 1 4 8 1 4 8 1 

YUS· 
RWF 
DETUS 
PUS 
ZUSF 
YCAN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
DETCAN -0,01 -0,51 -0,38 0,00 -0,17 -0,05 
PCAN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ZCANF 0,11 0,08 0,06 -0,55 0,08 -0,01 

Note : YUS : PIB réel américain; RWF : Taux d 'intérêt réel mondial à un jour; 

DETUS : Taux d 'endettement américain; PUS : L'IPC américain; ZUSF : Composante 

idiosyncrasique américaine des t aux d 'intérêt à un jour ; YCAN : PIB r ' el canadien ; 

DETCAN : Taux d 'endettement canadien; PCA : L'IPC canadi n; ZCA IF : Compo­

sante idiosyncrasique canadienne des t aux d 'intérêt à un jour. 
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