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Introduction

Svensson (1993), Sdderlind (1995) et Stéderlind et Svensson (1997)
soutiennent que les taux d'intérét a terme (les taux d’intérét nominaux
convenus aujourd’hui pour une période commencant a une date ultérieure)
pourraient constituer un indicateur de 'orientation de la politique monétaire.
lls préconisent l'utilisation du taux a terme a titre d’indicateur parce qu'il
peut renseigner sur les taux d’intérét a court terme futurs anticipés par le
marché, I'évolution attendue de l'inflation et les primes de risque de facon
générale.

La courbe de rendement renferme la méme information que la courbe
des taux a terme, mais cette derniére est plus facile a interpréter aux fins de
la conduite de la politique monétaire. Alors que la courbe de rendement peut
étre considérée comme représentant les moyennes futures anticipées des
variables étudiées, la courbe des taux a terme peut étre interprétée, selon
Svensson, comme le sentier d’évolution attendu de ces variables. Les taux a
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terme permettent donc de distinguer plus facilement que la courbe de
rendement les attentes a court, a moyen et a long terme.

Théoriqguement, les taux a terme se composent de quatre éléments
non observables: [linflation future attendue, les taux d'intérét réels
anticipés, la prime de risque d’inflation et la prime de risque a terme.
extraction de chacun de ces éléments n’est donc pas une taché.facile
pourrait connaitre plus facilement I'inflation attendue si I'on disposait a la
fois d’obligations a rendement nominal et d’obligations indexées sur
I'inflation. Malheureusement, le marché des obligations indexées n’est pas
suffisamment liquide au Canada, et I'on ne trouve que des obligations a long
terme. Certains chercheurs ont adopté une méthode plus générale pour
extraire l'inflation attendue : ils font simplement I'hypothése que les taux
d’intérét réels sont constants et que la prime de risque d’inflation ainsi que la
prime de risque a terme sont négligeables.

Notre but est de parvenir a extraire l'inflation future anticipée des
taux a terme canadiens a l'aide d’'une régle (ou d’'une technique) proposée
par Soderlind (1995). Nous tenterons plus précisément de répondre a la
guestion suivante : si le taux a terme nominal augmente de 100 points de
base, de combien l'inflation future attendue a-t-elle augmenté?

D’apres la regle proposée par Soderlind, la distribution des attentes
en matiere d’inflation et des taux d’intérét réels anticipés suit une loi
normale conjointe, et les primes de risque d’inflation et de risque a terme
sont constantes ou faibked extraction de l'inflation anticipée se ramene
alors & un probléeme classique d’extraction du signal (Sargent, 1987).
L'estimation optimale de la variation du taux d’inflation attendu en fonction
des taux a terme implicites est une fonction linéaire ou la variation du taux a
terme est multipliée par un coefficient.

On peut se demander pourquoi une banque centrale devrait chercher
a extraire les attentes d’inflation des taux d’intérét a terme alors qu’elle
dispose d’autres méthodes a cette fin. La réponse tient a la fréquence des
données. La plupart des modeles de prévision de I'inflation font appel a des
variables pour lesquelles on dispose de données mensuelles (ou, parfois,
trimestrielles). Les décideurs peuvent donc, a I'aide de ces modéles, obtenir
a une fréquence mensuelle des informations sur linflation attendue. En
revanche, les données sur les taux a terme sont chaque jour renouvelées.
Dans le cadre que nous proposons ici, les décideurs pourraient donc se servir

1. Soderlind et Svensson (1997) passent en revue d'autres méthodes permettant
d’extraire les composantes des taux a terme.

2. 1l convient de signaler que, d’aprés Evans (1998), Canova et Marrinan (1996),
Bekaert, Hodrick et Marshall (1997), Hardouvelis (1988) et Jorion et Mishkin (1991), les
primes de risque varient dans le temps.
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des taux a terme pour obtenir une lecture journaliére des attentes du marché
au sujet de l'inflation future.

Dans la premiere partie de I'étude, nous nous servons d’'un modele
d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) standard basé sur la
consommation pour examiner I'importance de la prime de risque incorporée
aux taux a terme au Canada ainsi que ses propriétés temporelles. Dans la
suite du document, nous nous penchons sur la relation entre l'inflation
attendue et les taux a terme.

D’aprés les coefficients estimés applicables aux taux a terme
nominaux a différents horizons, on peut utiliser les taux a terme observés
guotidiennement pour établir la structure temporelle de I'inflation attendue
au cours d'une journée déterminée. Cette structure permet aussi d’évaluer
I'effet de certaines mesures de politique monétaire. Par exemple, si I'on veut
évaluer I'effet produit par 'annonce de I'établissement de cibles en matiére
d’inflation, on peut examiner la maniére dont se comporte la structure
temporelle des attentes d'inflation avant et apres I'annonce par la banque
centrale de son intention de viser de telles cibles.

Voici les principaux résultats de I'étude :

» Lorsqu’on fait 'nypothese que linflation et la croissance de la
consommation suivent un processus commun, les valeurs estimées de
la prime de risque d’inflation et de la prime de risque a terme sont
tres faibles (moins de point de base pour I'inflation et de douze points
de base pour les primes de risque a terme). L'effet de ces primes sur
le coefficient de la regle d’évolution du taux a terme au Canada est
donc négligeable.

« A l'horizon de quatre ans, chaque hausse de 100 points de base des
taux a terme s’accompagne d’'une augmentation de 40 a 50 points de
base de l'inflation attendue.

e Les taux d’intérét réels sont loin d’étre constants au Canada et se
révelent généralement plus variables que les attentes d’inflation. Les
taux d’intérét reels sont plus volatils a court qu’a long terme.

« A court terme (entre un et cing trimestres), les taux d'intérét réels et
I'inflation attendue ont tendance a évoluer dans le méme sens, ce qui
est conforme a linterprétation voulant que les autorités monétaires
réagissent a la hausse de l'inflation anticipée. Cependant, a plus long
terme (de six a seize trimestres), les deux variables évoluent en sens
inverse, ce qui est conforme a la these selon laquelle une hausse des
taux d’intérét a court terme réels, qui favorise une augmentation des
taux d’'intérét a long terme réels, a également pour effet de freiner
I'activité économique et de ralentir I'inflation.

» Juste apres la conférence prononceée par le gouverneur John Crow a
I'Université de I'Alberta, le 18 janvier 1988, sous les auspices de la
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Fondation Eric J. Hanson, ainsi qu’apres I'annonce, en février 1991
et en décembre 1993, de I'établissement de cibles en matiere
d’inflation venant concrétiser 'engagement général de la Banque du
Canada et du gouvernement canadien envers la stabilité des prix, la
structure temporelle des attentes d’inflation s’est déplacée vers le bas.

Nous présentons dans la prochaine section un bref apercu de
certaines études consacrées a la question. A la section 2, nous décrivons le
modele d’équilibre des actifs financiers basé sur la consommation qui sert a
représenter la structure par échéance des taux a terme. Nous estimons aussi
les primes de risque d’inflation et de risque a terme futures. La section 3
expose la regle d’extraction de linflation attendue a partir des taux a terme
tandis que, a la section 4, nous étudions I'effet des principales annonces
faites par la Banque du Canada sur la structure temporelle des attentes
d’inflation. Nos conclusions figurent a la derniere section.

1  Contexte général

Svensson (1993) avance que les taux d’intérét a terme recelent de
I'information sur l'inflation future. Séderlind et Svensson (1997) montrent
gue, en théorie, le taux a terme se compose de l'inflation future attendue, des
taux d’intérét réels anticipés, de la prime de risque d’inflation et de la prime
de risque a terme. Analysant des données américaines et britanniques,
Soderlind (1995) constate que la plupart, mais non la totalité, des variations
des taux d’intérét nominaux a terme correspondent a des changements des
attentes en matiére d’inflation. Il constate aussi que les taux d’'intérét réels
sont loin d'étre constants, mais qu’ils varient moins que l'inflation attendue.

Il observe en outre une corrélation négative entre les anticipations
d’inflation et les taux d'intérét réels. A I'aide d’un modeéle d’équilibre
général, Soderlind calcule la prime de risque a terme et la prime de risque
d’'inflation nominales implicites, pour constater qu’elles sont toutes deux
faibles (25 et 30 points de base respectivement lorsque le parametre
d’aversion pour le risque est fixé a une valeur élevée, soit 5).

Avant les travaux de Svensson (1993), d’autres chercheurs avaient
établi que la pente de la courbe de rendement permettait de prévoir
convenablement l'inflation attendue. Mentionnons a ce titre les études de
Fama (1990), Mishkin (1988, 1990 et 1991), Lowe (1992), Frankel et Lown
(1994) et Day et Lange (1997). Les auteurs de ces études se livrent a des
régressions simples des variations de linflation sur I'écart de taux d’'intérét
et examinent la signification statistique du coefficient estimé de I'écart; un
coefficient significatif indique que I'écart permet de bien prévoir les
variations futures du taux d’inflation. La différence entre ces études et la
nbétre est que nous nous concentrons sur le sentier d’évolution futur de
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I'inflation anticipé par le marché plutét que sur linflation attendue
moyenne.

Bekaert, Hodrick et Marshall (1997), Hardouvelis (1988) et Jorion et
Mishkin (1991) ont constaté la présence de primes de risque importantes et
variables selon les périodes dans les données recueillies aux Etats-Unis.
Evans (1998) étudie la structure temporelle des taux d’intérét réels, de
I'inflation anticipée et des primes de risque d’inflation au Royaume-Uni.
Son analyse est fondée sur de nouvelles estimations de la structure des taux
d’intérét réels, qui est tirée des obligations indexées au Royaume-Uni. Les
résultats d’Evans militent fortement en faveur d’un rejet de I'hypothéese de
Fisher (I'hypothese des anticipations relatives aux taux réels) et de la
présence de primes de risque d’inflation variant dans le temps a toutes les
échéances.

2  Modele d’équilibre général relatif a la structure par
échéance des taux a terme

Dans la présente section, nous employons un modele standard
d’équilibre des actifs financiers basé sur la consommation (MEDAF-C) pour
exprimer la structure par échéance des taux a terme en fonction de l'inflation
et de la croissance de la consommation. Afin d’extraire des taux a terme de
I'information sur l'inflation future attendue, nous examinons la taille et le
comportement temporel des primes de risque incorporées aux taux a terme
canadiens. A cette fin, nous spécifions un processus conjoint, un modéle
VAR(1)-ARCH(1) relatif a I'inflation et & la croissance de la consommation,
qui permet aux variances-covariances de varier dans le temps. Nous
estimons les parametres du MEDAF-C en faisant appel aux taux a terme
estimés a partir des statistiques du marché des bons du Trésor et du marché
obligataire (dont il sera question a la section 3). Les parametres estimés du
modéle nous serviront ensuite a calculer les primes de risque.

2.1 Modéle relatif aux taux a terme théoriques

Nous considérons un MEDAF standard qui comporte une fonction
d'utilité séparable dans le temps et dont la consommaiioy) est
I'argument :

T BT, (1)

ou (3 est le facteur d’actualisationet le paramétre d’aversion relative pour
le risque, l'unité de temps étant le trimestre. Nous faisons I'hypothése que
I'agent économique peut choisir, entre autres véhicules de placement, des



62 Atta-Mensah et Yuan

obligations a taux nominal et des obligations a taux réel assorties
d’échéances diverses. Désignonspay  Reg les rendements annualisés
a I'échéance des obligations & taux réel et a taux nominal ayant une
echéancdé. On peut démontrer que

Y
oy = 2 E{Bkéc::—:kér} ®)
et
4, [ kP T
Rk = —R'”E{B GoH B d } (3)
Nous définissons maintenant le taux a ter , comme le rendement

d’un contrat & terme dont I'échéance intervient dansimestres et le
reglement dank + q trimestres. Le taux a terme peut s’exprimer sous la
forme

_ktg K
t kg~ TRI k+q_aRt,k' (4)

Si nous adoptons I'hypothése de normalité conditionnelle de la
croissance de la consommation et de l'inflation, nous pouvons exprimer
ainsi la relation entre les taux a terme et l'inflation future anticipée :

f

— f T
ft, k,g ~ Etrt+k, q * EtT[t+k, q + q)t, K, q + ¢t, k, g’ ()

f T
Bl ek o Btk g Ptk g €10tk g

sont respectivement le taux d’intérét réel futur attendu, l'inflation future
anticipée, la prime de risque a terme future et la prime de risque d’inflation
future, les trois dernieres composantes étant définies comme

U q- BN (Pesiceg” P
f _
¢t, k,qg ~ ft, k, q_Eth+k, g’
T _
Ptk g = Eth+k,q_Etrt+k,q_EtT[t+k,q' (6)

L'équation (5) montre que la prévisibilité de linflation attendue en
fonction des taux a terme dépend de trois autres variables, les taux d'intérét
réels futurs anticipés, la prime de risque a terme future et la prime de risque
d’inflation future. Si I'on retient des hypothéses extrémes, comme la
constance des taux d’intérét réels anticipés, de la prime de risque a terme et
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de la prime de risque d’inflation, toute fluctuation des taux a terme doit étre
attribuée aux variations de l'inflation attendue. Or, les études démontrent
gue les taux d'intérét réels ne sont pas constants et présentent une
corrélation avec l'inflation anticipée. Les deux primes de risque pourraient
egalement influer sur la relation entre les taux a terme et I'inflation attendue.

L'équation (5) forme la base de la regle d’évolution du taux a terme
gue d’autres auteurs, notamment Sdderlind (1995), utilisent pour extraire
des taux a terme l'inflation future attendue. La regle repose cependant sur
I'hnypothése que les primes de risque, dans I'équation (5), sont soit
constantes, soit négligeables. Dans la prochaine sous-section, nous essayons
d’évaluer I'importance de la prime de risque au Canada et de voir si elle
influe sur le coefficient de la regle d’évolution du taux a terme.

2.2 Examen des primes de risque d’inflation et de risque a terme

Avant d’estimer la prime de risque d’inflation et la prime de risque a
terme, nous devons spécifier un processus conjoint d’inflation et de
croissance de la consommation de type VAR(1)-ARCH(1). Nous pouvons
ensuite obtenir des solutions a forme fermée pour les taux a terme et les
primes de risque a terme, qui sont fonction du facteur d’actualisation et du
parametre d’'aversion pour le risque dans le modele ainsi que de la moyenne
et des variances-covariances conditionnelles de l'inflation et de la croissance
de la consommation. Nous estimons le facteur d’actualisation et le
parametre d’aversion pour le risque en faisant appel aux taux a terme
estimés a partir du modele de Svensson (voir la section 3). Les valeurs
estimées des parametres sont ensuite appliquées au calcul des primes de
risque d’inflation et de risque a terme. Les détails du calcul sont présentés
dans les paragraphes qui suivent.

2.2.1 Processus conjoint d’'inflation et de croissance de la consommation
de type VAR(1)-ARCH(1)

Nous adoptons les notations z;; = AlogP,, z,, = Alogc;

etz, = [z1t ZZt]" Nous faisons [I'’hypothése quez Suit un processus
VAR(1)-ARCH(1), défini ainsi :

21 _ |Ao| , | P11 A2l |Zae-1| . |Yae

Zy Aga|  |A12 Axgl | Zor—1| Uz
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U [
u hy: h
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ou les variances-covariances conditionnelles de I'inflation et de la croissance
de la consommation obéissent a un processus ARCH(1) :

h + 2
1t = Qo1 T a1Ugt-1>

hyy = agy+agoly_g,

hyo = p(hlcht)l/Z' (8)
L'équation (7) exprime le fait que [l'inflation et la croissance de la
consommation sont régies par un processus vectoriel autorégressif
d'ordre 1. Les chocs, dans ce processus, ont une variance-covariance
variable comme a I'’équation (8). Nous faisons aussi I'hypothese que le
coefficient de corrélation entre [linflation et la croissance de la
consommatior(p) est constant.

Pour simplifier la notation, nous écrivons

_ Aoz _ A1 Ay _ Y1t _ | hyy
B, = , B, = , u, = , h = ,
O A LA A t t
02 12 722 Upy 2t
a a 0 h,, h
a. = 201 5 - %1 ot H. = | Mt M2t
0 1 0 t ho h
2 a1 12t Mot

La forme simplifiée du modéele VAR(1)-ARCH(1) représenté par les
équations (7) et (8) est alors

z, = BO+ Blzt_1+ut, UtDN(O, Ht)’

h, = ag+u'_ja,u'_,

1/2
hyp = p(hyhy)™ (9)
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2.2.2 Solution a forme fermée des taux a terme et des primes de risque

Nous montrons a I'Annexe 1l que, étant donné le processus
VAR(1)-ARCH(1) qui vient d’étre décrit, le rendement réel et le rendement
nominal a I'’échéance ainsi que l'inflation future attendue sont fonction de la
moyenne et des variances-covariances conditionnelles de l'inflation et de la
croissance de la consommation :

k+q
Eiftek g = ~HNB+3 [0 VE Y Zi
i =k+1
nk*a
5~ [O V}E Vart+kD z Zt+|D[O y}
q =k+1
. K

Ry = —4nB+[1y|E S 7

i=1

K
2k [1 y] Var, 52 Zt+ID[1 v

k+q
EtR'[+k,q = _4InB+§[1 V}Et Z Ly
i =k+1
n k+q 0
— [1 y}E var, O ¥ Zt+.D[1 y}
H ke
EiMiik q = [1 olE Z Z+i (10)

i =k+1

ou les termes relatifs a la moyenne et aux variances-covariances
conditionnelles de I'inflation et de la croissance de la consommation,

k+q 0 k+q 0
E. > z,etEVar, 0% ZH%
i = k+1 q =k+1

sont également tirés de I’Annexe 1.
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Ces équations sont ensuite substituées dans les équations (4) et (6)
afin d’obtenir le taux a terme, la prime de risque d’inflation et la prime de
risque a terme Les équations ayant trait a la prime de risque d’inflation et &
la prime de risque a terme ne comprennent que les variances et les
covariances conditionnelles de [linflation et de la croissance de la
consommation et le parametre d’aversion pour le riggue

2.2.3 Reésultats de I'estimation

Nous estimons d’abord le processus conjoint d’inflation et de
croissance de la consommation de type VAR(1)-ARCH(1) a l'aide de
données canadiennes. Nous prenons I'lPC comme indice de prix et les
dépenses de consommation des particuliers en termes réels. La période
d’estimation va du quatrieme trimestre de 1961 au quatriéme trimestre de
1997. Les résultats de I'estimation sont présentés au Tableau 1. Celui-cCi
montre que la plupart des valeurs estimées des parametres sont significatives
au seuil de 5%. On peut déduire du Tableau 1 que I'écart-type non
conditionnel de l'inflation sur la période d’estimation est de 2,40 points de
pourcentagé La valeur estimée du coefficient de corrélation entre
I'inflation et la croissance de la consommation est de — 0,2, ce qui implique
une faible corrélation négative entre les deux variables.

Ensuite, a I'aide de la série de taux a terme de Svensson (dont il sera
guestion a la section 3) a difféerents horizoflg , hous introduisons les
valeurs estimées des parameétres au Tableau 1 et un parameétre d’aversion
pour le risque(y) de 5 dans les équations (4), (6) et (10) afin d’estimer les
primes de risque d'inflation et de risque a tePnigtant donné que les taux a
terme de Svensson ne sont disponibles que du troisieme trimestre de 1985 au
deuxieme trimestre de 1997, nous estimons les primes pour cette période en
attribuant ag une valeur de 4. Signalons que l'estimation des primes ne
dépend pas dB

La Figure 1 illustre les primes de risque d’inflation et de risque a
terme dans deux cas, lorsque= 4 trimestres& et 8 trimestres. Dans

les deux cas, nous obtenons une prime de risque d’inflation de 0,74 point de
base et une prime de risque a terme de 11,6 points de base. La prime de

3. On peut démontrer que I'expression des taux d’'intérét nominaux (équation (10)) est
analogue au modele a deux facteurs relatif & la structure par échéance des taux d’intérét mis
au point par Longstaff et Schwartz (1992) lorsque les deux facteurs sont le taux d’'intérét a
court terme et la volatilité.

4. L'écart-type non conditionnel du taux d'inflation annualisé équivaut a
J(a01/(1—a11))*4*10 000 (points de base). Le facteur est égal & 4 parce que nous
estimons un modeéle trimestriel.

5. Nous avons choisi la valeur 5 pogr  en raison de Sdderlind (1995).
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Tableau 1

Résultats de I'estimation du processus VAR(1)-ARCH(1) (1961T4-
1997T4)

Parametre Valeur estimée Ecart-type Statistique Signification
Ag1 0,0009 0,00046 1,92158 0,05466
Ay 0,0114 0,00077 14,8912 0,00000
A 0,8380 0,0288 29,11450 0,00000
Ayy 0,1114 0,0336 3,3193 0,00090
A -0,1409 0,0498 -2,8286 0,00468
Ay - 0,0557 0,0700 - 0,79539 0,42639
ag; 0,00003 0,00000 7,13577 0,00000
agy 0,00008 0,00001 7,4662 0,00000
a 0,1679 0,1161 1,4455 0,14831
g 0,1596 0,0947 1,68572 0,09185

P -0,1740 0,0661 -2,6340 0,00844

risque d’inflation de 0,74 point de base peut étre considérée comme
correspondant a un écart-type de 1,22 point de pourcentage de l'inflation,
valeur plus faible que I'écart-type non conditionnel (2,40 points) calculé
précédemment.

Il convient de signaler que notre estimation de la prime de risque
d’inflation future est faible par rapport aux autres valeurs présentées dans la
littérature. En prenant un parametre d’aversion pour le risge de 5,
Soderlind estime a environ 30 points de base la prime de risque d’inflation
aux Etats-Unis. A partir de données sur la consommation aux Etats-Unis et
en donnant & une valeur de 2, Hahm (1998) estime la prime de risque
d’inflation & environ 12 points de base. Nous recommandons la prudence
dans la comparaison de nos résultats a ceux obtenus par d’autres auteurs,
parce que la définition de la prime de risque peut différer selon le modéle.
Notre définition fait appel a I'anticipation conditionnelle de la variance de
I'inflation future. Par exemple, pok = 4 , la prime de risque d’inflation
est liee a la variance conditionnelle de I'inflation a un horizon allant de un a
deux ans.

Nous concluons de ce qui précede que les primes de risque d’inflation
et de risque a terme jouent un rdle négligeable dans I'évolution des taux a
terme au Canada et qu’elles ne devraient pas influer sur les résultats de la
prochaine étape de notre recherche empirique. Nous posons donc, dans les
paragraphes qui suivent, que ces primes sont égales a zéro.



Figure 1

Primes de risque d’inflation et de risque a terme a I'’échéance de 12 mois
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3 L'extraction des attentes d’inflation : la regle
d’évolution du taux a terme

Ainsi que l'indique I'équation (5), le taux a terme se compose des
eléments suivants: l'inflation future attendue, les taux d'intérét réels
anticipés, la prime de risque d'inflation et la prime de risque a terme. Etant
donné que nous avons montré que ces primes étaient négligeables au
Canada, nous pouvons nous limiter a I'étude des deux composantes qui
restent : l'inflation future attendue et les taux d’intérét réels anticipés. La
séparation de ces deux composantes est un exercice classique d’extraction
du signa®. Nous suivrons la méthode de Soéderlind (1995) et la regle
d’évolution du taux a terme pour extraire les attentes d’inflation des taux a
terme canadiens.

3.1 Larégle d’évolution du taux a terme

Pour formuler cette regle, nous fixons a zéro les primes de risque
d’inflation et de risque a terme dans I'équation (5). La régle tirée de
I’équation (5) s’exprime ainsi :

~€ _

Tk q = At 0tk g (11)

ou ﬁtek est I'estimation dEEtT[Hk q (linflation attendue) ef B
sont des coefficients. ’

A I'’Annexe 2, nous montrons qug  estde la forme suivante :

N 1+p, 0
bk = > , (12)
1+o0,+ 2pkok
ou
e
02 ~ Var(rt' K q)
k — e !
Var(rrt’ K q)
e N
Py = Corr(rt, ko Tk q) (13)
et

e _ g ~e
tkag™ Tk g™ kg

6. Voir a ce sujet Sargent (1987), p. 229.
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La valeur deb, nous indique si le taux a terme est un bon indicateur
de linflation attendue. Sb,  est égal a un, le taux a terme est une mesure
parfaite de cette derniére; autrement dit, toute modification des taux a terme
correspond a une variation de l'inflation attendue Si, par exemple, le taux
d’intérét réel attendu est constant, c’est-a- dlaaf(r ) =0,eth =1 :
toute variation du taux a terme est attribuée a une modlflcatlon de l'inflation
attendue. Le ratlcnﬁ reflete la volatilité relative de I'inflation attendue a
terme et du taux d'interét réel anticipé a termepgt est le coefficient de
corrélation de ces deux variables

Pour obtenir les estimations ¢ , nous devons disposer de données
sur les taux a terme et l'inflation attendue. Nous allons maintenant voir
comment nous élaborons ces séries.

3.2 Lestimation des taux a terme au Canada

Il y a plusieurs facons d’estimer les taux a terme implicites (voir le
chapitre 2 de Anderson et coll.,, 1996). La plupart des estimations sont
fondées sur des modeéles qui estiment une fonction d’actualisation proposée
initialement par McCulloch (1971). Nelson et Siegel (1987) représentent
explicitement la courbe des taux a terme implicites plutbt que la structure
par échéance des taux d’'intérét. lls proposent une forme fonctionnelle qui
permet de produire des courbes de taux a terme de formes variables,
notamment une composante monotone et une composante en parabole
inversée ou « bosse ». Svensson (1994b) donne encore plus de souplesse au
modele initial de Nelson et Siegel en ajoutant une seconde « bosse » a la
courbe des taux a terme.

3.2.1 Modeéle de Svensson de 1994

Svensson (1994a et b) fait I'nypothése que le taux a terme instantané
est la solution d’une équation différentielle d’ordre 2 admettant trois racines.
Etant donné une date de transacti@ une date de réglememt désignons
par f(m) le taux a terme instantari¢t, t + m) . La fonction de Svensson se
lit ainsi :

m m m m
f (m; b) = SO + SleXpE_{—lE+ 82_[—1 eXpE—_-[—lE+ 83 eXpE E,

oub = (so S1) 801 S3, T, T ) est le vecteur des parametreg (1,, Tst
doivent étre positifs).

7. Soderlind (1995) présente plusieurs scénarios possibles fondés sur différentes
variabilités des taux d’intérét réels anticipés et de l'inflation attendue.
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Le taux a terme dans I'équation (13) se compose de trois éléments.
Le premier est une constantg, , le deuxieme est un terme exponentiel,
s, exp(-m/1,), qui décroit (ou croit sg; est négatif) de fagon monotone
pour tendre vers zéro quand la date de réglement tend vers l'infini. Le
troisieme terme crée une « bosse » (ou un B,si  est negatif) en fonction de
la durée a courir jusqu’au reglement. Quand cette durée tend vers I'infini, le
taux a terme tend vers la constaste , et quand elle tend vers zéro, le taux a
terme tend vers la constan{s, +s;) . Par conséquent, les tesges et
Sp + S ne doivent pas étre négatifs afin que le taux au comptant instantané
et le taux long ne prennent pas des valeurs négatives.

Signalons que l'ajout de Svensson au modéle de Nelson et Siegel
(1987) est une seconde « bosse », qui est saisis;par/ 1,) exp(—m/1,)
Svensson est d’avis que ce terme est nécessaire pour disposer de plus de
souplesse et améliorer 'adéquation statistique de la courbe des taux a terme.

3.2.2 Méthode d’estimation

A partir des prix (ou des rendements) observables des obligations,
des taux d’intérét nominaux et des dates d’échéance, nous pouvons obtenir
les valeurs estimées des parametres d'une courbe des taux a terme
implicites. Il s’agit de choisir les paramétres de maniere a minimiser la
somme des carrés des erreurs de prix (ou de rendement).

Cependant, la minimisation des erreurs de prix entraine parfois des
erreurs assez importantes dans le calcul du rendement des obligations et des
bons ayant une faible durée a courir jusqu'a I'échéance (voir Svensson,
1994a et b). La raison en est que la somme de l'élasticité du prix de
I'obligation par rapport a un et du rendement de l'obligation est égale a la
duration de l'obligation (qui est la durée moyenne pondérée de réalisation
des flux de trésorerie, y compris les paiements d'intéréts et le
remboursement final). Pour les échéances courtes, les prix ne sont pas trés
sensibles aux rendements. Nous recommandons donc de choisir les
parametres de maniere a minimiser les erreurs de rendement. Svensson
(1994a et b) souligne également que, comme les analystes de la politique
moneétaire s’intéressent davantage aux taux d'intérét qu’aux prix, il est
logique de minimiser les erreurs sur le plan des rendements plutot que sur
celui des prix.

Notre technique consiste a minimiser les erreurs de rendement en
faisant I'hnypothése que le rendement observé jusqu’a I'échéance est égal au
rendement estimé jusqu’a I'échéance plus un terme d’erreur. Les parametres
sont estimés de telle facon que les rendements estimés jusqu’a I'échéance
correspondent aux rendements observés. Nous avons aussi fait I'hnypothése
gue la courbe des taux a terme commencait du c6té gauche avec le taux a un
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jour. Pour obtenir des précisions sur la technique d’estimation, on peut
consulter 'annexe de Svensson (1994a et b).

Les taux a terme implicites sont estimés a partir des chiffres bruts se
rapportant aux obligations et aux bons du Trésor canadiens. A l'aide des
programmes de Gauss mis a notre disposition par Svensson, nous
introduisons les rendements, les taux d’intérét nominaux et les dates
d’échéance pour des termes de 1 jour, de 3, 6 et 12 mois et de 2 a 10, 15, 20
et 30 ans. La période d’estimation mensuelle va de juillet 1985 a juin 1997.
Pour chaque mois, nous retenons les données de la date de transaction, le
premier mercredi du mois (ou le premier jeudi si le premier mercredi est un
jour férié).

3.3 Lestimation de linflation attendue a l'aide d’'un modéle
vectoriel a correction d’erreurs fondé sur les déséquilibres
de M1

Pour évaluer la régle d’évolution du taux a terme, nous estimons
I'inflation attendue a l'aide d’'un modele vectoriel a correction d’erreurs
(MVCE) s’inspirant des travaux d’Armour, Atta-Mensah, Engert et Hendry
(1996), d’Engert et Hendry (1998) et d’Engert, Hendry et Yuan (1998). Le
MVCE, qui est fondé sur la demande a long terme de M1 estimée par
Hendry (1995), est formé de quatre équations représentant M1, I'lPC, le PIB
réel et le taux du papier commercial a 90 jours. Ce modeéle est axé sur les
effets que les écarts de M1 par rapport a son niveau de long terme exercent
sur le taux d’inflation. Outre des variables endogénes retardées, le modéle
inclut le taux d’intérét & court terme aux Etats-Unis, le taux de change et une
mesure simple de I'écart de production. La capacité de prévision de
I'inflation du MVCE a été examinée dans les études mentionnées
précédemment : les auteurs concluent que ce modéle fournit beaucoup
d’'information sur I'évolution future de l'inflation.

Les estimations de l'inflation attendue ont été obtenues au moyen de
régressions sur échantillon mobile. Cette méthode consiste a estimer le
MVCE du premier trimestre de 1950 au quatriéme trimestre de 1979 et a
prévoir le niveau des prix a un horizon de- 4 trimestres goar 1 , 2, 3,
4,5, 6, 8 et 16. L'estimation de I'inflation anticipée te k tak+4 est
donnée parlnP,,, ., P, . Nous estimons a nouveau le modele en
ajoutant un trimestre a la fois a I'échantillon et procédons chaque fois a une
prévision du niveau des prix a I'horizon de+ 4  trimestres et au calcul de
I'inflation attendue correspondante. Nous répétons l'opération jusqu’a ce
gue tous les points de données aient été utilisés.

Pour que nos calculs correspondent aux données disponibles sur les
taux a terme, nous avons estimé I'inflation du troisieme trimestre de 1985 au
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deuxiéme trimestre de 1997. Etant donné que le MVCE fait appel a des
données trimestrielles, les taux a terme estimés ont été convertis en données
trimestrielles pour permettre d’évaluer la régle d’évolution du taux a terme.

La Figure 2 illustre le taux d’inflation attendu et les taux a terme
nominaux a différents horizons. Les graphiqgues montrent que la valeur
anticipée de l'inflation future suit a peu pres la méme tendance que les taux
a terme.

3.4 Linflation attendue et la regle d’évolution du taux a terme

Nous étudions maintenant la relation entre la valeur de linflation
attendue générée par le MVCE et les taux a terme estimés au moyen du
modele de Svensson. Autrement dit, nous examinons la régle d’évolution du
taux a terme décrite a la section 3.1. Avant cela, toutefois, nous obtenons le
taux d’intérét réel anticipé en calculant la différence entre les taux a terme
nominaux et l'inflation attendue (dont la valeur a été générée par le MVCE).
Le Tableau 2 présente les résultats de cet examen.

Les coefficientsb,  (voir I'¢quation (11)) sont le point de mire de
notre évaluation. Les résultats présentés au Tableau 2 montrent qu’aux
échéances rapprochées (horizon d'un a quatre trimestres), les attentes
d’inflation varient de 38 a 41 points de base quand les taux a terme se
modifient de 100 points de base. A moyen terme (horizon de cinq a
huit trimestres), la variation de l'inflation attendue pour un changement de
100 points de base du taux & terme se situe entre 50 et 55 points de base. A
plus long terme (horizon de douze a seize trimestres), I'inflation anticipée
varie de 36 a 40 points de base pour chague changement de 100 points de
base des taux a terme.

En résumé, les résultats indiquent que, lorsque le taux a terme
augmente d’'un point de pourcentage, l'inflation anticipée s’accroit d’'un
demi-point ou moins. Si les taux d’intérét réels étaient constants, les taux a
terme et I'inflation anticipée devraient varier dans la méme proportion. Le
fait queby soit inférieur a un implique que les taux d'intérét réels sont loin
d’étre constants. A I'aide de données américaines, Sdderlind (1995) estime
que b, est égal a 0,56 pokk = 4 et a 0,27 pdur= 8 . Avec un
échantillon plus petit, il porte ses estimations a 0,98 gour 4 et a 0,56
pour k = 8. Mishkin (1990), qui étudie la relation entre les écarts de taux
d’intérét et l'inflation future, conclut pour sa part que les taux d’intérét
renferment de l'information sur les taux d’inflation a I'horizon de six a
douze mois. Selon ses estimatiors, se situerait entre 0,7 et 1,5. Nos
résultats donnent a penser qu'au Canada, les taux a terme recélent de
I'information sur I'inflation future.
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Figure 2

Taux a terme et inflation attendue aux horizons de 1, 8 et 16 trimestres
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Tableau 2
Evaluation de la régle d’évolution du taux & terme (1985T3-1997T2)

k (trimestres) by Oy Pk EQM(b,)/EQM(1)

1 0,3806 1,5099 0,6885 0,0982
2 0,3810 1,,4692 0,5813 0,1361
3 0,4001 1,3228 0,3793 0,2281
4 0,4136 1,2285 0,1778 0,3287
5 0,4972 1,0057 0,0035 0,4955
6 0,5543 0,9149 -0,1849 0,6444
8 0,4903 1,0089 - 0,5447 0,7655

12 0,3957 1,0356 -0,8331 0,8819

16 0,3650 1,0237 -0,9134 0,9316

Le Tableau 2 présente des résultats relatifs a I'information véhiculée
par difféerents taux a terme. D’apres les valeurs de la volatilité relative du
taux d’intérét réel anticipé et de l'inflation attendue, la premiere variable
fluctue davantage que la seconde aux échéances rapprochées (horizon de un
a quatre trimestres). A moyen et a long terme (horizon de cing a
seize trimestres), nous constatons que le taux d’intérét réel et I'inflation
anticipée fluctuent a peu pres dans les mémes proportions. Les valeurs des
coefficientsg, different légerement de celles que trouve Sdderlind (1995).
Selon ce dernier, la valeur dg,  est de 0,59 pour 4 et de 1,32 pour
k = 8, quand I'échantillon va du deuxiéme trimestre de 1958 au
guatrieme trimestre de 1990 (a I'exclusion des années 1982 a 1985). Les
valeurs deok sontde 0,93 etde 1,32 pkur 4 ket 8 respectivement
lorsque la totalité de I'échantillon est utilisée. Ces résultats signifient que
non seulement les taux d’intérét réels au Canada varient dans le temps, mais
gu’ils sont trés volatils, en particulier aux échéances rapprochées.

Le Tableau 2 fait également ressortir que les corrélations entre les
taux d'intérét a terme réels anticipés et linflation attendue sont positives
dans le compartiment du court terme (un a cing trimestres) et négatives a
plus long terme. Ce résultat est conforme au point de vue selon lequel les
autorités monétaires réagissent en courte période a une hausse de l'inflation
attendue en relevant les taux nominaux dans une proportion supérieure a
cette hausse, ce qui fait monter le taux d'intérét réel. En courte période,
donc, les taux d'intérét réels et I'inflation attendue varient dans le méme
sens (le coefficient de corrélation est positif). A plus long terme, le niveau
plus élevé des taux d’'intérét réels futurs freine I'activité économique future.
La corrélation négative observée entre les taux réels et I'activité économique
réelle, qui trouve son origine dans le secteur réel, se combine a une relation
négative entre l'inflation attendue et l'activité réelle, provenant elle du
secteur monétaire, ce qui entraine une relation négative entre l'inflation
attendue et les taux réels attendus. Par conséquent, en longue période, les
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taux réels et I'inflation anticipée évoluent en sens contraire (le coefficient de
corrélation est négatif).

Nous présentons aussi le rapport des erreurs quadratiques moyennes
calculées avec la valeur estimeele  bgt= 1 , Soit EQQWEQM(1).
Il s’agit d’une « mesure de l'efficacité » des taux a terme a titre d’indicateurs
de I mflatlon anticipée. On peut montrer que EQM( )/EQM(1)=
(1- pk)/(l + oﬁ +2p,0,) . Les résultats indiquent que nos estimations de
I'efficacité relative de la regle d’évolution du taux a terme sont généralement
tres robustes quand I'horizon va de six a seize trimestres. Les estimations se
situent entre 0,64 et 0,93 pour ces termes.

Nous avons montré de fagcon empirique, au moyen de la regle
d’évolution du taux a terme, qu’il existe une relation entre les taux a terme et
I'inflation attendue. Nous constatons cependant que les taux a terme et
I'inflation attendue ne varient pas dans la méme mesure. Nous soutenons
gue la non-conformité de cette relation a la régle de Fisher est due au fait
gue les taux d’intérét réels ne sont pas constants.

4  La politique de stabilité des prix et le comportement
de I'inflation attendue

Dans la présente section, nous examinons le comportement de la
structure temporelle de [linflation attendue, en nous fondant sur les
estimations fournies par la regle d’évolution du taux a terme. Nous évaluons
en particulier I'effet de trois faits marquants dans I'évolution de la politique
de la Banque du Canada a I'égard de la stabilité des prix : i) la conférence
donnée en janvier 1988 par le gouverneur Crow sous les auspices de la
Fondation Hanson; 2) I'annonce de I'établissement de cibles en matiere
d’inflation faite conjointement en février 1991 par la Banque et le
gouvernement canadien; 3) leur deuxieme déclaration conjointe, en
décembre 1993, annoncant la reconduction des cibles.

La Banque du Canada a fait connaitre son intention d'adopter la
stabilité des prix comme objectif lors de la conférence prononcée par le
gouverneur John Crow sous les auspices de la Fondation Haifsams ce
discours, le gouverneur Crow (1988) soulignait que la politiqgue monétaire
visait la stabilité des prix

Pour évaluer l'effet de la conférence du gouverneur Crow sur la
perception de linflation future par les agents économiques, nous avons
représenté a la Figure 3 la structure temporelle de l'inflation attendue,

8. Voir Laidler et Robson (1993).
9. Cet objectif avait été énonceé par le gouverneur Gerald Bouey des 1984, mais on n'y
avait pas accordé alors autant d’attention. Voir Banque du Canada (1984), p. 7.
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Figure 3

Effets d’annonce : structure temporelle de I'inflation attendue au
voisinage des dates d’annonce des cibles en matiere d’inflation
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générée par la régle d’évolution du taux a terme, pour les mois de janvier et
février 1988. Comme le montre le graphique du haut dans les Figures 3 et 4,
cette allocution semble avoir eu un effet sur les attentes des agents
economiques en la matiere. Apres la conférence, ces derniers ont
immédiatement révisé a la baisse, de 30 a 40 points de base, leurs attentes
d’inflation; la révision la plus forte a été observée a I'horizon de
six trimestres.

En février 1991, la Banque du Canada et le gouvernement canadien
ont annoncé ensemble que le Canada se dotait de cibles de réduction de
I'inflation. L'objectif était de ramener le taux d'inflation mesuré par la
variation sur douze mois de I'lPC a 3 % pour la fin de 1992, a 2,5 % pour le
milieu de 1994 et a 2 % pour la fin de 1995. Le graphique du milieu des
Figures 3 et 4 montre que la structure temporelle des attentes d’inflation
s’est orientée a la baisse aprés I'annonce. Le taux d’'inflation anticipé n'a
cependant diminué que de 3 a 15 points de base, la révision a la baisse étant
plus marquée pour les échéances rapprochées que pour les échéances
éloignées. Nous soupconnons que le recul relativement faible des attentes
d’inflation est attribuable au fait que la politique désinflationniste menée par
la Banque avant cette annonce avait déja eu un effet sur les attentes, de sorte
gue les agents économiques n’ont guére été surpris par la nouvelle. Il semble
donc que celle-ci n'ait pas renforcé a elle seule les perspectives de stabilité
des prix dans I'esprit des agents économiques.

Le dernier événement que nous avons examiné est la deuxieme
annonce relative aux cibles en matiere d’inflation, qui a été faite lors de la
nomination du gouverneur Gordon Thiessen, en décembre 1993. La Banque
et le gouvernement canadien ont alors annoncé qu’ils avaient convenu de
prolonger l'application des cibles de la fin de 1995 a la fin de 1998,
I'objectif étant de maintenir l'inflation dans une fourchetee Ha 3 %. Le
graphique du bas, aux Figures 3 et 4, montre que les anticipations ont a
peine changé a un horizon rapproché, mais qu’elles ont été légéerement
révisées a la baisse a un horizon lointain. Ces résultats cadrent avec le point
de vue selon lequel les agents comptaient bien que la Banque allait
maintenir le statu quo apres le départ du gouverneur Crow.

Conclusion

Nous avons entrepris dans cette étude de déterminer si les taux a
terme au Canada sont de bons indicateurs de linflation attendue. Nos
résultats indiquent que celle-ci varie de moins de 100 points de base quand
les taux a terme fluctuent de 100 points de base. Nous constatons aussi que
les taux d’intérét réels sont trés variables dans le temps. Selon nos résultats,
ils seraient plus volatils que I'inflation anticipée. En recourant a un modéle
d’équilibre général de I'économie, on constate que la prime de risque a
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Figure 4
Modification de la structure temporelle de l'inflation attendue au
voisinage des dates d’annonce des cibles en matiere d’inflation

Effets de la conférence Hanson sur la structure temporelle des attentes d'inflation
(janvier et février 1988)
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terme et la prime de risque d’inflation sont négligeables. Enfin, 'examen des
faits qui ont marqué la derniére décennie montre que, juste apres I'annonce
par la Banque du Canada de I'établissement de cibles en matiere d’inflation,
les agents économiques ont semblé réviser a la baisse leurs attentes
d’inflation.
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Annexe 1

Les solutions a forme fermée du modele théorique

Dans cette annexe, nous calculons d’abord la moyenne et la variance-
covariance conditionnelles d’'un processus VAR(1)-ARCH(1), pour nous en
servir ensuite dans les conditions d’équilibre du modele, a la section 2, afin
d’obtenir les solutions a forme fermée pour le taux a terme et ses
composantes.

1 Moyenne et variance-covariance conditionnelles d’'un
processus VAR(1)-ARCH(1)

Le processusg bivarié VAR(1)-ARCH(1) est défini sous la forme
Z = Bg+Byz_y+u, U UN(O Hy)

h, = ag+u’_ja,u'y_j,

_ 1/2
hyo = P(hyhy)™
ou
a a 0 h,, h h
a, = 01’a1: 11 CH, = 1t Mot eth, = 1|
app 0 a, hyor hy hy,

La moyenne et la variance-covariance conditionnelles peuvent étre calculées
comme sulit :

r r S . r

s=(q s=qi=1 s=(q

r s
_ r—i r=iy,
EtVartJrq_1 Z 2 g = Z Z B, Var(u.;)(By ) .*
s=q s=qi=q

r r
*  Signalons quesVar, 1 > Z.s différe dear, S z,s , quiestégal &
S=q s=gq

r S . .
r—i r—iy,
z z B, Var(u.)(By ).
s=qi=1
Cependant, on peut facilement démontrerﬁpéart+q_1(ut+i) = Var,(u.;)
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Alors,

h

. Raa
— 1t+i " '12t+i
Var (u,,;) = :

h

12t+i ' 2t+i

On peut montrer que

2 ia 2
hit4i = 07t agq (N —09),

2 i1 2
horii = 0gt a5 (Mo —0y),

hyoei = P(Ni1Nosg)

ou

2 _ -
0y = an/(l_alj) pourj = 1, 2.

2 Solutions a forme fermée du modeéle

Nous utilisons maintenant les formules de calcul précédentes de la
moyenne et de la variance-covariance conditionnelles pour obtenir le taux a
terme et ses composantes. Tout d’abord, le rendement a I'échéance annuel
de I'obligation a rendement réek,, K+ S’exprime par

l]3t+kD_y
S —4InB——InEtB—D
' O0C O
k k
= —4inp+ k[o V}E 2 Z4i Zk[o V]E var 3 Zu; [0 V]
i=1 i=1
Le taux d’'intérét réel futur attendu est
k+q
Effyyyq = —4INB+- [Oy}E 2 Z4i
i =k+1
k+q
Zk[o y]E var,, S 7z [0 y] (A1.1)

i =k+1
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De méme, le rendement a I'échéance annuel de I'obligation a rendement
nominal,R, | , est

(Cos [Pt+kD
R k

_ainB-2inE,| F*g 5L
k {Dct 0 0Pt O

k
—4Inp + k[l V}E S 2

i=1
k

24k [1y|EVar ¥ zi(1y]" (A1.2)
i=1

Le taux d’'intérét nominal futur attendu est

k+q
4
Eth+k, q = —4InB+ a[l V}Et z Zi 4
i =k+1
4 K+
Zk[l vEVar,, S zuil1y]” (A1.3)
i =k+1
Le taux d’inflation futur anticipé est
E = 2e1n Prokerq
ek, g 9 Pik
k+q
= 21 dE Z 2y (AL.4)
i =k+1

A partir du rendement nominal & I'échéance (équation [A1.2)]), il est facile
d’obtenir le taux a terme :

_k+q
t,k,q ~ Rt k+q th § (AL.5)

Les primes de risque incorporées aux taux a terme sont calculées ainsi :

f

¢t, k, g - ft, K, q_Eth+(k, q)’

n e
Otk q = EtRsk o) ~EtMtek g~ Tk, g (AL.6)

Les équations (Al1.1), (Al.4) et (Al.6) définissent les quatre composantes
du taux a terme (équation [A1.5] ci-dessus) dans I'équation (5).
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Annexe 2

Calcul du coefficient de la regle d’évolution du taux a
terme

La regle d’évolution du taux a terme veut que celui-ci permette de
prévoir selon une fonction linéaire le taux d’inflation attendu :

~e

Mg =a+thf g (A2.1)

- Cov(fy 4 ¢ T ko
T Var(f )

(A2.2)

On sait que le taux a terme est la somme des taux d’intérét réels futurs
attendus, de Il'inflation future anticipée, de la prime de risque d’inflation et
de la prime de risque a terme nominale. Si I'on fait I'hypothese que la prime
de risque d’inflation et la prime de risque a terme nominale sont constantes
ou égales a zéro, nous pouvons exprimer (A2.2) de la fagcon suivante :

- COV((VE k,q+ﬁte,k, q)’ﬁ?,k, o)

k
e A
Var(rt, K q+ T k. q)

(A2.3)

A l'aide de la régleCov(x + Y, 2) = Cov(x, 2) + Cov(y, 2) , NOUS POUVONS
exprimer (A2.3) sous la forme

e ~ € ~€
- Cov(r; g Tk q) + Var(T Cl)

bk e ~e
Var(rt, K q T q)

Par développement, nous obtenons

e ~€ ~€
N Cov(rt' ko %k OI) + Var(n[, K OI)

bk - e ~€ e ~€
Var(ry i o) * Var(Ty ) +2CoUry i ¢ T ko)
Ou encore
N 1+p,0
b = Ok

1+ cri + 2pkok
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~

ou

Var(re )
2 t, K, _ e .e
Oy = —=d Py = Corr(rt, K, g TG q)-

Var(ﬁﬁ K q)
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