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Préface

Ce rapport de recherche se penche sur la contribution de la fiscalité canadienne i la
depréciation du dollar canadien observée depuis le début des années soixante-dix. Des travaux
precédents ont déja suggéré le concours de certaines variables comme le prix des produits de
base, le prix de I’énergie et I’écart d’endettement par rapport a cette dépréciation.

Pour étudier le role de la fiscalité sur la dépréciation du dollar canadien, nous avons adopté le
modele de Amano et Van Norden (1995). Du premier trimestre 1973 au quatriéme trimestre
2000, les résultats de nos estimations montrent que la contribution marginale de I’écart des
dépenses budgétaires Canada/Etats-Unis, une fois introduite 4 la suite des autres variables
explicatives, est non significative, mais que la contribution marginale de I’écart des taux
d’imposition seule ou de fagon simultanée avec 1’écart d’endettement et/ou ’écart des
dépenses gouvernementales est significative.
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1. INTRODUCTION

L’¢tude analyse les effets a court terme de la variation du taux de change par rapport aux
chocs fiscaux. Nous avons abordé la question avec deux variables; la premiere est I’écart des
dépenses gouvernementales Canada/Etats-Unis et, la seconde, I’écart des taux d’imposition
sur le revenu Canada/Etats-Unis. Notre rapport a ainsi pour but d’ajuster davantage I’équation
du taux de change réel de la Banque du Canada afin de réduire I’écart entre les valeurs
observées et les valeurs prédites par ce modéle. L’analyse empirique se fait pour la période de
1973-2000 en utilisant des données trimestrielles. Le cadre théorique de notre étude est basé
sur le modele stochastique d’une économie ouverte pour deux pays provenant du rapport de
Clarida et Gali (1994). D’aprés leur théorie, la relation entre les dépenses gouvernementales et
le taux de change réel est négative, alors que la relation entre le taux de change et les taux
d’imposition est positive. L hypothése de 1’équivalence ricardienne n’est pas vérifiée, car il
est difficile de tester Ieffet de la variation du taux d’imposition sur la consommation.
D’autres théories trés importantes auraient pu étre utilisées pour ce rapport, mais nous avons
fait cette analyse en combinant les travaux de Clarida et Gali (1994) et d’Amano et Van
Norden.

L’étude de base utilisée est celle d’Amano et Van Norden (1995). Elle définit une relation
entre le prix des matiéres premiéres et le taux d’intérét sur le taux de change réel, ce modéle
comprend des composantes de long terme et de court terme. La composante de long terme
prend la forme d’un terme de correction d’erreurs provenant d’une relation linéaire entre le
taux de change réel, le prix des produits de base (hors énergie) et le prix de I’énergie, la
relation de court terme comprend 1’écart des taux d’intérét entre le Canada et les Etats-Unis.
Mais le modéle n’arrive pas a expliquer toute la différence entre les valeurs prédites par ce
dernier et les valeurs observées du taux de change réel. Par contre, une étude faite par
Djoudad, Gauthier et St-Amant (2000) utilisant un systéme vecteur autorégressif conclut que
des chocs de demande réelle rendent compte d’une part importante de la variance du taux de
change Canada/Etats-Unis. Pour notre étude nous avons utilisé I’équation d’Amano et Van
Norden (1995) augmentée de la dette, soit I’étude de Djoudad et Tessier (2000). D’une part,
nous avons ensuite ré-estimé cette équation de base en ’augmentant de I’écart d’endettement
et de I’écart des dépenses gouvernementales Canada/Etats-Unis, et ce, de fagon simultanée ou
isolée et, d’autre part, de I’écart des taux d’imposition sur le revenu Canada/Etats-Unis,
encore la de fagon simultanée avec les autres variables explicatives ou isolée. Dans notre
modele nous retrouvons la méme dynamique de long terme que celle de I’équation de base,
par contre, I’analyse de la dynamique de court terme, entre le Canada et les Etats-Unis, est
essentiellement induite par différents écarts : taux d’intérét, dépenses gouvernementales, dette
et taux d’imposition.

L’importance de cette étude est de comprendre la ou les raisons de la dépréciation de notre
dollar par rapport au dollar américain, étant donné des conjonctures économiques semblables
pour les deux pays. Cela est d’une grande importance, car la mesure de notre dollar définit
aussi le niveau de compétitivité du Canada sur le plan international. Les macroéconomistes
s’intéressent au taux de change réel, qu’il constitue un indicateur de la compétitivité d’un
pays, qui conditionne I’orientation de la demande vers la production domestique ou étrangeére.
Par exemple, un changement positif du taux de change réel diminue la compétitivité des
exportations du Canada et augmente les importations de I’étranger. Mais quelle variable ou
quel groupe de variables peuvent provoquer ces changements du taux de change réel ?



En nous basant sur les résultats des études mentionnées plus haut, nous faisons I’hypothese
d’une relation positive entre la politique fiscale et le taux de change réel dans le modéle utilisé
et nous retenons le fait que les autorités canadiennes utilisent deux instruments : la politique
budgetaire et la politique monétaire, ayant comme objectif le plein emploi, la réduction de
inflation et un niveau de taux de change réel et ce, afin que la balance commerciale soit
equilibrée. Nous retenons I’analyse de la politique budgétaire.

Nous savons que la Banque du Canada a la responsabilité de la conduite de la politique
monétaire. Celle-ci concerne la maitrise de la quantité de monnaie en circulation et son
rythme d’expansion. Le rythme auquel la masse monétaire augmente influe sur le niveau des
taux d’intérét et sur le cours du dollar canadien. Ces deux variables ont a leur tour une
incidence sur I’épargne, I'investissement, la demande et la production. Mais a long terme,
c’est principalement sur les prix et non sur les variables réelles que la politique monétaire
exerce ses effets (voir Thiessen (1994)). Nous sommes conscient de I’importance de la
politique monétaire sur le comportement du taux de change, dans un régime de change
flexible, mais étant donné que notre rapport est concentré sur I’étude de court terme du taux
de change réel, nous allons aborder cette recherche dans ce sens.

Notre rapport est présenté de la fagon suivante : la section 2 donne un apercu du cours du
dollar canadien depuis 1973; la section 3 présente une revue des études antérieures; la section
4 comporte I"analyse empirique; la section 5 illustre le modéle théorique; la section 6 dévoile
I"analyse des résultats de I’étude empirique par rapport au modele théorique; et la section 7
présente la conclusion du rapport.

2. BREF APERCU DU COURS DU DOLLAR CANADIEN DEPUIS 1973 (QUELQUES EXEMPLES DFE
POLITIQUES ECONOMIQUES)

Par la revue de I’histoire du cours du dollar canadien, cette section essaie de faire ressortir les
différentes interventions des politiques économiques par rapport & la position observée du
dollar canadien, elle résume ’information pertinente de I’évolution du dollar canadien pour
différentes périodes. Nous essayons de faire ressortir le comportement des variables prises en
compte dans le modele que nous voulons étudier, par exemple, le prix du pétrole, les taxes et
les dépenses fiscales. Le lecteur pourra se rapporter au graphique 1 pour voir I’évolution du
dollar canadien. Les différents faits que nous citons proviennent pour la de rapports de la
Banque du Canada.

L’insatisfaction suscitée par le régime de taux de change fixe dans un climat de pressions
inflationnistes et la mobilité croissante des capitaux a I’échelle mondiale s’est traduite par la
mise en flottement des grandes monnaies en 1973. Selon Powell (1995), trois facteurs
expliquent ces faits : le role de grand producteur et exportateur de produits de base que joue le
Canada, la grande mobilité des capitaux, particuliérement entre le Canada, et les Etats-Unis et,
finalement, le désir des autorités canadiennes d’orienter leurs politiques macroéconomiques
vers ’atteinte d’objectifs nationaux.

La vigueur du dollar canadien durant la période 1973 tenait a la fermeté continue des prix des
matieres premiéres, a un afflux de capitaux étrangers causé en partie par le fait que I'on
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s’attendait a ce que la balance canadienne des paiements soit moins touchée que celle des
autres grands pays industriels par la montée soudaine des prix du pétrole survenue au cours de
1973. Pour la période allant de 1975 a 1980, on note sur le graphique 1 un glissement de la
valeur du dollar et une volatilité assez grande entre 1975-1976. Par la suite, selon Powell, le
dollar continue a perdre de la valeur, et cette perte est attribuable a plusieurs facteurs; par
exemple, I'incertitude politique et un déficit de la balance courante. Toujours selon le méme
auteur, le recul observé au début des années 1980, période de récession, peut étre attribuable
en partie a la faiblesse des prix des produits de base.

Le budget canadien de 1980 introduit trois taxes sur les produits d’énergie :

CCP (charge compensatoire du pétrole) : sa fonction est de financer le cott du programme
d’importation.

Une taxe sur le gaz naturel et le gaz liquide.
TRP (taxe sur le revenu du pétrole).

L’effet de ces trois taxes est d’augmenter le revenu du gouvernement provenant de ces
secteurs ainsi que l'indice des prix a la consommation. L’analyse de cette politique fiscale
porte a croire qu’elle serait la cause du renforcement de la récession pour cette période, selon
le méme auteur. En somme, les politiques restrictives fiscales et monétaires de 1979-1981
sont responsables de la récession de 1981-1982. Durant la période 1983-1984, le taux de
change a fait un bond en réponse au budget de la méme période. Le dollar canadien se
deéprécie de 2,8 %. 1l semble que si les flux de capitaux avaient été stabilisés, les fluctuations
du taux de change ou la dépréciation du dollar auraient été réduits voir Fiscal Policy in
Canada (1993). Le dollar se raffermit durant I’année 1986 jusqu’a la fin de la décennie, cette
ascension, selon Powell, est provoquée par ’essor économique engendré par la remontée des
prix des produits de base, la politique budgétaire expansionniste des gouvernements et un
durcissement de la politique monétaire.

La réforme fiscale de la taxe de vente fait varier la composition de Ia demande,
Pinvestissement, I’exportation et la consommation d’une fagon telle que I’impact minime sur
la demande agrégée a été observé. Le budget d’avril 1989 propose une taxe de vente sur les
produits et les services (TPS). Devenue une réalité depuis le 1 janvier 1991, elle se définit
comme une taxe indirecte appliquée a toutes les transactions économiques, sauf a I’épicerie, a
la location d’un logement et a quelques produits ou services de nécessité. Les gouvernements
accorderont un crédit sur intrants pour les entreprises et celles qui sont performantes y
gagneront en compétitivité. La TPS étend I’assiette fiscale et cette taxation forme environ 35
% du PIB, ce qui se traduit pour I’agent par une hausse des prix, donc une hausse du niveau
des prix a la consommation en général. La politique monétaire pour 1989-1990 s’est
principalement distinguée comme étant restrictive, afin de combattre I’inflation supposément
provoquee par la politique fiscale. Une dégringolade du dollar commence au début des années
1990, provoquée par plusieurs raisons : problémes budgétaires, affaiblissement des prix des
produits de base et déficits de la balance courante. En 1997, les signes de faiblesse persistent,
et ce, en dépit de la vigueur des facteurs fondamentaux de 1’économie, d’un trés bas taux
d’inflation, d’une croissance économique modérée et de finances publiques saines. Il semble
que la part la plus importante de la dépréciation était causée par une chute des prix des
produits de base et de larges écarts entre les taux d’intérét. Durant les années 1990, tous les

6



paliers de gouvernement au Canada ont procédé a d’importantes compressions budgétaires
qui se sont traduites par des hausses des impdts et par une diminution des dépenses publiques
en pourcentage du PIB. La demande globale et la croissance de la productivité étant
demeurées relativement faibles jusqu’a tout récemment, il n’est pas €tonnant que le taux de
change réel se soit déprécié durant la plus grande partie de la période (Revue de la Banque du
Canada, hiver 1999-2000). Le graphique 1 donne un apergu de I’évolution du taux de change
effectif annuel. Afin de mieux comprendre ce graphique, une définition s’impose : le taux de
change d’équilibre est le taux de change effectif réel qui assure simultanément I’équilibre
macrocconomique interne et externe d’une économie. L’équilibre macroéconomique interne
est atteint lorsque I’économie est placée sur son sentier de croissance potentielle non
inflationniste. L’équilibre macroéconomique externe, pour sa part, se définit comme le niveau
« soutenable » du solde de la balance courante. Ce dernier dépend, d’une part, du niveau
structurel de I’équilibre épargne-investissement structurel. Ainsi, un déséquilibre entre
épargne et investissement est autorisé tant que le « stock » d’actifs ou de passifs extérieurs est
stable en part du PIB et permet de garantir la solvabilité de 1’économie. D’autre part, il
dépend de I’écart entre croissance économique et taux d’intérét réel, qui conditionne la
dynamique de la dette extérieure.

Graphique 1: Taux de change effectif réel ~
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Cette revue du cours du dollar nous aide a comprendre les causes des variations du taux de
change lors de notre analyse empirique. Nous essayerons de faire le lien entre les résultats de
nos estimations a venir et des événements économiques dont il a été question dans cette
section.

Mais pour I’instant, la prochaine section sera consacrée a une revue des études antérieures.



3. REVUE DES ETUDES ANTERIEURES

Cette section présente les auteurs du modeéle que nous allons utiliser ainsi que des études
portant sur le taux de change.

Amano et Van Norden (1995)

Les études sur les conséquences de la politique fiscale sur le cours du dollar canadien sont
assez rares; c’est pourquoi nous avons étudié les recherches portant sur ’estimation de la
variation des taux de change. Amano et Van Norden (1995) ont élaboré un modéle de
détermination du taux de change réel Canada/Etats-Unis. Ce modeéle est construit pour la
période 1973-1994. 11 s’est révélé particulierement robuste dans le temps. Les auteurs utilisent
cette équation (qui sera présentée ultérieurement dans ce rapport) de détermination du taux de
change réel afin d’interpréter I’évolution de ce dernier au cours des deux derniéres décennies.
ls ont permis d’estimer la part des chocs monétaires dans I’explication de la variance du taux
de change réel, mais ce taux s’écarte parfois des valeurs prévues par I’équation. Iis ont conclu
que I’écart serait causé par Iomission de certaines variables pouvant influencer le taux de
change. Parmi ces facteurs, nous citons en particulier la politique budgétaire, I’endettement
extérieur, I’incertitude politique et les attentes des investisseurs.

3.1 Modeéle d’Amano et Van Norden

La version de base du modeéle d’Amano et Van Norden est définie comme suit:
Ae, = '-Q[em ~Yo —nbPne_ —y,Pe,, ]+ A+ A(e  ~e ) +e, (3.1

Les variables se définissent comme étant :

e : logarithme du taux de change réel Canada/Etats-Unis.

Pne : indice des prix des matiéres premiéres hors énergie en termes réels.

Pe : indice de prix de I’énergie en termes réels.

r : différentiel des taux d’intérét de court terme Canada/Etats-Unis. Pour le Canada : taux

du papier de premier choix des sociétés non financiéres a 3 mois. Pour les Etats-Unis -

Papier commercial, taux corrigés : a 3 mois. Il est censé définir ou refléter la conjoncture

des marchés financiers.

(e,,—e_,) représente la variation du taux de change réel au cours de la période

précédente. 1l est utilisé pour incorporer a I’équation la dynamique de court terme. Toutes
les variables sont exprimées en logarithme, a I’exception de ’écart des taux d’intérét.

Le premier terme entre parenthéses forme une relation de cointégration. On part du fait que
les taux de change se comportent comme des séries non stationnaires ou des séries intégrées
d’ordre un. Par définition, la cointégration® capte Iidée que deux ou plusieurs séries évoluent

? Les tests de cointégration ont été tenus pour acquis lors de Ia lecture des études de Djoudad et
Tessier (2000), puisque nous avons utilisé leur base de données.



ensemble dans le temps et générent un équilibre de long terme. A court terme, de telles
variables peuvent évoluer dans des directions différentes. Mais si elles continuent d’évoluer
dans des directions différentes a long terme, des forces économiques comme un mécanisme
de marché ou une intervention publique commenceront a les rapprocher. Selon Engle et
Granger (1987), une combinaison linéaire de deux ou plusieurs variables peut étre
stationnaire. Si une telle combinaison stationnaire existe, alors les variables non stationnaires
sont dites cointégrées. La combinaison linéaire stationnaire est appelée équation de
cointégration et peut étre interprétée comme une relation de long terme entre les variables. Le
modéle de cointégration permet d’estimer a la fois Iinfluence a long terme des variables
exogenes et, comme I’ajustement requiert un certain temps, les déviations du taux de change
courant par rapport a son équilibre de long terme (Brana et Chenaf (2001)).

On définit le terme de correction d’erreurs a partir des séries non stationnaires qui sont
cointégrées. Le terme de cointégration est connu sous 1’appellation de « Terme a correction
d’erreurs » dans la mesure ou la déviation par rapport a Iéquilibre de long terme est
graduellement corrigée a travers une série d’ajustements partiels & court terme. Cette
spécification restreint le comportement a long terme des variables endogenes a converger vers
leurs relations de cointégration, tout en permettant des dynamiques de court terme. Voir a ce
sujet I'article de Engle et Granger (1987).

3.2 Le modéle a correction d’erreur

Le modele a correction d’erreur s’écrit sous la forme suivante °

‘
AV =ally = BX, )+3 2 7 +¢,, (32)

i=0

On définit ¥, — AX, | comme étant la correction d’erreurs et @ la vitesse d’ajustement du
systeme a se rendre a I’équilibre de long terme; Z, | représente la matrice des variables

stationnaires. Ces derniéres sont mises en différence premiére afin de capturer la dynamique
de court terme de la variable dépendante; .« sont les vecteurs de coefficients et g le terme

d’erreur (voir Engle et Granger (1987)).

Pour revenir au modéle de base, voici I’estimation de ’équation 3.1 estimée au moyen des
moindres carrés ordinaires, par les auteurs, pour les données trimestrielles de 1973-1994 par
les auteurs du modéle de base :

Ae, =-0.151(e,, —0.030 -0.474Pne , ,+0.08Pe, ,)+0.533r,_,+0.328
(0.031) (0.070) (0.075) (0.023) (0.112)
(e.,—e_,)
(0.091)

R*=035et DW=1.99

Les valeurs entre parenthéses représentent les écarts-types. La faible valeur des écarts-types
indique que les coefficients sont significativement différents de zéro. C’est donc que 35 % des
variations du taux de change sont expliqués. Il semble que les prix des produits de base non
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énergetiques contribuent en grande partie a expliquer les variations. On peut lire que 15 % de
I”Ecart entre la valeur observée et la valeur d’équilibre du taux de change réel au cours de la
periode précédente sera éliminé & la fin de chaque trimestre; I’écart sera donc réduit de moitic
apres un an. Un fait pergu durant cette étude et pouvant faire le lien avec les prochains auteurs
est qu’un écart observé de 7 % entre la valeur prédite par I’équation 3.1 et la valeur observée
serait imputable au sentiment négatif développé envers le dollar canadien. Ce sentiment est en
grande partie causé par la dette du secteur public et le climat d’incertitude politique qui
prévalait durant le troisiéme trimestre de 1994. Cela peut étre a I'origine de la grande
faiblesse du dollar canadien, ’équation 3.1 n’arrive pas a saisir cet écart (voir Revue Bangue
du Canada Printemps, 1995).

Djoudad et Tessier (2000)

Djoudad et Tessier (2000) de la Banque du Canada ont repris le méme modéle et ont
augmente afin d’analyser avec la méthode des moindres carrés ordinaires dans quelle mesure
des facteurs, autres que les prix des produits de base et de I’énergie, contribuent a la
dépréciation du dollar canadien par rapport au dollar américain. Ce modéle, comme dans le
modele de base cité plus haut, comprend des composantes de long terme et de court terme. La
composante de long terme prend la forme d’un terme de correction d’erreurs résultant d’une
relation linéaire entre le taux de change réel (e) , le prix des produits de base (hors énergie
(Pne)) et le prix de I’énergie (Pe). La dynamique de court terme est induite par I’écart de taux
d’intérét entre le Canada et les Etats-Unis (r) ainsi que I’écart d’endettement (D) entre les
deux pays.

3.3 Le modele augmenté de Djoudad et Tessier (2000)
Le modéle augmenté se présente de la facon suivante

Aer = '9[etAl —% _ylpnetvl _}JZPetvl ]+ﬂ1’}—1 +/12AD:~1 +§z (3~3)

Pour leurs estimations, ils ont utilisé les mémes séries que Amano et Van Norden (1995) pour
les trimestres de 1973-1998, mais sans le terme qui représente la variation du taux de change
réel au cours de la période précédente. L écart d’endettement (AD_,) est ici défini par

I’évolution de la dette publique en proportion du PIB entre le Canada et les Etats-Unis en

logarithme( DETTE (Canada ) _ DETTE (US) ) et en différence premiére. La dette publique se
PIB (Canada ) PIB(UUS)

distingue du déficit budgétaire au sens ou elle résulte de la variation trimestrielle de cette
derniere. Elle correspond a la dette de ’ensemble des administrations publiques entendues au
sens de la comptabilité nationale. Ainsi, on définit le taux d’endettement comme étant le ratio
dette/PIB. Elle donne une idée de ’ampleur de la dette par rapport a ’économie et de notre
capacité d’endettement et de remboursement.
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Tableau 1 :

CoefTicients estimés par les auteurs de 1’équation 3.3 du modéle a correction
d’erreurs de Djoudad et Tessier pour les données trimestrielles 1973-1998

Variables Coefticients | p-value
estimeés
e, -0.12 0.00
Pne, -0.48 0.04
Pe, 0.05 0.19
. -0.67 0.00
AD, , 0.01 0.00

D’apres ce tableau, nous pouvons constater que, toutes choses étant égales par ailleurs, 12 %
de Iécart entre la valeur observée et la valeur d’équilibre de la période précédente sera
elimin€ a la fin du premier trimestre équivalent a 15 % pour ’estimation du modéle de base.
A long terme, une augmentation de 1 % des prix des matiéres premiéres non énergétiques
entrainerait une appréciation réelle du dollar canadien de 48 %, ce qui est identique a
I’estimation du modeéle de base, soit I’équation 3.1. On note qu’une baisse de 1 % des prix de
I’énergie améne une variation de 5 % comparable au 8 % obtenu dans la premiere estimation
de I’équation 3.1. La différence se situe ici; une augmentation de 100 points de I’écart entre
les taux d’intérét, qui représente un choc monétaire endogéne, améne dans I’équation 3.3 une
dépréciation de 67 % du dollar canadien; alors que pour I’équation 3.1, on estime plutot une
appreciation de 53 %. On peut expliquer cette différence par le fait qu’un déficit budgétaire
peut conduire & une augmentation des taux d’intérét et attirer les capitaux ou que si ce déficit
est mal pergu, compte tenu du niveau d’endettement existant, cela fasse fuir les capitaux voir
(Brana et Chenaf (2001)). Le coefficient relatif aux conditions d’endettement est trés
significatif, une variation d’une unité provoque une appréciation de 1 % du dollar canadien.
Pas ¢tonnant, puisque nous savons, selon la théorie, qu’une augmentation de I’endettement
aura des répercussions sur les variables économiques internes, par la croissance des charges
d’intérét qu’elle engendrent. Les auteurs comparent leurs résultats des simulations
dynamiques du modéle d’Amano et Van Norden et constatent que : « Les simulations du
modéle augmenté de I’écart d’endettement, en différence premiére, suivent plus fidélement
I’évolution du taux de change réel que celles du modéle de base. » Un fait intéressant pour la
partie empirique est que les auteurs mentionnent que, sans I’hypothese, « le taux de change
reel permet de maintenir I’équilibre sur le plan intérieur entre la demande et I’offre globales, il
est fort probable qu’une dépréciation du taux de change soit une réponse aux chocs fiscaux
negatifs ».

En conclusion, les auteurs démontrent que le rythme d’accroissement de ’endettement au
Canada explique 20 % de la dépréciation du dollar canadien par rapport au dollar américain,
durant les années 1990. Méme que I’indice de prix des matiéres premiéres et 1’écart
d’endettement entre le Canada et les Etats-Unis arrivent a eux seuls a expliquer la quasi-
totalité¢ de I’évolution du taux de change réel sur la période de 1974-1998. Dans la section
empirique, nous tenterons de diminuer lors des estimations I’écart entre le taux de change réel
observe et prédit par I’ajout de la variable déterminant la fiscalité.
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Djoudad, Gauthier et St-Amant (2000)

Djoudad et coll. (2000) dans une version préliminaire reprennent les travaux de Amano et
Van Norden au modele de Clarida et Gali (1994); mais ils considérent un modele avec et sans
cointégration. Le modéle sans cointégration est retenu dans leur analyse. Ce modéle permet
de re-évaluer la contribution de différents chocs a I’explication de la variance du taux de
change réel Canada/Etats-Unis comme des chocs nominaux, puisque leur modéle inclut le
différentiel de PIB. Ils concluent que des chocs de demande réels rendent compte d’une part
importante de la variance du taux de change Canada/Etats-Unis. Ces derniers affirment qu’il
serait important, lors des recherches ultérieures, de mieux identifier ces chocs et de chercher a
dé€terminer dans quelle mesure ils reflétent des chocs fiscaux.

Chinn (1997)

Dans une autre étude qui analyse les déterminants du taux de change réel avec des données de
panel pour quatorze pays de ’OCDE, Chinn (1997), on retrouve une estimation non linéaire
d’un modele de vecteur a correction d’erreurs incluant le niveau de production pour les biens
échangeables et non échangeables, les dépenses gouvernementales et le revenu per capita,
couvrant les périodes 1970-1991. Cet auteur note qu’a court terme, le coefficient des dépenses
gouvernementales a une valeur significativement positive, ce qui veut dire que les dépenses
gouvernementales font augmenter le taux de change, soit une dépréciation de la monnaie.

De nombreux travaux ont démontré qu’il était difficile d’obtenir une fonction de demande de
monnaie stable et bien spécifiée. Dans la plupart des travaux effectués sur le taux de change,
on utilise des fonctions simples afin de ne pas compliquer le modéle. C’est 1a la principale
faiblesse des modéles de prévision. Krugman et Obstfeld (1991) mentionnent que les
fluctuations du taux de change des années 1970 et 1980 reflétent fondamentalement les
politiques monétaires et fiscales.

En somme, nous trouvons dans ces études que le taux de change est affecté par des
mouvements de la demande pouvant étre générés, entre autres, par des chocs de la politique
budgétaire.

Dans la prochaine section, nous tenterons en premier lieu de retrouver les résultats des
travaux effectués par Djoudad et Tessier (2000) de la Banque du Canada. Par la suite, nous
allons augmenter ce modéle afin de percevoir I"impact de certains chocs fiscaux sur le taux de
change réel.

4. ESTIMATIONS

L’objectif de cette section est de vérifier empiriquement que les chocs fiscaux sont
significativement positifs.

Nous rappelons que ce rapport a pour but d’ajuster davantage 1’équation précitée par rapport
aux données en réduisant les écarts entre les valeurs prédites par le modele et les valeurs
observées, et ce, par I’ajout de nouvelles variables représentant la politique fiscale
Canada/Etats-Unis. Cette partie refait dans un premier temps I’estimation du modéle
augmente de Djoudad et Tessier (2000), on retrouve en
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4.1. La régression par la méthode des moindres carrés ordinaires de I’équation 3.3. A cette
étape, on s’assure d’obtenir les mémes coefficients et de faire les tests de stationnarité sur les
variables cointégrées. Les tests de cointégration sont tenus pour acquis — ils peuvent étre
consultés dans le rapport de Djoudad et Tessier (2000) —, puisque nous avons utilisé les
mémes données, sauf pour I’écart des dépenses gouvernementales et I’écart des taux
d’imposition. Le tableau 3 présente les résultats relatifs aux test de stationnarité. Les résultats
de notre régression sont présentés au tableau 4.

4.2. Nous allons augmenter le modéle par I’écart des dépenses gouvernementales et par I’écart
du taux d’imposition sur le revenu et refaire la méme régression, puis comparer nos résultats a
ceux obtenus dans les études antérieures.

Puisque notre travail se situe dans une perspective d’analyse de I’équation de base d’Amano
et Van Norden ainsi que la re-spécification de Djoudad et Tessier, nous conservons le méme
modéle a correction d’erreurs ainsi que les variables (matiéres premieres, énergie, écart des
taux d’intéréts et écart d’endettement). Pour I’estimation, nous utilisons seulement les
données de 1973 4 2000. 1l est plus prudent de commencer les estimations a partir de 1973, en
raison du changement structurel d’avant 1973, car des tests de stabilité, de signification et de
changement structurel sont nécessaires pour comparer les valeurs observées en régime de taux
de change fixe et flexible. La rareté¢ des observations disponibles avant 1973 affaiblit la
puissance de ces tests. Nous avons tenu pour acquis la plupart des résultats des tests faits lors
des études antérieures.

Les données proviennent de la Banque du Canada. Un résumé statistique est présenté au
tableau 2 . Les estimations ainsi que les sources de données se trouvent en annexe.

Tableau 2. Description de la variable pour les données trimestrielles 1973:1 a 2000-4

Variables Obs | Moyenne | Ecart-type |Min Max

e 111 21304 104774 .0207 4603
Pne 111 4.9385 211867 4.5738 |5.4454
Pe 111 4.6814 391235 4.0412 |5.5204
AD 111 .35005 664997 -1.1102 | 1.8549
r I11 .01089 .016470 -.0252 }.0528

Les séries sont représentées graphiquement a | 'annexe 1.

Puisque I’estimation des parameétres de ce modéle exige la stationnarité des variables, nous
etudions par conséquent celles-ci en procédant a des tests de Dickey-Fuller. Les résultats sont
présentés au tableau 3. Les résultats relatifs aux tests de Dickey et Fuller portent sur les
données trimestrielles de 1973-2000 d’un modéle sans constante ni tendance (SCT), d’un
modele avec constante (AC) et d’un modeéle avec constante et tendance (ACT). Dans ce
tableau, il s’agit de vérifier au moyen d’un test approprie (ADF) si les résidus de la relation
statique sont stationnaires. Dans le cas ou ils le sont, les variables sont cointégrées. Dans le



cas ou les résidus ne sont pas stationnaires, les variables ne sont pas cointégrées. Nous avons
considéré le logarithme des variables.

Tableau 3. Test de stationnarité pour le taux de change réel, I’indice du prix des matiéres
premiéres et le prix de I’énergie.

Variable méthode | En différence | Valeur En niveau | Valeur
critique critique
10 % 1%
Taux de change réel (¢) | AC -3.977* -2.580 -1.245 -3.468
ACT -3.997 -3.149 -2.050 -4.038
SCT -3.776* -1.610 0.733 -2.599
Indice des prix des AC -6.014* -2.579 -1.375 -3.440
matiéres premiéres ACT -5.917* -3.149 -3.661 -4.037
(Pne) SCT -5.730* -1.611 -1.277 -2.599
Indice des prix de AC -2.940 -2.579 -2.110 -3.440
I’énergie ACT -2.848 -3.149 -2.713 -4.037
(Pe) SCT -2.904* -1.611 0.509 -2.599

La valeur critique a 1 % des tests ADF pour le cas AC est de —3.51, pour ACT de -4.04 et
pour SCT de -2.60. L’astérisque note qu’on rejette la racine unitaire. On rejette la racine
unitaire pour la plupart des séries en différence premiére, elles sont stationnaires. Comme le
démontre ce tableau, on ne peut rejeter I’hypothése de racine unitaire dans les séries en
niveau, ce qui veut dire qu’elles sont non stationnaires en niveau. Elles seront donc traitées
comme étant cointégrées d’ordre 1.

4.1 Estimation du modéle augmenté d’ Amano et Van Norden

Cette équation ré-estime 1’équation 3.3
Aer = g[etvl —ﬂo —,BaneH ‘:BzPeH ]+/11rt~1 +2’2A‘Dt—l ""4’: (4~1)

Tableau 4. Estimation du modéle 4.1 en utilisant les données pour la période allant du premier
trimestre 1973 au quatriéme trimestre 2000

Variables Coefficients Ecart- | t-Stati stique | p-value
estimés (par la type
méthode des
MCO robust)
e, -0.13 .034 -3.841 0.00
Pne, -0.06 015 -4.354 0.00
Pe, 0.01 .005 2.070 0.041
-0.68 114 -5.958 0.00
Fia
LADH 0.01 .003 2.372 0.020
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Les résuliats de cette régression, les graphiques ainsi que les tests appropriés se trouvent ¢
["annexe 2. Le test Vif (variance inflator factor) est utilisé pour détecter un éventuel probleme
de multicolinéarité. Le Vif est trés bas, il n'y a donc pas de probléme de ce genre.

L estimation de I’équation 4.1 nous donne

—0.13(e,_; +0.30-0.06Pne,_, +0.01Pe, |)—0.68r, , + 0.01AD, ,

Nous avons retrouvé les mémes signes et grandeurs de coefficients que ceux de I’étude de
Djoudad et Tessier (2000), sauf pour ceux relatifs aux prix des matiéres premiéres et
energiques. Dans notre estimation, on remarque une perte de signification concernant ces
deux variables. La raison de cette différence est inconnue, car nous avons utilisé les mémes
données que les auteurs que nous venons de citer, mais pour une période plus longue. Par
contre, la régression est globalement significative, tous les coefficients des variables estimées
sont statistiquement différents de zéro a 95 % pour Pintervalle de confiance. Le tableau 5
représente le comparatif des résultats et le graphique 2 expose les valeurs prédites par rapport
aux valeurs percues de nos résultats pour ’estimation 4.1.

Tableau 5. Comparatif des deux estimations

Variables Coefficients p-value Nos coefficients | p-value de notre
estimés estimés (par la estimation
Djoudad et méthode des
Tessier(février MCO robust)
2000)

e, -0.12 0.00 -0.13 0.000

Pne, -0.48 0.04 -0.06 0.000

Pe, , 0.05 0.19 0.01 0.041

T, -0.67 0.00 -0.68 0.000

AD, 0.01 0.00 0.01 0.020
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Graphique 2. Données observées et prédites de la régression 4.1
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Puisque I’estimation est semblable, nous pouvons a présent augmenter le modéle 4.1. Pour ce
faire, nous utilisons une série qui représente la politique fiscale. Par définition, une politique
fiscale est constituée des choix du gouvernement en matiére de fiscalité et de dépenses. Elle a
pour but d’orienter la demande globale dans la direction désirée; la politique fiscale est soit
expansionniste, soit restrictive.

4.2. Extension du modéle d’ Amano et Van Norden

Une série de I’écart entre les dépenses gouvernementales Canada/Etats-Unis en proportion des
PIB respectifs va générer la variable G, soit G/PIB. Elle est étudiée en différence premiére
pour analyser le mouvement relatif de celles-ci sur le taux de change et retardée d’une
période, soit le logarithme de ( G (Canada ) GUS ) ) en différence premiére. Nous

PIB (Canada 'y PIB (US )
pensons que cette variable est importante, puisqu’elle représente I'un des instruments de la
politique budgétaire. En effet, les autorités budgétaires disposent de deux instruments : les
dépenses publiques (G) et la fiscalité (T). Ces instruments sont utilisés pour agir sur la dette
publique, la production et la richesse extérieure nette. Mais le plus important est que ces
instruments peuvent avoir une influence sur la demande et le niveau de I"activité économique.
Le graphique 3 représente 1’évolution des deux variables étudides.
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Graphique 3. L’écart des dépenses gouvernementales et I’écart des taux d’imposition
Canada/Etats-Unis en proportion des PIB respectifs
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Voyons maintenant comment les variations entre les dépenses publiques canadiennes et
américaines affectent I’évolution du taux de change réel.

4.2.1. Estimation du modéle augmenté de I’écart des dépenses publiques

Le nouveau modéle est donné par I’équation 4.2.1 ci-dessous :

Ae, = g[efvl - Py~ Blne_ - pB,Pe,_, ]+’11rt—1 +AAD,  +AG,  + o (421)

On utilise le différentiel pour les deux derniéres variables pour analyser le mouvement relatif
sur le taux de change. Entre parenthéses, comme dans le modéle de base, on retrouve la
composante de long terme. La dynamique de court terme est prise en compte par I’écart entre
les taux d’intérét pratiqués au Canada et aux Ftats-Unis, I’écart d’endettement en proportion
des PIB et I’écart des dépenses gouvernementales en proportion des PIB. Nous présentons
dans le prochain tableau les résultats de I’estimation.
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Tableau 6. Coefficients estimés de ’équation (4.2.1)

" Estimation avec AG =0,AD # 0. Estimation avec AG = 0,AD =0.
Variable | Coefficient | Statistique-t p-value | Coefficients | Statistique-t p-value
S
e, -0.13 -3.830 0.000 -0.15 -4.413 0.000
Pne,_, -0.06 -3.932 0.000 -0.08 -5.148 0.000
Pe,, 0.007 1.682 0.096 |00l 2.461 0.016
-0.68 -5.935 0.000 -0.65 -5.748 0.000
US|
AD,, 0009 2.810 0.006
AG_,  ]0.03 0.265 0.791 | 0.05 0.415 0.679

Les estimations et graphiques peuvent étre consultés en annexe.

La lecture de ce tableau nous montre que la contribution marginale de la variable G, une fois
introduite 4 la suite des autres variables explicatives, est non significative. En d’autres mots,
I"ajout de ’écart des dépenses gouvernementales Canada/Etats-Unis en différence premiére,
ne réduit pas de fagon appréciable la variation non expliquée dans les deux cas du taux de
change réel. Pourquoi cette variable est-elle non significative dans un cas comme dans I’autre
? D’une part I’endettement ou la variation de la dette/PIB étudic plus haut inclut les dépenses
fiscales. De plus, la théorie mentionne que le coefficient de G devrait étre négatif, puisque
pour toute augmentation de (Gean — Gus), les dépenses gouvernementales canadiennes sont
supérieures a celles des Etats—Unis, ce qui fait augmenter la demande intérieure, les taux
d’intérét et la devise canadienne s’apprécient, ce qui veut dire que (e,-e, ) diminue. Voila

pourquoi nous aurions dii observer un signe négatif pour ce coefficient.
4.2.2. Estimation du modéle augmenté de I’écart des taux d’imposition
Le modéle incluant écart des taux d’impositions Can-EU s’écrit -

Ae =8le, — B, - BPre,, — B,Pe, |+ Ar., + 4, AD,_, +2,AT,  +v, (4.2.2)

Nous voulons vérifier si 1’écart entre le taux d’imposition entre les deux pays pourrait

expliquer de fagon significative la variation du taux de change.

L’importance de cette variable est qu’un changement dans le taux d’imposition peut entrainer
des pressions du coté de la demande. Aux Etats-Unis par exemple, au premier trimestre 1980,
les réductions des impots ont provoqué des chocs du coté de la demande. Par la suite, cela a
donné lieu a une appréciation réelle et nominale a court terme du dollar américain, en vue de
réduire les pressions sur la demande. L’impdt sur le revenu constitue la principale source de
revenu des gouvernements. Il comprend plus de la moitié des revenus de I’ensemble des
gouvernements au Canada.
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Les taux d’imposition ne varient pratiquement pas d’un trimestre a I’autre, les variations sont
percues annuellement de 1973 a 1993, et les données sur les taxes proviennent du rapport de
Cardia, Kozhaya et Ruge-Murcia (1999).

Le graphique suivant donne I’aperqu de I’écart des taux d’imposition entre ces deux pays,

’échelle de ce graphique est en pourcentage, la différence en pourcentage entre le taux
d’imposition d’une période a I’autre pour chaque pays.

Graphique 4. Ecarts des taux d’imposition Canada/Etats-Unis.
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On note qu’en moyenne le taux d’imposition canadien est inférieur 4 celui des Etats-Unis,
sauf de 1988 a 1993. Nous avons estimé cette équation pour quatre cas différents, nous
voulions voir la différence en termes de signification de I’ajout de cette variable au modele,
cas par cas. Les estimations sont faites au moyen des moindres carrés ordinaires, pour la
méme période que les autres estimations, sauf que le nombre d’observations est inférieur,

puisque nous avons une série sur les taxes s’arrétant en 1993.

Tableau 7. Coefficients des régressions de I’équation 4.2.2

Coefficients des MCO de 4.2.2 pour quatre situations, les écarts-types sont entre

parenthéses
variable | AT#0,AD=0, AT#0,AD=0, AD#0,AT=0, =0,AT=0,
AG=0 AG=0 AG=0 AG=0
cas | cas 2 cas 3 cas 4
e, -0.20 ( -4.958) -0.22 (-5.585) -0.22 (-5.369) -0.24(-6.009)
Pne, | -0.08 (-3.642) -0.10 (-4.810) -0.10 (-4.032) -0.11(-5.089)
Pe, | 0.003(0.455) 0.005 (0.664) -0.001 (-0.190) -0.001(-0.071)
F, -0.50 (-3.117) -0.55 (-3.465) -0.50 (-3.321) -0.54(-3.721)
AD, 0.01 (1.911) 0.01 (1.735)
AG, | 0.22 ( 2.000) 0.25(2.227)
AT, 0.10(2.417) 0.10(2.448) 0.10 (2.740) 0.10(2.822)
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Voir résultats en annexe.

Les résultats de la régression du modeéle 4.2 2 augmenté de I’écart entre les taux d’imposition
sur le revenu Canada/Etats-Unis pour quatre cas différents donnent des estimations
globalement significatives, sauf pour le coefficient du prix des matiéres premiéres
eénergétiques, en fait son apport diminue en termes de signification. Pour le reste, I’équation
4.2.2 estimée donne un R’ entre 0.35 et 0.40 selon le cas, ce qui signifie que comme dans le
cas du modéle de base de I’équation 3.1, les fondamentaux de court terme et de long terme du
taux de change réel expliqueraient environ le tiers de sa variance trimestrielle. Toutes choses
étant €gales par ailleurs, pour le cas 2, 22 % de I’écart entre la valeur observée et la valeur
d’équilibre sera éliminé a la fin du premier trimestre, dans les quatre cas, une augmentation de
1 % de I’écart des taux d’imposition provoque une diminution de 10 % de la valeur du dollar
canadien.

Encore ici, d’aprés la théorie, on aurait dii observer des signes opposés entre les coefficients
des dépenses et des taxes.

Le coefficient des taxes respecte nos attentes, il est positif.

Les résultats portent a croire que nous avons faiblement diminué I’écart par rapport a
I"estimation d’Amano et Van Norden (1995) et que nous 1’avons diminué d’environ 12 % par
rapport aux travaux de Djoudad et Tessier (2000). La comparaison des R? de chaque
estimation donne en moyenne une augmentation de 12 % de cette valeur. Comme nous
I"avions mentionné, sans ’hypothése de I’équivalence ricardienne taxes distortionnaires
fait augmenter la consommation, I’épargne diminue et les taux d’intérét augmentent. Il en
résulte que la monnaie domestique s’apprécie.

Si le contraire se produit, que le taux d’impdt augmente pour le Canada, donc que I’écart des
taux augmente aussi, on peut penser que cette hausse de taxe distortionnaire peut encourager
certains contribuables a aller vivre aux Etats-Unis afin de bénéficier d’un taxation plus faible.
Sans faire d’analyse de cette situation, on peut voir que I’effet est négatif sur la demande
intérieure et qu’il y a fuite de capitaux.

Alors que pour G, le coefficient des dépenses ne respecte pas nos attentes, il devrait étre
négativement relié a I’évolution du taux de change.

Le prochain graphique représente les données observées et prédites de I’évolution du taux de
change réel de I’équation 4.2.2, les données predites s’arrétent en 1993, puisque les données
sur les taux d’imposition ne sont disponibles que jusqu’a cette date.



Graphique 5. Données observées et prédites de I’évolution du taux de change
réel du cas 4
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Pour conclure la section empirique, il convient de dire que méme si nous avons faiblement
amélioré le modele, nous avons confirmé I’hypothése quant a la relation positive de la
politique fiscale sur Iévolution du taux de change. Les coefficients des dépenses et des
impéts sont positifs et le modéle ne semble pas étre justifié par la théorie, puisque le
coefficient des dépenses devrait normalement étre négatif. Nous pouvons expliquer cela par la
mauvaise mesure des dépenses gouvernementales entre les deux pays, I’une impliquait les
investissements, alors que pour le Canada ce n’était pas le cas.

S. Le modé¢le stochastique a anticipation rationnelle d’une économie ouverte pour deux
pays

Pour comprendre les effets de la politique fiscale sur le taux de change réel, nous utilisons un
modéle macro-économique a économie ouverte pour deux pays (voir Clarida et Gali (1994)!
et Obstteld Rogoft (1998)). 11 s’agit du modéle de Mundell-Fleming-Dornbush, qui représente
les ajustements de court terme des prix par rapport & la demande, mais qui, aussi, posséde des
propriétés de long terme. Les variables de ce modéle sont prises en logarithme, sauf en ce qui

concerne le taux d’intérét. On note 'indice (h) pour les variables nationales et (F) pour celles
de I’étranger.

Le modele stochastique a anticipation rationnelle d’une économie ouverte pour deux pays se
définit par les équations suivantes :

" Nous avons utilisé une partie du modéle stochastique de cet article de Clarida et Gali (1994),

puisque pour nous, I'essentiel était d’obtenir I'équation du taux de change réel incluant les chocs de
demande afin d’analyser les chocs fiscaux. Jinvite le lecteur a faire une lecture de cet article.
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yo=y' -y (5.1)
Avecy, représentant le différentiel de logarithmes de PIB réel Canada/Etats-Unis.

i =i i (5.2)

t t t

Avec 1, représentant le différentiel des taux d’intérét de court terme.

Equation IS, la demande -
ytd :d1+77(5r _pt)_o(it —Ez(pr+1 —pr)) (5'3)

s, : le taux de change nominal.

E, : opérateur d’espérance.

L’¢quation IS pour une économie ouverte est la demande d’output domestique relative a
I’étranger. Cette équation est croissante par rapport aux taux de change réels n(s[ - p[) et

aussi croissante par rapport aux chocs de demande relative d .- Cependant, elle est
décroissante par rapport au différentiel de taux d’intérét réels, soit ofi, ~E(p,..—p.)).
Clarida et Gali (1994) mentionnent que d, pourrait capturer I’absorption des chocs
domestiques fiscaux relativement aux étrangers. L’évaluation des prix est représentée par :

P = (1 _0)E1~1pte +@f (54)

L’indice (E) est placé pour dénoter une variable anticipée. Le niveau des prix a la période t est
une moyenne des prix anticipés. Lorsque 6 = 1, cela signifie que les prix sont trés flexibles et
que I"output détermine I'offre, si 6 =0, les prix sont fixes et prédéterminés une période a
I’avance.

Equation de LM, offre :

m; —p, =y, — A (5.5)
L’indice (s) pour désigner I’offre
Parité des taux d’intérét :

i, =F (s”1 —S[) (5.6)

Clarida et Gali (1994) proposent de spécifier le processus stochastique qui conduit I’offre
relative d’output (), le choc de la demande relative (d,) et la monnaie relative (m,). Les
auteurs pensent que m, pourrait capturer I'influence des chocs de 1’offre de monnaie

nationale relativement aux chocs de demande de monnaie nationale. Nous conservons les
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hypotheses du modéle proposé par ces auteurs, soit: que les chocs sont permanents, que
¥, .m, sont des marches aléatoires. Ils supposent aussi qu’une fraction de la demande relative
a la période t sera renversée au temps 7+1. Ce qui donne :

ViEVL e, (5.7)
dr = df-l +51 -}/5:71 > (58)
m o=m_ +v,. (5.9)

Il existe trois chocs, offre ( z,), demande (5,) et monnaie (v,). Les chocs de Ioffre et de la
demande influencent le niveau des taux de change. Pour résoudre le modeéle, il faut dériver
une expression du taux de change réel qui prévaut en régime flexible, on remplace alors y’ et
d, dans 5.3, puis on résout pour obtenir le taux de change. Equation du taux de change réel
flexible :

_br-4)

g = R (1 +0)) "oy, (5.10)

Le taux de change réel augmente (se déprécie en terme de valeur) par rapport a une variation
posttive de I’offre et diminue (s’apprécie en terme de valeur) par rapport & un choc positif de
la demande.

L’équilibre a prix flexible

Y =y, niveau relatif de I’outpout
q = (yf -d, )/ n+ (:r](n + a))"ayé't ; taux de change réel (5.11)
pl=m -y’ + /1(1 + /1)7’(77 +o)! ¥d, ; niveau relatif des prix domestiques

Nous allons dans la prochaine partie analyser nos résultats empiriques a I’aide des outils cités
plus haut. Par la, nous voulons faire ressortir les différences entre la théorie et I’analyse
empirique.

6. Interprétation des résultats

Pour faciliter notre analyse, nous faisons ’hypothese qu'une modification de I’écart des taux
d’imposition n’a pas d’effet sur I’offre, par le biais de 'effort au travail. Seul un changement
du revenu disponible sera étudié pour une modification de T

De nos quatre cas estimés de I’équation 4.2.2, celui que I’on retient pour I"analyse est le cas 4,
car il semble équivalent au cas étudié par Djoudad et Tessier (2000). Notre équation du cas 4
est estimée de fagon simultanée avec I’écart des dépenses gouvernementales et 1’écart des
taux d’imposition, mais sans I’écart de I’endettement.

Pour mieux nous représenter la situation, voici I’estimation de ’équation du cas 4 :
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Aé, =024, , +0.59-0.1 1Pne, , —0.001Pe, ) 0.54r,_, +0.25AG, , +0.10AT,

On analyse en termes d’écart entre le Canada et les Etats—Unis. Une augmentation de I’écart
du taux d’imposition réduit le revenu disponible domestique relativement aux Etats-Unis, ce
qui amene une diminution de la demande domestique relative. D’aprés le modeéle
stochastique, on peut voir I"effet d’une variation de T sur la demande par d,. La réduction de

la demande intérieure fait diminuer les taux d’intérét nominaux et fait augmenter le taux de
change réel, soit une augmentation de (e,—e, ), donc le dollar canadien se déprécie

relativement au dollar américain. D’apres le modéle stochastique, d, peut représenter les

chocs de demande. Dans le cas 4, pour une augmentation de ’écart des taux d’imposition, la
demande diminue et le taux de change augmente, donc la monnaie se déprécie. De 1’équation
5.10, en prenant la dérivée du taux de change réel par rapport aux chocs de la demande, on
—1
*

obtient que : 0q; /dd, = —* Ad, .
n

Si la politique fiscale est expansionniste, elle affecte la demande de facon positive, alors il y
aura une diminution du taux de change, soit une appréciation de la devise canadienne.

St la politique fiscale est restrictive, elle provoque ’effet inverse, la devise se déprécie pour
une diminution de la demande, de 5.10 on retrouve (yf ~(- d,)) cette valeur augmente, ce qui

confirme une variation positive du taux de change. Concernant la politique fiscale, on peut
dire que la théorie confirme les résultats de notre étude. De plus, si on regarde le revenu du
consommateur d’une fagon simple, on détermine que la répartition du revenu disponible se
fait entre la consommation et I’épargne. La consommation est la composante la plus
importante de la demande. La modification de la consommation pour chaque dollar de revenu
disponible est définie par la propension marginale a consommer et la modification de
I’épargne est définie par la propension marginale a épargner. Quand le revenu disponible
diminue, a la suite d’une hausse du taux d’imposition, la consommation et I’épargne sont
modifiés, sans parler des effets d’un choc permanent ou des anticipations rationnelles, cette
modification affecte la demande. Sur le plan commercial, la demande pour les exportations
dépend du revenu disponible des étrangers (Etats-Unis) et non de celui du Canada. La
demande pour les importations dépend du revenu disponible des résidants canadiens; la aussi
une variation dans Décart des taux d’imposition affecte le niveau des transactions
commerciales. Le méme raisonnement s’applique & une variation positive de I’écart des
dépenses fiscales, puisqu’elle affecte la demande domestique. Lorsqu’on examine 1’évolution
du taux de change lors d’une augmentation des dépenses publiques, dans un contexte de
mobilité parfaite des capitaux, on s’apergoit qu’il y a une hausse des taux d’intérét, donc les
entrées de capitaux seront stimulées, ce qui améne une baisse du taux de change réel, donc,
une appreéciation du dollar canadien. Nos résultats empiriques donnent des résultats Opposes
concernant le coefficient des dépenses.

Pour conclure cette section, nous pouvons dire que les chocs de la demande provoqueés par
I"application d’une politique fiscale provoquent des effets significatifs sur 1’évolution du taux
de change. De 5.11, on retrouve que &, représente les chocs de demande. On observe que ces
chocs affectent le niveau du taux de change réel et le niveau des prix. En comparant nos
résultats des estimations du modéle augmenté d’Amano et Van Norden (1995) et les
eéquations de 5.11, nous pouvons penser que les conclusions sont cohérentes pour les deux
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modeles concernant le coefficient des impdts, mais pas pour celui des dépenses.



7. CONCLUSION

Dans ce rapport de recherche, nous avons vérifié notre hypothése, a savoir s’il existe une
relation significative entre le taux de change et la politique fiscale et si la politique fiscale
contribue a la dépréciation du dollar canadien. Pour ce faire, nous avons donné un bref apercu
du dollar canadien depuis 1973 et fait un survol de Ia documentation. Les études sur
I"explication de la valeur du dollar canadien et son évolution ne sont pas tres volumineuses.
Nous avons apporté une modeste contribution & cette documentation en examinant plus en
profondeur les effets de la politique budgétaire du Canada par rapport a celle des Etats-Unis.
Nous avons augmenté le modéle de plusieurs fagons. Par 1’écart des dépenses
gouvernementales Can-EU. Les résultats étaient non significatifs et finalement nous avons
augmenté le modele de I’écart des taux d’imposition Can-EU; les résultats étaient significatifs
pour les quatre cas.

En somme, nous avons conclu que nos estimations se rapprochaient davantage — en termes
d’explication de I’évolution du taux de change — des estimations de Amano et Van Norden
(1995) que de celles de Djoudad et Tessier (2000).

Enfin, ce rapport de recherche laisse certaines interrogations qui pourraient servir de point de
départ a d’autres recherches. Par exemple, utiliser ’écart des taux d’imposition des SOCI€tes,
ou des taux sur I'utilisation de leurs capitaux, entre le Canada et les Etats-Unis, en plus des
taux d’imposition sur le revenu. Chercher a spécifier I'écart des avantages fiscaux, pour les
contribuables et pour les entreprises, entre les deux pays.
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ANNEXE 1:
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ANNEXE 2 :RESULTATS DES REGRESSIONS ET GRAPHIQUES

Les estimations ont été produites a I’aide du logicel STATA.6.

Equation (4.1)
Ré-estimation de Djoudad et tessier (2000)

reg de lage lagPne lagPe lagr lagD if year>1972.4, robust

Regression with robust standard errors Number of obs = 111
F( 5, 105) = 9.79

Prcbh > F = 0.0000

R-squared = (.2853

Root MSE = .01701

| Robust

de | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_________ +__-.._________._______.'____..___-______.‘_____.________...__________...____._._
lage | -.1297063 .0337684 -3.841 0.000 -.1966628 -.0627498
lagPne | ~.0636724 .0146234 -4.354 0.000 -.0926678 -.034¢67¢9
lagPe | .0093941 .004539 2.070 0.041 .000394 .01839%941
lagr | -.6810783 .1143178 ~5.958 0.000 -.9077493 -.4544072
lagD | .0069717 .0029395 2.372 0.0z20 .0011433 .0128001
cons | .3052454 .0748819 4.076 0.000 .1567685 .4537223

gguation (4.2.1)
Régression avec AD#0AG#0

reg de lage lagPne lagPe lagr lagD lagVarG if year »1072.4, rabust
Regregsion with robust standard errors Number of obs = 105
P65, 98) = 8.47
Prob » F = C ]
R~squared =
Root MSE =
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Régression avec AD=0 AGz0

lage | -.14 11 -4.413
lagbne | -.0754735 1 -5.1458
lagPe | 0110447 8 Z.461
lagr |  -.6501413 z 748
lagVars | .0423415 5] 0.415
cons | . 3617591 5 4.639

O S o

|
) b T
L B T RS )

Gy W

[

Equation (4.2.2)
Régression avec AD#0 AT#0 cas #1

s551on Wwith robust standard errors

Nunber of oks =

6, 73 =

Root MSE

lage | 20 .04044
lagPne | -.076 L02087E53
lagPe | L OG3!
lagr | -.4972
lagp | .00
Viaxdiff | . 080
! L 400] 3.157

_cons

0. 000
0.001
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G

[Co RN R Ye]
DO W~
- )

e
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Régression avec AT#0 AD=0 cas # 2

.4, robust
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| . ) .0192508 -4.810 0.000 -.1309 ~.0542465
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Diagnostique de cette régression, Cas #2
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Graphiques concernant le diagnostique de cette régression. Cas #3
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Régression avec ATz0, AG#0, AD=0. Cas#d
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graphique des résidus versus variation du taux de change observé
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Graphique de e - res casi#4
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Régression du cas sans r avec G ET T. (cas #5) ( non-utilisé, seulement pour comparer)
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Sommaire concernat les valeurs predites des différentes régressions par_rapport a la valeur
observée en différence premiére
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Graphigues des valeurs observées versus predites de vare ex4 ex5 ex6
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ANNEXE 3. SOURCES DE DONNEES

Pour plus d’information concernant les sources de données voir Djouda et Tessier (fevrier
2000).

Taux de change Canada/Etats-Unis - Banque du Canada

Dépenses publiques en proportion du PIB au Canada: Statistique Canada (( d15056-
d15055)-(d15062))/d14816, Etats-Unis: ( ( Dépenses-ventes de biens et services)-
(paiements d’intéréts sur la dette) )/ PIB

Indice des prix a la consommation, Canada : p100000, Etats-Unis: Data Ressources
Incorporated.

Indice des prix de Pétrole : Banque du Canada.
Indice des prix de ’énergie : Statistique Canada ( b3302)
Indice des prix de matiéres premiéres hors énergie : Statistique Canada( b3301)

Taux d’intérét : papier commercial a 90 jours, Canada Statistique Canada ( b14017),
Etats-Unis; (b54412).

PIB nominal, Canada; Statistique Canada (d14816), Etats-Unis; Data Ressources
Incorporated.

Dépenses canadienneS(15691F.CZF...), dépenses américaines (11191FFCZF)et les PIB
Canada-états ~Unis proviennent du FMIPIB CANADIEN 1995=100 (15699BVRZF). PIB
AMERICAIN (11199BVRZF).

Taux d’imposition sur le revenu , ces séries proviennent de I’article de Cardia, E. Kozhaya ,
N. Ruge-Murcia, J, F.  Distortionary taxation and labor supply: Evidence from Canada.
Cahier 1099, 1999,



