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SCMMATRE

Cette recherche utilise un modéle macroéconamétrique
pour évaluer la proposition de la neutralité des politiques
monétaife et fiscale, dans le contexte des anticipations
rationnelles. Les études antérieures sur cette question ont
négligé le rdle des anticipations rationnelles futures; en
outre, elles présument que les politiques macroéconamiques /
sont déterminées par des régles actives ou passives, mais cette
supposition est contestfe. Notre modéle fait intervenir les
anticipations futures par le moyen des révisions d'anticipations
sur trois périodes consécutives; il représente les politiques
monétaire et fiscale sous la forme &'instriuments exogénes, sans
la supposition restrictive d'une régle.

Le modéle est estimé avec des données trimestrielles
canadiennes, de 1960 3 1981 inclusivement.

Les résultats réfutent la neutralité des politiques
macroéconamiques & court terme et 3 moyen terme, surtout en ce
qui concerne les dépenses gouvernementales réelles.

Nous avons aussi trouvé que 1'hypothése d'un horizon futr
maximm de deux trimestres, par rapport aux anticipations de
1'inflation, se trouve rehaussée par les tests emoiriques qui
indiquent aussi une lenteur de 1'utilisa*+ion de 1'information,
de l'ordre d'un trimestre.

Nos résultats soulignent 1'importance de tenir carpte des
anticipations rationnelles futures dans les modéles macroécono-

métriques.
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CHAPTTRE I

INTRODUCTION

La théorie des anticipations rationnelles a Opéré un boule-
versement de la macroéconamique au courant des quelques dix dernidres
années. Ce faisant, elle a mis en train un programme de recherche
de premiére importance qui se manifeste maintenant par une littéra-
ture dont les proportions sont devenues assez vastes.

Sur le plan de la politique macro&conamique, 1'approche des
anticipations rationnelles a d'abord appuyé et renforcé une remise
en question déja amorcée de l'efficacité de 1'intervention des auto-
rités fiscales et monétaires pour régler 1'ensemble de l'activité
éconamique. Il est toutefois vite devenu apparent que les résultats
des analyses & ce propos étaient intimement lides aux spécifications
particuliéres (et forcément plus ou moins arbitraires) adoptées de
part et d'autre par les participants 3 ce débat; dans certains cas,
il a suffi d'effectuer des modifications extérieurement anodines au

modéle pour en renverser les préceptes.

1. Les observations et les arguments 3 1l'appui des affivmations
contenues dans l'introduction se trouvent au Chapitre II. En
différant quelque peu la justification détailiée de nos prises
de position, il nous est possible de les &noncer plus claire-
ment et d'effectuer une meilleure synthése de 1l'objectif et de
la démarche.



Malgré les efforts considérables déployés pour réscudre
cette controverse, nous avons remarqué deux mangues, pourtant
manifestes, dans 1'ensemble des &tudes parues a date. En
premier lieu, il n'y a pas eu d'dtudes de la politique monétaire
et fiscale dans un mod@le i caractére conventionnel d'une
éconanie ocuverte avec anticipations rationnelles, se rétant 3
une formulation théorique et une application éconamétrique cohé-
rentes et i les instruments de la politique macroéconamique
sont représentés de la fagon traditionnelle, simplement camme
variables exogénes. En second lieu, le réle des anticipations
futures a été négligé;ZtIOp pau d'études s'cccupent de spécifier
des anticipations au deld de la période courante et 1'horizon
temporel des agents éconamiques n'a pas fait 1l'objet de vérifi-
cation empirique. Notre recherche s'attaque 3 ces défaillances
par la formulation et 1l'estimation d'un modéle qui a le mérite
de cambler, du moins en partie, les lacunes précitées.

Au prochain chapitre, le théme abordé dans les paragraphes
précédents sera repris en plus de détail, ce qui nous permettra
Ce passer en revue les contributions d'autres autzurs. Au
Chapitre III, nous nous occupons de jéter les bases des analyses
subséquentes. Deux modéles camplémentaires sont étudiés au
chapitre IV, 1'un de courte et l'autrg de longue périocde. Le

premier est estimé et les résultats sont interprétés au chapitre V.

2. Nous parlons ici des &tudes appliquées, surtout 3 caractdre
empirique. Il existe de nambreuses recherches en théorie
pure qui échappent & notre critique.



CHAPTIRE II

POLITIQUES MACROECONOMIQUES ET ANTICIPATIONS RATTONNELLES :
UN APERCU SELECTIF DE L'ETAT DES CONNAISSANCES

Notre vis€e dans ce chapitre n'est pas de fournir une
revue exhaustive des écrits sur les pelitiques macroéconamiques
dans un environnement caractérisé par les anticipations rationnelles,
encore moins de dépouiller en entier la littérature sur les antici-
pations rationnelles. De telles ambitions auraient peut-&tre
€té facilement réalisables il y a dix ans mais 1l'existence de
nambreux textes,l parfois dépassés au bout d'une ou deux années,
dans ce seul damaine sert d'évidence qu'une telle +Ache représente
en elle-méme un sujet de recherche bien cadré: il n'est pas celui
gque nous avons choisi.

Nous repasserons en revue le travail déja accampli, mais
cela dans un but bien précis, celui d'attirer 1'attention vers
Certaines lacunes trés surprenantes, d'autant plus quand on
réalise la disproportion entre l'effort consacré i certains

points non sans importance, mais d'une portée assez limitée, et

1. Begg (1982) représente encore le plus perspicace des auteurs
qui se sont donnés pour but de traiter de 1'ensemble de la
littérature des anticipations ratiornelles et en certains
endroits son livre contient des contributions originales
sur le plan analytique. L'ouvrage de Minford et Peel (1983)
aussi est trés intéressant, mais il a moins d'envergure.
D'autres travaux qui résument tout au moins une partie impor-
tante de la littérature sont Shiller (1978) , McCallum (1979),
Sheffrin (1983), Cxley (1983), Zarnowitz (1985a), Snippe
(1986) et Sargent(1986).



1'absence quasi-totale de recherche sur les implications et les
effets des anticipations ratiocnnelles pPar rapport a des aspects plus
essentiels de l'activité éconamique. Nous pensons précisément aux
points soulevés dans 1'introduction, la question de 1'impact
d'actions fiscales et monétaires dans un cadre intertemporel avec

anticipations rationnelles.

II.1 Etudes théoriques

On attribue & Muth (1961) la paternité de 1'idée que les
anticipations d'agents éconamicues soient de la mame teneur que
1'espérance mathématique de la variable anticip@e basée sur toute
1'information disponible au mament de la prévision, y comeris la
connaissance du modéle de 1'économie.? Il a pourtant fallu plus
de dix ans de gestation avant que cette vision de la formation des
anticipations ait des répercussions sur le plan de la théorie des
politiques macroéconamiques. Lucas (1972), dans un modéle de
générations imbriquées qui s'inspire de celui de Samuelson (1958),
fonda l'existence d'une courbe de Phillips, c'est-3-dire d'une
relation systématique entre 1'inflation et l'offre agrégée réelle,
sur la nature imparfaite de 1'information transmise aux agents
éconamiques et les difficultés de l'interpréter; ces problémes
d'information avaient déja &té introduits par Phelps (1968, 1969,

1970) , mais sans les lier au concept des anticipations rationnelles.

2. Selon Begg (1982, PP.26,206), le concept se trouve déjd 3 un
niveau moins formel chez Modigliani et Grunberg (1954) et il
est employé de facon implicite depuis les années soixante dans
la littérature des marchés efficients, en finance.



Dans son article de (1973), Lucas introduisit.la fonction d'offre
agrégée maintenant namnée‘dfaprés lui, gqui accorde un réle
déterminant & 1'écart qui s'inscrit entre 1'indice général des prix
et l'anticipation dont il fait 1'objet; cette relation n'est pas
estimée par Lucas, mais son analyse théorique, jointe i d'autres
investigations statistiques, le menérent 3 conclure : "... inflation
stimulates real output if, and only if, it succeeds in 'fooling’
suppliers of labor and goods into thinking relative prices are
moving in their favor" (p.333).3

Il appartient toutefois 3 Sargent (1973) et Sargent et Wallace
(1975)4 d'avoir transposé la proposition de Lucas dans un cadre
ol l'on pourrait chserver directement ses implications pour les
politiques macroéconamiques. A cette fin, ils se sont servis de
1'appareil IS-IM augmenté de la fonction d'offre agrégée de Lucas
et de régles qui décrivent la formation des politiques fiscales et
monétaires. Ils montrent que ces politiques, quand elles prennent
la forme de régles qui ajustent la Croissance des instruments de la
politique macroéconamique, sont inefficaces; en §'autres mots, le
choix d'une spécification particuliére mour cette régle n'affecte pas

5
la détermination du niveau du PNB réel.

3. A partir des fondements &tablis dans ses articles antérieurs,
Lucas (1975) formula un modéle d'éguilibre du cycle des affaires.
Lucas (1976) amorga une importante critique des modé&les macro-
éconamiques reposant sur la notion de régles ou de fonctions
décrivant la politique macroéconamique et dont 1'invariance serait

capramise par les changements d'cbjectifs ou de régimes politiques.

Nous discutons de ces régles plus loin dans cette section.

4. Le models de Sargent et Wallace (1976) constitue une adaptation
simplifige des versions précédentes.

5. Le taux d'intérédt réel est invariant par rapport 3 la politique
monétaire mais il dépend de la politique fiscale : Voir Sargent
(1973, p.443).



Barro (1976) considére divers types de régles de croissance
monétaire : dans le cas le plus simple, celui d'une régle de
Croissance monétaire constante, il confirme les résultats des auteurs
précités; en plus, il montre que les autorités ont intérét a
minimiser la variance des variations de la masse monétaire pour réduire
la variance de l'output. Si la régle monétaire est une fonction de
réaction, supposée connue du public, deux é&ventualités peuvent se
produire . D'une part, si les autorités monétaires ne possédent pas
une information supérieure 3 celle du public, la fonction de réaction
n'a aucun effet. D'autre part, si elles sont mieux informées, un
choix optimal de la fonction de réaction minimisera la variance de
1l'output et la variance du niveau des prix; toutefois, le méme
résultat serait obtenu en rendant disponible au public 1'information
privilégiée, ce qui serait plus simple et moins colteux. Enfin, si
le public ne réussit pas 3 découvrir la régle suivie par les
autorités monétaires, une déception systématicue est possible, mais
elle accroit la variance de 1'output par camparaison au cas
d'information campléte. Il est donc souhaitable que les autoritss
dévoilent leur ré&gle monétaire.

Les résultats précités de Lucas et Sargent et de Barro ne sont
toutefois pas invariants par rapport 3 des changements de spécification.
Fischer (1977) et Phelps et Taylor (1977) reprennent le modéle de
Sargent et Wallace en ajoutant des rigidités sur les salaires et les
prix. Ils montrent que la politique monétaire peut, par le cheix des
paramétres de la fonction de réaction, influencer le niveau et la

variance de l'output. Dans un modéle semblable construit par Fethke



et Policano (1981), la politique monétaire et des mesures fiscales
qui portent sur le secteur de l'offre, en particulier des crédits
d’impét.pour favoriser l'emploi, parviennent 3 stabiliser l'outputﬁ
De méme, l'introduction du secteur international dans le modale peut
invalider les propositions d'invariance : dans le mod&le de Parkin
(1978) , les chocs stochastiques que subit l'éconcmie affectent plus
ou moins l'output selon la formulation de la politique éconcmique.
Buiter (1979) obtient un résultat similaire 3 condition d'inclure
aussi le capital dans son modéle. Enfin, Otani (1985) opére des
changements mineurs dans les spécifications des modéles de Lucas
(1972) , Lucas (1973) et Barro (1976) et il démontre que leurs
conclusions n'y résistent pas:7

En outre, tous les modéles mentionnés précédemment se
limitent au cas d'une politique monétaire ou fiscale déterminée par
une régle fixe dans le temps et, pour la plupart, connue de tous les
agents éconamiques. Il peut s'agir soit d'une régle passive, coamme
une régle de croissance constante de la monnaie, soit d'uﬁe fonction
de réaction. Les démonstrations de neutralité des politiques
racroéconamiques dans ces mod@les ne pourraient pas &tre réalisées
sans supposer l'existence d'une ré&gle. Cette supposition est plutdt

restrictive, puisque les politicues macroéconamiques en réalité ont

6. Dans le méme ordre d'idées, voir Frydman (1981) et Weiss (1982).

7. Pour une critique générale du cadre d'analyse de Lucas (1972),
voir Rodano (1984).



toujours été, et continuent d'étre, activistes et discrétionnaires,
par opposition & des régles.8 D'aprés Grossman (1980, p.8), il est
invraisemblable que l'on puisse mettre en application une régle dans
le contexte politicque nord—américain.9 En plus, selon B. Friedman
(1979, p.27, note 2 et p.38, note 20), une régle &guivaudra i une
séquencg arbitraire d'actions discréticnnaires si elle est changée
périodiquement et s'il faut un certain temps aux agents &conamiques
pour la réestimer.

Qu'arrive-t—il si la politique macroéconamique est discrétionnaire?
Turnovsky (1977b) et Turnovsky et Bhandari (1982), entre autres, 10
montrent que les politiques macroéconamiques peuvent alors &tre
efficaces. McCallum (1979, p.240) a donc raison de dire que la
distinction entre action discrétionnaire et régle est capitale dans le

contexte des anticipations rationnelles.

8. D'ailleurs, selon Fischer (1980, p.226), la politique monétaire
américaine est effectivement caractérisée par l'activisme. T1
fournit d'utiles dé&finitions de ces termes : " (Activist policy)
is the current system, in which the Fed makes monetary policy
the best it can, with input fram business, academic, and other
sources of pressure, in ways that can change over time" (p.226)
et "For convenience, we can draw the line between legislation
that controls the behaviour of a monetary aggregate ( or several
aggregates) as being a rule and legislation that prescribes the
goals of stabilization policy without specifying the behaviour
of monetary aggregates as providing discretion" (p.230).

9. Le caractdre opportuniste et imprévisible de la mise en
application des politiques monétaire et fiscale aux Etats-Unis
depuis la deuxiéme guerre mondiale est documenté et comments
par Milton Friedman (1982) et Hill et Smith (1985). Des
cammentaires de Milton Friedman et de Thamas Courchene sur la
politique monétaire canadienne, rapportés dans la oress2 financidre
(Financial Times, 2/2/1981, p.7) refldtent une situation analoque.

10. Par exemple, Turnovsky (1977b, pp. 862-864), Burton (1980, p.9) et
Turnovsky (1981, p.169) considérent les multiplicateurs



Un autre probléme releve du peu d'importance donné au réle des
anticipations futures dans les modéles qui analysent la question de
l'efficacité des politiques macroéconamiques.  La plupart des
modéles les amettent complétement, se limitant aux anticipations
qui portent sur les valeufs courantes, supposées inconnues, des
variables endogénes. Tout au plué, certains modéles incorporent
dans leur structure des anticipations rationnelles gqui reflétent un
horizon temporel d'une période.ll Ces simplifications sont peu
plausibles. La théorie éconamétrique des anticipations rationnelles
est en avance des modéles de théorie macroéconcmique de ce point de
vue : Wallis (1980) et Chow (1983,Ch.11) entre autres formulent
des modéles qui peuvent, en principe, accommoder un nombre indéfini

d'anticipations futures sur chaque variable endogéne.

d'impact des politiques fiscales et monétaires, dans le contexte
des anticipations rationnelles qu'ils trouvent positifs si ces
politiques sont non anticipées, mais les arquments que nous avens
présentés stipulent que les politiques macroéconamiques ont
généralement un important &lément non anticipé. Chez Turnovsky
et Bhandari (1982, p.306, 312), des effets semblables résultent
de chocs stochastiques qui peuvent représenter des variations
d'instruments de la politique macroéconamique.

11. Les modéles mentionnés 3 la note précédente font partie de cette
catégorie, de méme que Parkin (1978) et Buiter (1979). Il faut
toutefois se méfier des apparences : Buiter par exemple appréte
sSon modéle pour que les anticipations futures soient camodément
éliminées avant la solution du modéle (p.26).
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IT.2 Etudes empirigques

Sargent (1976a) essaie de vérifier, 3 partir des tests de
causalité de Granger et Sims, 1'hypoth@se du taux naturel, selon
laquelle les variables réelles, camme 1'offre globale et le chémage,
ne dépendent que de 1l'écart entre le taux d'inflation effectif et
le taux d'inflation anticipé&, et non pas du taux d'inflation en soi.14
Ceci impliquerait que les politiques fiscales et monétaires ne
peuvent pas jouer un rdle contracyclique puisqu'elles n'auraient
d'effet sur les variables réelles que par l'entremise de 1'inflation
non anticipée, qui ne peut pas &tre contrédlée de facon systématique
par les autorités fiscales et monétaires. Ses résultats sont partagés

et il ne peut pas conclure en faveur de 1'hvpothése du taux naturel

sans réserve. 1°

Barro (1977, 1978) et Barro et Rush (1980) estiment directement
des équations qui représentent 1'hypothése du taux naturel, semblables
d l'équation de la note 14, sauf que l'écart entre la variation du

stock de monnaie et l'anticipation de cette variation soit [AMt - AM;],

14, L'une des formulations algébriques de 1'hypothése du taux naturel
proposées par Shiller (1978, p.9) est Ve = ¥ + Y@, - PI),

Y >0, 0uy, v, ., P et P; représentent respectivement, au temps t,

1'offre glcobale, le niveau "naturel” de 1'offre globale, le niveau
des prix et l'anticipation dont celui-ci fait l'cbjet & la période
précédente, tous exprimés en logarithmes.

15. Les tests de causalité de Sargent (1976a) sont critiqués par
Sargent (1976b), McCallum (1979¢) et Nelson (1979); ils ne sont pas
valides si la courbe d'offre glcbale souffre d'auto-corrélation ou
dépend de swrprises monétaires retardées, dont la présence est
vérifige pas les études discutées au paragraphe suivant.
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remplace 1'inflation non anticipée camme variable explicative. ILa
variation du stock de mennaie, AMt, est aussi utilisée camme variable
indépendante. Seuls les coefficients des changements non-anticipés
de la mennaie sont significatifs, d'od Barro conclut que les
politiques de stabilisation sont inefficaces, selon un mode de
raisonnement analogue 3 celui eXposé au paragraphe précédent.

Les estimations de Mishkin (1982a, 1982b, 1983) sont semblables
d celles de Barro. Dans les deux cas, les anticipations dépendent
d'une cambinaison linéaire de diverses variables explicatives, mais
Mishkin substitue cette fonction prévisionnelle dans la forme semi-
réduite et il estime ces deux 8quations conjointement: il lui est
. Possible d'effectuer la méme analyse que Barro mais, en plus, il
formule un +est spécifique de la rationalité des anticipations. En
général, Mishkin retient 1'hypothése des anticipations rationnelles,
mais celle de l'inefficacitsd des politiques de stabilisation est
CCﬂgnxxnise.l6

Les études précitées sont des tests indirects de 1l'efficacité

des politiques macroéconamiques, car elles n'évaluent pas directement

16. La proposition d'invariance de l'activite économique par rapeort
d la politique monétaire anticipée est réfutée par de nombreuses
études empiriques : Boschen et Grossman (1982), Hoffman et
Schlagenhauf (1982, 1985), King (1981), Makin (1982), McGee et
Stasiak (1985) et Merrick (1983); Attfield e- Duck (1983),
toutefois, la supportent. Darrat (1985) a mesuré 1l'effet de
1'inflation et de 1'inflation non anticipée sur l'offre globale
avec des données canadiennes et ses résultats favorisent la
proposition d'invariance (avec R? = 0.43, il est probable toutefois
que son équation d'offre globale cmet des variables). Les résultats
des études américaines qui évaluent l'effet de 1'inflation non
anticipée sont trés partagés : voir Sargent (1976a), Fair (1979a)
et Mishkin (1982b).
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le signe et la valeur de coefficients qui en mesurent les effets;l7

les &quations qui y sont estimées ne contiennent d'ailleurs pas les

instruments de la politique macroéconamique, mais l'anticipation de

la valeur de ces instruments, par exemple la variation anticipée de

la monnaie. En outre, Buiter (1983, p.208) reproche 3 toutes ces

études de négliger les anticipations futures et les retards &chelonnés

dont elles pourraient faire l'objet.l8 Nous retrouvons donc 3

l'égard des études empiriques essentiellement les mémes critiques

générales formulées 3 la section II.1 3 propos des recherches

théoriques, soit l'utilisation de spécifications particuliéres qui

ont tendance 3 prédéterminer les résultats et 1'absence d'anticipaticns

futures. Notre cbjectif est de formuler et d'estimer un modéle qui ne

souffre pas de ces lacunes, ocu du moins qui présentera une amélioration

substantielle par rapport 3 ce qui a déja été fait.

Y

17. Fair (1979b) a calculé empiriquement des multiplicateurs fiscaux

18.

et monétaires qui tiennent campte des anticipations dans les
éguations de son mod@le qui décrivent le marché des obligations

et le marché des actions. Son interprétation particuliédre des
anticipations rationnelles est différents de celle de Muth (1961),
décrite i la section II.1, fondée sur la notion de 1l'espérance
mathématique de la variable anticipée. Sheffrin (1983, p.88)
situe l'approche de Fair & 1'&cart de la notion habituelle des
anticipations rationnelles et Startz (1985, p.632) la critique :
"Fair interprets rational expectations to mean that expectational
variables in the model are formed consistently with the forecasts
fram the model. These two are only the same if the model exactly
describes the econamy and all agents know it". Pour que les
anticipations de Fair soient rationnelles dans le sens généralement
accepté, il faudrait qu'elles soient lides 3 la solution et
l'estimation d'un modéle éconamétrique structurel sous 1'hypothése
d'anticipations rationnelles, sujet dont nous traitons au

chapitre IIT.

Selon 1'étude de Zarnowitz (1985b, p.307), un horizon temporel de
quatre trimestres, incluant la péricde courante, serait
représentatif. Il existe &videmment des horizons plus distants :
voir Matthews (1985), McNees (1986) . .



Le cammentaire suivant de Leijonhufvud peut aider 3 définir

un peu mieux la perspective de cette recherche :

"For policymakers who have been around for that long, the
heyday of Keynesianism must seem like the good old days.

Those were the days when macromodels disgorged policy options
in the form of readily understandable quantitive predictions :
if you do a, GNP will rise by z dollars per annum, employment
willgrowby y percent, and prices will go up by =z percent.
And so on. Nowadays, econamists tell them that the effects
can be this or that, depending on the state of expectations”

(1983, p.205).

Il ne s'agit pas de notre part d'un sentiment de nostalgie pour ce

que Leijonhufvud appelle les "good 0l1d days" de la politique

keynésienne, mais nous pensons qu'il vaut la peine de rechercher ce

13

que les anticipations rationnelles ont en propre, en évitant que leur

effet soit altéré par des particularités de la spécification et sans

que l'horizon temporel soit tronqué d'une facon peu plausible.

1'instrument traditionnel fiscal ou monétaire, considérs exogéne,

sera évalué en présence d'anticipations rationnelles futures,

d'étre &carté de facon purement aprioriste.

Ainsi,

au lieu



CHAPTTRE III

LE CADRE ANALYTIQUE

Pour réaliser 1'objectif d&fini au chapitre précédent,
celui d'évaluer les politiques macroéconamiques dans une
éconamie avec anticipations rationnelles futures, il nous faut
un modéle qui possdde des caractéristiques appropriées. Dans ce
chapitre, nous examinons une formulation générale qui répond a
nos besoins, nous analyscns une méthode de solution qui fait
ressortir les aspects de 1l'éconamie qui nous intéressent, et
nous nous occupons d'cbtenir des mesures empiriques des anti-
Cipations rationnelles. Ce sont des bases qui préparent le

travail appliqué effectué dans les chapitres subsécuents.

ITI.1 Les anticipations rationnelles futures dans un modéle

structurel d'écuations linéaires simultanées 1
Soit le systéme d'équations lindaires:

Brp + Ay g+ e # Bp¥e o p *Bo¥eyp o Y BT, 1t-1

+ oee. +qut+q{t_l+f'zt = U.t (3-1)

1. Dans cette section, nous nous basons surtout sur Wallis (1980)
et Chow (1983, Chap.11).

14
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ol §t , Et et Gt sont respectivement les vecteurs des G
variables endogénes, des K variables exogénes et des perturba-~-
tions caractérisées par une distribution normale et 1'absence
d'autocorrélation; §t +ilt -1 représente l'anticipation
rationnelle du vecteur §£ + i conditionnelle par rapport &
1l'ensemble d'information disponible 3 la période t , I, _ 1°
Conformément & la pratique habituelle (Chow, 1983, p.356; Shiller,
1978, p.27), nous Supposons que les valeurs courantes des
variables exogénes sont connues au début de la période t, mais
les variables endogénes ne sont Pas observées par les agents
éconamiques avant la fin de cette péricde. Noﬁs postulons
aussi gue toutes les variables endogénes font l'cbjet du méme
horizon d'anticipation.2

Dans les grandes lignes, si nous suivions la méthcde de
Wallis (1980, pp.58-60) pour résoudre ce systéme,3 nous devrions
passer par les étapes suivantes.4 Dans un premier temps, il

faudrait multiplier tous les termes de (3.1) par 57! et ensuite
prendre l'espérance conditionnelle du systéme basée sur It -1

Les anticipations rationnelles seraient alors représentées

2. Ce modéle peut assez facilement &tre généralisé pour tenir
campte de la possibilité de variables endogénes qui font
1'objet de différents horizons (Chow, p.357) ou de 1'absence
d'anticipations pour un sous - groupe des variables (Wallis,
1980, p.51) avec la consécuence de rendre plus camplexe la
notation.

3. Dans cette solution, nous cherchons la forme finale, qui
exprime les variables endogénes en fonction des variables
exogénes et de leurs retards échelonnés: Voir Theil (1971,
Pp.463-465) et Zellner et Palm (1974, pp.17-22) pour plus
de détails sur les différentes définitions et les distinctions
entre formes ré&duites.

4. Une description succincte de la méthode de Chow (1983) est
donnée & la fin de la section IT1.2.



5
camre un systéme de g équations 3 récurrence simultanées. En

admettant que ce systéme ait une solution unique,6 les anticipa-
tions rétionnelles seraient fonction des prévisions optimales
des variables exogénes pour un horizon infini. Cette solution
serait introduite par substitution dans le modéle structurel,
les prévisions optimales de variables exogénes étant aussi
exogénes. Aprés coup, la solution du systéme procéderait de la
fagon habituelle vers la forme finale.

Si elle est applicuée, 3 la lettre, une telle procédure
risque d'étre trés ardue, méme avec un modéle structurel trés
campact. Il n'est pas slr qu'elle soit réalisable. Ia prochaine
section présente une méthode plus simple qui conduit 3 une
solution dans laquelle les variables endogénes sont fonction des
variables exogénes (parmi lesquelles on trouve les instruments
de la politicue macroéconanique) et d'un ensemble de révisions
d'anticipations qui dépend de la spécification particulidre des
anticipations futures dans le systfme structurel d'une telle
maniére qu'il est possible de formuler sur celles-ci des

hypothéses qui peuvent &tre vérifides ampiriquement.

5. Wallis (1980, p.58)

6. Nous verrons pius loin éans ce chapitre que ce point est
contrcversé.

16



17

IIT.2 Solution fondée sur les révisions d'anticipations

Broze et Szafarz (1985) ont proposé une nouvelle méthode de
résoluﬁion des modéles d'anticipations rationnelles axée sur les
révisions des anticipations 3 travers le temps. Pour appliquer
cette méthode, il nous faut développer un peu plus la formulation
mathématique introduite au début de ce chapitre. D'abord,
considérons les processus des erreurs de prévision. A horizon 1,
l'erreur de prévision s'écrit :7
St T Y T Yee - (3.2)
tandis qu's horizon h :

h

A\

®t,h T ¥t T Yeit - n 1 (3.3)

Définissons ensuite les processus de révision camme les différences

de deux prévisions successives de la variable endogéne Ve o p &N
. ' .

fonction des ensembles d'information e on s 188 I _ ne

rJ

t-h+1 Yt+mjt-h+1" Ye+nt-n (3.4)
j=m+h-1;3>0 '

Quand la prévision initiale dans cette révision dépend de l'ensemble
d'information disponible 3 la période courante, It -1’ en d'autres

mots si h = 1, la formule précédente se simplifie et devient :

7. Pour faciliter l'exposé&, nous utilisons un modéle linéaire uni-
dimensionnel dans cette section, c'est-i-dire nous traitons le
cas d'une équation structurelle qui représente une variable
endogéne en fonction des anticipations dont elle fait 1'cbjet
et d'un processus exogéne. L'article de Broze et Szafarz ne
considére d'ailleurs que le cas unidimensionnel. L'appendice &
de ce chapitre généralise les résultats pour un systéme
d'équations structurelles.
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ri =Y ; mit Ve 4 mit -1 (3.5)

j=m; j=0

.

Dans ce cas, lorsque j =m = 0, l'on retrouve l'erreur de prévision

d horizon 1 :

o - -
Tt T e T Yele - (3.6)

T T Yele o) T
puiscue Y fait partie de l'ensemble d'information It. Cette
&égalité entre révision d'anticipation et erreur de pPrévision ne

tient que si j = 0. Pour ji>1, rg représente l'erreur de pré-

vision sur la prévision. Par exemple, pour j = 1,

1
Tt T Ve v e TYe v )t - g (3.7)

e e TE Wy T L)
ol le second terme 3 droite signifie la pré&vision i partir de
1'information It -1 de l'anticipation rationnelle cud sera effective
une période plus tard.

La nature du lien entre les révisions d'anticipation et 1l'erreur

de prévision pour j > 1 devient apparente quand e 4 est soumis

d une décamposition récursive, de la fagon suivante §8
St,h T Ye T Yepe o g (3.8)

Pl -1 T ¥ -2

8. Begg (1982, ». 73) présente aussi ce genre de décamosition pour
un horizen de deux périodes et il discute des propriétés statristi—
Ques des errsurs de prévision et des révisions.
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"Yelt -n+1 T Yte -n
1 coe Tl (3.8)

’jZé rg -5 hy1

L'erreur de prévision 3 horizon h est donc égale 3 la samme des
révisions d'anticipation sur les h péricdes qui séparent le temps
de la formulation de l'anticipation et celui de la réalisation de
la variable prévue. Puisque ces révisions sont fonection d'une
famille croissante d'ensembles d'information It et sont orthogo-
nales au passé, 9 elles rencontrent la définition de différences de
martingales.

Broze et Szafarz font jouer & ces ravisions d'anticipation
un rSle primordial dans la recherche de solutions aux modales
d'anticipations rationnelles. En premier lieu, ils se servent du
modéle d'hyperinflation de Cagan (1956) comme banc d'essai 3 leur
théorie et camre moyen de la camarer aux autres méthodes de
solution. Dans un deuxiéme temps, ils adoptent un cadre plus
général qui fait directement intervenir des anticipations de
variables futures formulées dans la période courante et dans le
passé. Si nous désignons, conformément 3 la notation déj3 intro~

duite, par p le nombre maximum e retards échelonnés dont fait

9. E(rgfz.
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1l'abjet la variable endogéne }O par g l'horizon le plus lointain
des anticipations (3 compter de la période courante), et si nous
représentons par £ la péricde 3 laguelle fut foﬁnulée la plus
ancienne des anticipations fixées sur 1l'horizon g ,]'_'1 les résultats
généraux de Broze et Szafarz peuvent se .résumer came suit. La
solution d'un modéle d'anticipations rationnelles doit nécessaire-
ment satisfaire une é&quation de récurrence constituée d'un polyname

autorégressif d'ordre p + d, de la same de H révisions d'anticipa-

10. Il peut s'agir de retards échelonnés dans le sens habituel du
terme ou d'"anciennes anticipations" telles que définies 3 1a
note 11. En d'autres mots, cela ne fait pas de différence pour
la définition de P que la variable y apoaraisse dans le modéle
avec un retard maximum h sous 1'une ou 1'autre des formes
yt-houyt-hjt—i’ i1 > h. Dans les deuwx cas, p = h.

11 Broze et Szafarz (p. 108) appellent "d'anciennes anticipations”
des variables telles que Yy - 1e-2% E(y, _ llIt _ o) et

"des anticipations de variables futures faites dans le passé" ont
= { 1 Y .

la forme de Ye . e -2°% E(yt . lfIt _ 2). L'anticipation de

la variable y formilée au temos £ pour l'horizon g s'écrit

= lT - o S
Yoo, qlt - £ = Elyy | q'le - ¢+ g et f correspondent donc

respectivement aux indices m et h dans la définition de rE: -h+ 1’

ol j=m+h -1, sauf qu'il s'agit de leurs valeurs maximales,

Posons J =g + £ - 1. La variable H = g+f=93-1 "s'interpréte
came la plus grande valeur de 1'horizon d'anticipations apparaissant
dans le moddle" 3 condition de supposer qu'il n'y ait pas de
Variableyt+m']t—h" oilm' <gmais (m' + h') > (@ + £).



21

pation ,120ﬁ H=gqg + £, et du processus exogéne. Ils énoncent
un théoréme selon lequel les solutions d'un nédéle d anticipations
rationnelles pourvu de toutes les dimensions nommées ci-haut
s'cbtiennent par la solution de l'équation de récurrence précitée,
mais ol les révisions d'anticipation sont soumises 3 un ensemble
de H -~ g contraintes ; il v a donc g révisions d'anticipation qui
sont des différences de martingale arbitraires.l3

Suivant l'exemple de Broze et Szafarz (po. 114-116), nous
illustrons maintenant par l'analyse de différents cas la portée

et les implications de leurs résultats généraux.

Premier cas : Aucune anticipation future, aucun retard &chelonné

de la variable dépendante (g = 0, p=20) 14

12. En fait, l'é&guation de récurrence contient H révisions d'antici-
pation en ce sens que ces révisions, rg ~h s+ 3J=m+h-1,

Y sont présentes pour j = 0 .. 3, ol =g+ f-1. Ie surscrit
j varie denc de 0 3 H. - 1. Mais les souscrits changent de
telle fagon que les révisions d'anticipation sont présentes
dans l'équation de récurrence selon le schéma suivant :

o e} 1 o}
aort + a, (rt +1 rt) + ... + aj (rt .3
Ceci se voit dans les exemples de solutions présentss plus loin
dans cette section, et aussi dans la solution du modéle de
Evans et Honkapochja (1986) &tudiée par Broze et Szafarz (pp.
115-116).

3
+ e + rt).

13. De plus, si et seulement si g = 0, c'est-2-dire en 1'absence
d'anticipations futures, la fixation de conditions initiales
permet de caractériser une solution (Corollaire 4, p. 112);
si, par surcroit, p = q = 0, c'est-a3~dire que le modéle ne
contient ni anticipations futures ni retards échelonnés de la
variable dépendante, les deux causes de muitiplicité des solu-
ticns sont élimindes (Corollaire 5, p. 112).

14, Dans ce cas, came dans ceux qui suivent, un terme stochastique
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e = ®pjp -1 %% (3.9)

ol z, représente le processus exogéne. L'erreur de prévision 3

horizon 1 s'écrit e 1 et nous avons montré que

t,1 - Ye T Yeif -

=2, par conséquent, ytlt I A rz. En remplacant

e -1 T T
dans le modéle, nous ocbtenons :
= a( - ro) + z
Ye = alyy = 1 t

(l - a)Yt = -ar(? + zt

t
o
- 3.10
Yp = org + Bz, ( )
ot a =-a/(l-a)et8=1/(1- a). Dans cette solution, il n'y a

pas de polyname autorégressif, pulsque p =g = 0. Il n'y a qu'une
révision d'anticipation, &tant donné que H=qg+£f =1,

Neus avons déja mentionné que la variable rg différe des révisions
ri, is 0, en ce qu'elle est &gale 3 l'erreur de prévision 3
horizon 1, et,l' tandis que les révisions de prévisions plus distantes
dans le temps ne sont pas &gales 3 1'erreur de prévision définie
par rapport au méme horizon. Puisque rz = et,l =Y~ ytft -y’
la "solution" peut aussi bien z'&crire : Yo = Qv - “YtJt -1t th,
ce qui est assez prcblématique, vu la présence de Y des deux cdtés

de l'éguation et la réapparition de yt]t -1 Dans les différents

est implicite & la fin de 1'équation. Sauf mention contraire,

les résultats sont inchangés quand on 1l'exclut, d'ol son anissicn.
. Dy = o

Toutefois, il faudra se rappeler que r. = Yy yt}t -1

=z -2 + u_, ol u_ représente ce terme stochasticue.
£ 7 Pgle -1 T Y + TP < S ?
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modéles qu'ils résolvent, Broze et Szafarz finissent par remplacer
. o _0o ' o . -

les variables ror £e 17 "0t T+ 5 Ils s'y prennent de la

fagon suivante : ils supposent que le processus exogéne admette la

représentation :

z, = T(L)et (3.11)

avec

- _ 2 i

(L) =1+ vlL + v2L S viL + ...

ol L signifie l'opérateur retard tel que Let =& _ st représente
© 2

un bruit blanc indépendant et 120Vi <= SOit une représentation

moyenne mobile inversible. Une forme analogue :

=T(@L)e
e = . (3.12)
avec
2 _ L1
T{L) = To t T+ TL + a4 L+
et ® 2 <= est attribue 3 la soluticn. Dans ces conditions :
i=0
o _ - - !
Ty =@ = 'I’(L)st E[T(L)stéIt _ l]
= {rgeg + Tye, _ 1 oeeet - {rle ]I, _ 1]
+ TEle, _ l}It Sl )
¥ okt (3.13)
Puiscue :
z, - L[ZtIIt _ql=TWe, - E[T(L)e [T, _ 1]
= {e, + Vigp o * eeel - {E{etflt ~ 1]+ Elvie, _ llIt -l
= & (3.14)

il est &guivalent d'écrire :

O r 1
= = - B !
Te T8, T Tot T Elz I 1 (3.15)

. . s o _ _ _
L'erreur de prévision e T 8,1 T Y Y|t - 1 est donc pro-

portionnelle & la fois au bruit blanc £, et d l'erreur de prévision
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15
du processus exogéne , Broze et Szafarz se servent alternative—

ment de l'une et de l'autre de ces deux relations pour éliminer
s . 16
rz dans les solutions des modéles qu'ils analysent, Nous
pouvons donc réécrire la solution de ce premier cas sous les formes :
= T
yt = aroet + SﬂiL)at

ou

at_{z, - E[zt!It -+ ez (3.16)

Yy £

15. La relation (3.15) sert de fondement 3 une méthode d'estimer ™
(Dans la citation suivante, les symboles ont la méme signi- -
fication que les nétres, sauf 5 et u qui sont équivalents dans

notre notation 3 Ty €t 2 respectivement). "Le paramétre suprlé&men—
taire C,r servant d décrire l'ensemble des solutions moyennes

mobiles en ¢, admet une interprétation statistique simple, qui
Peut &tre utilisée dans une phase d'estimation. Ce paramétre
est &gal au coefficient de régression de 1l'erreur de prévision
eny :y, - E(ytht - 1) sur l'erreur de prévision en u :

u, - E(u ]I )" (p. 106). Broze et Szafarz décrivent ensuite

t tTt -1
les étapes qui ménent 3 une approximation convergente de T

I1 faut remarquer que les suppositions sur la disponibilité de
l'information ont ici leur importance. S'il est admis que
l'ensemble d'information I, . ] contient Z,, 1l demeure vrai

o .
que r, = ey ) =16, mais {z, E[zt[It -l =0 e.. I

est présumzble que des méthodes de séries chronologiques

seraient alors employées pour 1'estimation de 5

16. Voir, dans leur article, les solutions des exemples aux pages

106 et 114-116. rg =z, - z*jt -1 s'obtient toujours en tant

Que contrainte. DPar exemple, dans ce premier cas, en prenant
1l'espérance du modéle conditionnelle par rapport 3 It -1



Deuxiéme cas: Aucune anticipation future, un retard &chelonné
de la variable dépendante (g = o, p = 1)

Ve T ®epp o Ytz (3.17)

Des transformations semblables 3 celles effectuées en discutant

du premier cas permettent d'arriver 3 la relation:

Bz (3.18)

_ 0
yt— u,rt+ }\yt_l-i- N

a==a/(l-a); A= b/(l-a); 8=1/(1 - a)

Ensuite, en posant:

(1 - M)y, = ar% + Bz,

on cbtient une équation de récurrence du premier ordre 7 qui

Y

exprime Y. en fonction d'une différence de martingale et d'un

pProcessus exogéne. La solution d'une telle &quation prend

nous trouvons E(yt]It _ )= aE(yt]t _ l‘It - * E(thIt -7

Yejt =17 Fele -1 T Zg oy - Donc, y, - Yele -1 = Z¢le -1
(I1 faut toutefois tenir campte de la présence implicite

d'un terme stochastique, tel que noté au renvoi 14 ).

Cette contrainte n'existe pas dans tous les modéles: voir
l'exemple 1 de Broze et Szafarz, p.114; ils se servent

alors de la procédure fondée sur les représentations movennes
mobiles pour lier ré a 2y T Zi1¢ - 1+ Came nous 1l'avons

décrit ci-haut.

17. Puisque p+g=1, le polyname autorégressif doit &tre du
premier crdre.
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(3.19)

ol ¢ représente une constante arbitraire. Cette formulation offre

une premiére occasion d'apprécier la distinction remarquée par Broze

et Szafarz(p.106) entre les deux causes fondamentales de multiplicité
des solutions dans les modeles d'anticipations rationnellles. D'une
part, la dynamique du moddle qui résulte des g anticipations futures

et des p retards échelonnés de la variable dépendante cbligent la
solution de se conformer & un polyname autorégressif d'ordre p + g

qui donne lieu & p + g constantes arbitraires de la méme nature que c.19
La multiplicité des solutions qui provient de ces constantes peut &tre
€liminée par la fixation de conditions initiales. Dans la solution

du modéle sous étude, il n'y a qu'une de ces constantes parce que
1'ordre du polyname est &gal 3 1. D'autre part, les H=qg + £ révisions
d'anticipation représentent une deuxidme source de multiplicité des
solutions;:a)celle—ci ne peut pas &tre éliminée par la donnée de

conditions initiales.

18, Voir Sargent (1979, Pp.173-174), qui lui donne le nam de polyname
géamétrique.

19. Voir Sargent (1979, pp.190-192) pour la démonstration de la
solution d'une éguation de récurrence ayant un polyname autoré-
gressif d'un ordre quelconque N et & propos de la déterminzation
des coefficients arbitraires Cyr eens N qui accampagnent cetts
sclution.

20, Généralement, q de ces révisions sont arbitraires, en fonction
desguelles peuvent 8tre exprimées les autres différences de
de martingales (Broze et Szafarz, Théor&me 2, p.111).
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. (o] -
Comme dans le premier cas, Ty est remplacé par Toet

. 21
ce gui donne :

= ar £l | 4 ®,i t
Yy 0;20" Ty ¥ 8 ENZ . + e (3.20)

Troisiéme cas : Une anticipation future, aucun retard

échelonné de la variable dépendante (g = 1, D = 0)

I R B BS AT (3.21)

A partir de ( 3.8), nous savons que

_ _ .0 _ 1
Ye b1t -1 Yool T T+ T T (3.22)
et
o
= - 3.2
Yot -1 e T Tt (3.23)
Par substitution
_ _ .0 . _ .0
Yy = al{yt + 17T 4 rt} + ao{yt rt} +zy
a.y +(a -1y, = ax°+a !+ a,ro -z
It + 1 o) t ot 17t It +1 t
v -y, = ar® 4t 4+ 0 + Bz
“t+1 t t t t+1 t

od A= (1 - ao)/al, a = ao/al, B = —1/al . Cette derniére relation

2l Dans les cas suivants, nous supposerons gue ce
remplacement est effectué sans continuer de le
mentionner chaque fois de facon explicite.
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est ensuite transférée d'une période vers le passé pour faire
apparaitre Ye ety _ 1 du caté droit et 1'on obtient :22

- = oqr° 1 S 3.24
(1 kL)yt = oarg _ .+ T th - ( )

Les propositions générales sur 1'ordre de l'équation de récurrence
@+ p=1) et la présence des révisions d'anticipation

-

7 (J=0..3,=(g+f - 1) = 1) sont respectées. ILa solution

s'écrit
o) 2 11 2 .1 0
v = o X Alr + I Ar . + I ATr s
=t i=0 t—i-1 i=0 t-1i-1 i=0 t-1i (3.25)
+ 8‘5 Atz +cat

l=o t‘i-l

Si ncus ajoutions 3 ce modéle p retards échelonnés de la
variable dépendante, le c8té droit de 1'8guation ( 3.24 ) resterait
inchangé, mais il apparaitrait au coté gauche un polyncme d'ordre
P+ a=p+ 1. Nous ne gagnerions donc pas plus d'information
QuUe nous en avons déjd sur les caractéristiques de la solution en
développant le modéle en lui ajoutant un, deux ou un nombre quel-
conque de p retards &chelonnés de la variable dépendante. L'examen
des solutions dans les cas de deux et de trcis anticipations futures

révélera toutefois des différences appréciables entre les solutions

22 . Cette facon de déplacer 1'équation dans le temps n'a rien
d'inusité dans les solutions de modéles d'anticipations
rationnelles. Entre autres, voir les exemples analysés par
Broze et Szafarz (p.114-115) et voir Chow (1983), quand il
passe de son éguation (21), p.358, & l'écuation (41), p.366.
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relatives & ces cas et nous fournira d'utiles points de repére

pour l'interprétation des résultats empiriques.

Quatriéme cas : Deux anticipations futures, aucun retard &chelonné

de la variable dépendante =2, p=0)

o T Yo sae a1t gyt et -1 % (3.26)

Selon (3.8 ),

- - O - -—
Te v 206 -1% Yoy T4 Tev 1 T Tt (3.27)

—

et en substituant en (3.26) 3 partir de (3.22),(3.23) et (3.27),

nous obtenons:

_ 1 2
Ye = aylyg 4 5 - T4 2 T T4 T
(@] 1 (]
Tl Lyt T faly, - D)+ e

_ o 1
e 2T MYt la - Dy = ax’+ &Iy

o 2 1 0
TERTL L T ART Ay L tar] 2¢

s _ o 1 e
1 =-vL -vLy, = YTt -2 T ML Lot Tl
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ou Yy = -ay/a, Y2=_(1""“o)/a2' % = 83y =a/a, = -y,
- ' 2, _ s
et R = -1/a2 . En admettant (1 - YlL - YzL ) = (1 Al)(l - Az) et

Gue les conditions de stabilité relatives aux racines du polyncme

23
soient satisfaites, la solution s'exprime de la facon suivante:

- - e 41 - , -3 e
ve = (/04 A2>}i50x1xt_i [0/ 0y A2>}i50x12xt_i

t t (3.28)
+ clAI + C2A2
T o 1 ) o, 4
on X = {aort__2 + NTL + Wri_q * ri s + r a1t ro+ “Zt-2}

Cincuiéme cas: Trois anticipations futures, aucun retard échelonné

de la variable dépendante (g=3,p=0)

Ce cas ne différe du précédent que par l'addition du terme

¥y . 3¢ -1 d 1'éguation initiale du mod@le. Des calculs
analogues 3 ceux que nous avons effectués dans les quatre premiers
cas révélent que l'ajout de cette anticipation future conduit 3 une
solution en tous points similaire § celle du quatriéme cas, sauf que
le polyname autorégressif atteint 1'ordre trois (P +g=3) et que

1 2

oot s 3 e
les révisions r Ty_3r T _5et ry -3 font leur apparition

o
t-37
au cOté droit de la solution (J =g+ £ -1 = 3).

23. Voir Sargent (1979, pp.177-183).



Ces cing cas montrent camment 1'extension de 1'horizon
temporel conduit & 1'introduction de nouvelles révisions d'anti-
cipations dans la solution du modéle?4 La solution cbtenue par
la méthode de Broze et Szafarz rencontre la définition d'une
forme semi-réduite, puisqu'elle exprime la variable endogéne en
fonction de variables exogénes et de révisions d'anticipations.z5

Notre approche se résume de la facon suivante: Nous
Supposons une éconamie avec anticipations rationnelles ayant une
solution de la sorte étudiée par Broze et Szafarz et décrite
ci~haut. Nous obtencns des mesures empiriques approaximatives
des anticipations rationnelles courante et futures, selon une

méthode qui fait l'objet de la prochaine section de ce Chapitre;

24, L'entrée progressive des révisions d'anticipations dans les
équaticns de récurrence de ces cas est conforme au schéma
noté au renvoi 12. Nous remarquons aussi que les solutions
entrainent l'expansion gécmétrique & 1'infini de tous les
termes 4 la droite des éguations de récurrence, y campris
les révisions d'anticipations; ceci se voit par exemple 3
1'éguation (3.28 ). En pratigue, on suppose cue ces séries
de retards échelonnés soient trongqués: voir Litterman et
Weiss (1985, p.148). Un exemple permet de saisir la
signification d'un r?tard &chelonné appliqué 3 une révision
-1 o . -1 . Z T .

G anticipation: Lrt_Z-L yt-llt—Z L yt-llt-B

- - =rl . ;
Yt -2t -3 T Yeope -4 =T _3 7 en appliquant

1'opérateur de retard L 3 une révision d'anticipation, le
souscrit change, mais non le surscrit. ILa présence de
ré -3 dans une solution peut découler de la rrésence dans

l'équation de récurrence de la révision ré Y a laquelle
s'applique 1'opérateur L quand 1'équation de récurrence est

31

résolue; ainsi, la présence de ré -3 dans la solution n'implique

pas nécessairement g = 3 et par le méme raisonnement ré -2

n'implique pas nécessairement g = 2. Toutefois, la présence
de ré _ 2dans la solution confirme nécessairement 1'horizon a

parce que le surscrit est invariant par rapport & l'aprlication

de L (camparer les équations de récurrence des troisiéme et
quatriéme cas).

25. Cette définition est en accord avec Bull et Frydman (1983, p.86),

Phelps et Frydman (1983, p.5) et Mussa (1982, op.56-87).

2
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d partir de ces mesures, nous calculons les révisions et nous

les introduisons dans la forme semi-réduite selon des spécifica-
tions établies d'aprés les cas que nous venons d'étudier.26 I1
nous est ainsi possible de vérifier empiriquement la présence et
1'importance des variables exogénes et de leurs retards échelonnés,
dans la forme semi-réduite, et en méme temps de mettre 3 1'épreuve
différentes hypothéses sur 1'importance des anticipations dans
1'éconamie et 1'horizon temporel des agents &conamiques.

Nous avons réservé pour la fin de cette section le probléme
épineux des solutions multiples. En effet, came l'ont démontré
Broze et Szafarz par le théoréme dont il est question plus haut,
les modéles d'anticipations rationnelles futures n'ont pas en
général de solution unique; la présence de g différences de
martingales arbitraires dans la solution en témoigne.27

Le probléme des solutions multiples a suscité des réactions
bien variées chez les différents auteurs qui se sont penchés sur
la question et on peut & juste titre parler d'une controverse.

Par exemple, McCallum (1983,p.140) contraste les affirmations

26. Camme Broze et Szafarz, nous supposons dans les formes semi-
réduites qui sont présentdes au chapitre V que r? représente
un bruit blanc assimilable au terme stochastiquetae 1'équation;
voir les explications domnées dans la discussion du premier

cas, ci-haut.

27. Ce probléme est signaléd par Shiller (1978). Taylor (1977),
Minford, Matthews et Marwaha (1979), Blanchard (1979),
Blanchard et Kahn (1980), Gourieroux, Laffont et Mont<ort: (1982)
et Chow (1983), entre autres, se sont intéressés 3 cette
question.Evans et Honkapchija (1986,70.227-28, 237-38) orésentent
une belle synthése du probléme et des tentatives de solution.
Begg (1982, Chap.3) et Oxley (1983) en discutent aussi. Spanos
(1986, Chapitres 8 et 13) décrit les propriétés statisticues
des martingales et des différences de martingales; voir aussi
Fama (197C) et Fogler (1973).



de Gouriercux, Laffont et Montfort dans un manuscrit de 1979,28

qu'il cite d'ailleurs, et celles de Barro (1981).29 Deux précisions

sont particuliérement importantes: D'abord, le probléme des
solutions multiples n'est Pas propre aux anticipations
rationnelles; McCallum (1983, p.143) démontre que le probléme
survient méme si les anticipations futures sont formulées selon
d'autres théories. Ensuite, il existe plusieurs méthodes pour
remédier au probléme, mais non pour le régler; elles adoptent
des critéres bien différents et ne conduisent pas généralement
aux mémes résultats 3 partir des mémes données initiales: voir
Evans et Honkapchja (1986, pp.227-228, 237-238) et McCallum (1983,
p.161, note 18).30

L'une de ces méthodes est celle de Chow (1983, Chap.11);
essentiellement, il s'agit de manipuler les Equations similtanées
du modeéle structurel de 1'éconanie pour en tirer d'abord une
forme réduite (Chow, p.356) et ensuite remplacer les anticipations
rationnelles par des fonctions des erreurs de prévision 3

horizon 1 du vecteur des variables exogénes, dont les paramdtres

28. Ce document porte (3 peu prés) le méme titre que leur article
de 1582.

29. Voir aussi les camentaires de Minford et Peel (1983,
.23-26, 41-43), Cxley (1983, Pp.183-184) et Begg (1982,
pp.63-64) .

30. La méthode proposée par McCallum (1983) & elle seule a donné
lieu 3 trois variantes, issues de Critigues: G. Evans (1985,
1986) et Scarth (1985).
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sont associés aux solutions multiples.31 Cette spécification

est soumise a la vérification ampirique, et c'est 3 travers

1'estimation que 1'éconamétrie nous renseigne sur la véritable

32

solution de 1'éconamie 3 travers le teams.® Dans les mots de

Chow (1983, p.361):

"There is another way to resolve the miltiple -
solution problem in rational expectation models.

COne may argue that when multiple - solutions exist,
the econametrician has not campleted the job of
specifying a camplete model.(...) If the
econametrician does not wish to specify the model
further, cur proposal is to camplete the model

by introducing additional parameters and to estimate
the values of these parameters empirically."”

31.

32.

Dans la notation de Chow (1983, p.358), ce vecteur d'erreurs
de prévision & horizon 1 des variables exogénes est

= = Ty . .
M~ %o % mlt +m-2 OO0 l'anticipation est
représentée d'une fagon similaire i la ndtre. (I1 s'agit bien
d'une erreur de prévision 3 horizon 1, malgré le "t + m - 2",
d cause de la supposition que les variables exogénes Ze v

sont connues a la période t +m - 1 ; voir Chow, p.356). Les
anticipations rationnelles futures sont ramplacées par une
canbinaison linéaire de ces vecteurs (et + 170 & +'m) et

de perturbations ( Vieeo Vi, m). Chow affirme (p.357),

aprés le remplacement en question: "This model is free of
expectation variables and can be shown to be consistent with
(the original model)... It does amploy the additional
parameters Rl’ ceay Rq and KO, cee Kq -1 which caractarize

the multiple solutions to (the original model) ." Ces
matrices de paramétres multiplient les vecteurs v et e.
"In any case, we assume that the modelling of the z,_ process

has been camleted and €L L 17 e s e 4 g will be treated
as observable variables” (p.358).

L'interprétation de Evans et Honkapohja (1986,p.238) 3
l'endroit de Chow concorde avec la ndtre: "Chow has suggested
that we may wish to leave open the multiple equilibria problem
theoretically and "solve" it econametrically by estimating

a general model including coefficients parametrizing the
miltiple equilibria, and letting the data pick a solution"
mais ils ajoutent "... there remains the question of why

the econamy settles on a particular equilibrium path.”



Netre approche est voisine de celle de Chow. Les
révisions d'anticipations sont é&valudes de fagon approximative
en employant une fonction géhératrice des anticipations rationnelles
bien conventionnelle, semblable 3 celles qu'on retrouve dans de
nambreuses études antérieures. Tout came les erreurs de prévision
d horizon 1 des variables exogénes caractérisent les solutions
multiples dans la méthode de solution de Chow, les révisions
d'anticipations reflétent les solutions multiples dans la technique
de solution de Broze et Szafarz, que nous amployons. Les mesures
empiriques de ces révisions sont introduites dans une forme
semi-réduite dont la spécification est fidéle & la solution
analytique de cette fonction. Dans 1la phase de 1l'estimation, ce'
sont les données qui sont chargées de nous renseigner sur la
solution effective de 1'éconamie, pami toutes celles qui sont

possibles.

35



ITI.3 Obtention de mesures empiriques

des anticipations ratiomnelles

Les mesures des anticipations rationnelles que nous utili-
sons viennent d'une forme réduite estimée par la méthode d'Almen. S
Elle est présentée dans le tableau ITI-I.

Cette méthode est scuvent employée dans les contributions
empiriques & la littérature des anticipations rationnelles.
Darrat (1985) et Mishkin (1982a, 1982b, 1983) ne sont que deux
exemples parmi les mieux connus.

L'emploi de cette technique pour obtenir les anticipations
rafionnelles rencontre deux difficultés générales. En premier
lieu, il y a le probléme des solutions multiples: nous lui avons
répondu & la section précédente. Deuxiémement, au deli du
probléme des solutions multiples, cament la méthode suivie se
campare~-t-elle aux résultats de 1'application des anticipations
rationnelles & un modéle linéaire d'équations simultanées, camme
les analyses de Wallis (1980) et de Chow (1983) que nous avons
déjé décrites, partisllement, plus haut? Ces recherches ménent
littéralement 3 la conclusion que l'anticipation rationnelle de
n'importe laquelle des variables endogénes du modéle dépend
de toutes les variables endogénes et exogdnes dans le systéme
et de leurs retards échelonnés.34 Méme dans un modéle rela-

tivement campact, ceci peut devenir trés lourd. Nelson (1975)

33. Voir Almon (1965) et Maddala (1977, pp.356-359).

34. Voir Chow (1983, Pp.356-358) .

36



EQUATION PREVISIONNELLE DE L'INFLATION

TABLEAU III-T

INF = C + INF(4, 10, 1) + INFEU(4, 10, 1) + M(4, 15, 1)

PERIODE INF INFEU M
£ -.071 019
(1.370) (1.632)
-1 .082 116 .033
(1.809) (1.584) (1.796)
-2 .123 .138 L042
(1.852) (1.913) (2.016)
-3 .132 .142 .048
(1.903) (2.367) (2.304)
-4 .116 .131 .049
(1.945) (2.470) (2.634)
-5 .083 J111 .049
(1.837) (1.698) (2.813)
-6 .042 .084 046
(1.146) (.984) (2.501)
- 7 .003 .056 L0641
¢.072) (.563) (1.851)
- 8 -.030 .029 .035
(-.563) (.310) (1.270)
-9 -.048 .009 028
£=.875) (.147) (.856)
t - 10 .021
(.572)
t - 11 .014
(.369)
t - 12 .007
(.220)
t - 13 .003
(.107)
t - 14 .309
(.018)

R? : .613 F: 17.9 .04 =

* Les

statistiques t sont entre parenthéses

37

-1.718(-1.213)
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35
pressentait le probléme quand il a &crit:

"If the information set Q is confined ‘o the past

histories of the variables in the Systems and x,_ and

€, have representations as linear vector processes,

then z* will in general be a linear cambination of

past vdalues of both excgerous and endogenous variables,
possibly including all variables in the system. Thus

a consistent estimate of z* constructed fram a regression

of z_ on lagged values of Ell relevant variables may

be e§tremely cumberscame and perhaps infeasible in

practice for large simultanecus systems. Life would

be very much simpler if the weakly rational extrapolative

predictor of z, , z**, could serve as a praxy for the

'fully rationaf' e§pectation" (pp.556~557) .

Mishkin (1982, p.29, 1982b, p.791, 1983, p.21) énonce un
point de vue dont les implications pratiques sont les mémes,
mais dont le fondement est différent: 3 son avis, les particu-
larisations des personnalités ou des institutions qui exercent
le pouvoir assccié 3 la politicue macroéconamique font que toute
information, aussi improbable Jque soit son effet si 1'on s'en
remet & des théories a priori, a le rotentiel de devenir un
€lément important pour la formulation des prévisions.

Ces considérations peuvent expliquer 1'hétérogénéité des
formules employées par différents auteurs pour obtenir des
anticipations rationnelles et la simplicité qu'elles ont par
camparaison aux dérivations que suggere la théorie éconanétrique

formelle. Les examples suivants sont des cas typiques: Sargent

35. Dans la citation X, représente le vecteur des variables
prédéterminées dans tout le systéme structurel, ¢ _ le
vecteur des disturbances des &guations structurelles, z:
1'anticipation rationnelle de z ., l'une des variables
endogénes, et z}* le "praxy" de'cette anticipation
rationnelle. EX fait, il n'est pas nécessaire gue le systéme
soit "large" pour que 1'on rencontre ces problémsas.
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(1976, p.233) postule que l'anticipation rationnelle du niveau
des prix provient d'une régression par moindres carrés ordinaires
dont les variables indépendantes sont les valeurs passées de la
variable dépendante, du niveau des salaires, du taux de partici-
pation de la main d'ceuvre civile et du taux de chlmage; Barro
(1977, p.104, 1978, p.551) et Barro et Rush (1980, p.65)
spécifient l'anticipation de la variation de la masse monétaire
en fonction de la valeur de cette variable dans le passé et d'un
ensemble d'information incluant les dépenses gouvernementales,
le taux de chémage et le taux d'escampte; Mishkin (1983, Pp. 97~
103) présente toute une collection d'équations estimées pour
prédire (rationnellement) différentes variables macroéconamiques
et, d titre d'exemple, 1l'inflation dépend de ses propres valeurs
retardées, de mé&me que de 1'évolution historique de la monnaie,
du chdmage et de la balance des paiements.

A premiére vue, les travaux cités au paragraphe précédent,
que l'on pourrait qualifier de "classiques du genre" dans la
littérature empirique des anticipations rationnelles, ont beaucoup
én camun avec des métnodes de prévisions appliquées et pracma-
tiques qui accordent plus d'importance 3 la validation empirique
de la spécification et 3 la Justesse des prévisions qu'au

5., 36 , ;
fendement théorique du modéle; leur ressemblance 3 la version

36. Par example, Pindyck et Rubinfeld (1981, Chap.8, pp.207-208)
attachent beaucoup &'importance 3 la qualité des prévisicns
d'un modéle pour en déterminer la valeur; les exemples de modéles
de prévision qu'ils donnent dans le méme chapitre illustrent
Ccette approche. D'autres exemples du méme genre, mais plus
spécialisés, se trouvent dans Fogler (1973, Chap.8) et Naylor,
Vernon et Wertz (1983, Chap.3).
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plus rigoureuse de la théorie &conamétrique des anticipations
rationnelles due & Wallis (1980) et Chow (1983), exposée dans la
premiére section de ce chapitre est ténue. Y a-t-il 13 un
probléme? La fagon positive de voir les choses serait d'attribuer
d Sargent, Barro et Mishkin (sans campter leurs nombreux
disciples) le mérite d'avoir bravement concilié les exigences
formelles dé 1'&concmétrie des anticipations rationnelles et les
imperfections inhérentes aux moyens et aux techniques de prévision;
les camentaires de Wallis (1980, pp.67-68) a 1l'égard des antici-
pations rationnelles générées par Sargent. (1976) admettent cette
interprétation.

Nous devrons forcément, camme dans les applications antérieurecs
des anticipations rationnelles, adopter une formulation plus simple
que celle de Chow et Wallis.37 Nous retiendrons toutefois de ceux-
ci l'cbservation que les variables sur lesquelles se fondent les
prévisions doivent faire partie de 1'ensemble des variables endogénes
et exogénes du modéle structurel sous=-jacent.

Ainsi donc, le probléme est d'estimer une forme réduits
qui servira 3 prévoir 1'inflation du trimestre actuel (que 1'on
suppose inconnue) et des trois prochaines péricdes. La méthode
d'Almon constitue une fagon pratique d'effectuer cette estimation.
Elle suppose que les coefficients des retards échelonnés sont

fonction d'un polyname dont le degré doit &tre choisi. Des

37. Dans un sens, les termes quasi-rationnel ou éconaniquement
rationnel pourraient &tre appliqués & nos anticipations, mais
puisque nos mesures sont Gu méme genre que ce que l'on appelle
cammunément des anticipations raticnnelles, et pour é&viter la
confusion avec les simples autorégressions (voir Feige et Pearce
(1976) et McCallim (1983, p.143)) nous conservons le terme
rationnel.
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restrictions qui contraignent la distributicn de ces coefficients
pour qu'elle camence et /ou finisse & la valeur zéro peuvent
aussi imposées.

Les critéres que nous avens utilisés pour choisir entre
différentes spécifications incluent la racine de l'erreur
quadratique moyenne (root-mean-square error) ,381a prévision des
points de retournement de la série prévue (passage de l'accéléra-
tion d la décélération de 1'inflation, ou vice ve:rsa)39 et les
statistiques standard d'une régression (R?, t, F, D.W.). Suivant
1'approche de Mishkin (1983, PP.21-22) et Hoffman et Schlagenhauf
(1982, p.564), un grand nambre de variables et de spécifications
ont été essay@es. En général, tous les critdres pointaient dans
la méme direction et, en fin de campte, la spécificztion suivante
a été adoptée:

INF = C + INF(4, 10, 1) + INFEU (4, 10, 1) + M(4, 15, 1)

o0 INF, INFEU et M sont respectivement 1'inflation, 1'inflation
américaine et Ml1; C représente la constante. Les +rois Chiffres
entre parenthéses décrivent en langage TSP la spécification des

4
retards d'Almon : polyndme du troisisme degré, 1 nambre de retards

38. Les propriétés de cette statistique sont analysées par Klein
(1974, pp.220, 275). Elle est utilisée dans le contexte des
attentes rationnelles par Matthews (1985).

39, Ce critére est recamandé par Pindyck et Rubinfeld (1981, p.363).

40. La péricde d'estimation est de 1960:T & 1982:IV. Les sources
de données sont indiquées 3 1'appendice de la pagel2l.

41. En d'autres mots, le prenier chiffre représente le degré de
polyname plus un.
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échelonnés (10 cu 15 selon la‘variable)42 et des restrictions
qui fixent les extrémités de la distribution des rétards
échelonﬁés d la valeur nulle. Les résultats de 1l'estimation sont
présentés au tableau III-T, 43

En définitive, ce chapitre a fait &tat des camplexités qui
dérivent de l'utilisation du concept des anticipations rationnelles
dans les modeles macroéconamétriques et de la solution pratique
que nous adoptons; notre méthode nous permet d'obtenir des mesures
des anticipations courantes et futures de l'inflation qui sont
employées pour estimer le moddle introduit au prochain chapitre,
dont la spécification découle de la technique de solution exposée
d la section III.2. Cette spécification permet de vérifier des
hypoth@ses concernant des politiqgues macroéconaniques et les

anticipations rationnelles futures.

42. Evidemment, la valeur courante de INF doit étre exclue du cdté
droit de 1'équation; cette variable camporte donc neuf retzrds
(t=1... t - 9), tel qu'indiqué au tableau III-I.

43. Seuls les retards &chelonnés significatifs 3 un seuil de confiance
de 5% (statistique %) ont &té& utilisés pour générer les antici-
pations. Les anticipations inflationnistes générées pour
t + i contribuent successivement 3 générer 1'anticipation de
la prochaine péricde t + 1 + 1 (i = 0..3). Pour toutes les
autres variables, 1'hypothése d'anticipations parfaites, proche
vOisine des attentes rationnelles (voir Begg (1982, Chap.3,
spécialement p.29)), est postulde. Ce choix simplifie évidem-
ment le travail, mais il a aussi le mérite d'isoler pleinement
le résultat de formuler des attentes rationnelles de 1'inflation
et il évite le probléme des choix subjectifs des prévisions
de variables exogdnes et de Scus-estimation des moyens d'infor-
mation dont disposent les agents éconamiques 3 leur égard :
voir Matthews (1985, pp.312, 306-317).
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APPENDICE A
LES REVISIONS D'ANTICIPATION DANS UN MODELE

D'EQUATIONS SIMULTANEES
Considérons d'abord 1'erreur de prévision i horizon h :

ol §t est le vecteur (G x 1) des variables endogénes et

< = f icin i { S i
Ely, /T, _ ) = Yt|t - p o1 est l'anticipation rationnelle &tablie

d partir de 1'ensemble d'information I Quand on utilise

t-nh
l'ensemble d'information I pour prévoir des variables réalisées
t-1

au temps t + q , (23.1) devient:

Yt4q T Yt4gle-n (83.2)

~ =
t+g, g+ 1

Cette erreur de prévision peut étre décamposée en révisions

t-h+15yt+m[t—h+1'Yt+mit-h @3.3)
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Alors:
®t + g, g+ 1 T Y g T Y4 q{t +g-1
T Yergtqg-1 T Yt +qit +q -2
+yt+q[t Yt +qpt - 1
- 0O -1 -g ;
o, q + Iy, g-1 + oo, + ry {A3.4)

Reconsidérons maintenant le systéme d'8guations linéaires

de la premidre section du chapitre :

By, + A, v v B vy
Byg * By TR Yt By 1

+ P + qut‘!'qlt"l £ £

ol Etest le vecteur (K x 1) des variables exogénes et ut est le
vecteur des perturbations du systéme structurel. En employant
(A3.4) pour 1'horizon g et des remlacements similaires pour

des horizons plus rapprochés, les substitutions suivantes sont

effectuées dans le systéme d'équations :



os}]

4

+

= = o

By vy T
v o

Bq [‘t+q

T zt ut

]

—O -—

Te v m Tl

=0 =1

rt+q rt~4-q—l
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En regroupant tous les vecteurs de variables endogdnes du c&ta

gauche, nous obtenons :

o

v, + ‘3‘1371:—1 + ..+ prt_p
B ¥, By Yoyt BE,
ByFp + BIFp , | + El1+ ..o+
- Tz + 3
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t-qg t-q (A3.7)

En admettant 1l'existence de 1'inverse [Aqu 1l ce. + APLq TP
+ (B + BO)Lq + Bqu Tl s Bq]-l une solution existe pour Yy en
fonction des variables situés du c5té droit de ‘(A3.7.) et de leurs
retards échelonnés. (Cette solution impligue une forme d'autocorréla-
tion camplexe; l'application de la correction pour l'autocorrélation
disponible sur le logiciel TSP devrait réduire Ce probléme mais non

l'enrayer).



CHAPITRE IV

DEUX MODELES MACROECONOMIQUES
AVEC ANTICIPATIONS RATICNNELLES FUTURES

Pour soumettre la cadre d'analyse dévelcppé au chapitre
IIT & une évaluation empirique et en méme temps obtenir des
‘indications sur l'efficacité des politiques macroéconcmiques,
il nous faut un modéle pour servir de *toile de fond 3 nes
analyses. Ce modéle doit pouvoir décrire convenablement
l'éconanie canadienne, sur lagquelle portent nos travaux
empiriques, tout en étant assez campact pour se préter facilement
d l'interprétation. Dans la premiére partie de ce chapitre
(sections IV.1 & IV.6), nous présentons un modéle de courte
périocde qui a été construit oour répondre 3 ces exigences.
A la deuxiéme partie (section IV.7), nous examinons le fonctionne-
ment d'un second modéle qu'il est plausible de tenir pour la
version de longue période du premier modéle, avec 1'intention
de donner quelque fondement proprement &conamique au réle

important que jouent les révisions d'anticipation.

47
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V.1 Le modéle de courte période 1

1 - 0

. - (o]
y= oz + {fgre )+ Er o002 e -2
+ £ rl + £ r2 + }+ u (4.1)
127t -2 227t =2 tee 1 *
T = 80+Blm+82y+83f*+ By +85W+LI_,
+1 2
(4.2)
Bo >0, B1 <0, By>0, B3>0, Bq§0, Bs>o0
= YR FYR* F Yy oty oot .3
X Y,h Y,h Y,Y Y, v* u (4.3)
Y <0,Y >0,Y >0,Y<0
1 2 3 4
3= & V) +3T+SEP*+ Sx +u 4.4
D ol(y Y) S, $.p . . (4.4)

§>0,6>0,8>0,68>0
1 2 3 4

NOTATICN

A.

1.

Conventions
2
Le modéle est spécifié en temps discret. Il est sous-entendu

que toute variable, disons X, porte le souscrit t, soit Xt = X(t).

1.

Les &quations sont expliquées, individuellement, plus loin dans le
texte. La notation est expliquée en deux volets: le rremier (a),

qui fait directement suite i 1'énoncé algébrique des équations,

fait part de conventions générales; le deuxiéme (B), 3 la page 50,
donne la liste des symboles, par ordre alphabétique. Les connaissances
théoriques sur les signes des coefficients sont données-en dessous

des équations, sauf pour la oremiére, pour laguelle ils sont tous
indéterminés a priori, come il est expliqué plus loin. Tout le
modéle est en scalaires, sauf o et z aqui sont des vecteurs.

Turnovsky (1977a, Pp.5,43), R.G.D. Allen (1967, p.5) et Fcley

(1975, pp.304-324) fournissent de nambreux renseignements sur

les mérites relatifs des analyses en temps continu ou discret.

Ils s'accordent pour dire que tout mocéle peut généralement dtre
exprimé en l'un ou l'autre et que le choix dépend du genre d'analyse
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La méme variable peut &tre représentée i péricdes dans le futur,
Xt L= X(t + i), et dans le passé Xt -y = X(t - 1i); afin
d'alléger la notation, le t sera parfois amis, ce qui donne
respectivement X, . (futur) et X _ ; (passé).

Un point au -dessus d'une variable représente son taux de chan-
gement. Par exemple, le niveau des prix, p, et 1l'inflation, p,
sont liés par la formule p(t) = [p(t) - p(t = 1)]/p(t - 1). 3

Un astérisque désigne la valeur d'une variable i 1'&tranger;
ainsi, p* représente 1'inflation mondiale.4

Les anticipations sont représentées par la notation suivante:
Pour une variable quelconque X, E[X(t + i); + + il signifie
l'anticipation de la valeur prise par la variable X au temps

t + i, cette anticipation étant formilée 3 partir de l'ensemble
Conformément & la supposition habituelle
d propos de 1'ensemble d'information It -1 dont disposent les
agents éconamiques 3 la période t,5 ceux-ci connaissent les
valeurs présentes et passées des variables exogenes, les valeurs

passées des variables endogénes et la spécification correcte des

qui nous intéresse, par exemple court terme ou long terme, solution
d'équations différentielles ou & &ifférences finies, etc. Puisque
les analyses vers lesquelles nous nous dirigeons sont facilitées
par l'emploi du temps discret, nous exprimons le modéle ainsi.

Turnovsky (1877b, p.857) et Scarth (1973, p.305) emploient la
méme relation dans la spécification de leurs moddles. Voir aussi
R.G.D. Allen (1966, p.63) et Darby (1976, p.60).

En pratigue, vu les tailles respectives des &conamies canadienne
et américaine et les relations entre elles, il est accepté, camme
approximation dans une analyse de 1'éconamie canadienne, de rem-
placer les variables dites étrangéres ocu mondiales par leur
contrepartie américaine, en particulier dans les travaux empiri-
ques: A titre d'exemples, voir Scarth (1973, Pp.304-307) et Girton

2.

3.

4.

fsm .
d'information It + 3
3.
4.
et Roper (1977, p.540).

5.

Voir Chow (1983, p.356) et Shiller (1978, p.27).
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~-

5
&quations structurelles de 1'éccnamie. Seule 1l'inflation
fait 1l'objet d'anticipations dans notre modéle; pour simplifier
la notation, nous avons posé T = E[p(t);t - 1] et

T, = Elp(t + 1);t - 17.

Symboles

e : le taux de change, mesuré selon le nambre d'unités de
monnaie étrangére qu'il faut pour acheter une unité de
monnaie domestique.

g : dépenses gouvernementales, en termes réels.
h : la base monétaire, en termes réels.

m : la masse monétaire, en termes réels.

p : llindice général du niveau des prix.

T : le taux d'intérét naminal.

140 1 9 1 2 1. oot
Lrt'-l'rt-l'rt-'Z'rt"Z’rt".?.“I' révisions
d'anticipations de 1l'inflation. La d&finition générale de
ces révisions, qui précise exactsment le sens des surscrits
et des souscrits, a déji &té& donné au Chapitre III 3 la

page 17, relation (3.4 ). 7

ui, i=1..4 : des temes stochastiques, avec moyennes rulles,
seconds maments finis et distribués indépendamment,
l'un par rapport 3 1l'autre, & travers le terps.

.- Par conséquent E[X(t + i); t + 1 - 1] = X(t + i) si
X est une variable exogéne, mais E[X(t + i); t + 1 -1] # X(£ + 1)
si X est endogéne.

7. Nous ne la répétons pas ici textuellement parce qu'elle est
assez longue et qu'elle camporte plusieurs &lé&ments de
notation propres au chapitre III.



w : la richesse financiére du secteur Privé, en termes
réels; w =b + h, ol b représente la valeur du stock
d'cbligations gouvernementales détenues par le secteur
privé. 8 :

X : la mesure de la pression sur le marché des changes de
Girton et Roper (1977).

x = (As/h + e)

s représente la valeur réelle du stock de réserves
officielles et As/h exprime le changement de ce stock en
proportion de la base monétaire réelle, pour donner ce

que Girton et Roper (p.539) appellent une mesure réelle

de la balance des paiements. é mesure le taux d'appréciation
de la monnaie damestique par rapport a la devise é&trangére.

Y ¢ une mesure de l'offre globale, en termes réels (le PNB) .

Z : un vecteur de variables exogénes, camprenant les retards
&chelcennés de celles-ci.

T et T sont respectivement les anticipations inflationnistes
1 des péricdes t et t + 1 tel qu'expliqué au point A.4
ci-haut.

IV.2 La premiére équation: Le marché des biens

Nous avons montré au chapitre IIT, en traitant la méthode de
solution des modéles éconamiques avec anticipations rationnelles
futures de Broze et Szafarz (1985), que la forme semi-réduite

associée 3 cette solution fait dépendre la-variable endogéne des

8. Le sens de cette définition de la richesse est expliqué par
Turnovsky (1977a, p.36-38). En résumé&, la richesse nette d'un
individu se calcule 3 partir de son bilan, soit l'avoir net.
L'agrégation de tous les agents éconaniques d'un méme groupe,
dans ce cas -Cci le secteur privé, annule tout actif qui a en
contrepartie un passif dans 1'un ocu 1'autre des bilans du méme
groupe; c'est pourquoi les dépdts bancaires et les cbligations
émises par le secteur privé n'entrent pas dans cette définition
de la richesse. L'exclusion capital de la plupart des définitions
de la richesse en macroéconamie est motivée, selon Twrnovsky (p.38),
par l'invariabilité (approximative) du stock de capital, 3 court
temme, malgré le flux que représente 1'investissement; dans cette
perspective, le stock de capital contribue 3 la valeur de la
constante dans toute égquation qui dépend de la richesse. Turnovsky
lui-méme suit cette pratigue: voir par exemple son moddle le
plus développé (1977a, chap.12, p.271). Blinder (1980, p.594) et
Fortune (1984, p.411) excluent le capital pour la m&mne raison.



variables exogénes, dans ce cas- ci le vecteur z qui peut camprendre
les instruments des politiques macroécomanique59 et les retards
échelonnés des variables exogénes, et d'un ensemble de révisions
d'anticipations; nous avons vu que la présence ou 1'absence de diffée-
rentes révisions d'anticipations reléve de 1l'horizon temporel des
agents éconamiques, plus précisément de la limite maximale de
périodes futures envisagées par les agents'éconanrques, dans leurs
plans. A moins de posséder une information a priocri sur cet horizon
limite, et nous n'en avons pas, il n'est pas possible de déterminer
d l'avance ol s'arréte la série de révisions qui peuvent potentielle-
ment figurer dans l'équation; voild la raison des points & l'intérieur
des accolades. La présence ou 1'absence des révisions d'anticipa-
tions est donc une question 3 vérifier empiriquement. Ce faisant, nous
vérifions l'hypothdse de la présence d'anticipations futures dans
le modéle structurel.

Il est clair que l'adoption, dés & ce stade, d'une forme semi-
réduite pour décrire le marché des biens a deux avantages. ILe
premier, qui concerne la nécessité de délimiter le cadre de notre

recherche, vient du fait que cette approche prévient que nous nous

9. Il existe une multitude d'instruments des politiques macro-
éconamiques.  Un choix s'impose donc. Nous nous intéresserons
au chapitre V & différentesdéfinitions de la masse monétaire (m),
2 la base monétaire (h) et aux dépenses gouvernementales (g).

La supposition de 1'exogénéité des instruments de la politique
monétaire ou fiscale a le mérite de simplifier 1'analyse; Hansen
et Sargent (1982, pp.264-265) reconnaissent qu'elle est trés
pomulaire, soit sous la forme d'exogénéitéd au sens strict, soit
sous la forme moins forte de 1'absence de causalité selon les
Critéres de Granger. D&s que l'on s'dcarte de cette supposition,
le niveau de camplexité de l'analyse s'accroit considérablement.
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engagions dans une discussion des fondements structurels de 1'offre
et de la demande agrégées; pour faire justice & un tel sujet, il
faudrait -lui accorder beaucocup d'attention, ce qui nous ferait
dévier de l'dbjectif que nous avons dé&fini au Chapitre II
d'autant plus qu'il existe d'importantes d:fférences d'opinion sur
les spécifications des diverses camposantes de l'offre et de la
demande agrégées. C'est justement ce manque d'accord sur la spéci-
fication de la contrepartie structurelle de notre équation qui
donne lieu au deuxisme avantage, d'un caractére bien pratique:
notre méthode ne présume aucune structure particuliére sur le marché
des biens;.elle est campatible avec toutes les théories, pourva que
celles-ci admettent l'existence d'&guations structurelles qui
décrivent le marché des biens. 10

On pourrait cbjecter § l'affirmation faite 3 la £in du para=-
graphe précédent gue l'inclusion dans notre forme semi-réduite des
révisions d'anticipations de 1'inflation présuppose la présence des
anticipations de l'inflation dans les &quations structurelles du
marché des biens.ll Oui et non: si les anticipations inflationnistes
ne figurent pas dans le modéle structurel, la présence des révisions
d'anticipations dans la forme semi-réduite sera réfutée quand

l'équation et les résultats de son estimation seront confrontés.

10. Nous sammes toutefois conscients du codt d'option attaché 3
Ce choix. Un mod&le plus désagrégé permettrait d'évaluer
en plus de détail les raisons sous-jacentes de toute conclusion
obtenue par voie analytique ou empirigque.

11. En principe, la forme semi-réduite peut inclure les révisions
des anticipations qui sont présentes dans toute &quation
d'un systéme d'éguations simultanées; voir l'appendice A du
chapitre III.
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I1 vaut quand méme la peine de considérer quelques cas dans
lesquels les anticipations de l'inflation, courante et future,
peuvent s'inscrire dans la sfécification du modéle structurel.12 En
général, toute variable qui dépend du taux &'intérat réel anticipa,
parfois nammé le taux d'intérat ex ante,13 dépend forcément de
l'inflation anticipée, puisque les agents éconamiques n'abservent
que le taux d'intérat ncndnal;l4 rour en déduire, 3 tout mament
donné, l'inflation anticipée, ils doivent justement former une
prévision de cette variable. De plus, il s'agit de l'anticipation
de 1'inflation future. 13 Dans le cas de l'investissement, la variable
Q de Tobin,16 qui se définit comme le rapport de la valeur au marché
des titres (actions et obligations) d'une firme et de 1'estimé du
colt de remplacement du capital de la firme, entraine aussi 1'influence

de l'anticipation de 1'inflation dans le marché des biens. Cette

variable, qui sert de critére d'investissement pour les dirigeants

12. En fait, il n'est pas suffisant que ces anticipations soient
présentes dans le modéle, mais elles doivent étre endogénes,
en ce sens qu'elles soient déterminées par la solution du modéle.
Par exemple, les anticipations de rendements futurs sont trég
importantes pour Keynes (1936, Chap.12) mais elles ont la qualité
de variables prédéterminées. Hicks (1946, Chap.XVI) considére
des anticipations endogénes des prix actuels et futurs.

13. Voir Barsky (1987, p.4).

14. Ibid, pp.4, 6. Voir aussi P. Evans (1987, p.36), Hercowitz (1987,
P.134) et Delong et Summers (1986, p.1034).

15. L'horizon est habituellement d'une Périocde future: voir les
références données 3 la note précédente.

16. Voir Tobin (1980). Cette mesure est tras populaire et elle a donné
lieu & une littérature abondante. Begg (1982, pp.185-204) fait le
lien entre cette théorie et les anticipations rationnelles.
Chirinko (1987) passe en revue les articles plus récents et il
exprime des critiques i l'endroit de cette mesure.
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de la firme, posséde le caractére d'une variable réelle par ses

liens avec 1l'investissement (en termes réels) et le taux d'intérét
réel, mais elle se mesure dans la pratique came le rapport de

deux quEntités mesurées en termes naminaux qui ne réagissent pas avec
le méme délai & un changement dans le taux de 1'inflation. firme
est donc obligée de prévoir 1'évolution future de 1'inflation.

Enfin, dans la perspective des modéles de croiss’ance,17 l'anticipation
de l'inflation peut exercer une influence importante sur 1'évolution
de l'économie si certaines spécifications sont adoptées, par exemple,
si la monnaie figure dans la fonction de production ou si certaines

formes de la demande de monnaie sont admises a priori.

IV.3 La deuxi&me équation: Le marché de la monnaie

L'équation (4.2) représente 1'équilibre sur le marché de la
monnaie, la courbe IM. On voit que la formulation habituelle de
cette relation a été inversée afin d'cbtenir la version qui en est

pPrésentée dans notre modéle. 18 L'interprétation standard de la

17. Voir Dornbusch et Frenkel (1973), Crouch (1973), Sidrauski (1967),
Stein (1968), Lavhari et Patinkin (1968) et Hayakawa (1986).
Dans la plupart de ces modéles, la supposition d'anticipations
parfaites élimine toute différence entre 1l'inflation future et
son anticipation. Begg (1982, Chap.3) et Mussa (1982, P.82, note 14)
€tablissent le lien entre cette méthode et celle des anticipa-
tions rationnelles; voir Burmeister (1980, Chap.7). Il est
intéressan% de noter que dans ce contexte, le signe de l'effet de
1'inflation anticipée sur les camposantes de la demande globale
est un sujet de désaccord; voir Dornbusch et Frerkel (1973, p.145),

18. Chow (1967, pp.10~11), Moroney et Mason (1971, pp.796, 801) et
Scarth (1973, pp.305, 309) amploient la mé&ne technique. Soit
ia relation IMm= a_+ al?:’ tay+af+ 3T, taw+vias>o,

a;< 0, a,>o0, az>o, 4,29, &>0. vV représente une disturbance.

En chargeant de cdté m et alff,respectivement, et en divisant le
tout par -a;, on cbtient (4:2), avec Bi = ai/(—al) » (1 =0..5),

sauf que #, = (-1)/(-a); u, = v/(-a;). Puisque (=a,) >0, les
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courbe 1M explique les roles joués par T, m et y. En censidérant la

mobilité internationale qui caractérise les instruments financiers

du marché monétaire, les rendements étrangers influencent leg

décisions d'allocation de portefeuille, d'oll la présence de T* dans

la demande de monnaie.19 Une variante de cette explication assigne au

taux d'intérét américain le réle d'informer les agents é&éconamiques

sur la tendance prochaine du taux d'intérét canadien et d'affecter

ainsi leurs décisions quant au niveau d'encaisses 3 détenir.zo
L'inflation anticipée entre dans la demande de monnaie par deux

voieszl: d'une part, une dépendance négative sur le rendement réel des

obligations, soit a, (% - T, ) a<o, et d'autre part un lien positif

au rendement résl associé i la détention d'encaisses (1'inflation

anticipée précédée d'un signe négatif), soit b, (- ﬂ+1), b, > o.

signes des B; et ceux des aj sont forcément les mémes. Peek (1982,
Dp.982-983) obtient une &guition semblable & 4.2) en tirant la
forme réduite d'un mod&le IS-IM; la seule variable endogéne du cdté
gauche de (4.2)est y, alors que 1l'équation de Peek la remplace par
y(t - 1). Une analyse similaire est effectué par Wilcox (1983,
Cp.47-48); au lieu de y, on retrouve dans son &quation deux
variables auxiliaires qui représentent les mouvements autonomes de la
courbe IS,

18. La demande de monnaie peut étre exprimée en fonction d'un vecteur
de rendements sur des placements substituts d la momnaie (dont 1'un
serait le taux américain); voir Visser (1974, pp.64, 110-~112).
Heller (1974, pp.165-173) explique 1'ajustement des portefeuilles en
présence d'écarts internaticnaux entre taux d'intérét et 1'inter-
dépendance des taux qui en résulte.

20. Voir Scarth (1973, p.310)

21. Nous devons cette explication & Turnovsky (1977b, p.857), qui

s'inspire de Tobin (1969). Scarth (1973, p.310) interpréte le
role de l'inflation anticipée d'un fagon semblable.
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Par rapport & la fonction de demande de monnaie qui se trouve 3 la

3, a =- (a, + b)); étant donné les signes opposés de a, et bl,

note ¢ a,

celui de a, est incertain.22

L'inclusion de la richesse dans la demande de monnaie est une

- : - = . 3
pratique courante, tout en étant l'objet d'un débat trés vivant. 2 ;

Iv.4 La troisiéme éguation: La pression sur le marché

des changes
Cette équation est due 3 Girton et Roper (1977) qui se sont

inspirés de l'approche menétaire de la balance des paiements de
24
Johnson (1972). Camne point de départ, Girton et Roper (pp.538-

539) définissent des fonctions de demande de base monétaire pour le
25
Canada et les Etats-Unis. Soustraites l'une de 1'autre (pp.539-540) ,

manipulées de fagon & remplacer les écarts entre taux d'inflation et

22. Nous suivons 1'exemple de Turnovsky (1977b, p.857-58) en faisant
dépendre la demande de monnaie de 1'inflation future anticipés,
T+1; ceci vient du fait gqu'un actif acguis au temps t (le premier
mament de la péricde t, qui dure du temps t Juscu'au temps t + 1)
precure au détenteur un rendement réel &gal 3 un rendement naminal
quelconque associé & cet actif pendant ladite période moins
l'inflation concamitante, p(t + 1) = [p(t + ;) - p(t)]/p(t), dont
l'anticipation est L

23. Par exemple, Turnovsky (1977a) emploie systématiquement la richesse
came variable dans les fonctions de demande de monnaie (entre
autres) qui s'insérent dans les modéles de différents niveaux de
camplexité qui figurent dans son livre. Laidler (1985, chapitres 5,
9-11) et Visser (1974, chapitre 4) font l'historique de la question
de la richesse dans la fonction de demande de monnaie, dans le
contexte des différences entre &coles de pensée. Le débat sur
1'inclusion ou non de la richesse se situe largement au niveau
emirigque et nous aurons l'occasion d'v revenir en discutant nos

résultats.

24. Comnolly et Da Silveira (1979), Modeste (1981) et Kim (1985) ont
aussi estimé des équations semblables.

25. Girton et Roper (p.538) utilisent clairement des fonctions de
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entre taux d'intérét par des formes réduites qui dépendent des taux de
Croissance respectifs de la base monétaire et d'un ensemble de
variables exogénes (pp.539, 542)26, ces fonctions de demande de bace
ménent & 1l'égquation (4.3).

Magee, (1976, p.168) affirme que cette approche a camme avantage
de capter en une &quation les divers régimes de taux de change (taux
flexible, fixe ou des cas intermédiaires). Ceci représente un atout
capital pour unmodéle quenousvoulons POUVOLir exprimer aussi bien en une
version empiricue pour applicuer 3 1'étude de 1'éconamie canadienne de
1960 & 1981.

La variable dépendante, dite pression sur le marché des changes,

cambine deux éléments: L'accroissement des réserves de devises

demande de base pour construire leur modéle, destiné spécifiguement
d l'analyse des relations Canada - Etats Unis. Dans le contexte
canadien (au moins), la base monétaire et la masse monétaire sont
deux entit8s bien distinctes dont les rapports (causalité, délais
d'interaction etc.) ne sont pas bien déterminés: 3 cet effet, voir
les analyses et les résultats de Clinton et Lynch (1979, pp.16,37,
42-43, entre autres). ILes demandes pour ces deux agrécats relévent
de catégories d'agents éconamiques bien distincts. Une &tude qui
distingue explicitement entre ces deux demandes dans le cadre d'un
méme modéle est celle de Knight et Wymer (1976, pp.156,159).
Contrairement & ce qu'affirme Kim (1985, p.259), l'égquation de
Girton et Roper n'est donc pas fondée sur la demande de monnaie, mais
sur la demande de base monétaire.

26. Il est donc clair éue Girton et Roper ne supposent pas de conditions

de parité. Et puis, ils disent: "...PPP (purchasing power parity), in

either its absolute or relative versions, is not assumed in the
paper." (p.539, note 11).

27. Nous avons é&crit l'é&quation (4.3) sans constante, came le font Girton

et Roper (p.542, equ.(9)), mais elle devrait en raalité en avoir.

(Considérer le passage de leur &quation (8) 3 leur Zquation (9), en
particulier l'exclusion de variables exogdnes.) De toute facon, ils
incluent la constante dans la version empirique de leur modéle (p.544,
taple 1).
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&trangéres et d'or en proportion de la base monétaire, qui représente
la variable endogéne dans un modéle de taux de change fixe, et le taux
d'appréciation de la monnaie domestique, qui correspond évidemment 3

un régime de taux flexible. Essentiellement, l'équation signifie qu'une
expansion monétaire relativement plus rapide dégrade la monnaie du pays
qui en est responsable, lui fait perdre ses réserves, ou se manifeste

par une cambinaison de ces deux effets. Une expansion éconamique

relativement plus rapide opére dans le sens inverse.

IV.5 La quatrilme &quation: Détermination du “aux d'inflation

Il s'agit d'une version de la courbe de Phillips de courte paricde.
La formulation que nous employons est tirde de Argy (1981, pp.131~l4l)28
qui démontre cament celle-ci découle des équations du secteur prix -
salaire d'une éconcmie ouverte. Il analyse aussi les conditions cui
doivent &tre remplies pour obtenir une courbe de Phillips verticale,
d long terme, soit 1'absence d'illusion monétaire, la parité du

pouvoir d'achat et 1l'absence d'erreurs d'anticipation de 1'inflation.

28. Il suffit de substituer scn équation (12.13), p.139, dans son
équation (12.5), p.133, et de faire intervenir la pression sur
le marché des changes 3 la place du taux d'appréciation de la
monnaie damestique pour cbtenir la relation que nous utilisons.
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IV.6 Remargues générales sur

le modéle

Nous avons élaboré le modéle qui servira de fondement
3 l'analyse empirique dans le prochain chapitre. Selon Begg
(1982, pp.77-78):

"A Rational Expectations model embodies both a

particular expectations assumption and an assumption

about the structure of the econamic model in which

that expectations assumption is embedded. Together

these imply an observable equation (...) which may be

fitted to the data. If we conclude that such an equation

does not provide an adequate explanation of the data,

it is hard to infer whether this is due to a failure

of the expectations assumption, or the assumpticon about

the structure of the mcdel, or both. However, if we

are confident about the validity of one of these

assumptions, we may choose to regard the adequacy of the

final observable equation as a test of the validity of

the other assumption.”
Quelles suppositions faisons-nous dans la formulation du modele?
Celui-ci est constitué d'équations linéaires qui correspondent,
dans les grandes lignes, 3 chacune des parties constituantes du
modéle prototype IS-IM adapté & une éconamie ouverte avec inflation;
il s'en écarte un peu sur le plan du marché des biens, représenté
par une forme semi-réduite qui peut tenir campte de l'offre
globale et qui posséde des révisions d'anticipations, et au niveau
du secteur international, décrit par 1l'équation de Girton et
Roper, adoptée 3 cause de sa qualité spéciale de couvrir tous
les régimes de taux de change. Il n'est donc pas loin d'étre une
version é&clectique du modéle IS-IM qui est, malgré les critiques
d son endroit, le plus proche que l'on puisse trouver actuelle—

ment d'un modéle macroéconcmique généralement accepté.
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Aucune des équations de notre modéle n'est toutefois
sans camporter des choix quant & sa spécification, dont certains
peuvent &tre importants pour la déterminaticn des pré&dicticns.
Dans ces conditions, il est mieux d'emplover des méthodes
d'estimation & information limitée: ILa spécification correcte
de chaque éguation se détecte ainsi plus facilement et toute

erreur de spécification ne se transmet pas d'équation en

équation.29

29. Voir Wonnacctt et Wonnacott (1970, p.397), Theil (1971,
pp.530-532) .,
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IV.7 Les conjectures de Litterman et Weiss, le modéle de

macro-croissance de Fischer et les révisions d'anticipation.30

L'analyse de Litterman et Weiss (1985) affirme 1'importance
des révisions des anticipations de 1'inflation pour expliquer
la détermination de 1'offre globale.Bl‘En résumé, ils arrivent
4 cette conclusion de la facon suivante : Ils remarquent d'abord
que les néo-keynesiens et les théoriciens de 1'équilibre du
cycle des affaires,B%nalgré d'importantes différences, ont en
commun un point essentiel; le taux d'intérét réel constitue un
pivot dans les mécanismes de transmission que possédent les
modéles qui appartiennent 3 1'une ou l'autre de ces &coles de
pensée.33 Pourtant, les résultats empiriques cbtenus par

Litterman et Weiss & partir d'autorégressions vectorielles -4

30. Voir Fischer (1977b, 197%9a). Nous avons traduit littéralement
le terme "macrogrowth model" dont il se sert POUr nommer son

modéle (197%9a, p. 232).

31. Ils donnent aux révisions des anticipations de l'inflation le nam
de "innovations in expected inflation" (p. 147).

32. Ce que Litterman et Weiss appellent "equilibrium theories.... of
the business cycle" ou "new classical macroeconamics” (pp.129-130) .

33. Bien entendu, le taux d'intérat réel peut jouer un rdle de premier
plan dans des analyses qui s'inscrivent dans d'autres catégories :

par example, dans le cadre néo-classiques de Foley et Sidrauski (1971).

34. Leur analyse porte sur des données américaines qui couvrent la
périocde 1948 : I 3 1983 : II. Les séries employées sont la monnaie
(M), le taux d'intérét naminal, un indice de pPrix et un indice de
production industrielle. Ils ont effectud leurs estimations avec
des données mensuelles et trimestrielles, mais seuls les résultats
sur base trimestrielle sont discutés dans leur article. Ils

obtiennent une mesure empirique des attentes inflationnistes 3 partir
d'une projection linéaire de 1'indice des prix sur les quatre séries

précitées, avec trois retards &chelonnés. Le taux d'intérét réel
découle de 1'éguation de Fischer, en socustrayant le taux d'inflation
anticipé du taux d'int&rét nominal.
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s'opposent 3 cette interprétation du taux d'intérét réel,
d'abord parce qu'il représente un processus exogéné, ensuite
parce que le taux d'intérét nominal posséde beaucoup plus la
capacité d'expliquer statistiquement 1'offre globale que le
taux d'intérét réel. 3SDans ces conditions, il est naturel de
pressentir l'importance des anticipations inflationnistes dans
la détermination de 1'offre globale.36Les investigations de
Litterman et Weiss dans ce sens les conduisent 3 deux
conclusions : Premidrement, ils trouvent due tout changement du
taux d'intérét nominal se divise en variations d peu orés &gales,
eén pourcentage, du taux d'intérét réel et des prévisions de
1'inflation. 37Deuxiémement, les révisions des anticipations de
1'inflation parviennent & expliquer une partie beaucoup plus
grande de la variance de l'offre glcbale que les changements du
taux d'intérdt réel. 30

Litterman et Weiss ne se prononcent pas d'une fagon catégorique
sur les raisons qui pourraient donner lieu & 1'importance

empirique de leurs mesures des révisions des anticipations de

1'inflation pour la détermination de 1'offre globale.

35, Litterman et Weiss (1985, pp. 143-144).

36 Ibid, p.130. Voir aussi Fama et Gibbons (1982).
37. Litterman et Weiss (p.143)

38. Ibid, pp.144-145.
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Comme Fama (1982), ils suggérent gue les agents économiques,
en formant leurs prévisions de l'inflation, disposent d'un
ensemble d'information plus complet gque celui des Séries
statistiques (observations courantes et passées) propre aux
travaux économétriques. Cette information, qui n'est pas
directement obsérvable dans les séries mais gui est cmni-
présente?grenseigne les agents sur 1'évolution future des
variables réelles de l'€conomie, y compris 1'offre globale,
et elle exerce en méme temps une influence sur leurs

anticipations de variables nominales, dont l'inflation; par

39. Il serait sans doute plus juste de dire gque la situation
envisagée en est une ol l'information en guestion,
quoigue diffuse et captée dans différentes mesures parmi
les divers secteurs, marchés et agents de 1'économie,
posséde un effet qui dans l'ensemble est comparable 3
celui gui lui est at+ribué dans ce raisonnement, mais
Litterman et Weiss ne font pas cette nuance. Dans cet
ordre d'idées, l'une des critiques les plus souvent
formulées & l'encontre du concept méme des anticipations
rationnelles repose sur les codts prohibitifs qui
empéchent la prise en compte par un agent économique de
toutes les informations en principe accessibles et des
anticipations des autres agents de 1l'économie; de plus,
les ensembles d'information individuels sont typiguement
hétérogénes et les agents économiques peuvent en
pratique étre l'objet de limitations gquant 3 leur
rationalité, c'est-i-dire l'efficacité du traitement de
l'information peut faire d&faut. Plusieurs auteurs se
sont penchés sur ces guestions, entre autres Evans (1983)
et Bray (1983,1985); leurs résultats tendent 3 démontrer
gue la théorie des anticipations rationnelles demeure
valide méme en présence de ces complications, gue les
anticipations seront rationnelles malgré ces restric-
tions. La rationalité collective transcende donc
l'optimalité des prévisions individuelles. Frvdman
(1983) arrive & des conclusions moins optimistes.
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conségquent, les révisions des anticipations de 1'inflation
reflétent sensiblement l'acquisition nouvelle, dans la
péricde qui préczde le moment de la révision, de cette
ihformation sous-jacente relative 3 1l'dvolution future du
secteur réel de l'économie. Le pouvoir explicatif des
révisions des anticipations de 1'inflation par rapport 3
l'offre globale dérive donc de ce gain d'information
qu'elles renferment.

Litterman et Weiss présentent un modéle élémentaire qui
exprime plus formellement cette explication, mais ils
demeurent trés vagues sur la nature de l'information en

40
cause.

40. Ils formulent un modéle composé en premier lieu d'une
éguation qui exprime 1'offre globale en termes réels
(Yt + l) en fonction de sa valeur 3 1la rPériode

précédente, du taux d'intérét réel (rt) qui fait aussi
l'objet d'un retard échelonné, de la variable Zy qui

représente cet apport d'information et d'une perturbation
(ut + l); plus préc:i.sément,Yt_i_l = Yt+-art-+zt'+ut-+1
(p.145). Leur modéle comprend aussi une demande de
monnaie, l'éguation de Fisher, une définition convention-
nelle de l'inflation et une représentation autorégressive
du premier ordre avec terme stochastique pour le taux
d'intérét réel. A propos de Z4, ils disent:

"(The model's) crucial feature is that some information in Zy
is known to agents in the economy and is useful for
predicting future output, but is not directly observable

to the econometric investigator;" (p.145)

Ils montrent ensuite 3 partir de ce modéle gque les

révisions des anticipations de 1'inflation sont Corrélés

avec la variable Z, et que ces révisions aident i 1la

prévision de 1l'offre globale guand Z+ n'est pas directement

observable. Ce résultat est remarquable puisgue a priori
leur é&guation d'offre globale n'admet aucune influence
des variables nominales, dont l'inflation, sur 1l'offre
globale.



66

Nous proposons maintenant de remédier 3 ce manque de précision
chez Litterman et Weiss. Pour ce faire, nous empruntons de
Fischer (1977b, 1979a) son mod2le de macro—croissance. Tl nous
sera plus facile de justifier cet emprunt apres l'exposition du
modéle et de sa solution.

Ce modéle de Fischer a came fondements une fonction de
production Cobb-Douglas avec rendements constants 3 l'échelle?l

sous 1l'hypothése d'une offre de main d'oeuvre inélastique, et des

demandes d'actifs (monnaie et capital)fl2 L'offre globale est

41. Fischer (1979%a, p.232, note 9) fait appel 3 la loi de Walras pour
expliquer que le secteur de la demande globale est présent de
fagon implicite, sans avoir 3 en tenir camte dans l'analyse.

Des restrictions sur l'emploi de cette mé&thode sont présentées et
déncntrées par Foley (1975, pp. 308-309). Il est 3 croire que
Fischer suppose un é&quilibre de fin de périocde, ol les agents
prennent leurs décisions en fonction des montants de monnaie et
de capital gu'il désirent détenir au début de la prochaine
péricde (fin de la période courante), condition nécessaire 3
l'applicabilité de la loi de Walras dans ce contexte. Quant aux
cbligations, Fischer (1979a, P.230) présume que la monnaie
ramplit & la fois les fonctions qui lui sont normalement
attribuées et en plus celles des obligations, qui sont exclues
de son modéle. Une approche alternative serait d'éliminer le
marché des cbligations, pour fins d'analyse, par la loi Qe
Walras, came le font Foley et Sidrauski (1971, p.89) et
d'admettre la fonction de production Cobb-Douglas camme le
pendant de la fonction d'offre globale "ultra-classique" de
Litterman et Weiss (voir la note précédente) .

42. Les demandes d'actifs postulées par Fischer sont trés proches
de celles qui sont &tudiées en détail par Foley et Sidrauski
(1971, pp. 9-52) dans un cadre néo~classique avec croissance.
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représentée par la fonction suivante: 43
Ye T % T K (4.5)
ot Y, et kt sont respectivement l'offre glabale et le capital.

(Dans le reste de cette section, toutes les variables sont exprimées

en logarithmes.) Le rendement réel du capital, ry , est donné par

la relation : ¢

fe = o= L=ap)k (4.6)

cda=oa,+1Ina. Les demandes de capital et de monnaie sont

respectivement :45

Ke w1 = ot BT e -1t 92(pt+l{t—;_pt) T Y
(4.7).

BirBy 20

et:

M =P = To T MTe TYalPyp gy oy TR H Y,

(4.8)
Yl'YZEO.

43. Soit ¥, = Ki in'-a od, dans la notation de Fischer, 1'offre

g.obale est fonction du stock de capital et de l'emploi; ce
dernier facteur &tant tenu pour fixe, l'on obtient la

relation (4.5) quand on transforme la fonction de production en
logarithmes, avec a, =1 -an, @ = @ etn=1nN.

44. Si chague facteur est payé selon son produit marginal, la part
de la production qui va au capital est &gale & K- (5Y,3K)/Y = a,
ol la notation est la méme qu'a la note précédente.r. = In (av, /&)
o t “ [
=1Ina+ Ye = kt'

45. Les coefficients unitaires devant Ye dans les demandes d'actifs
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Dans ces relations, pt représente le niveau des brix au temps t ;
la notation pour représenter les anticipations est la méme qu'avant,
par exemple P . 1 -1 signifie la prévision de b, . 1 3 partir

de l'information disponible au début de la période t, I Ces

t-1"
deux équations reflétent la gestion de portefeuille des détenteurs
de richesse. Les actifs sont substituts en ce sens que
l'accroissement du rendement de 1'un d'eux augmente la demande dont
il fait 1l'cbjet et réduit la demande de tout autre actif qui camte

4
dans la richesse.‘6 Au temps t, les agents éconamiques décident, pour

s'expliquent par 1'hypothdse de la proportionnalité de ces
demandes par rappor: au revenu des travailleurs et par le fait
que celui-ci est proportionnel 3 1'offre globale étant donné la
supposition d'une technologie Cokb-Douglas, plus précisément
N-(3Y/3N)/Y = (1- a), & partir de la notation des deux notes
précédentes; les demandes de capital et de monnaie dépendent
donc de (1 - a)Y. Dans la transformation logari thmique,

In (1 - a) est englcbé dans les constantes 60 et g -

46. Pour une discussion plus &laborée de 1'interdépendance entre actifs
dans de telles fonctions de demande, voir Foley et Sidrauski
(1971, pp. 30-33); voir aussi Tabin (1969) . Nous avons discuté de
la possibilité d'introduire des cbligations dans le moddle 3 la
note 41. Si cela &tait fait, il faudrait supposer dans la demande
de monnaie que les effets d'un changement du taux d'intérdt naminal
soient répartis entre r, et (ptﬁ-l!t-l - pt) ; camme nous 1'avons

expliqué dans notre discussion de 1a demande de monnaie dans le modéle
de courte période. D'ailleurs, nous avons légérement modifié la
spécification de la demande de monnaie de Fischer en utilisant r_ &
la place de rt-+lft dans cette fonction. La spécification est ~

ainsi 4 la fois plus proche de celle d&u modéle de courte péricde et
plus conforme aux références données au début de cette note.

(Attention aux erreurs typographiques dans l'article de Fischer (1979a) ;

a la page 232, les équations (7) et (8) devraient &tre fonction
d'anticipations futures du rendement réel sur le capital, coamme cela
peut se voir en les camparant 3 1'8guation (7) de la page 231 du méme
article, ou aux &quations (9) et (10) de l'article de 1977b, pages
5 et 6 respectivement.) Pour ce qui est de la richesse, la formu-
lation logarithmique se préte mal & son inclusicn comme variable
explicative dans ces fonctions; 3 ce propos, voir Turnovsky (1981,
p. 159, note 4).
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un stock donné de capital kt qui représente la same de 1'investisse-
ment net de la période précédente et de kt - 1+ Cawbien de capital
ils désirent détenir au début de la période suivante, kt s 1
L'offre de monnaie est contrdlée par les autorités monétaires. Tl
s'agit donc d'un modéle dynamique de quatre &quations, dont les
variables endogénes sant kt + 17 P Yy et r, . Le modéle contient

deux anticipations futures, ToL 1t -1 et p, | 1e-1"

Pour trouver une sclution, nous employons la méthode de Minford
et Peel (1983, pp.21-26) pour moddles avec anticipations ratiocnnelles
futures. Prencns 1'espérance mathématique de chacune des équations

du systéme, conditionnelle sur I _ 1:
[

-

Tele -1 T % T MRy o (4.9)
tit -1 = =- (l al)kt!t -1 (4.10)

L e f2Pe 4+ aje -1 TRy ) P

(4.11)
Mele =1 " Pl -1 TV " YiTele =1 ~ Yz(pt-i-l]t—l-pt{t—l) T Vel -1
(4.12)

En vertu des conventions habituelles sur l'ensemble d'information

I ( supra, p.49 ) et de la spécification du modéle, nous remar-

quons c'abord que l'anticipation yt‘t -1 est déterminée en fonction

de kt{t -1 = kt, une valeur gui fait partie de It -1 ( le symbole

(") au dessus d'une variable signifie que sa valeur est déj3 conmue

& ce stade de la solution); il en est de méme pour ft]t - 1+ Ensuite,
1

Ei’t 1= m_ qui fait partie de It . Par conséguent, nous n'avons
< - [ -

plus 3 nous Inquiéter gue de kt+l[t-l'rt>+l]'t - 1'pt+lIt - IEt ptlt"l.
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A partir de (4.5 ), posons kt+lft—l=wo—wlrt+1]t—l
ol W, = a/ (1 - al) et w, = 1/(1 - al); par substitution en (4.11),

nous trouvons:

0 O Pire-1 TPy ¥ S2¥ele -1

er1lt-17%
(4.13)

80 = (wo*'Bo)/(“ﬁ.+ Bl); 61 = 82/(w1+-81); 62 = -l/(w1 + Bl)

Nous pouvons aussi réécrire (4.12), dont 1l'espérance est prise,

conditionnelle par rapport 3 It - 1 ¢ Sous la forme:

Pralle-1 7 % T M T OV gt gy ) ¢ ®Peit -1
(4.14)
O =YYy i 9 = "1y 0, = v, ==4,; O3= =Y, /Y5 i ¢y=1(1- Y5) /Y,

En désignant par L 1l'opérateur de retard, nous obtenons un systéme

47
de deux équations de récurrence similtandes  :

47. Etant donné le déterminant: 1 - (¢, - 6,63)L - 8,0.L% , 1'scuation

173
caractéristique de ce systime est: 1 - (6, - 81¢3)z - el¢3)z2;

1'équation auxiliaire est: A2 - (6, - B 09)A - (6,25). Les racines

de l'équation auxiliaire sont les réciproques de celles de

l'équation caractéristique. Pour assurer la stabilité, les racines
de l'éguation caractéristique doivent &tre 3 1'extérieur du disque

unité. (Cf. Baumol (1970, Chap.16), Sargent (1979, Chap.IX),
Beenstock (1980, pp.212-217), Gandolfo (1980, Chap.8)) Les
solutions obtenues pour ces racines et 1'étude des critéres de
stabilité donnent lieu 3 des expressions plutdt campliquées et
rébarbatives, mais Yy > .5 apparait came condition nécessaire
d la stabilité et les restrictions théoriques sur les signes

des paramétres excluent la possibilité de racines camplexes.
(Ces calculs sont disponibles sur demande.)
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1 61(1 - 1) LN 1)t - l} : eo + ezao + ezalkt
| . B (4.15)
s L= 0D || Py qe - 1J Po TP T oM ok |
— - 2 —3 - —-—
En posant 1 - (<% el¢3)L 61¢3L (1 AlL)(l AZL), ol Al et Az
sont les réciproques des racines de 1'équation caractéristique, les
solutions sont:
el -1 T Sk * Cll)\tl * Clzkt?z (4.16
(L= 314 = AL) -16)
et:
P = 2 ¢3LX1 + e, o+ o, A\t
t+1lfe-1 -0 - A 2171 22”2 (4.17)
ot X1 = (eo + 62ao + ezalkt), X2 = (¢O + ®2ao + ¢lmt + ¢2alkt), et

Cll’ ch’ c21 et c22 sont des constantes arbitraires, qu'il peut étre

possible de fixer par des conditions initiales ou d'autres restrictions .48
Développons un peu plus la solution de pt-+l[t -1 (Dans ce qui

suit, la présence des termes cijkg est implicite.) Par la progression

géamétrique des facteurs (1 - AIL) et (1 - AzL) appliquée aux termes

du numérateur, on peut arriver 3 1l'expression:

48. Voir Sargent (1979, Chap.lX, en particulier les pages 174-177,
179-180) et Minford et Peel (1983, Pp.23-43) .
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.1 02 .3 Al¢l L4 x2¢l ® L1
. = z . —_— 1 - , :
Pronit-1 T %1507 58007 * - 1E0M ™ - 150%™y
I A, = A A=A
1 2 1 2
A baa o 4 A, b o
121 'Zokllkt ;- 27271 'Zokl2kt i
- 1= - - i= -
A AZ Xl 12
M®3850 o 22038, o
+ TNk, - —2 =< - ¥ Rk .
AL =3 i=0 t-1i-1 A - ) i=07" 27t -i-1
1 2 1 2
(4.18)
= y 8,). L'anticipati
ol XO (¢0 + ¢:3eo + @210 + ¢3ao 2) L'anticipation future du

niveau cdes prix de la période t + 1, calculée 3 partir de l'ensemble
d'information It -1 dépend donc d'une same infinie des valeurs
pondérées des stocks courants et passés de la monnaie et du capital,
les actifs de 1'éconamie ~49 Pour calculer l'anticipation du niveau
des prix de la période t + 1 quand seulement 1'ensemble d'information
It _ o est disponible, la méme formule est eamloyée, sauf qu'il faut
Yy insérer des prévisions optimales de m, et de kt, puisque leurs
valeurs connues font partie de I. .+ et non pas de I _ -
Considérons maintenant 1'équation(4.18 ) du point de vue de
1'idée qu'ont eue Litterman et Weiss & proros du contermu d'information
dans les révisions de 1'inflation. Toute pré&ision de l'inflation
selon cette formulation dépend de deux informations, l'une sur le

capital, l'autre sur la monnaie. S'il est plus facile pour les

agents éconamiques d'observer les changements dans 1'anticipaticn de

49. Quand on soumet la solution de Te 4+ 1]g - 1 @ la méme expansion

géamétrique, on obtient une formulation analogue qui s'interpréte
d'une fagon similaire. Une fois trouvées, les solutions des
anticipations rationnelles sont entrées dans le modéle et la
résolution du systéme se poursuit d'une facon conventionnelle.
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l'inflation que l'une des séries dont elle dépend, par
exemple le capital,50 les révisions d'anticipations peuvent
devenir en elles-mémes une source d'information priviligiée.
En supposant que les anticipations soient formées d'apreés
(4.18), l'agent éconamique peut, par simple déduction, découvrir
la valeur du stock de capital, ou de la plus récente prévision
dont il a fait l'objet, s'il observe les révisions de l'antici-
pation de 1'inflation et la valeur du stock de monnaie. L'adoption
d'uhe telle stratégie de la part des agents éconamniques peut
s'expliquer § partir de différences dans la disponibilité ou
les colts de 1'information de différentes variables, ou encore
par la plus grande qualité de 1'informaticn sur les développements
futurs de 1l'&conamie dont disposent certains agents: Bean (1986,
p.502) explique ainsi que les retards &chelonnés de prix boursiers
puissent servir 3 la prévision de la consammation.

La solution du modéle de Fischer nous a permis de donner
Un sens un peu plus concret 3 1l'intuition de Litterman et Weiss
sur le rdle des révisions des anticipations de 1'inflation. De
plus, il différe surtout de notre modéle de courte période par
l'endogénéité du stock de capital, qui est ure caractéristique

5
propre 3 l'analyse de longue période. 1 Dans 1l'ensemble, il

50. Il nous semble que ce réle convient mieux au capital qu'a
la monnaie: pour longtemps, il n'y a pas eu de séries
officielles au Canada sur le capital (voir Choudhry et al.,
1972, p.150) mais des progrds ont &té réalisés (voir
Hercowitz, 1987). Cette information n'est toutefois pas
diffusée aussi rapidement ni aussi réguliérement que les
séries sur 1l'inflation et la momnaie. Par contre, dans le
modéle de Lucas (1975), les agents éconaniques n'observent
ni la monnaie ni le capital agrégés..

S1. Voir Kohn (1986, p.1208) et Wedlin (1984, p.213).



nous donne une idée de ce & quoi la version de longue période

de notre modéle pourrait ressembler. -2

52. Il serait intéressant de formuler une version ouverte
du modéle de Fischer. A premidre vue, 1'éguation de Girton
et Roper (1977) powrrait &tre modifiée et attachée au
systéme.
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CHAPITRE V

LES RESULTATS EMPIRIQUES

V.l Les équations estimées : présentation

et interprétation

Le modéle développé aux chapitres IIT et IV fait maintenant
l'objet d'une application i 1'étude empirique de l'effet des
politiques macroéconamiques dans une &concmie avec anticipations
rationnelles futures. Nous nous servons 3 cette fin des mesures
des anticipations rationnelles obtenues au Cchapitre IITI. Par
ailleurs, les données que nous employons ont déja &té décrites
au méme chapitre; elles sont trimestrielles et elles couvrent une
pPéricde qui s'étend du début de 1960 3 1la fin de 1981} Pour donner
au lecteur un point de repére, le tableau V-I fournit une liste
des nams de variables utilisés dans les régressions et les
définit; ces appellations proviennent d'une notation mnémonicque
qui facilite le travail sur ordinateur. Pour chacune des variables,
la notation correspondante dans le modale théorique de courte
péricde au chapitre IV est indiquée dans ce méme tableau. En plus,

nous expliquons briévement la signification des variables au fur

1. Voir l'appendice & la fin de la thése intituld "Description
et sources des données”.
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TABLFAU V-I

NOTATION UTILISEE DANS LES ESTIMATIONS

76

VARIARLE DESCRIPTION NCTATION CH.IV.I
ATTi: Anticipations rationnelles de 1'infla- E[p(t + i)t - 1]
(i=0..3) tion courante et future; ,
(i =0..3
DX : Demande excédentaire sur le marché (v - v)
des biens.
G : Dépenses gouvernementales, en termes g
réels.
GRL Taux de croissance de la base monétaire h
damestique, en termes réels.
GR2 : Taux de croissance de la base monétaire h*
E.U.
GR3 : Taux de croissance du PNB Y
GR4 Taux de croissance du PNB des E.U. y*
H : Base monétaire, en termes réels h
INF : Inflation P
M Ml, en temmes réels }
m
M : M2, en termes réels
DPRESS : Variable de Girton et Roper, pression X
sur le marché des changes.
R : Taux d'intérét =z
RA : Taux d'intérét E.U. T*
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TABLEAU V-I(suite)

VARTABLE DESCRIPTION NOTATION CH.IV.1

REVO1 Révision de l'anticipation de 1'infla- o
tion de la période t - 1 quand l'ensemble
d'information passe de Teap @8I0 _ 1°

rZ_ T EB(E -1t -1 -E[p(t-1);t-2]

P(t-1)~-E[(P(t -1);t -2]

erreur de prévision de p(t - 1) 3
horizon 1.

REV11 : Révision de l'anticipation de 1'inflation r
de la période t quand 1'ensemble

- : N
d'information passe de To 28Iy

ri ] TEB®) it - 1) ~E[P(E);t - 2]

REVO2 : Révision de l'anticipation de 1'inflation reo_ o,
de la période t - 2 quand 1'ensemble
‘d'information passe de T o381 _ 5

r 5= Elplt - 2);t- 2] ~E[B(t -2);t =3

Pt =2) —E[p(t=-2); £ = 2]

~

erreur de prévision de p(t - 2) 3
horizon 1.

i . . . . 1
REV12 : Révision de l'anticipation de 1'inflation ..,
de la période t - 1 quand 1'ensemble

d'information passe de I, 38T _ s

ri _o=E[B(t-1); £t -2] - E[p(t -1);t~3]

REV22 Révision de l'anticipation de 1'inflation 2
de la période t quand 1'ensemble -
iz X X
dm_omatlonpassedeIt_3aIt_2.
2

re _,=EP(t);t-2] -E[p{t);t - 3]

+
1
[y
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TABLEAU V-I (suite)

VARTABLE

DESCRIPTION NOTATION CH.IV.1

REVO3

REV13 :

REVZ3

REV33 :

Révision de l'anticipation de 1'inflation reo 4
de la période t - 3 quand 1'ensemble
d'information passe de I, _ 42 I, _ 3

e .3 =EDB(t-3); t-3]1-E[p(t-3); ¢ - 4]

H
1]

P(t=3) -Elp(t=-3);t-4]

erreur de prévision de é(t-B)
a horizon 1.

il

Révision de l'anticipation de 1'inflation oo 3
de la période t - 2 quand 1l'ensemble
d'information passe de I, .42 Ir - 3

ri_3= E[é(t - 2); t - 3] -E[i:(t—2);t..4]

Révision de l'anticipation de l'inflation L -3
de la période t - 1 quand 1'ensemble
d'information passe de I, 4 @ I _ 3

2

t-3

r =E[P(E~-1); £ -3] ~E[p(t = 1); £ —4]

Révision de l'anticipation de 1'inflation Lo 3
de la période t quand l'ensemble
d'information passe de Te o481, 3

r} L =ElB(t);t-3]-E[D(t);t - 4]

PNB en temmes réels Yy

PNE des E.U., en termes réels y

La richesse financiére du secteur privé w
en termes réels. -
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et a mesure qu'elles apparaissent, dans le texte qui suit, pour
en faciliter la lecture.

Dés méthodes d'estimation 3 1'information limitée ont &té
choisies pour les raisons mentionnées au Chapitre IV. 2vu que
1l'obtention des mesures empiriques des anticipations (Chapitre III,
section 3) et l'estimation des éjuations se font en deux étapes,

il est recammandé d'employer la méthode des variables
instrumentales % voir Pagan (1984,1986) et Bean (1986).
Les principaux résultats de 1'estimation de notre modéle se

4
trouvent au tableau V-II. Les parties A, B et C de ce tableau

2. Voir la page 61.

3. Avant de débuter nos estimations, nous avons cherché des critéres
pouvant nous guider dans le choix des variables instrumentales.
A partir de Johnston (1984, pp.363-366, 477-483), qui pose bien
le probléme d'une maniére générale, nos lectures nous ont fait
découvrir bon nambre d'écrits sur cette question (Butkiewicz
(1979, pp.252-253); Cooper (1972, pp.818-821), qui résume les
méthodes de plusieurs auteurs; Harvey (1981, pp.77-81); Klein
(1974, pp.150-159); Routsoviannis (1973, p.366), Wonracott et
Wonnacott (1970, pp.153,160)) qui sont tous plus ou moins
différents les uns des autres dans leur application pratique.
Nous nous sammes fondés surtout sur les précisions de Klein et
les principes généraux de Johnston pour en arriver au choix des
instruments suivants : le +aux d'inflation américain, la base
monétaire (en termes réels) la masse monétaire américaine (M1,
en termes réels) et les taux de Croissance, exprimés en
pourcentage, de la base monétaire et du PNB américains, en termes
réels, avec un rétard &chelonné. Ce choix refléte plus de
pragmatisme que d'américanisme. Nous avons appris récemment
que Bowden et Turkington (1984, pp.81-86) admettent 1'utilisation
des anticipations camme instruments.

4. La formulation spécifique de 1'équation estimée est donnée dans
le tableau V-II pour chacune des équations, en utilisant la
notation présente au tableau V-I.



TABLEAU V- II

LE MODELE ESTIME *

A. FORME SEMI-REDUITE DU MARCHE DES BIENS UTTLISANT M1 COMME

AGREGAT MONETATRE

Y= C+ alREV01 + azREVII + a3REv02 + a4REV12 + aSREV22

80

4 4
+ L BML .+ + NYA (5.1)
iZoPiMe -5 0% 6 4 ¥
PERIODE M1 G
t -.094 .800
(-.320) (1.555)
t -1 -.168 1.111
(=.641) (4.136)
t -2 .305 .385
(1.365) (1.158)
t -3 .119 .687
(.466) (2.532)
t -4 .208 .409
(.920) (1.067)
T .370 3.392
REVO1 REV11 REV02 REV12 REV22
333.11 -4484.29 -429.03 -18836.60 15131.80
(.376) (-.414) (~.448) (-1.847) (1.857)
R? : .863 D.W. : 1.92 C = -6072.37 YA : .04
(=2.376) (4.565)

* Les statistiques t sont entre parenthéses.
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TABLEAU V-II (suite)
LE MODELE ESTIME *

B. FORME SEMI-REDUITE DU MARCHE DES BIENS UTILISANT M2 COMME
AGREGAT MONETAIRE

Y=C+ alREVOI + azREVll + OL3REV02 + OL4REV12 + QSREVZZ

4
+ 1% ‘M2 + X ¥G . .
Eo" iM% im0 i £-i TR -2

PERIODE M2 G
t -.066 .346
(~.569) (.606)
t -1 .059 .868
(.910) (3.250) _
£ -2 -.075 .336
(-1.125) (1.110)
t -3 .092 .560
(1.331) (2.180)
t - 4 .094 .627
(1.264) (1.781)
b .104 2.737
REVO1 REV11 REVO2 REV12 REV22
-368.26 4311.69  -762.37 -15264.20 15512.30
(~.429) (.411) (-.946) (~1.813) (2.159)
R?: .895 D.W.:1.93 C = -1464.01 YA: .04

(=.522) (3.078)

* Les statistiques t sont entre paranthéses.
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TABLEAU V-II (suite)
LE MODELE ESTIME *

C. TFORME SEMI-REDUITE DU MARCHE DES BIENS UTILISANT LA BASE
COME AGREGAT MINETAIRE

REV12 + AgREV22

¥ =C+ o REVOL + @ REVIL + o REVO2 + o
+ gBH é
1205 oy G, (5.3)
PERIODE H G
£ -.941 .388
(~1.375) (.491)
o 1.529 ©1.159
(2.291) (3.558)
£ =2 -.465 .188
(-.777) (.564)
£t -3 -.106 .409
(-.190) (1.343)
£ -4 1.200 .544
(3.099) (1.161)
T 1.217 2.688
REVO1 REV11 REV02 REV12 REV22
674.71 -8502.05 136.94 -25359.10 14860.10
(.763) (-.789) (.119) (~1.889) (2.018)
R®: .90 D.W.:1.95 C = -4875.60  YA: .04

(=3.535) (3.823)

* . . ~
Les statistiques t sont entre parenthases.
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TABLEAU V-II (suite)

LE MODELE ESTIME *

D. LE MARCHE DE LA MONNATE

R = -.303E-03*M1 + .299E-04*Y + .9239%RA + . 107E-03*Ww

(=2.62) (0.67) (11.05) (3.83)
R- : .99 DW. : 1.76 (5.4)
E. LA PRESSION SUR LE MARCHE DES CHANGES
PRESS = -.998%GR1 + .707*GR2 + 2.066%GR3 - 1.662*GR4 - 2.313
(-8.08) (1.03) (2.75) (=2.80) (-.805)
(5.5)

R* : .74 D.W. : 2.06

F. LE TAUX D'INFLATION

INF = .491E-03«DX + .818%ATT - .518*ATT1 - .681*ATT2 + .259%ATT3

(.879) (1.81) (-.64) (.85) (.56)
+ .583
(1.15)
R? : .76 D.W. : 1.99 (5.6)

*
les statistiques t sont entre parenthéses,
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présentent la forme semi-réduite du marché des biens estimée avec
trois différents agrégats monétaires : Ml, M2 et la base monétaire

ou monhaie a haute puissance, H, tous en termes résls. ILa plupart
des variables contenues dans cette forme semi-réduite peuvent &tre
regroupées en deux catégories, les instruments de la politique
macro-éconamique et les révisions d'anticipations. Discutons-les
tour 3 tour. Quelque soit la définition de la monnaie utilisée,

les dépenses gouvernementales en termes réels, G, exercent une action
positive sur le PNB en termes réels, Y, si 1'on en juge d'aprés les
signes des coefficients (toujours positifs) de la variable G et les
statistiques t, qui permettent de retenir 1'hypothése que le
coefficient de cette variable différe significativement de zéro pour
au moins l'un des retards é&chelonnés dans chacune de ces formes
semi-réduites. Par contre, les signes des coefficients des agrégats
monétaires sont parfois positifs, pariois négatifs, et jamais
significatifs sauf ceux du premier et du quatriéme retards &chelonnés
de la base monétaire; nous remarquons par ailleurs que ceux-ci sont
pPositifs. Soit dit en passant que nous avons effectué de narbreuses
expériences en racour—issant ét en allongeant la structure des retards,
sans que cela n'affecte sensiblement les résultats exposés ci-haut.
En prenant la same (I) des coefficients, pour les variables
monétaires et la variable fiscale respectivement, nous cbtenons des
mesures rudimentaires de l'affet sur 1'ensemble des Ccing périocdes de
la pclitique monétaire et de la rolitique fiscale; d'aprds ces mesures,
la politique fiscale damine largement la politigque monétaire, dont

l'effet cumlatif représenté par cette same est 3 peu prés
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négligeable sauf quand il s'agit de la monnaie 3 haute puissance.

Ce paragraphe constituerune description initiale des résultats
empiriéues Jque nous avons obtenus 3 propos des politiques fiscale et
monétaire. Nous en discutons plus longuement dans la deuxiéme
section de ce chapitre.

Dans le chapitre III, en examinant la méthode de solution des
modéles d'anticipations rationnelles fondée sur les révisions
d'anticipations, et au début du chapitre IV, en discutant de la forme
semi~-réduite du marché des biens, nous avons montré que la limite
de l'horizon temporel des agents éconcmiques (q), en d'autres mots le
nombre maximum d'anticipations futures dans le modéle structurel,
implique une structure particulidre de révisions d'anticipations dans
la forme semi-réduite du marché des biens. En résumé, nous
distinguons les cas suivants, selon lg nambre d'anticipations futures
dans le modéle structurel :

Aucune anticipation future (g = 0) : Il n'y a pas de révision

d'anticipation dans la forme semi-réduite.

Une anticipation future (g = 1) : La forme semi-réduite contient les

révisions d'anticipation REVOl et REV11.

5. Nous faisons exception ici & notre pratique de définir les variables
dans le texte 3 mesure qu'elles font leur apparition, parce que
sinon le but de ce résumé, de donner au lecteur une clef maniable
pour l'interprétation des résultats, serait campramis. Nous
signzlons au lecteur le tableau V-I, ol toutes les variables, mais
spécialement les révisions, sont définies.
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Deux anticipations futures (q = 2) : En plus des révisions présentes

dans le cas précédent, il faut ajouter REV02 REV]2 et REV22.

Trois anticipations futures (g = 3) : L'ensemble des révisions qui

peuvent figurer dans la forme semi-réduite camprend toutes celles des
cas précédents, avec en plus REV03, REV13, REV23 et REV33.

Que nous disent les résultats de nos régressions 3 cet égard?
Dans les ﬁrois formes semi-réduites du marché des biens que nous avons
estimées avec REVQ1, REV11, REV02, REV12 et REV22 came variables
dépendantes, la réponse est toujours la méme6: Seuls REV12 et REV22
sont significatifs selon le test t. La similarité de ces résultats
dans les trois &gquations est Irappante et elle est de bon augure,
puisque si le changement de l'agrégat monétaire avait provogqué
d'importantes différences entre les égquations sur ce point, 1'information
gue nous tirons de cet exercice empirique serait percue avec moins de
confiance. Quand REV03, REV13, REV23 et REV33 sont ajoutds & chacune
des trois premidres &quations, aucune de Ces révisions d'anticipation
additionnelles n'est significative, came cela reut se voir au
tableau V-III; dans chacune des &quations du tableau V-III, REV12 ou
REV22 demeure significatif. 2 partir des résultats contenus dans le
tableau V-III et des connaissances que nous avons de la structure des
révisions d'anticipation i laguelle il faut s'attendre dans une forme

semi-réduite dans les différents cas d'anticipations futures (@=0,1,2,3)

6. Nous remarquons aussi que les signes de REV12 (négatif) et de REV22
(positif) sont toujours les mémes d'équation en &quation. Il serait
intéressant de pouvoir expliquer cette différence de signe, mais
cela ne serait pas une mince téche, puisgue la théorie éconamique
n'a pas tranché en faveur de 1'une ou l'autre des différentes
hypothéses sur la direction (signe) de l'effet de 1'inflation sur
les camposantes du PNB, comme nous l'avons vu au début du chapitre IV.
L'aspect dynamique de ces révisions camplique d'ailleurs toute
tentative d'explication.



TABLEAU V-ITI
FORME SEMI-REDUITE DU MARCHE DES BIENS SOUS L'HYPOTHESE D'UN
HORIZON TEMPOREL DE TROIS PERIODES POUR LES ANTICIPATIONS
FUTURES DE L'INFLATION *

A. UTILISATION DE M1 COMME AGREGAT MONETATRE

Y=C+ OLIREVOl + O‘ZREVIJ. + G3REV02 + oz4REV12 + CLSREVZZ
+ a6REVO3 + a7REV13 + aSREV23 + agREV33

4 4
5.7
+ iEO%ﬁlt-i LGyt N (5.7)
PERIODE Ml G
t -.254 .100
(-.659) (.730)
t-1 -.143 .245
(=.261) (3.643)
t -2 .583 .223
(1.734) (3.008)
t -3 .215 .221
(.625) (3.900)
t -4 .274 .032
(.783) (.525)
z .675 .821
REVO1 REV11 REV02 REV12 REV22
1312.93 ~16755.00 17329.74 -22409.60 383.51
(.699) (=.729) (.620) (=1.710) (.020)
REVO3 REV13 REV23 REV33
1932.19 -4835.04 -12029.00 ~-28.34
(.962) (~.489) (=.812) (=.328)
R*: .984 D.W.: 1.61 C = -6721.78 YA: .04

(-4.329) (3.844)

*Les statistiques t sont entre parenthases.



TABLEAU V-III (suite)

FORME SEMI-REDUITE DE MARCHE DES BIENS SOUS L'HYPOTHESE D'UN
HORTZON TEMPOREL DE TROIS PERIODES POUR LES ANTICIPATIONS

FUTURES DE L'INFLATION *

B. UTILISATION DE M2 COMME AGREGAT MONETATRE

Y=C+ oLlREVOl + azREVII + oLBREVOZ + OL4REV12 + OtSREIVZZ

+ o _REV0O3 + a7REV13 + aSREV23 + agREV33

6

4 4
T :
FasohMiog T LGy + A 5.8)
PERIODE M2 G
t -.060 2.218
(=.177) (.987)
t -1 .358 1.171
(1.06) (1.686)
£ -2 ~-.194 -1.445
(~.868) (~1.052)
t -3 -.06 .588
(-.213) (.821)
t -4 .059 .269
(.236) (.192)
T .103 2.801
REVO1 REV11 REV02 REV12 REV22
919.54 -9706.11 -7644.64 ~19532.70 71875.10
(.235) (=.204) (-1.164) (-.814) (1.936)
REVO3 REV13 REV23 REV33
-2544.49 5657.71 16621.20 -92.27
(-.692) (.302) (.613) (~.798)
R?: .994 D.W.:1.89 C = -1175.54 YA: .09
(-.676) (2.796)

*Les statistiques t sont entre parenthéses.
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TABLEAU V-III (suite)

FORME SEMI-REDUITE DU MARCHE DES BIENS SOUS L'HYPOTHESE D'UN
HORIZON TEMPOREL DE TROIS PERIODES POUR LES ANTICIPATIONS
FUTURES DE L'INFLATION *

C. UTILISATION DE LA BASE COMME AGREGAT MONETATIRE

REV12 + o REV22

Y =C+ o REVOL + aREVIL + o,REVO2 + a, s
+ a6REVO3 + a7REv13 + agREVZB + agREV33
4
i20R B a1 T 1 E6 oy R (5.9)
PERICDE H G
£ -.833 .846
(-1.624) (.865)
£ -1 .995 .899
(1.867) (2.971)
£ -2 .054 -.028
(.088) (-.066)
t -3 -.199 .365
(-.309) (1.169)
t -4 1.187 .260
(2.615) (.469)
L 1.204 12,342
REVO1 REV11 REVO2 REV12 REV22
1438.66 -17689.40 446.95 ~25140.30 12429.30
(.774) (~.784) (.195) (=2.212) (.740)
REVO3 REV13 REV23 REV33
858.10 -1649.23 -5482.18 -45.85
(.466) (-.1653) (-.428) (-.599)
R%*: .986 D.W.:1.71 C = -5058.63 YA: .04
(-6.081) (3.767)

* Les statistiques t sont entre parenthéses.
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considérés plus haut, nous pouvons laisser tomber 1'hypothése d'un
horizen temporel de trois périodes. Nous retournons donc 3
1'interprétation du tableau V-IT. ’

Came 1'indiguent les définitions des révisions qui se trouvent
au tableau V-I, REVI2 et REV22 ont une origine commune, le gain
d'information entre I _ 3 €t I, _ 5 de méme, REVOl et REV11
proviennent du passage de It -5 3 It -1 Or REV12 et REV22 sont
significatifs, tandis que REVO1 et REV11 ne le sont pas. Il y a donc,
d tout moment donné, une certaine lenteur (de l'ordre d'un trimestre)
des agents é&conomiques 3 faire preuve de leur rationalité, 3
rencontrer les exigences statistiques d'une thécrie de la spécification
des formes semi-réduites axée sur les révisions d'anticipations
rationnelles. Ils sont donc rationnels, mais seulement si on leur en
donne le temps (celui de digérer le gain d'information situé entre
It -5 et It -1 pendant encore une période avant qu'il ne se traduise
dans les faits). Ici, différentes hypothéses peuvent &tre é&mises en
vue d'expliquer ce phénamdne. Peut-&tre est—il dld & un délai dans la
dissémination et le traitement de l'information, ou peut-&tre faut-il
environ trois mois, en moyenne, pour que les changements dans les
anticipations puissent revétir la forme de décisions qui se reflétent
dans le PNB réel, possiblement & cause de contrats (explicites ou

implicites) qui restreignent les agents. Peut-étre encore les agents

éconamiques canadiens font-ils preuve, camme les moines tibétains du

7. Nous avons aussi effectué des estimations avec des révisions
d'anticipation soumises 3 des retards échelonnés encore plus longs
que ceux du tableau V-III, sans jamais obtenir de résultat
significatif pour ces variables additionnelles.



91

monastére de Shangri-La, de modération et de Circonspection en toute
chose, y compris la rationalité; ils seraient donc rationnels, mais
sans fanatisme. Toujours en poursuivant 1l'analogie au roman de
Hilton, il n'est toutefois pas question d'un horizon perdu.8
A premiére vue, on pourrait se laisser tramper et penser que 1'absence
de statistiques t significatives en ce qui concerne REVOl et REV11
signifie que les agents éconamiques ne forment pas d'anticipations
par rapport 4 la période t + 1, tout en se préoccupant de la période
t + 2. Pour se convaincre que tel n'est pas le cas, il suffit de
refaire le calcul du quatridme cas envisagé 3 la section 2 du
chapitre III, en amettant le terme qui représente l'anticipation
future de la périocde t + 1; cette variante du quatriéme cas du
Chapitre ITI nossdde une solution cqui ne fait pas intervenir REVO1
et REV1Z, comme on peut facilement le vérifier.9 Il est donc &vident
que la présence, statistiquement validée, de REV12 dans la forme
semi-réduite s'inscrit en tant que ceonséquence de la prise en
considération par lés agents éconamiques, dans les décisions qu'ils
prennent par rapport au marché des biens 3 la périocde t, de
l'anticipation future de 1'inflation qui sévira 3 la péricde t + 1.
En définitive, nous sames en possession de résultats empiricues
qui supportent 1'hypothése que les anticipations futures de 1'inflation

des périodes t + 1 et + + 2 camptent dans les décisions prises sur le

8. Hilton,James (1933) : Lost Horizon, Londres : Macmillan & Co. Ltd.
9. En résumé, dans la notation de la section IV.2 en partant de

Ye T &Y 4 206 -1 7 aoyt,?t -1t 2 » On en arrive, par la méme
rmethode employée pour la solution &u quatriéme cas, au résultat

- 2y, =4 O 2 1
(1 YzL)Yt‘O‘o‘t-2+rt—2+rt—1+th-2'
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marché des biens & la période t; nos résultats s'opposent &

1'hypothése d'un horizon temporel supérieur 3 deux trimestres fulurs.

De plué, nous avons montré que la décamposition des gains d'information

socus forme de révisicns d'anticipations permet de visualiser une

Certaine lenteur des agents éconamiques dans l'uﬁilisation de la

nouvelle information 3 mesure qu'elle devient nominalemént accessible.lo
Le tableau V-II présente aussi le résultat de l'estimation des

trois autres équations de notre modéle : ce sont les parties D, E et

F de ce tableau. Considérons d'abord & la partie D 1'&quation (5.4),

qui correspond & l'équation (4.2) de la version théorique du modéle.

La spécification de cette équation a été discutée au Chapitre IV et

nous avons établi (Chapitre IV, note 18) qu'une éguation IM normalisée

de facon & exprimer le taux d'intérét comme variable dépendante

camrend essentiellement les mémes variables qu'une équation de

demande de monnaie, tout en tenant campte du transfert de la monnaie

et du taux 4'intérét en sens inverse, d'un coté 3 l'autre de

1'éation ; en plus, nous avons montré que pour ces deux

spécifications, les signes attendus des coefficients respectifs de

10. Dans la description des résultats obtenus par l'estimation des
formes semi-réduites, nous n'avons pas parlé de la variable YA, qui
représente le PNB réel américain, en termes réels. En fait, cette
variable est tras significative, dans toutes les variantes de la
forme semi-réduite ; ceci n'a rien de trés surprenant, vu les
rapports qui existent entre 1'éconcmie américaine et 1'Sconomie
canadienne et leurs tailles respectives. Nous avons expériments
en estimant les formes semi-réduites en leur ajoutant des retards
échelonnés de YA et plusieurs autres variables américaines, avec et
sans retards &chelonnés; ces variables additionnelles ne sont pas
significatives et leur inclusion ne change pas les observations
due nous avons faites dans 1'interprétation des résultats.
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chaque variable sont les mémes.ll Ayant constaté cette
correspondance entre les deux formulations, nous sames en mesure
de camparer nos résultats empiriques non seulement aux estimations
d'équations pareilles & la nétre, mais aussi de faire directement
appel pour fins de camparaiscon ét d'interprétation i toute la
littératire empirique relative & la demande de monnaie.

Tous les signes des coefficients de 1'équation (5.4) sont tels
que prévus.12 Chacue variable est significative sauf v. Etant donné
Ce résultat, nous devons mentionner le débat, qui se poursuit depuis

trés longtemps, sur 1'importance relative du revenu naticnal et de

la richesse dans la demande de monnaie. 3 La tendance que posséde la

11. Le coefficient de la monnaie doit étre négatif, puisqu'il est
l'inverse du coefficient du taux d'intérét dans la fonction de
cemande de mennaie (Chapitre IV, note 18).

12. L'équation (5.4) a aussi &té estimée avec en plus 1'inflation
anticipée du cbté droit ; nous avons essayé ATT, ATT1, ATT2 et
ATT3 et aucune de ces anticipations ne s'est révélée sicnificative.
Scarth (1973, pp.305, 310) a obtenu un résultat analogue en
employant une anticipation extrapolative de 1'inflation actuelle;

d son avis, l'inflation anticipée exerce deux influences opposées
sur le taux d'intérét dont les effets s'annulent mutuellement,
rendant ainsi négligeable leur action cambinée : l'anticipation
de l'inflation alimente celle du tawx d'intérét nominal qui &
son tour agit positivement sur le taux d'intérét effectif, mais
par contre l'inflation anticipée représente aussi une composante
du colt d'opportunité de détenir la monnaie; or, toute variable
qui tend & réduire la demande de monnaie produit le méme effet
sur le taux d'intérét dans le cadre d'une &quation IM inversée,
came le montre la note 18 du Chapitre IV. Ce méme probléme
nous avait emoéché d'attribuer a priori un signe 3 1'inflation
anticipée dans le cadre de 1'équation IM.

13. B. Friedman (1978, P.622) retrace cette vénérable polémicue 3
travers les écrits de Irving Fisher (1911), Arthur Pigou (1917),
Alfred Marshall (1923), Jchn Maynard Keynes (1936) et Milton
Friedman (1959). Il donne ensuite (pp.623-630) un résumé de la
littérature empirique récente et ses Propres résultats. Laidler
(1985, pp.119-122, 138-146, 153) donne aussi un intéressant



94

14
richesse de noyer l'effet du revenu national est bien connue,

mais il s'agit encore d'un sujet de controverse : certaines &tudes

15
ont trouvé des résultats contraires.

Camme Scarth (1973, p.305), nous trouvons que le taux d'intérét
américain exerce une action majeure, mais non pas exclusive, sur le
taux d'intérét canadien.l® Ce résultat n'est pas surprenant, campte
tenu de l'intégration substantielle des marchés financiers nord-
américains. Cette influence prépondérante, mais non absolue, du taux
d'intérét américain sur le taux canadien est notée de fagon courante
dans les analyses descriptives de l'activité macroéconamique canadienne :
voir Courchene (1981, pp.119 et 143, entre autres), Parkin (1982,
pp.633-634) , Shearer, ‘Chant et Bond (1984, pp.147, 168-170). Ces
derniers affirment (pp.172-174) cu'une importante mesure d'indépendance
du taux canadien subsiste méme au deld de ce cue veuvent expliquer les

opérations & terme sur le marché des changes. 17 2w niveau plus

exposé des considérations théoriques et des résultats empiriques
sur ce probléme. L. Harris (1981, pp.399-408) accamplit un
travail similaire & celui de Laidler. Marothia et Phillips (1982,
Pp.253-256) font le rapport de leurs propres estimations et
fournissent une revue de la littérature. Il ressort clairement

de tous ces écrits que la guestion n'est pas réglée.
4. voir Laidler (1985, p.138) et L. Harris (1981, p.402).

15. voir B. Friedman (1978, pp.623-626) et C. Lieberman (1980, p.55).
Marothia et Phillips (1982, p.256) trouvent que l'inclusion de la
richesse fait perdre au revenu natiocnal sa statistique t signifi-
cative, mais la richesse ne passe pas ce test non plus.

16 . Les résultats de 1l'autorégression vectorielle de Burbidge et
Harrison (1985, p.792) sont en accord avec le ndtre.

17 . Des raisons & caractére institutiocnnel qui entravent la parité
"couverte" des taux d'intéréts sont décrites par Levi (1983,
Pe.176-185) : frais de transaction, risques politiques, fiscalité,
différences qualitatives des valeurs mobilidres entre nations,
interventions des autorités monétaires.
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formel, Solnik (1982, pp.336-337) rejette 1l'hypothése de la parité

des taux d'intérét de Fisher l8(et aussi de la parité du pouvoir
d'achat) entre le Canada et les Etats-Unis, 3 partir de tests
éconamétriques; il en est de méme pour Cumby et Obstfeld (1981,
pp.700-701). Gregory (1984, p.410) obtient toutefois une performance
qu'il qualifie de "fairly well"l9 de la version de la relation de
parité des taux d'intérét qui fait intervenir le taux de change a
terme au lieu de 1l'anticipation future du taux de change au comptant.
Lafrance et Racette (1985, PP.241-246) concluent, i partir de
l'analyse d'effets de richesse dans des formes réduites du taux de
change, que les modéles fondés sur la condition de parité Fisher des
taux d'intéfét Canada - Etats-Unis sont daminés par des représentations
plus structurées du secteur international. Indirectement, nos
résultats confirment les leurs; RA exerce une influence margquée sur R,
mais W et M aussi sont significatifs.

L'&uation (5.5) du tableau V-IT constitue, & notre connaissance,
la premidre application de 1l'&quation Girton et Roper (1972) dans le
cadre d'un modéle structurel. Tous les coefficients ont le bon signe
et toutes les variables sont significatives sauf GRr2, qui représente

le taux de croissance de la base monétaire américaine.

18. En employant la notation du chapitre IV (p-15), soit T et T* les
taux d'intérét damestique et étranger, respectivement, et e le taux
de change (unités de devise étrangére par $1 canadien), la fcrmule
suivante sert d'approximation i la condition de parité du taux
d'intérét : £ - r = (ef - @) /e, ol ef signifie le taux de change
a terme. 8i ef est remplacs par Ele(t + 1);t], l'anticipation du
taux de change futur, on obtient la parité de Fisher. Voir Levi
(1983, pp.167, 274).

19. I1 amet de révéler certaines statistiques sammaires de ses
régressions : F, R?
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La derniére équation (5.6), présente 1'inflation en fonction de
la demande excédentaire et des anticipations inflationnistes actuelle
et futures. Seule l'anticipation de 1'inflation contemporaine est
significative. Nous avons estimé cette équation avec les autres
variables (1'inflation américaine et la pression sur le marché des
changes) qui figurent dans 1'8quation correspondante du modéle
théorique, 1'équation (4.4), et elles n'ont pas passé le test t. A
premiére vue; ce résultat peut paraitre étrange, voire décevant, mais
tout au contraire, il ne peut en &tre autrement, si les anticipations
sont vraiment rationnelles. Suivant Begg (1982, p.137), si les
conditicns statistiques nécessaires 3 la rationalité des anticipations
sont satisfaites, 1l'inflation doit se décamposer exactement en deux
parties constituantes, 1l'inflation anticipée et une perturbation
aléatoire & moyenne nulle.zo C'est précisément ce résultat Jque nous
obtenons. Implicitement, la rationalité des anticipations que nous

avons générées se trouve vérifiée.

20. Spécifiquement, 3 partir de la notation du Chapitre IV (op.48-51)
posons p(t) - Elp(t);t] = u. or, e{[p(t + D-Elp(t + 1) | 1(2)1] | s(t)
pour tout i, ol I(t) et S(t) représentent respectivement 1l'ensemble
camlet et un sous-ensemble quelconque d'information (Begg (1982,
P.72, propriété statistique II)). Pour i = 0 et S(t) = I(t), la
condition précédente devient ellp(t) - Elp(t);tl1];t} = E{u;t} = 0.
Pour i = 0 et s(t) # 1(t), 2{[u;t] | s(2)} =0, ce qui veut dire
que u n'est correlé avec aucune des camposantes s(t), vy campris
T = Elp(t);t], de 1'ensemble camplet d'information 1(t).



V.2 La question de l'efficacité des

pelitiques macroéconamiques

Les résultats empiriques que nous avons analysés 3 la

premiére partie de ce chapitre sont en accord avec 1'hypothése

d'une damination trés nette de la politique fiscale sur la politique

monétaire;21celle—ci est & peu prés négligeable sauf si 1l'agrégat
monétaire qui prend place dans 1'&quation est la base: méme dans
ce cas, la politique fiscale l'emporte. A notre avis, il s'agit
de renseignements qui doivent &tre situés par rapport aux études
antérieures et qui peuvent signaler une orientation intéressante
pour des recherches futures.

Notre méthode a l'avantage de distinguer nettement entre
l'effet des anticipations de 1'inflation, sous forme de révisions,
et celui des politiques macroéconamiques puisque ces deux
catégories de variables prennent place distinctement dans 1a
solution d'un modéle macroéconamétrique sous 1'hypothése d'antici-
pations rationnelles, selon la méthode exposée a la section III.2.

Il a été établi au chapitre IT que la littérature thécrique
et empirique des anticipations rationnelles est partagée sur la
Question de l'efficacité des politiques macroéconamniques. Nos
résultats donnent plus de poids aux critiques des spécifications

particuliéres adoptées par les auteurs qui ont dé&montré les

21. En considérant le stock réel de monnaie came l'instrument de
la politique monétaire, nous suivons 1'approche de Turnovsky
(1977a, p.280) et Buiter (1979, p.29). Sur l'applicabilité
de cette analvse dans le contexte canadien, voir Gregory
(1984, p.406-407).

97
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22
propositions de neutralité;  indirectement, les raisons de

non-neutralité sont rehaussées: asymétrie de 1'information,
contrats de plusieurs périodes sur le marché du travail, prix

qui s'ajustent lentement. Bien sir, beaucoup de questions sont
hors de la portée d'une forme semi—réduite.23 Le mécanisme de
transmission des politiques'macroéccwxxnhques n'v est pas explicite.
Son étude, de mé&me qu'une représentation'plué élaborée et plus
précise des politiques éconamiques, nécessiterait une structure
plus désagrégée. Par exemple, il faudrait pouvoir délimiter le
moyen de financement des dépenses gouvernementales, puisque a
priori leur efficacité en dépend, mais ceci entrainerait inévita-
blement 1l'introduction d'une contrainte budgétaire du gouvernement,
des fonctions de taxation etc. Par contre, un exercice camme
celui que nous avons accanpli peut montrer 1'intérat de poursuivre

24
les recherches dans les directions mentionnées.

22, En parlant du mod&le de Barro et Rush (1980), oxley (1983,
p.184) dit : "It shows quite clearly the way R.E. (ratiocnal
expectations) can be embedded into a model that assumes fram
the outset the conclusions it would like to draw”. Voir aussi
les critiques similaires mentionnées au Chapitre II.

23. Voir les cammentaires de Sheffrin (1983, p.64) & cet &gard,
formulés & propos des modéles de Barro et de Mishkin.

24. A propos de la théorie de la contrainte budgétaire du gouver-
nement, il y a eu trés peu de recherche dans ce damaine depuis
1980, probablement & cause des propositions de neutralité
basées sur la théorie des anticipations rationnelles: de rares
exceptions sont Rau (1985) et Kawai (1985). Des indications
de la pertinence de l'étude des politiques fiscale et monétaire
et de leur interaction dans un cadre d'anticipations rationnelles
pourraient susciter un regain d'intérdt dans ce Champ.
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Parkin (1978,p.278), dans un modéle d'une éconamie
ouverte avec anticipations rationnelles, obtient des maltiplica-
teurs d'impact positifs pour la monnaie et les dépenses gouverne-
mentalés.25 Dans sa conclusion il dit toutefois (p.284) : "Thus,
the basic multiplier analysis remains conventional but the inter-
pretation of the multiplier is unconventional”. T1 est d'avis
que les autorités fiscales et monétaires doivent, si les anticipa-
tions sont rationnelles, se représenter les variables exogénes
came des sources de perturbations qui sont transmises dans
1'éconamnie selon les forces respectives des multiplicateurs: le
probléme est alors de décider quelles variations aléatoires il est
préférable de contrdler. Buiter (1980, p.47), sans se prononcer
en faveur de la politique discrétionnaire, adopte un point de vue
plus traditionnel et moins catégorique: la politique de stabilisa-
tion déterministe et discrétionnaire est possible et peut-&tre
préférable. Notre moddle et nos résultats peuvent &tre interprétés
dans l'un cu l'autre de ces sens.

Ce chapitre a fait état des résultats de 1l'estimation de notre
modéle. Deux points majeurs en sont ressortis, 1'importance de
l'effet des dépenses gouvernementales, en termes réels, sur 1'activits
éconamique (surtout par camparaison d 1l'effet des changements dans
les agrégats monétaires réels) et 1'existence d'un horizon maximal
d'environ deux trimestres pour les anticipations futures de 1'infla-
tion, accampagné d'une lenteur de la r8action des agents &conamiques

(de l'ordre d'un trimestre) suite 3 l'acquisition de nouvelle information.

25. Voir aussi les références de la note 10 du chapitre II et
Buiter (1980, pp.46-47). On remarquera en plus que les signes
individuels et cumulatifs des coefficients de la monnaie et des
dépenses publiques dans nos résultats sont généralement en accord
avec les signes des multiplicateurs conventionnels de courte et
de longue péricde dérivés par Turnovsky (1977a, Chap. 12) et
Kawai (1985, pp.418-419) dans des mod3les d'éconamie cuverte avec

2ydmT Y mm ] e D L



CHAPITRE VI

CONCLUSION

La formulation et 1'estimation d'un modele macroéco-

prétent support, pour 1'écononmie canadienne, a 1'hypothese
de 1'effet positif a court et a moyen terme des dépenses
gouvernementales réelles sur le PNB réel, quelque soit 1la
définition de l'agrégat qui représente la politique moné-
taire; sauf quand celle-ci est représentée par la base
monétaire, 1la politique fiscale est plus puissante que la
politique monétaire. Notre méthode d'analyse représente
une amélioration bPar rapport aux études antérieures parce
qu'elle évite deux lacunes, que nous ne sommes d'ailleurs
pas les seuls a avoir notées:1 d'"une part, nous tenons
compte dans notre analyse des anticipations qui portent

sur la période courante et sur leg trimestres futurs;

d'autre part, la spécification que nous employons évalue

directement l1'effet des instruments traditionnels de la

politique monétaire et fiscale, en les incluant spécifique-
ment dans une forme semi-réduite qui explique le PNB réel,

sans la supposition restrictive d'une regle active ou

I. Cf. Buiter (1983, p.208) et Oxley (1983, p.184) respec-
tivement.,
100
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passive pour la mise en application des politiques
macroéconomiques.

Nous avons aussi trouvé que 1'hypotheése d'un horizon
futur maximum de deux trimestres, par rapport aux antici-
pations de 1'inflation, se trouve rehaussée par les tests
empiriques qui indiquent aussi une lenteur de 1'utilisation
de 1'information, de l'ordre d'un trimestre.

Nos résultats soulignent l1'importance de tenir compte
des anticipations rationnelles futures dans les modeles
macroéconométriques. En outre, des recherches addition-
nelles seraient désirables pour approfondir les connais-
Sances que nous avons acquises sur les politiques macro-
économiques dans le cadre des anticipations rationnelles
futures, par exemple pour obtenir des indications plus
détaillées des causes et de la nature des effets que nous

avons trouvés.
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Sauf mention contraire, les donndes ont &t& obtenues

sous forme non désaisonnalisée de la firme I.P.

Sharp,

d partir des banques de données CANSIM et CITIBASE ; elles

ont &té désaisonnalisées au moyen de la procédure SAMAQ du

logiciel TSP.

SERIE
PNB réel

Dépenses gouvernementales réelles
sur biens et services

Taux de change (cours du comptant)

Rendement moyen des obligations fédé-
rales de plus de 10 ans

Réservés canadiennes officielles de
liquidités internationales

M1
Monnaie hors banques

Dépotsdes banques 3 charte 3 la Banque
du Canada

Indice synthétique des prix, PNB
(désaisonnalisé)

PNB de plein emploi

Obligations fé&dérales détenues dans les

portefeuilles du secteur privé
Base monétaire (E.U.)

Rendement des obligations (E.U.)
(Moody's AAA Corporate)

Indice svnthétique des prix, PNB (E.U.)

(désaisonnalisé)

ML (E.U.)

CODE CANSIM QU CITIBASE

D40561

D40568

B3400

B14013

B3800
B2013

B2001

B55

D40625

*

FZMFB

FYAAAC

GD

FZMl



PNB réel (E.U.) **

NOTES

Obtenu de la Banque du Canada

*¥ Obtenu du Department of Commerce, Washington D.C.
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