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Sommaire

L'éviction est le phénomene par lequel la demande publique draine
une partie ou la totalité d'une ressource productive (matérielle, intel-
lectuelle ou financiere) réduisant ainsi sa disponibilité pour le secteur
privé. L'éviction est réelle lorsque la demande publique porte sur des
facteurs de production physiques ou sur de la main-d'oeuvre spécialisée,
par exemple; elle est financiere lorsque la demande publique porte sur
des ressources financieres, pour financer les déficits budgétaires notam-
ment.

Dans le premier cas de 1'éviction réelle, il nous semble que
ce phénomene s'apparente a celui de 1'inflation par la demande. La res-
source productive étant limitée quantitativement par sa matérialité,
1'accroissement de la demande de cette ressource causé par la demande
publique fait hausser son prix.

Dans le cas de 1'éviction financiere, point nodal de notre re-
cherche, la ressource productive mise en cause ne présente pas les mémes
caractéristiques que celles du premier cas, sauf lorsque nous limitons
les sources de financement a 1'épargne existante. Or, il est évident
que celle-ci n'est qu'une partie des moyens de financement dont jouissent
les économies capitalistes ouvertes. La capacité des banques a charte

de créer de la monnaie, combinée avec les caractéristiques de la fonction
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de production de{la monnaie, font que le systeme bancaire peut répondre
"presque indéfiniment" a toute demande de monnaie du public. Le dévelop-
pement de la monnaie de crédit remet en cause 1'effet d'éviction financier
qui est basé sur 1'épargne comme unique source de financement.

Les tests que nous avons réalisés sur 1'économie canadienne
(1960-1985) pour évaluer 1'incidence des soldes budgétaires sur les taux
d'intérét (prix des ressources financieres) nous laissent penser que
si il y a une relation négative entre les deux variables, le sens causal
est peut-8tre a inverser, c'est-a-dire qu'il faudrait examiner si ce
n'est pas les taux d'intér@t qui ont incidence sur les soldes budgétaires,

et surtout sur les déficits budgétaires.
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La croissance des dépenses gouvernementales et conséquemment
celles des déficits et de la dette publics prennent de plus en plus de
place dans les discussions entre économistes(comme d'ailleurs au sein
de la collectivité). Les débats souvent véhéments, auxquels on assiste
depuis quelques années, débouchent la plupart du temps sur le réle que
doivent jouer les gouvernements dans la sphere des activités économiques
de leur pays. Il faut souligner que 1la publicité faite ces derniers temps
sur les déficits et la dette publics et 1'évolution, sans précédent,
de la place qu'occupe le secteur public dans la vie économique et sociale
des nations1 ont largement nourri 1'opinion publique et le regain d'inté-
rét pour la question de la part des spécialistes.

Depuis quelques années, la controverse sur 1'activité économique
des gouvernements s'est concentrée sur les déficits budgétaires, les
modalités de leur financement et leurs conséquences sur 1'évolution de
certaines variables macroéconomiques, sur la croissance économique de
fagon générale. Ce renouvellement de la discussion sur les déficits pu-
blics, qui oppose les économistes néo-classiques aux disciples de Keynes,

I ’ » 2 I3 .
est consacre par le concept d"éviction"“. Selon les premiers, le besoin

1Au Canada, par exemple, le secteur public, qui représentait au début des
années 50 environ 24% du PBN, accapare en 1985 plus de 50% de ce méme a-
grégat.

2"Eviction" ou "Crowding out", qui signifie éjecter, expulser, chasser
d'une place, d'un lieu. Certains auteurs emploient le terme de "drainage"
(P.A.Julien,1983) ou 1'expression "Displacement Hypothesis" (Peacock et
Wiseman, 1979) .
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de financer les déficits budgétaires - en respectant une certaine norme
d'émission monétairel- amene les gouvernements a drainer vers eux les
disponibilités monétaires des agents économiques épargnants(les ménages
surtout), réduisant ainsi les possibilités d'emprunt et de dépense du
secteur privé. Le résultat de 1'action gouvernementale est 1'expulsion
d'une partie des dépenses des unités économiques privées - surtout les
investissements - du circuit économique. Ce résultat est appelé effet
d'éviction ou "crowding out effect”.

A cela, les disciples de Keynes2 opposent plusieurs types de
réponses: d'abord que les déficits publics apparaissent surtout en période
de crise ou de récession économique; ensuite que l'accroissement des
dépenses publiques durant ces périodes n'expulse pas les investisseurs
privés, mais plutdt supplée a leur absence et que les dépenses publiques
ont un impact positif sur 1'économie, dans la mesure ou elles gonflent
une demande globale faible en période de récession3; que cet impact se
synthétise par un multiplicateur des dépenses publiques supérieur a 1;

et enfin, que le financement de 1'économie ne se fait pas en totalité

1Pour les économistes monétaristes, la Banque Centrale doit - lors d'émis-

sion monétaire pour financer une partie du déficit budgétaire, entre au-
tres - respecter un certain taux d'émission pour ne pas créer ou attiser
des tensions inflationnistes; cf. infra. chap.lI, section 2.

2 . . 7 . - ~
L'existence de plusieurs tendances keynésiennes nous amenera plus tard a
préciser a laquelle(ou auxquelles) de ces tendances nous nous référons,

3Le mot récession est habituellement employé pour souligner une période de
sous-emploi des ressources disponibles(capacité des usines et main-d'oeu-
vre). Dans la mesure ou cette situation devient chronique, le mot crise
serait le terme approprié.
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a partir d'une épargne déja constituée, mais principalement a partir
de la monnaie de crédit créée par le systeéme bancaire.

Dans le présent travail, nous analyserons l'effet d'éviction
en rapport avec le dernier élément de réponse des post-keynésiens, et
la these monétariste de 1la création monétaire et donc du financement
de 1'économie.

Dans une seconde phase, nous tenterons, a travers des données
trimestrielles portant sur 1'économie canadienne de 1960/I a 1985/11,
de vérifier si les déficits budgétaires ont une quelconque incidence
sur les taux d'intérét. Incidence qualifiée d'éviction financiere et
qui constitue le noyau central de notre étude.

Le texte qui suit sera donc structuré de la fagon suivante:
Chapitre I- Effets d'éviction: taxinomie et modalités.

Chapitre II- L'offre de monnaie et la politique monétaire.
Chapitre III- La demande de monnaie et la monnaie de crédit.
Chapitre IV- Spécification des équations de taux d'intérét.

Chapitre V- Résultats des tests et interprétations.
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Eléments de théorie sur le principe d'éviction
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Comme nous 1'avions vu dans 1'introduction de ce travail,
dans la premiere partie, nous nous attacherons aux éléments théoriques
qui nous permettraient d'examiner les fondements du principe de 1'évic-
tion. Malgré que la variante financiere de ce principe soit le centre
de notre attention, nous passerons en revue et nous discuterons 1l'ensemble
des effets d'éviction mis en évidence par les divers auteurs qui se sont
intéressés a ce sujet(chépitre I). L'effet d'éviction 1le plus mis en
lumiere étant celui rattaché aux déficits publics, c'est-a-dire 1'effet
d'éviction financier, nous y accorderons une place privilégiée. Cependant,
puisqu'il est un phénoméne purement monétaire et financier, il nous est
apparu esentiel de nous attarder longuement sur les deux forces du marché
de cette marchandise bien particuliere qu'est la monnaie. C'est ainsi
que nous consacrons le chapitre II a la fonction de production de 1la
monnaie, et le troisieme aux déterminants de sa demande, aux possibilités
du systeme bancaire de répondre a cetﬁe demande (par la monnaie de crédit)
et enfin au statut de 1'épargne qui découle de 1la particularité de 1la

fonction de production de la monnaie.
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Effets d'éviction: taxinomie et modalités
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L'éviction est le processus par lequel une activité économique
des pouvoirs publics réduit les possibilités d'entreprendre des agents
économiques du secteur privé. Le groupe d'agents visés par les théoriciens
de 1'éviction est constitué principalement par les entreprises. Pour
les tenants de 1'éviction, celle-ci est "multidimensionnelle” et peut
se réaliser selon des modalités et des mécanismes divers qui font référen-
ce a plusieurs niveaux d'analyse.

Nous consacrons la premiére section de ce chapitre a la présen—
tation des différents types d'éviction et aux formes de réalisation qu'ils
peuvent prendre. Les hypotheses et les analyses qui y seront présentées
nous obligerons a formuler Plusieurs observations et commentaires qui
prendront corps dans la deuxieme section.

Section 1: Taxinomie et modalités d'éviction.

La théorie de 1'éviction nous apparait mal concorder dans 1la
base de sa construction avec la réalité qu'elle se propose d'expliquer.La
plupart des auteursl, qui ont contribué a 1'élaboration de cette théorie,

basaient leurs efforts théoriques, implicitement ou explicitement, sur

1Nous faisons ici allusion aussi bien aux économistes néo-classiques que
keynésiens, de tendance micro(équilibre général) et de tendance macro
(équilibres globaux vs déséquilibres) tels que: A.S.Blinder et R.M.Solow
(1973,1974),C. de Boissieu(1980),W.H.Buiter(1976,1977),B.Friedman(1978,
1983,1984) ,M.Friedman(1982),S.C.Dow et P.E.Pear1(1982),EMalinvaud(1982),
J.Tbbin(1976,1982),A.Saiens(l983),R.W.Spencer(1970,1975),C.E.Webster Jr.
(1983)....
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un certain nombre d'hypotheses qui, soit ne correspondent pas au faits

dont ils veulent percer le secret de 1'évolution, soit souffrent d'un

"catégorisme" invérifiable. Nous avons dénombré six hypotheses que 1'on

retrouve généralement en tout ou en partie, dans la plupart des textes

qui traitent du phénomene de 1'éviction,

Hl:

H2:

H3:

H4:

H6:

L'économie est en situation de plein-emploi, que 1'analyse soit
de court ou de long termes. Cette hypothése signifie que le systeme
économique utilise 1'ensemble de ses potentialités humaines, matéri-
elles et financieres.

La masse monétaire qui circule dans 1'économie est prédéterminée
(exogeéne) au systéme économique; et 1'émission monétaire est le
fait des autorités monétaires(Banque Centrale) qui en contrd-
lent la quantité; celle-ci est fixe durant le processus d'éviction.
On raisonne habituellement en économie fermée; du moins, il n'y
a pas de mouvements de capitaux entre 1'économie étudiée et le
reste du monde; ou encore, ce secteur économique n'apparait pas
dans les textes traitant de 1'éviction.

Les marchés monétaires et des biens et services sont supposés en
équilibre permanent.

I1 est supposé une relation négative entre le revenu national et
le taux d'intérét a travers le marché des biens et services, et
positive a travers le marché monétaire.

Tous les agents économiques sont considérés comme étant sensibles
aux variations du taux d'intérét.

Ce corps d'hypotheses est celui que 1'on retrouve, soit en
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partie, soit en totalité dans des modéles macroéconomiques du genre IS-
LM. Ces hypotheses sont certes discutables, mais nous les conserverons
telles quelles pour la présentation des divers types d'effet d'éviction;
nous nous réservons leur examen dans la deuxieme section du chapitre
et dans d'autres parties du présent texte.

I1 a été dit plus haut que 1'éviction est le mécanisme par
lequel le gouvernement draine vers lui 1'épargne domestique préalablement
constituée, ce qui réduit d'autant 1les dépenses du secteur privé. Ce
type de définition n'est pas tres rigoureux parce qu'il ne rend pas compte
de tous les types d'éviction qui ont été mis en évidence par les auteurs
qui se sont penchés sur le phénoﬁéne. L'éviction est un concept multidimen-
sionnel qui couvre plusieurs réalités. Selon la conception que 1l'on peut
avoir de 1'Etat, le secteur auquel on s'intéresse et 1'horizon temporel
que notre analyse veut couvrir, 1'éviction peut générer des effets di-
rects, indirects, réels, financiers, de court ou de long termes.

A- L'effet d'éviction direct.

Appelé aussi effet d'éviction ex-ante, ou encore effet d'évic-
tion structurel, 1'effet d'éviction direct est défini comme le résultat
d'un comportement "ultra-rationnel" des ménages, qui

considérant les dépenses publiques et privées d'investisse-
ment comme parfaitement substituables - elles leur paraissent
les deux branches d'une alternative permettant d'augmenter

le flux futur de leur consommation - » diminuent ipso facto
leurs dépenses privées d'investissement d'un montant égal a
1'accroissement des dépenses publiques d'investissement.
(Bénesty et Pascallon,1982,pp.346-347)

En optant pour 1les dépenses publiques, les ménages déchargent

le secteur privé de réaliser des investissements; et de ce fait, ils
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décident(en quelque sorte)du destin de la politique économique gouverne-
mentale. Les ménages, en envisageant les dépenses publiques et privées
comme des substituts, ils introduisent les premieres comme un "argument
dans la conduite structurelle" de leurs affairesl.

Buiter (1977) énumere plusieurs sphéres de comportement économi-
que ou le secteur privé(surtout les ménages)peut réaliser des substitu~
tions. Parmi ces sphéres, nous pouvons citer:

- Le revenu: les dépenses publiques en biens et services peuvent~elles
étre vues comme une partie du revenu privé, notamment en ce qui concerne
la gratuité des écoles, les diners scolaires gratuits, les subventions
au logement,,.

- La richesse: dans quelle mesure, par exemple, le financement des défi-
cits budgétaires peut originer des effets de richesse, positifs ou néga-
tifs, pour le secteur privé?,..

- La consommation: 1a consommatidn publique peut-elle &tre considérée
comme un substitut a la consommation privée?...

- L'investissement: qu'est-ce qui est considéré par le secteur privé
comme investissement? dans quelle mesure 1'investissement public est
un substitut de 1'investissement privé?...

- L'emprunt: comment les titres publics sont-ils de parfaits substituts
aux titres des entreprises privées et autres titres privés dans les porte-

feuilles des agents privés?...

1Pour un approfondissement de la notion d'"ultrarationalita" et de 1'effet
d'éviction direct, en plus du texte de Bénesty et Pascallon (1982), voir
W.H.Buiter (1977) et P.A.David et J.L.Scading (1974).
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A la base de 1'effet d'éviction direct, nous trouvons donc
deux niveaux d'analyse; 1'un concernant 1le comportement des ménages -~
et donc‘le type de conduite d'analyse a suivre -, l'autre concernant
la conception que 1les ménages ont de 1'Etat et donc la spécificité du
secteur public,

- L'effet d'éviction direct, en se référant au comportement des ménages,
suppose une analyse microéconomique de ce comportement, faisant référence,

"étre

entre autres, aux théories de portefeuille. Il ne saurait donc
question d'illustrer cet effet d'éviction direct dans le cadre du schéma
macroéconomique IS-LM"l.
- Le comportement des ménages est basé sur 1'idée qu'ils se font du sec-
teur public. Dans ce cas~ci, les ménages considerent les activités gouver-
nementales centrales ou locales comme "une extension d'eux-mémes, comme
les instruments de leurs intéréts privés"z. Dans une telle conception
de 1'Etat, le secteur public n'a aucune spécificité: il est le prolonge-
ment du secteur privé avec lequel il se confond.

Par contre, lorsque 1'on s'intéresse a 1l'effet d'éviction indi-
rect, on s'apercoit qu'il n'en est nullement le cas puisque 1'Etat y

existe en tant qu'entité ayant sa propre autonomie et dont la politique

s'impose aux agents.

1Certains auteurs (Bénesty et Pascallon,1982) proposent, plut8t que de fai-
re appel au schéma IS-IM, une courbe d'indifférence(individuelle ou col-
lective) qui seule peut mettre correctement en lumiere le comportement
"ultrarationnel des ménages conduisant & la substitution directe" entre
dépenses privées et publiques, (pp.347-348).

Spencer et Carlson (1975), Buiter (1977) ainsi que Bénesty et Pascallon
concluent dans le méme sens,
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B- L'effet d'éviction indirect.

C'est surtout cet effet qQui est mis en évidence par les écono-
mistes pour soutenir 1'inéfficacité de la politique fiscale des gouverne—
ments. Il est basé sur une analyse macroéconomique et une conception
organique de 1'Etat,

L'effet d'éviction indirect est défini comme 1'effet produit
sur le revenu global par des modifications dans les taux d'intérét et
les prix. Ces modifications résultent de la politique fiscale mise en
oeuvre par le gouvernement, Il s'agit donc d'un effet ex post et a trait
a la valeur du multiplicateur budgétaire, I1 est traditionnellement mis
en évidence par recours au modéle macroéconomique IS-LM,

En finangant ses déficits budgétaires par une émission d'obliga-
tions aupres du public, le gouvernement absorbe une partie de 1'épargne
constituée par les ménages; ce qui provoque une tendance a la hausse
des prix sur le marché de 1'épargne privée., Cette pression sur les taux
d'intérét fait chuter les dépenses privées d'investissement et de consom-
mation en biens durables, ce qui se réflete sur le revenu national, rédui-
sant ainsi 1'impact des dépenses publiques sur le PNBl.

Comme nous 1'avions souligné, les dépenses publiques - financées
par des titres publics - n'aboutissent pas au résultat escompté, a savoir
une augmentation plus que proportionnelle du PNB, a cause des conséquences

de ce type de financement sur les taux d'intérét et sur le prix de cer-

1Le mécanisme est supposé identique lorsque la demande publique porte sur

d'autres facteurs, tels des travailleurs spécialisés, ou d'autres intrants.
Cette demande publique, en provoquant des pressions inflationnistes, fait
augmenter le prix de ces facteurs de production; d'ou moindre disponibili-
té pour le secteur privé.
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tains facteurs productifs. L'épargne existante et offerte dans 1'économie
étant limitéel, le gouvernement ~ en y puisant une partie pour le finance-
ment de son déficit - réduit d'autant cette source de financement pour
le secteur privé. Les investisseurs privés qui s'orientent vers cette
épargne créent des tensions sur le prix de location d'une épargne réduite;
et comme dansrle cas de l'inflation par 1la demande, ce prix a tendance
a monter. Cette hausse des taux d'intérét "expulse" certains entrepreneurs
privés qui ne sont pas préts a payer ce "nouveau prix" établi sur le
marché de 1'épargne. Les investissements privés prévus ne se réalisent
donc pas dans leur totalité; on conclueque le PNB va stagner ou diminuer.
Le raisonnement est similaire lorsque la dépense publique s'adresse au
marché des biens et services ou marché du travail,

Des auteurs (Dow et Earl,1982) se sont intéressés principalement
a cet effet d'éviction indirect et en ont extrait deux types distincts
chacun correspondant au marché auquel s'adresse la demande publique.
Le premier relié directement avec 1les déficits budgétaires, concerne

leur financement par appel a 1'épargne privée, et est appelé effet d'évic~

tion financier. Le second a rapport avec la demande(dépense)publique

et son effet sur le prix des biens et services(de production et de consom-
mation)et de la force de travail sur lesquels elle porte, et est appelée

effet d'éviction réel ou physique. Nous abordons ci~dessous ces deux

effets en commengant par 1'effet financier.

1 . .
Quelque soit son niveau absolu.




UNIVERSITE DE MONTREAL

15

C- L'effet d'éviction financier.

L'effet d'éviction indirect - qu'il soit financier ou réel
- est censé, selon ses défenseurs, s'accomplir en trois étapes. Voyons
ces étapes lorsqu'il s'agit de 1'effet d'éviction financier.
1- Le financement du déficit budgétaire par émission de titres publics
diminue 1'épargne qui théoriquement devrait financer les dépenses privées.
2~ Les agents économiques privés, en s'adressant a une épargne réduite,
créent des pressions sur les taux d'intérét. Par conséquent, les plans
d'investissement et autres dépenses qui "comptaient" sur 1'épargne a
un niveau de taux d'intérét donné ne se sont pas tous réalisés,
3- Cette modification dans les taux d'intérét et la chute des dépenses
privées qui en découlent produisent des effets négatifs sur le PNB, tra-
duisant ainsi 1'inefficacité des politiques fiscales expansionnistes
du gouvernement.
Pour Dow et Earl (1982), 1'effet d'éviction financier peut
se réaliser
when a government attempts to increase its
expenditure and finances it by floating new bonds
on the money market rather than by credit creation.
The government successfully sells its bonds but, as
a result, the private sector is unable to obtain fi-
nance on as favourable terms as otherwise would have
been available and so decides against implementing
some spending schemes.(p.129)
On parle donc d'éviction financiére lorsque la demande publique
porte sur 1'épargne domestique(un segment du marché de capitaux)et se
concrétise par la vente de titres publics, Certaines études(U.S.Treasury

Depart.,1984)avancent 1'existence de deux voies par lesquelles les em—

prunts publics font hausser les taux d'intérét,
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1- L'effet de richesse fait augmenter les dépenses de consommation privée,
ce qui augmente la demande de monnaie et donc les taux d'intérét,

2- Le cas ou les titres publics affectent directement la demande de mon-
naie. La présence de titres publics additionnels dans 1'économie aug-
mente le ratio des titres publics/monnaie dans le portefeuille des
investisseurs. En réaction a cela, les gens tentent d'accroitre leurs
détentions de monnaie relativement a leurs titres publics en vendant
ces derniers: ceci augmente les taux d'intérét.

Lorsque la valeur totale des investissements privés qui sont
déplacés a cause de la hausse des taux d'intérét est égale au montant
du déficit public financé par 1'épargne domestique, on parle alors d'évic-
tion financiere totale.

D- L'effet d'éviction réel.

I1 s'inscrit dans un mécanisme similaire 3 celui de 1l'effet
d'éviction financiere, a la différence que dans ce cas, la demande publi-
que s'adresse a des marchés de facteurs de production dont 1'offre est
"inélastique", tels que les biens intermédiaires et la force de travail
spécialisée,

Concernant ce type d'effet d'éviction indirect, Dow et Earl
(1982) écrivent:

Physical crowding out occurs when the govern—
ment's addition to the demand for factors and
intermediate inputs in inelastic supply drives

up their prices and causes private investment
schemes no longer to be viable.(p.124)
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La demande globale de ces facteurs s'accroit du fait de 1la
demande publique; le résultat en est une pression vers la hausse des
prix de ces facteursl. Les investisseurs privés qui ne peuvent supporter
une telle hausse, soit qu'ils révisent leurs plans de dépense a 1la baisse,
soit qu'ils se retirent2 du marché d'intrants ou sévit cette pression
inflationniste. Dans le premier cas, il s'agit d'éviction partielle du
secteur privé du marché mis en cause, dans le second, 1'éviction est
complete puisque la demande privée sur le marché ou apparait les dépenses
publiques est entierement retirée. Dans les deux situations, les auteurs
en faveur de 1'éviction avancent que quelque soit le niveau et la nature
de la dépense publique son impact sera de bien moindre importance - et
méme négatif sur 1'ensemble de 1'économie - que ne 1'aurait été celui
de la dépense privée si elle s'était réalisée telle qu'elle a été plani-
fiée initialement par les agents économiques privés, c'est-a-dire avant
1'apparition de 1la dépense publique sur le marché des facteurs de produc-
tion considéré,

E- L'effet d'éviction de court et long termes

Ces deux effets font référence a 1la durée pendant 1laquelle
le secteur privé demeure expulsé d'un marché donné a cause de 1'existence

d'une demande publique plus attrayante3 et, plus généralement, a la durée

1Phénoméne de 1'inflation par la demande.

2 ’ » 3 k] >

Etant donné 1'environnement concurrentiel, des entreprises se retirent du
marché des facteurs parce qu'elles ne peuvent répercuter les hausses de
prix de ces facteurs sur leur prix de vente, sans devenir moins compéti-
tives.

3A cause des rendements et de la liquidité de certains - titres publics, ou
de 1'utilité tirée de la dépense publique.
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pendant laquelle 1'effet de 1la politique gouvernementale se fait sentir
dans 1'économie. Le degré d'éviction1 n'a pas de correspondance directe
avec le terme d'éviction,

Le court terme est, ici comme ailleurs, défini par 1la période
de temps durant laquelle 1'offre est inélastique et le stock de capital
demeure constant. Les effets de court terme ne peuvent donc étre analysés
que sous 1'hypothese de "toutes choses étant égales par ailleurs". Plu-
sieurs types d'effets d'éviction a court terme peuvent apparaitre: des
effets de hausse des prix et des taux d'intérét qui sont issus directement
de 1'intervention de 1'Etat sur le marché réel et celui monétaire; les
agents économiques privés qui bénéficient des dépenses publiques augmen-
tent leur demande de liquidités2 créant ainsi de nouvelles pressions
sur les taux d'intérét; par contre ceux qui profitent de réductions de
taxes voient leurs encaisses s'accroitre, ce qui amene des pressions
a la baisse des taux d'intérét.

Toutefois, notent les auteurs de 1'étude du Département du
Trésor Américain, ces effets dans la mesure ou ils sont analysés sous
la supposition "toutes choses étant égales par ailleurs" sont dans ces

conditions des effets de tres court terme et sont par conséquent de nature

1Le degré d'éviction peut &tre total ou partiel. Il est total lorsque la
dépense publique évince une dépense privée de méme niveau ou plus impor-
tante; il est partiel, quand cette derniére est plus faible que la premie-
re. L'effet d'éviction n'est Pas nécessairement plus important dans le
long terme.

2La hausse des taux d'intérét peut provoquer une entrée de capitaux, et
donc une appréciation de la monnaie nationale; pour plus de détails, cf.
U.S. Treasury Depart.(1984) et B.Fortin(1978).
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réversible.

Les effets d'éviction de long terme sont, quant a eux, fondés
sur 1'hypothese selon laquelle les déficits budgétaires sont improductifs
et donc n'affectent pas 1la capacité de produire de 1'économie 2 long
terme(Webster,1983). Le raisonnement est conduit de la facon suivante:
les déficits budgétaires, qu'ils soient engendrés par une baisse des
taxes ou un accroissement des dépenses publiques, lorsqu'ils sont financés
par des titres publics, font hausser les taux d'intérét (effet financier),
Ces déficits augmentent la composante consommation de la dépense globale;
et puisque le marché des biens et services est en équilibre permanent(cf.
supra,H.4,p.J), cela exige qu'un ou plusieurs secteurs de 1'économie
réduisent leur demande. Comme les dépenses d'investissement et celles
en biens durables sont les seules composantes de la demande globale qui
sont sensibles aux taux d'intéré&t; il s'en suit que ces deux types de
dépenses vont diminuer. L'économie ne pouvant &tre relancée sans la relan-
ce des dépenses d'investissement, celles en construction et de logement;
on conclut que les déficits font "avorter la relance économique" (U.S.
Treasury Dept.(1984)pp.5-6;Webster, 1983),

Section 2 - Déficits budgétaires, évictions et financement de 1'économie.

La premiere hypothese que nous avons mentionné sur laquelle
est basée la théorie d'éviction concerne le taux d'emploi des facteurs
de production. Dans le cadre de cette théorie, 1'économie considérée
est supposée utiliser 1'ensemble de ses disponibilités humaines, physiques
et financieres. Si nous commencons cette section par cet aspect de la

question, c'est parce qu'il nous parait &tre un des principaux éléments
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explicatifs de 1'évolution des dépenses publiques.

Le cas d'une économie en situation de plein emploi peut é&tre
intéressant a étudier en lui-mlme ou utilisé comme cadre de référence
général par rapport auquel on peut rapprocher les désajustements de situa-
tions réelles, cependant un tel cas ne peut &tre considéré comme cadre
a 1'intérieur duquel on doit analyser un probleme concret particulier.

Un taux de chémage a deux chiffres, un rapport d'utilisation
des capacités productives inférieures a 70%, combinés & une "pléthore
de capitaux"1 ne peuvent que souligner le sous-emploi durable dans lequel
se trouve une économie. Stipuler le plein emploi pour analyser 1'effet
d'éviction, c'est présupposer également une autre structure des dépenses
et des recettes publiques et des niveaux probablement différents de ceux
d'une situation de sous-emploi. Un rapide coup d'oeil a 1la Comptabilité
Nationale nous révele que le Revenu National et le Revenu Personnel ne
sont pas toujours inégaux dans le méme sens. Selon que 1'économie se
trouve en situation de plein-emploi ou de sous-emploi, le Revenu National
sera supérieur ou inférieur au Revenu Personnel a cause justement de
la structure et de la nature des recettes et des dépenses publiques.
Supposer un cadre théorique de plein-emploi, c'est tout simplement refor-
muler le principe de 1'inflation par la demande dans le cas de 1'effet
d'éviction réelle. Dans les autres cas d'éviction (directe, financiere),

il s'agira de se pencher sur les objectifs visés par la dépense publique,

1| e . L A . PR .

D'apres une expression empruntée a 1'ancien ministre des Finances du
Québec J.Parizeau, lors d'une conférence donnée a 1'école des H.E.C.

au printemps 1984; comme 1'attestent aussi les soldes du Compte Capital
de la Balance des Paiements du Canada .depuis 1975.
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la perception qu'en font 1les agents économiques et les modes de finance-
ment de 1'économie: est-ce que le couple plein-emploi/déficit budgétaire
est potentiel ? Dans 1'affirmative, pourquoi le gouvernement réalise-
t-il ces dépenses excédentaires ? Comment sont-elles financées (éviction
financiere)? Comment 1les agents économiques privés (surtout les ménages)
accueillent-ils ces dépenses (éviction directe) ? Dans tous les cas,
les modes de financement de 1'économie nous renseignent sur les limites
d'une telle analyse, sinon sur 1'inutilité d'une pareille hypothese dans
les deux derniers cas d'éviction (directe et financiere).

Concernant la seconde hypothese qui a trait a la constante
de la masse monétaire durant le processus d'éviction, nous verrons plus
tard en discutant 1'effet d'éviction financier que c'est cette hypothe -
se qui conduit a cet effet dans 1l'analyse des économistes néo-classiquesl.

Pour ce qui est des autres postulats, nous évaluerons leur
importance a mesure qu'ils touchent a tel ou tel aspect de notre recher-
che, Interessons-nous maintenant aux trois principaux effets d'éviction,
a savoir: 1'effet direct, 1'effet indirect réel et 1'effet indirect finan-
cier

A- Déficits budgétaires et évictions.

1. S'agissant de 1'effet d'éviction direct, nous avions précisé que c'est
un effet qui résulte de l'activité des agents privés, Considérant 1les
deux secteurs public et privé comme étant substituables, les agents écono-

miques privés diminuent leurs dépenses au profit des dépenses publiques

lDans le cadre du modele IS~IM et en situation de politique monétaire
restrictive.
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de consommation et d'investissementl. Dans cette lignée de pensée, c'est
le comportement des ménages (principal agent visé) qui est a 1'origine
de 1'accroissement des dépenses publiques, et donc des déficits. Les
débats virulents sur 1'""intouchabilité" de l'universalité de certains
programmes gouvernementaux au Canada sont tres éloquents sur ce comporte—-
ment des ménages.

Si nous devons parler d'éviction, ici, on devrait la qualifier
d'éviction intra-sectorielle; puisque ce sont des agents du secteur privé
qui par leur comportement - qualifié d'"ultrarationnel” par certains
(David,P.A. et Scading, J.L.,1974) - réduisent 1'activité économique
d'autres agents du méme secteur privé, Dans cette perspective, parler
d'éviction du secteur privé par le secteur public nous parait tout simple-
ment relever d'une vision limitée ou méme superficielle incapable d'aller
aux causes profondes de 1'évolution des dépenses publiquesz.

Nous avions précisé en présentant 1'effet d'éviction direct
qu'au fondement de cet effet, il y avait deux niveaux d'analyse: 1'un
concernant le comportement des ménages et supposant une analyse microéco-
nomique de choix qui guident les activités de ce groupe d'agents économi-
ques, l'autre se référant a la spécificité du secteur public qui sous-
tend 1l'effet d'éviction direct dans laquelle ce secteur constitue un

prolongement du secteur privé avec lequel il se confond. Mais au dela

1Cf. les spheres de substitution énumérées par Buiter, voir supra p.11.

On pourrait nous rétorquer que les titres publics, par exemple, qui peu-
vent se présenter comme des substituts aux titres privés, sont la consé-
quence de déficits publics, et que la cause précede le comportement des
ménages face a 1'alternative. Nous répondrons a ce genre de critiques que
(suite p. 23




UNIVERSITE DE MONTREAL

23

de ces précisions, c'est aux raisons d'&tre des dépenses publiques et
a leur efficacité (économique ou autre ) qu'il faut répondre.

Les effets d'éviction financier et réel sont deux variantes
de 1'effet d'éviction indirect qui se distinguent par le marché ou ils
sont sensés se réaliser et donc par la nature des biens sur lesquels
porte la demande publique et par celle de la fonction de production de
ces biens. Nous commencerons par 1'effet d'éviction réel.

2. Cet effet d'éviction réel se produit lorsqu'une demande publique s'a-
dresse a un marché de facteurs de production (force de travail et biens
intermédiaires) ou 1l'offre est inélastique; elle - la demande publique
-~ Pprovoque un acroissement des prix de ces facteurs et pertube ainsi
les plans d'investissement des entreprises privées. Dépendamment de 1la
situation de l'emploi qui prévaut et du marché des biens intermédiaires
pour lesquels existe une demande publique, le degré d'élasticité de 1'of-
fre peut varier tres fortement et ne pas &tre un fait durable. Pour que
des marchés ou apparait une demande publique aient des offres inélastiques
il faut que les branches d'activité relides a ces marchés fonctionnent
a pleine puissance (ou que 1'économie considérée souffre de sous-investis-
sement) et que le taux de chdmage soit nul ou que la population soit
mal formée pour répondre a la demande de travail. Ceci ne peut &tre 1le
cas dans une économie ou plus d'un dixieme de la population active est

sans emploi et qui est ouverte au commerce international. Si toutefois,

(suite de la note 1 p.22)

c'est le comportement des agents privés favorisant les dépenses publiques
qui aboutit a cette autre alternative titres privés/publics lorsqu'appa-
raissent des déficits budgétaires.
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il en est ainsi, 1l'inelasticité de 1l'offre ne sera que de courte durée,
de méme que 1'effet d'une demande publique sur ces marchés; de la méme
facon que s'il s'agissait d'une demande pPrivée additionnelle, et cet
effet s'apparente a une inflation par la demande.,

L'étude de 1'effet d'éviction réel requiert au préalable de
s'interroger sur le type de dépenses publiques mises en cause - est-ce
qu'il s'agit d'une dépense publique de consommation ou d'investissement
ou de transfert aux entreprises privées ou a des particuliers - et en
second lieu sur la nature de 1la dépense privée correspondante qui a été
"annihilée" par 1'action gouvernementale.

Ce genre d'interrogations amene Dow et Earl (1982) a mettre
en évidence trois situations différentes ayant des effets distincts:

Situation # 1- Les dépenses publiques d'investissement ont un effet de

levier sur la demande globale a court terme; a long terme, leur producti-
vité est faible et si leurs injections sont continues dans 1le temps -
sans égard a une reprise économique - leur effet, de partiel, deviendra
total.

Situation # 2- Les dépenses publiques courantes peuvent évincer des dépen-

ses courantes de consommation du secteur privé; du fait de 1'orientation
des dépenses publiques vers des groupes d'agents a faible revenu, cet
effet d'éviction ne sera que partiel et conduira a un "pump~priming eff-
ect" - un accroissement du revenu national accroitra le volume des dépen-
ses privées de consommation.

Situation # 3~ Des dépenses publiques courantes supplémentaires peuvent

évincer des dépenses privées d'investissement et réduire ainsi la produc-—




UNIVERSITE DE MONTREAL

25

tion potentielle de long terme de 1'économie., Ceci peut étre vrai, selon
Dow et Earl; mais cependant, c'est 13 un argument qui concerne la compo-
sition des stimulants fiscaux plutdt qu'un argument contre un quelconque
stimulant de la demande. Encore une fois, selon les deux auteurs, 1'ac-
croissement de la demande peut déplacer les anticipations des investis-
seurs et créer ainsi un effet de levier.

Une derniere situation d'éviction réelle & effet de long terme
évoquée par Dow et Earl concerne le cas inverse au précédent, c'est a
dire le cas ou des dépenses publiques d'investissement additionnelles
peuvent évincer des dépenses privées de consommation. Les deux auteurs
observent que si la troisieéme situation a un impact plus faible sur les
importations par rapport a cette derniére situation, & long terme, 1la
capacité de production créée par les investissements publics peut aider
a atténuer la tendance a8 un accroissement cumulatif de la propension
a importer. (Dow et Earl,p.126)

Pour clore la discussion sur 1'effet d'éviction réel, nous
pouvons conclure en disant que nonobstant son caractere analogue a celui
d'une inflation par la demandel, son impact sur 1'économie, aussi bien
a court qu'a long termes, dépendra de ce que les dépenses publiques sont
des dépenses courantes ou des dépenses d'investissement; mais dans tous
les cas, dans la mesure ou ces dépenses publiques viennent gonfler 1la
demande globale, elles auront un effet de levier au moins a court terme.

Interessons-nous maintenant a 1'effet d'éviction financier.

1 L'étude du département du trésor américain (1984,p.6) arrive a la méme
conclusion,
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3. C'est cet effet qui retient le plus 1l'attention de la part des écono-
mistes, et ce pour plusieurs raisons:

- D'abord, il met en évidence 1'existence de déficits publics qui nécessi-
tent des ressources de financement.

- Ensuite, 1'importance de plus en plus primordiale que le secteur finan-
cier acquiert dans les économies modernes le met en avant des préoccupa-
tions économiques.,

- Egalement, et c'est une conséquence de la seconde raison, les tenants
de 1'effet d'éviction financier considérent que tous les agents économi-
Ques sont sensibles aux variations du taux d'intérét.

C'est cet effet d'éviction qui retiendra notre attention dans
la - suite de ce travail, Tel qu'il a été présenté et défini dans
la premiere section de ce chapitre, 1'effet d'éviction financier est
une variante de 1'effet d'éviction indirect. Indirect parce qu'il est
congu de fagon ex-post a 1'intervention gouvernementale qui est sensée
le générer. La modalité d'intervention de 1'Etat dont il est question
ici est celle consistant a financer une partie du déficit budgétaire
par 1'émission de titres publics. L'effet de cette émission se circonscrit
sur le marché financier et se concrétise, selon ses défenseurs, par des
pressions & la hausse sur 1les taux d'intérét. Une telle conception de
1'effet d'éviction financier s'inscrit d'office dans le prolongement
de la théorie des fonds prétables des économistes des XVIIIe et XIXe
siecles.

B -Eviction financiere et théorie des fonds prétables.

Selon cette théorie, les agents économiques, qu'ils soient privés
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ou publics, qui ressentent des besoins de financement n'ont qu'une seule
source pour satisfaire ces besoins. Cette derniere est constituée par
1'épargne accumulée dans 1'économie par les agents a surplus de finance-
ment (essentiellement les ménages)., Un marché - celui de 1'épargne, et
donc des fonds prétables - ajuste 1'offre des agents a surplus a la deman-
de des agents a déficit moyennant prix, le taux d'intérét. Dans cette
conception, le taux d'intérét est donc une variable dépendante dont le
niveau est déterminé par les forces du marché de 1'épargne. Dans le cas
d'une demande excédentaire de fonds, suite a une demande publique exprimée
par une émission de titres publics, par exemple, la théorie des fonds
prétables nous dit que, d'abord, une pression a la hausse se fera sentir
sur les taux d'intérétl et qu'ensuite, comme conséquence a ce déséquilibre
haussier, une partie de la demande qui s'adresse a ce marché ne serait
pas satisfaite. Ce processus qui décrit le mécanisme de 1'effet d'éviction
financier, dans un cadre autre que celui du schéma macro-économique tradi-
tionnel IS-LM, est compatible avec un marché de concurrence parfaite
oi le taux d'intér&t est le résultat d'un rapport de force. Il est donc
loin de la situation ou ce taux d'intérét est administré par une autorité
monétaire extérieure a ce marché, ou encore, ou 1'offre de ressources
financieres est quasiment infinie.

Le marché correspondant a 1la conception des fonds prétables
peut étre représenté dans un graphique a deux dimensions avec une courbe

de demande d'épargne, pour fin de financement, décroissante et une courbe

1 Puisque dans ce marché, on ne peut parler de variation des stocks.
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croissante d'offre d'épargne; le point de rencontre des deux courbes
donne la situation d'équilibre entre les deux forces du marché. L'axe
vertical représente les différents niveaux de prix de location de 1'épar-
gne, l'abscisse exprime les montants d'épargne accumulée par les agents
a surplus de financement et ceux demandés par les agents a déficit. Tout
déplacement vers le haut a droite de la courbe de demandel, pour un niveau
d'épargne donné, se solde par un renché rissement du loyer de 1'épargne,

et donc par une sortie d'une partie des demandeurs de ce marché.
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Par contre un déplacement vers le bas a gauche de la courbe de demande

d'épargne - exprimant soit un ralentissement de 1'activité économique

ou le recours a d'autres sources de financement - peut traduire deux

situations différentes:

i- toute 1'épargne accumulée est absorbée par la demande(D"); dans ce
cas le taux d'intérét qui s'établit sur le marché sera plus élevé

que celui ou,

Déplacement qui exprime une demande supplémentaire de fonds qui peut
originer aussi bien du secteur privé que public,
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ii- une partie de 1'épargne formée n'est pas demandée; et 1'égalité entre
offre et demande de fonds donnera un taux d'intérét (i%) plus faible
que le taux d'intérét d'équilibre avant déplacement (ie).

Nous observons donc que 1le probleme majeur de cette conception
des fonds prétables réside dans 1'impossibilité d'agir sur 1l'offre pour
1'adapter a la flexibilité a la hausse de la demande d'épargne.

C- Eviction financiere et politique monétaire.

L'analyse de 1'effet d'éviction financier dans le cadre du
modele IS-LM - malgré les limites qu'il peut comporter - présente 1'avan-
tage de la possibilité d'une telle action sur 1'offre des moyens de finan-
cement. Dans la mesure ou ce modéle intégre le comportement des autorités
monétaires, celles-ci par des politiques monétaires expansionnistes (cf.
chap.II) peuvent accroitre durant une période donnée les signes monétaires
nécessaires au financement de 1'économie. Selon certains auteurs, tels
Dow et Earl(1982) et Buiter(1977), ce sont les politiques monétaires
restrictives qui sont les princiﬁales causes de l'effet d'éviction finan-
cier. Pour ces auteurs, afin d'éviter cet effet et donner toute son effi-
cacité a une politique fiscale expansionniste, il faut 1'accompagner
d'une politique monétaire adéquate.

Si dans le cas de la théorie des fonds prétables, la relation
est directe entre taux d'intérét et épargne; dans le cadre du modele
IS-IM, le taux d'intérét est relié au revenu national a travers le marché
des biens et services et celui de la monnaie(H5). La relation est négative
lorsqu'ils sont rapportés au premier marché (pente négative de la courbe

1S), et est positive sur le marché monétaire (pente croissante de la
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courbe LM), Dans le cas du marché monétaire, la relation directe entre
le taux d'intérét et le revenu national trouve son origine théorique
dans celle existant entre la demande de monnaie pour des motifs de tran~
saction et le revenu national (cf.infra pp.qf;et suiv,.,). Avant la relation
inverse (indirecte ou négative) entre le taux d'intérédt et le revenu
national a travers le marché des biens et services, elle se fonde, elle
aussi, sur une autre relation; celle existant sur la demande d'investisse-
ment (ou de capital) et le taux d'intérétl.

Si les courbes IS et IM établissaient deux relations de sens
inverse, 1'une de 1'autre, entre le taux d'intérét et le revenu national;
nous nous posons alors la question de savoir laquelle de ces relations
. . 2
il faut retenir®.

En partant de 1'identité comptable

Y=C+I+G+ Xn

Y= revenu national

C= consommation personnelle en biens et services
I= dépenses d'investissement

G= dépenses publiques courantes
Xa= solde de la balance commerciale

et de la fonction d'investissement
I= £(Y,i) ou i= taux d'intérdt nominal

avec les dérivées partielles suivantes:

1 Pour une présentation pédagogique de la construction des courbes IS et
LM, voir B.Burgenmeir(1984)

2 I1 faut bien comprendre que la construction des courbes IS et LM sont
fondées, d'une part, sur une référence explicite a la théorie classique
de la demande d'investissement(ou de capital) ou 1'investissement est
financé entierement par 1'épargne, dans le cas de la courbe IS; d'autre
(suite page suivante)
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DI/Y>0

PY/II>0

/i <0
nous pouvons logiquement déduire la relation: BY/31<0

Cependant, cette relation négative entre le revenu national
et le taux d'intér@t (ol ce dernier est 1la variable oxogene) a-t-elle
une fonction réciproque qui nous permettrait de poser O i/bY <0, comme
dans le cas des relations entre Y et I ?

Lorsque mise en rapport avec le taux d'intérédt, les principales
variables macroéconomiques affichent des relations négatives: c'est 1le
cas de:

- la demande de monnajel 3L/ai<0

- = 1'offre de monnaie ¢ 0i/3dMLO
- 1'investissement : 9 1/3i <0
- la consommation de
biens durables : 0C(bd Y o1 {0
- également, le revenu )
national ) Y/ 0i<0

L'observation de données statistiques du revenu national (PNB),
du taux d'intérdt (taux privilégié des banques & charte) au Canada fait
ressortir une relation négative entre les deux. Cepndant, il faut bien:
préciser que c'est le taux d'intérét qui apparait comme le facteur déter-
minant (entre autres) du revenu national et non 1l'inverse. Si nous posons
ce dernier comme une des variables explicatives du taux d'intérét, nous
devrions nous attendre a un signe négatif; et il en sera de mlme pour
les composantes de 1a dépense globale. Dans le cas du solde budgétaire,

la relation serait fonction du signe dont est affecté le solde budgétaire:

(suite de la note 2 de 1la p. 30).
d'autre part, sur la prédominance de la demande de monnaie pour transac-

tion, dans le cas de la courbe LM,
Le sens de cette relation est fondé sur la théorie de la préférence pour
la liquidité de Keynes;cf. infra, chap.3,pp.75 et suiv.
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- Si le solde est positif, c'est-a-dire si le gouvernement réalise des
surplus budgétaires, nous pourrions nous attendre a une relation positive
entre les excédents budgétaires et le taux d'intérét; c'est la situation
qu'on observe notamment en période de haute conjoncture.

- Si par contre le solde budgétaire est négatif, donc des déficits budgé-
taires correspondant a des politiques fiscales expansionnistes qui font
accroitre le revenu national, en transposant la relation négative attendue
entre le taux d'intérét et le revenu, nous devrions nous attendre a une
relation de méme sens entre cette composante du revenu national (plus
précisément, de la DNB) que sont les déficits budgétaires et le taux
d'intérét; surtout si la contrainte monétaire (politique monétaire restric—
tive) peut-&tre relichée grace au dé#eloppement du crédit bancaire,

Dans le schéma IS-LM, la relation entre le taux d'intérét et
le revenu national a travers le marché des biens et services est négative
(pente de la courbe IS); cependant, si une composante quelconque de 1la
dépénse nationale (consommation personnelle, investissement, dépense
publique, exportation nette) varie le taux d'intérét varie dans le méme
sens. Cela signifie que pour des niveaux de revenu national et de taux
d'intérét donnés, si 1les exportations nettes augmentent (ou diminuent),
le taux d'intérét fera de méme.

Graphiquement, c'est la courbe IS qui représente cette relation
en rapport avec le marché des biens et services. Elle exprime un équilibre
permanent sur ce marché pour des niveaux donnés de taux d'intérdt et
de revenu national., Tout déplacement de cette courbe (vers la droite

ou vers la gauche) traduit la variation d'une ou plusieurs composantes
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de la demande globale (a la hausse ou a la baisse) et son ou leurs corro-

laires sur le taux d'intérét (qui augmente ou diminue),

" Ye Y Y

Le raisonnement qui vient d'@tre décrit tient dans le cas ou 1l'offre
de signes monétaires est fixe, c'est-a-dire que les variations du revenu
national ne sont pas accompagnés de politiques monétaires dans le méme
sensl.

Si par contre 1'offre de monnaie se modifie en méme temps qu'une
ou plusieurs composantes de la dépense nationale, plusieurs situations
peuvent &tre engendrées selon le sens de déplacement de 1'une ou 1'autre
des deux courbes représentant 1'équilibre du marché monétaire (IM) et
de celui des biens et services (1S). -
i- La courbe IS se déplace a droite suite a une politique fiscale expan-

sionniste. Si 1'offre de monnaie est rigide, c'est-a-dire pas de réaction

1 Notre référence a 1'offre de monnaie et a la politique monétaire dans
1'analyse de 1'effet d'éviction financier dans le modele IS-LM se veut
étre une fidélité a 1'esprit du modele dans lequel ces deux notions sont
les déterminants du marché monétaire ou la demande ne fait que s'adapter
a 1'offre qu'elle absorbe completement; ce qui exprime une permanence de
1'équilibre de ce marché dans le dit modale IS-LM,
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des autorités monétaires, la courbe IM ne bouge pas; 1l'effet immédiat
dans le schéma IS-LM est la hausse des taux d'intérét et, ajoutentles
tenants de 1'éviction, t8t ou tard, 1'accroissement du revenu national
par la dépense publique sera annihilé par la nouvelle situation qui pré-
vaut sur le marché monétaire: un taux d'intérét plus élevé qu'initialement
(cf. graphique p.33).

ii~ Si une politique monétaire expansionniste accompagne une politique
fiscale de méme nature, 1'effet immédiat dans le modele est un accroisse-
ment permanent du revenu national et un taux d'intérét soit de méme niveau
qu'avant les deux politiques, soit plus faible, selon les niveaux de
variation des deux variables - 1'offre de monnaie et le revenu national.
Plus précisément, le niveau de taux d'intérét qui va s'établir dépendra
des pentes des courbes IS et LM, autrement dit de la sensibilité de la
demande globale et celle de 1la demande de monnaie au taux d'intérét,
et aussi des niveaux de variation de la demande globale (politique fiscale
expansionniste) et de 1'offre de monnaie (politique monétaire expansion-
niste). Entre les deux extrémes, illustrés ci-dessous, plusieurs configu-
rations d'effets sur le taux d'intérédt et sur le revenu national peuvent
étre tirées, dépendamment de la double dualité: pentes de IS et de IM

et niveaux de variation de la demande globale et de 1'offre de monnaie.

1- Pente de la courbe IS tres forte et pente de la courbe LM faible.
Demande globale insensible au taux d'intérét

Demande de monnaie tres élastique par rapport au taux d'intérét

(cf. graphique a 1la page suivante)
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IS fS'

i = taux d'intérét
Y = revenu national
LM ¢ = indice d'équilibre
Ly A et B = points d'équilibre
I o e ——— — - —— — respectivement
B initial et final
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2- Pente de IS tres faible et celle de LM tres forte.
if LM jLM!
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Quoiqu'il présente 1l'avantage de considérer 1la possibilité

de faire varier le volume des ressources monétaires d'une économie a
un moment donné par une action dicrétionnaire des autorités monétaires
afin d'éviter 1'effet d'éviction financiere, le modéle IS-LM présente
1'inconvénient suivant: si pour empécher 1'apparition d'un effet d'évic-
tion, il faut accroitre 1'offre de monnaie, autant financer la totalité

du déficit budgétaire par une émission monétaire, et le consensus est




UNIVERSITE DE MONTREAL

36

créé sur 1'éviction: il n'y en a plusl-

Certains économistes (E.Malinvaud, 1982) ont amélioré la présen-
tation du modele IS-LM en faisant la distinction entre le marché monétaire
et celui des titres financiers (ou marché capital). Ce qui a donné lieu

al' adjonction d'une troisieme courbe croissante qui représente le dernier

ig
marché.
LM

BC

e

i

Cette prise en compte des deux marchés de fagon séparée ne
fait que complexifier 1'outil d'analyse qu'est le modéle IS-LM pour le
rendre un peu plus pres de la réalité, qui 1l'est plus encore. La distinc~-
tion entre marché monétaire et marché des capitaux existe dans les faits
économiques; son intégration dans le modele IS-IM ne fait que lui rendre
justice pour mieux représenter cette réalité. Cependant, cela ne change
en rien notre propos qui concerne plus la générescence des moyens de
financement de 1'économie que la répartition géographique de leurs marchés
ou institutionnelle,

D- Eviction et financement bancaire

De 1la théorie des fonds prétables au modele IS-LM, 1'éviction

i . .

D'aucuns soutiendraient que d'autres problemes peuvent surgir suite a
cet accroissement de 1'offre de monnaie; ce qui reste a prouver, notam~-
ment dans une situation de sous-emploi.
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financiere trouve son salut dans des politiques monétaires "accomodan-
tes"l. En dehors de ces deux schémas, il y a les banques a charte, la
particularité de leurs fonctions de production de 1la monnaie2 et la fone-
tion de "préteur en dernier ressort" de 1a Banque Centrale. Le développe-
ment du crédit et de la monnaie scripturale a fondamentalement changé
le comportement des agents économiques et partant celui du marché monétai-
re comme celui des capitaux. L'élargissement du réle du crédit et 1le
pouvoir de création monétaire par les banques a charte ont bouleversé
les habitudes du monde des affaires comme celles des consommateurs. Le
corrolaire en est que la théorie des fonds prétables ou le modele IS~
LM ne répondent plus totalement aux modes de financement que 1'on connatt
présentement., Si auparavant, le financement d'un projet d'investissement
ou de consommation exigeait 1'existence préalable d'un fonds d'épargne
ou on puiserait les moyens de financement; il n'en est plus de méme avec
1'apparition et 1'usage massif de la monnaie de crédits. Avec cette der-
niere, 1'épargne perd sa fonction de force motrice4 qu'elle jouait dans
le systeéme classique d'ou la théorie des fonds prétables tirait son pou-
voir explicatif. En fait, il s'agit d'un renversement complet de 1'expli-

cation: dans le modele IS-LM, on suppose 1'offre de monnaie(M) exogene,

Cf. supra, le financement monétaire des déficits budgétaires.

Cf. B.Brizzo (1980, pp.73-74).

Le concept de monnaie de crédit est emprunté au professeur J.-G. Loranger
et se réfere, ici, a 1'ensemble des moyens d'échange créé par le syste-
me bancaire, a 1'exclusion de ceux émis par la Banque Centrale.

Sur la notion de motricité de 1'épargne, le texte de J.Henry (1982) pré-
sente une bonne comparaison entre 1'économie classique de 1'époque de
D.Ricardo et celle de la monnaie électronique.

W N
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et 1la demande de monnaie (L) qui s'adapte a 1'offre; tandis que dans
la théorie de la monnaie de crédit, c'est la demande de monnaie qui appa-
rait comme exogene (parce qu'elle est fondée sur la demande effective
qui est une demande anticipég) et c'est 1'offre de monnaie (et de crédit)
qui estendogene dans le circuit de la valeur,

Nous reviendrons sur le rdle de la monnaie de crédit et sur
cette question de la motricité de 1'épargne dans le troisieme chapitre

de ce travail.
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Le phénomene d'éviction peut &tre ramené au probleme central
de la science économique, celui de la rareté des ressources face a des
besoins presqu'illimités. Cependant, des deux effets d'éviction financier
et réel, seul ce dernier peut prétendre a ce rapprochement puisqufil
met 1'emphase sur des biens ou des forces de travail qui physiquement
peuvent é&tre frappés de rareté lorsque leur demande est en continuelle
croissance. C'est ainsi que nous avions rapproché cet effet d'éviction
réel au phénomene de 1'inflation par la demande.

S'agissant de 1'effet d'éviction financier, la caractérisation
définitive du phénomene dépendra du point de vue monétaire que 1l'on adop-
te. Si 1'on se place dans le cadre de la théorie des fonds prétables,
les deux effets financiers et réels se confondent; puisque les ressources
monétaires et financieres sont dans ce cadre frappées elles aussi par
les limites d'un réservoir d'épargnes. En regardant le phénomene de 1la
sorte, on se détache cependant de la réalité dans laquelle agit le systeme
bancaire pour qui 1'épargne n'est pas la seule source de financement.
Si par contre on aborde le phénomene d'éviction financiere du point de
vue de la création monétaire, la rareté physique des moyens de financement
s'estompe, et le réservoir n'a plus de fonds et 1'éviction financiere
n'a plus de sens. La lecture du chapitre III nous en convaincra de fagon

plus explicite.
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Enfin, si on pergoit le probleme de 1'éviction financiere du
point de vue de la politique monétaire, nous dirons avec Buiter(1977)
et Dow et Earl(1982) que c'est la pratique des politiques monétaires
restrictives qui engendrent ce phénomene. Cependant, comment concilier
ces deux derniers points de vue ? Nous verrons dans le chapitre qui suit
que le contrdle de 1l'offre de monnaie est loin d'dtre acquis par les
Banques Centrales, et qu'en général celles-ci endossent les engagements
des banques a charte qui sont, avec le public, - demandeur de monnaie

- les vrais initiateurs de la création monétaire,
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Chapitre II

L'offre de monnaie et la politique monétaire
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Les deux instruments financiers, que sont la monnaie et le
crédit, constituent les principaux moyens auxquels recourt un pays (ou
agent économique) pour financer ses activités économiques. La monnaie
- création et offre - est le fait de deux types d'institutions financie-
res: la Banque Centrale et les banques a chartel. La distribution de
crédit, elle, releve des intermédiaires financiers qui entrent en relation
directe avec les agents économiques a excédents et a déficits de finance—
mentz.

Les modalités et les circonstances dans lesquelles la monnaie
est créée par la Banque Centrale ou les banques a charte sont diverses
et distinctes, et répondent a des objectifs qui relevent de la raison
méme de 1'existence de ces types d'institutions financiéres. Alors que
1'Institut d'Emission vise des objectifs macroéconomiques a travers des
politiques monétaires qui sont sensées assurer les meilleures conditions
pour la production, la circulation et la consommation de la richesse
nationale; les banques a charte agissent comme les firmes privées - ce
qu'elles sont d'ailleurs - a des niveaux microéconomiques, et comme elles,
recherchent le profit maximum,

Mais est-ce que la création de la monnaie par ce genre d'insti-

i . P
Cette assertion, surtout en ce qui concerne 1'offre, sera modifiée lors-
que 1'on tiendra compte des relations économiques internationales qu'en-
tretient le pays considéré avec le reste du monde.
La Banque Centrale n'intervient pas directement dans ces relations quoi-
que c'est elle qui fournit 1'économie en monnaie légale fiduciaire natio-
nale,
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tutions - et donc 1l'offre de monnaie - est le déterminant de la quantité1
de monnaie qui circule dans 1'économie? Si 1'existence d'un marché moné-
taire est maintenant admise par la communauté des économistes, il nous
faudrait donc considérer le cbété "demande" - 1'autre déterminant de toute
quantité transigée sur un marché - de monnaie, les raisons qui 1'animent,
sa sensibilité par rapport aux prix qui peuvent prévaloir sur ce marché,
c'est-a-dire les taux d'intérédt.

Le processus de création monétaire donne lieu a des explications
qui ne sont pas toujours concordantes et sont parfois nettement contradic-
toires. Cette diversité dans 1'interprétation des phénomenes monétaires
engendre des sources sérieuses de confusion pour apprécier non seulement
les fonctions exercées par le systeme bancaire dans 1'économie, mais
aussi les missions ou les difficultés de la politique monétaire(P.Berger,
1974).

Dans les deux chapitres qui suivent (II et III), nous examine-
rons les deux forces du marché monétaire que sont 1'offre et la demande
de monnaie, ainsi que la distribution de crédit, selon deux approches
conduisant a deux processus différents de création de la monnaie:

- un processus dit de multiplication des crédits (ou des dépéts).
- un processus dit de substitution des monnaies fiduciaire et scripturale.

Dans le chapitre II, nous verrons que 1l'explication de la créa-
tion monétaire, basée sur 1'offre de monnaie et donc sur le premier type

de processus, ne peut pas concorder avec l'objectif principal de la poli-

1 s 3 ’ 3 r . 3 >
Ou de sa variation d'une période (1'année fiscale ou civile, par exemple)

a 1l'autre.
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tique monétaire. Nous consacrons le dernier chapitre de cette partie
a la seconde approche qui privilégie le processus de substitution.

Dans le présent chapitre, nous nous attacherons aux mécanismes
de création de la monnaie fiduciaire et scripturale et les moyens dont
dispose 1'Institut d'Emission pour contrdler et moduler 1'offre de monnaie
(section 2); nous nous demanderons ensuite quelle quantité de monnaie
doit &tre émise périodiquement et quels sont les objectifs et les consé-
quences d'une telle regle d'émission monétaire (section 3). Nous commence-
rons par quelques réflexions sur la politique monétaire empruntées a
d'éminents auteurs.

Section 1 - Considérations générales sur la politique monétaire.

Le but de cette section est de nous permettre de rapporter
- de fagon éclairée - 1l'interprétation du fonctionnement du systeme ban-
caire avancée par 1l'approche du multiplicateur des crédits aux objectifs
de la politique monétaire. Nous cédons donc la parole a J.Tobin (1982,p.
172):

La plupart des modéles macroéconomiques décrivent la politi-
que monétaire comme un stock de monnaie dont 1'évolution dans
le temps est choisie de fagon autonome par une autorité cen-
trale.

K.Brunner (1968,p.24) :

Les actions de la Fed dominent les mouvements de la base mo-
nétaire dans le temps, lesquels dominent les mouvements de
1'offre de monnaie "over the business cycle" et les accélé-
rations ou décélérations de 1l'offre de monnaie sont suivies
par des accélérations ou décélérations dans 1'activité éco-
nomique.

B.Rizzo (1980,p.42) :

La politique monétaire peut &tre définie comme la recherche
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de la quantité optimale nominale de monnaie, c'est a dire
de la quantité de monnaie compatible avec la stabilité
des prix et la pleine utilisation des ressources producti-
VESO

M.Friedman (1982,p.100) :
Une politique monétaire doit comporter cing points:
1- la cible doit é&tre la croissance d'un certain agrégat
monétaire - a définir - comme la base monétaire,
2- les autorités monétaires doivent viser des cibles de
long terme, pour ce qui est de la croissance monétaire,
qui sont compatibles avec un taux d'inflation nul,
3~ les taux courants de croissance des agrégats monétaires
doivent étre modifiés pour atteindre la cible de long terme
de fagon graduelle, systématique et préannoncée,
4- les autorités monétaires doivent éviter le "fine tuning",
5- les autorités monétaires doivent éviter de manipuler
les taux d'intérét et les taux de change.

Toutes ces recommandations pour une politique monétaire
ont pour but de stabiliser les prix.

Parce que, selon Friedman, de la "Holy Trinity" - full employment, econo-
mic growth and stable prices -", la politique monétaire n'est un instru-
ment effectif que pour le dernier élément de la trinité.

A partir de ces quelques propositions et définitions de la
politique monétairel, il s'en dégage que celle-ci est un instrument de
politique économique entre les mains d'une autorité (monétaire) centrale,
et qu'elle se matérialise par une offre de mbnnaie, d'abord, dans une
quantité déterminée, ensuite, et que son objectif principal est la stabi-
lisation du niveau des prixz.

Cet énoncé, malgré 1'apparente précision qu'il comporte, reste

trés général, traine avec lui bon nombre d'ambiguités, et nous invite

1 Les extraits de J.Tobin, K.Brunner et M.Friedman sont une traduction li-
bre de 1'auteur.

2 Tel est le but ultime de la politique monétaire, selon M.Friedman, chef
de file des économistes monétaristes, les défenseurs ardents de ce type
de politique économique et tenants de 1l'effet d'éviction.
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a des questionnements :
- Devant la diversité des formes et agrégats monétaires (M., Ml’ MZ""Mn)
il existe une confusion chez les économistes concernant la variable moné-—
taire a retenir; et surtout, est-ce qu'ils sont tous "contrblables" par
les autorités monétaires?
- Comment déterminer la quantité de monnaie que les autorités monétaires
doivent assurer (ou permettre 1l'injection) dans le circuit financier,
et sur quelle base temporelle?
- Si 1l'objectif principal de 1la politique monétaire est la lutte contre
1'inflation; n'y a-t-il pas d'autres instruments stabilisateurs des prix?
Quels effets, la poursuite de cet objectif, peut-elle produire sur 1'éco-
nomie dans sa totalité? Plus impoftant encore, y a~t-il un lien de causa-
lité entre le niveau des prix et la variation (ou la quantité) de 1la
masse monétaire? Par quel mécanisme? Quelle est sa nature directionnelle
et tempofelle?...
- Si la stabilisation des prix est le principal, sinon 1'unique, but
de la politique monétaire, n'y a-t-il pas la place pour d'autres politi-
ques économiques visant d'autres objectifs, dont les deux autres composan~
tes de la "Holy Trinity" de M.Friedman.

C'est sur cet ensemble d'interrogations que nous nous pencherons
dans la suite du chapitre.

Section 2 - L'offre de monnaie.

Le concept de monnaie recouvre plusieurs réalités qui se réfe-

rent a "1'ensemble des disponibilités du public qui peuvent &tre transfor-

r . . - .
mées en biens et services sur le marché a tout moment" (B.Burgenmeier,
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1984,p.122), Pour 1'essentiel, ces disponibilités peuvent &tre ramenées
a quatre types d'actifs financiers dont 1le degré de 1iquidité1 fonde
la classification:

- Le premier type englobe les disponibilités monétaires (Ml) constituées
par les billets de banque a cours légal et les pieces métalliques (M0
ou monnaie fiduciaire) et les comptes de dépdt a vue dans les banques
a charte (monnaie scripturale).

- Le second agrégat monétaire appelé quasi-monnaie (M2) est composé de
M1 et des avoirs des particuliers et des entreprises en compte de dépdt
a préavis, a terme et compte d'épargne dans les banques et quasi-banques.
- L'épargne liquide ou a court terme qui regroupe la quasi-monnaie et
les actifs des particuliers et des entreprises dans les caisses d'épargne,
sous forme de Bons du Trésor...

- La liquidité de 1'économie (M3) est constituée des disponibilités moné-
taires (Ml) et de 1l'épargne liquide.

La limitation de cette typologie est, certes arbitraire, puisqu'
on peut 1'étendre jusqu'a (épuiser) tous les actifs financiers et monétai-
res circulant a un moment donné dans le circuit économique. Devant cette
diversité des formes et des agrégats monétaires, chacun va de sa variable—
cible, selon les besoins de sa cause, les facilités ou difficultés de
recensement et de contrble.

Toute politique ou stratégie, qui veut atteindre 1'objectif

1 La liquidité d'un actif se rapporte a son pouvoir libératoire immédiat

ou différé. C'est ce qui distingue la monnaie comme moyen d'échange, en
général, et la monnaie fiduciaire comme moyen de paiement, en particulier.




UNIVERSITE DE MONTREAL

49

pour lequel elle a été érigée, doit prescrire a certains principes qui
portent sur son adhésion (son acceptabilité ou imposition), ses mécanismes
et les procédures de sa mise en oeuvre. La politique monétaire ne fait
pas exception a cette loi, lorsqu'il s'agit de la création (ou résorption)
et du contrdle de la monnaie, et la détermination de la quantité de signes
monétaires compatible avec le niveau des prix qu'elle se propose de mai-
triser.

L'application et le respect de ces principes incombent a une
autorité publique sous la forme d'une banque de 1'Etat ou Banque Centrale,
chargée d'émettre, de créer et d'en contrdler la création par les autres
banques - commerciales - a travers une réglementation ou 1égislat£on
ou a l'occasion des opérations et transactions qu'entretiennent les deux
types d'institutions financieres ou entre la Banque Centrale et d'autres

agents économiques, comme le gouvernement ou les maisons de courtage.

A- Création monétaire par la Banque Centrale.

Les modalités et circonstances dans lesquelles 1'Institut d'E-
mission imprime des billets de banque ou frappe des pieces de monnaie
relevent de diverses opérations financiéres dans lesquelles il s'engage,
soit avec les banques de second rang, soit avec les maisons de courtage
et autres institutions financieres, soit avec le gouvernement dont il
releve. Pour 1'essentiel, nous pouvons limiter ces opérations aux activi-
tés suivantes:

1- Le réescompte et les avances aux banques: il s'agit de crédits a trés
court terme en monnaie fiduciaire fournis par la Banque Centrale aux

banques a charte pour refaire leur liquidité, moyennant une rémunération
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basée sur le taux d'escompte. Ces avances de la Banque sont gagées sur
des titres appartenant aux banques qui regoivent ces crédits, dans le
cas des avances, ou qui appartiennent a des entreprises endettées auprés
des banques qui se refinancent aupres de la Banque Centrale dans le cas
du réescompte.

2- Les opérations (d'achat) d'open-market : ces opérations concernent
les interventions de la Banque Centrale sur le marché des titres publics.
Lorsque celle-ci rachete des titres du gouvernement central aupres des
banques a charte ou du public, en général, ce type de transactions augmen—
te les réserves des banques et la masse de monnaie fiduciaire en circula-
tion.

3- Les achats d'obligations du gouvernement lors de leur émission : les
déficits budgétaires sont financés, soit par emprunt interne et/ou exter-
ne, soit par émission de monnaie fiduciaire (planche a billets). Le troi-
sieme canal par lequel la Banque Centrale peut augmenter la masse monétai-
re est une combinaison des deux modes de financement des déficits budgé-
taires. L'Etat vend des obligations a la Banque Centrale, qui en retour
imprime de nouveaux billets de banque.

4- La gestion des fonds du gouvernement : en sa qualité d'agent financier
du gouvernement, 1'Institut d'Emission gere les liquidités de 1'Etat.
Selon les circonstances, il mobilisera une partie des fonds du gouverne-
ment en direction des banques a charte ou les retirera. Lorsque la Banque
Centrale dépose des fonds du gouvernement dans les banques commerciales,
elle fait augmenter leurs réserves-encaisses et la quantité de monnaie

centrale dans 1'économie.
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5- Les opérations sur devises étrangeres : ces opérations consistent
en 1l'achat et la vente de devises par 1la Banque Centrale pour le compte
du fonds des changes. Lorsqu'elle intervient sur le marché des changes,
la Banque Centrale vise surtout la stabilité de la monnaie nationale,
vis a vis une ou plusieurs monnaies étrangéres. Cependant, les opérations
d'achat de devises correspondant a une offre de la monnaie nationale,
et donc a un accroissement de la masse monétaire.

6- Les prises en pension de titres pour le compte des maisons de courtage
par la Banque : ce genre d'interventions de 1'Institut d'Emission permet
aux courtiers agrées de bénéficier de liquidités provisoires contre des
remises de titres, comme dans le cas des avances aux banques. Ici aussi,
la base monétaire va s'accroitre du montant de ces préts aux maisons
de courtage.

Ces différents canaux par lesquels la Banque Centrale augmente
la quantité de monnaie fiduciaire lui servent également - avéc d'autres
instruments que nous verrons plus loin - pour réduire la quantité de
monnaie en circulation dans 1'économie. Cependant, 1'élément le plus
important que 1l'on peut retirer de ces modes d'interventions de la Banque
Centrale pour accroitre la masse monétaire fiduciaire en circulation,
c'est qu'ils peuvent &tre classés en deux catégories :

- L'une nécessitant une avalisation ou un besoin de monnaie fiduciaire
des banques a charte ou des maisons de courtage, ou encore a 1'initiative
de ces agents, sans quoi, la Banque Centrale ne peut émettre dans 1'écono-

mie un supplément de monnaie. Il s'agit du réescompte, des avances et
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prises en pension et, dans une moindre mesure, les opérations d'open-
marketl.

- La deuxieme catégorie concerne les moyens de création de la monnaie
par la Banque Centrale qui n'exigent pas le consentement des agents écono-
miques; il s'agit de la monétisation de la dette publique, des transferts
de fonds du gouvernement vers les banques, et dans une faible mesure,
les opérations d'achat de devisesz.

Nous pouvons avancer, sans grand risque de nous tromper, que
la majeure partie de la quantité de monnaie créée par la Banque Centrale
1'a été parce qu'il y avait une demande de monnaie de 1la part des agents
économiques, surtout ceux qui ont la possibilité de transiger avec la
Banque. Mais, cela n'en est-il pas de méme pour ce qui est de la création

de la monnaie scripturale par les banques a charte ?

B- Distribution du crédit et création de la monnaie par les banques a

charte.

La Banque Centrale n'accorde pas de crédit au public; elle
préte, elle fait des avances, mais uniquement aux banques commerciales
et aux maisons de courtage par le biais des prises en pension.

La grande masse des crédits distribués dans 1'économie (canadi-
enne ou autre) est le fait des banques de second rang et autres institu-
tions financieres. C'est, d'ailleurs, a 1'occasion de 1'octroi de crédits

au public (entreprises, ménages,...) que les banques a charte créent

' Dans ce dernier cas, NOus pouvons supposer que les agents économiques
preferent ne pas se défaire des titres publics qu'ils detlennent.

La aussi, nous pouvons considérer que la monnaie nationale n'a pas un
grand attrait sur les marchés des changes internationaux.
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de la monnaie, dite scripturale. Les opérations de crédit effectuées
par les banques a charte sont donc en méme temps des opérations de créa-
tion monétaire . Ces deux opérations simultanées dépendent de deux fac-
teurs:
- Les dépdts recueillis par les banques aupres du public et leurs
propres encaisses.
- Les exigences légales quant aux réserves que doivent conserver
les banques en monnaie fiduciaire dans leurs coffres ou en dépéts
a la Banque Centrale.

1- La liquidité des banques.

Dans les économies modernes, la majeure partie de la masse
monétaire est constituée de dépbdts bancairesl; c'est a dire de dettes
a vue contractées par les banques commerciales envers leurs déposants.
Parce qu'ils sont sfirs et commodes, 1les cheques tirés sur les comptes
en banque sont devenus le support de la monnaie le plus utilisé. Cepen-
dant, les cheques ne sont pas de la monnaie, ils ne sont qu'un ordre
de virement, un moyen de tranférer le dépdt (ou une partie du dépbt)
bancaire d'un individu a un autre, d'une banque 3 une autre. Les dépdts
bancaires sont donc en méme temps réserves de valeur et moyens d'échange
(via 1l'ordre de transfert). Les dépdts bancaires a vue, de méme que les
dépdts a terme (payant intérdt, qui sont plutdt de la quasi-monnaie parce

que moins liquides sont a la base de la création de la monnaie par les

1 A 907, la masse monétaire est, selon G.Labrecque (1983), constituée de

dépdts bancaires.
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banques a chartel.

2- Les réserves lépales.

Les banques a charte sont contraintes par la loi (sur les ban-
ques) de constituer des réserves de monnaie fiduciaire. Les réserves
peuvent &tre soit conservées dans les coffres-forts des dites banques,
soit déposées dans la Banque, soit encore sous forme de titres de tres
court terme ou a vue: papier commercial, bons du trésor... La conservation
de la monnaie par les banques et leurs dépdts a 1'Institut d'émission
forment les réserves dites primaires; des excédents (s'ils en existent)
de ces réserves, la loi oblige les banques a constituer d'autres réserves
appelées secondaires, sous forme de préts au jour 1le jour et de bons
du trésor. Au Canada, c'est la loi sur les banques - révisée tous les
dix ans - qui fixe les taux de ces deux types de réservesz. Ces réserves
légales et la variation de leur taux établissent d'un cété la liquidité
des banques pour les éventuels retraits des déposants, de 1l'autre les
conditions de crédit que la Banque Centrale veut faire prévaloir.

A partir de ces deux facteurs - les dépdts et les réserves
obligatoires - on établit un processus de création monétaire; distribution
de crédits qui fournit les possibilités "maxima" d'offre de crédit (A.Min-
guet,1963,cité par Rizzo,1980) ou "les potentialités de créations monétai-

res des banques commerciales", selon E.M.Classen (1968,cité par Rizzo,

Si on s'intéresse uniquement au mécanisme du multiplicateur monétaire,le
multiplicande est le dépdt bancaire. Si par contre, on considere le mé-
canisme de substitution, c'est-a-dire la fonction de préteur en dernier
ressort de la Banque Centrale, le facteur dépdts bancaires perd de sa

2 pertinence,

Selon la révision de 1981,les réserves primaires doivent &tre constituées
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1980). Ces possibilités ne s'appliquent, "cela va de loi", qu'aux excé-
dents de réserves; c'est-a-dire que les banques a charte ne peuvent préter
que les montants qui dépassent les réserves légales, et dans le méme
moment "chaque opération de crédit a pour conséquence une création équiva-
lente de monnaie scripturale au profit d'un agent non bancaire" (B.Rizzo,
1980,p.99).

3- Le multiplicateur de crédit.

Supposons que MFb est la somme des dépbts en monnaie fiduciaire
recueillis par les (ou une) banques a charte, et r le taux de réserves
légales; le systeme a un potentiel de crédit et de création monétaire
égal a:

MSp=MFb x 1/r ou MSp= Monnaie scripturale détenue
par le public.

Cette formule, donnant le potentiel de création de monnaie scripturale,
peut étre décomposée en un tableau indiquant toutes les phases du proces-
sus de multiplication des crédits et de la monnaie bancaire. Selon gque
1'on s'attache aux variations de 1'actif (les crédits) ou a celles du
passif (les dépdts) du bilan d'une banque a chartel, suite a des dépdts
en monnaie fiduciaire (MFb), on aboutira a deux formules de multiplication

différenteszz

Suite de la note 2 de la page 53

de 10% des dépdts a vue, 2% de la premiere tranche de $500 millions plus
3% de la tranche qui dépasse ce montant des dépdts a terme et comptes d'é-
pargne, et 3% des dépdts en devises des résidents canadiens; quant a la
réserve secondaire, la Banque du Canada peut la faire varier entre 6 et
12%Z, mais pas plus de 1% par mois.

Ou de 1'ensemble des banques commerciales, le résultat est le méme sauf
que la répartition du pouvoir créatif des banques change.

Pour une présentation plus détaillée des deux formules de multiplication,
voir B.Rizz0,1980,pp.100 et suiv. et B.Burgenmeier,1984,pp.134 et suiv.
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- une formule de multiplication des crédits
- une formule de multiplication des dépdts

Tableau donnant les phases de multiplication des crédits et de la monnaie
bancaire:

Banques. Nouveaux dépbts en Crédits-Taux Taux de réserves
monnaie fiduciaire d'engagement=1-r

Banque il MFb (1-1)MFb MFb
Banque i (1-r)MFb (1-r)(1-r)MFb r(1-r)MFb
Banque i (1-r)°MFb (1-r)MFb r(1-r)2MFb
Banque i (1-r)°MFb (1-r)“MFb r(1-r)MFb
Banque i (l—r)aMFb cenesessstC

Total MFb/r (1-r)MFb/r=(MFb/r)-MFb MFb

i= 1 a n ou i=l
a) La formule de multiplication des crédits: Cette formule est donnée
par la sommation des engagements de crédits des banques a charte a 1la
suite de dépdts nouveaux en monnaie fiduciaire(MFb), et qui correspond
a la somme des variations de 1'actif des banques; soit

ot MFb( (1-r) + (1--r)2 + (l-r)3 + eees + (l-r)n)

qui constitue une progression géométrique de raison (l-r), mais sans

le premier terme, et dont la somme des (n-1) termes est égale a

1

1-(1-r)
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ce qui nous donne la formule de multiplication des crédits suivantes:

F.M.C.= MFb (1/1-(1-r) - 1) = MFb (1/r - 1)

= MFb/r - MFb
qui établit le montant maximal de crédits que les banques a charte peuvent
accorder conséquemment a une augmentation de leurs avoirs en monnaie
de la Banque Centrale,
b) La formule de multiplicatién des dépdts: En suivant 1'adage anglais
"deposit make money", nous dirons que ce sont les dépdts bancaires qui
font la monnaie scripturale. En d'autres termes, chaque dépdt bancaire
donne lieu a un accroissement de la capacité de créer de la monnaie par
les banques a charte.

Pour établir la formule de multiplication des dépbts, on somme
tous les dépdts a vue, ouverts par les banques a charte au public a qui
elles ont accordé des préts a partir des nouveaux dépbts en monnaie cen-
trale qu'elles auraient recueillies, plus ces derniers. L'ensemble des
dépbdts a vue - correspondant aux préts ou aux dépdts en monnaie fiduciaire
- constitue la masse de monnaie scripturale crée par le systeme bancaire
(monopoliste ou concurrentiel)l. Nous aurons donc:

Total des dépdts a vue = Total, monnaie scripturale créée.

ou
F.M.D. = MFb + (1-r) MFb + (1-r)?MFb 4...... + (1-r)"MFb.

= MFb (1 + (1=1) + (1-1)% 4 verrnueee + (1-0)D)

: Le montant initial de monnaie fiduciaire déposé en banque sous forme de
dépdts a vue, noté MFb ci-dessus, est, dés qu'il est confié au systeéme
bancaire, transformé en monnaie scripturale par la livraison de "droits
de transfert" (cheques ou autres....) aux déposants.
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avec:

(1 + (1=1) + (1-T)%#eevrennns + (1-0)™) = 1
1 - (1-r)

Contrairement a la premiere formule (F.M.C.), ou la progression
géométrique commengait par le second terme, dans la formule de multiplica-
tion des dépdéts (F.M.D), la progression est complete, et nous pouvons
écrires

FoMoDo = MFb 1 = MFb
1 - (1-r) r

qui nous donne le montant total de création de monnaie scripturale, et
ou 1/r constitue 1'inverse du taux delréserves légales, mais aussi le
"taux qui détermine 1'expansion maximale de la monnaie scripturale (dé-
pots) permise par une augmentation initiale de la monnaie centrale détenue
par les banques commerciales" (B.Rizzo,1980,p.102).

Les deux processus de multiplication présentés se distinguent
donc par un terme - le premier terme de la progression géométrique de
la formule de multiplication des dépdts. Dans le méme temps, la différence
entre le montant total des crédits potentiels et celui de création de
monnaie scripturale (dépdts) est constituée par la variation des avoirs
des banques a charte en monnaie fiduciaire (MFb), qui correspond aux
réserves légales totales:

F.M.C. = MFb - ME'b
r

F.M.D. = MFb
r

la différence entre les deux donne:

F.M.D. - FoMoCo = MF‘b
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Ainsi 1'obligation faite aux banques commerciales de constituer
des réserves établit un écueil sur lequel se heurte la croissance de
l'offre de monnaie. C'est la une des premieres limites de 1'expansion
monétaire selon la théorie de la multiplication, et également, le princi-
pal type de contrSle de 1'offre de monnaie qu'exerce la Banque Centrale.

D'autres types de contrdle peuvent &tre mis en oeuvre par la
Banque de premier rang pour canaliser, selon ses voeux l'offre de monnaie.

C- Le contréle de 1l'offre de monnaie par la Banque Centrale.

L'Institut d'Emission peut moduler la disponibilité et le cofit
du crédit a i'économie en faisant recours a deux types de contrbles:
des contrdles dits quantitatifs et des contrbles dits qualitatifs. Alors
que le premier type de contrdle vise la quantité de monnaie et de crédit
- et donc leur cofit - en circulation dans 1'économie; les contrdles quali-
tatifs ont pour objet de modifier la structure par termes des crédits
distribués.

1- Les contrbdles quantitatifs.

Pour accroitre ou réduire la quantité de monnaie en circulation,
la Banque Centrale utilise les mémes instruments qui lui servent a émettre
la monnaie fiduciaire. Nous pouvonsgﬁésumer ici aux trois plus importants:
les interventions sur le marché des titres publics(open-market), la mani-
pulation du taux d'escompte et les opérations sur devises.

a) Les opérations sur devises: Les liquidités en excédent des banques
a charte proviennent de dépdts en billets, de monnaie initialement créée

par la Banque Centrale au profit du gouvernement central, de cessions

de devises ou d'achats de devises auxquels la Banque de premier rang
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procede. Nous avons vu auparavant que ces achats de devises correspondent
a une offre de monnaie nationale, et que des ventes de devises constituent
une résoption de monnaie. Ces opérations de ventes et d'achats de devises
étrangeres par 1'Institut d'Emission ont deux origines (ou répondent
a deux objectifs): les fluctuations de la valeur du taux de change (et
donc chercher a la stabiliser) et les variations de solde de la balance
des paiements (et donc, éponger les déficits ou utiliser les excédents).

Ce type d'interventions de la Banque Centrale fonctionne selon

le méme principe que la politique d'open-market.
b) La manipulation du taux d'escompte: Dans son rdle de banquier des
banques a charte, la Banque Centrale préte a celles-ci moyennant le taux
d'escompte. I1 s'agit de préts a tres court terme, de un a quelques jours,
qui permettent aux banques de s'approvisionner en liquidités.

La Banque Centrale fixe le niveau du taux d'escompte en fonction
des objectifs d'offre de monnaie qu'elle s'est donnée selon la situation
économique interne, la valeur du taux de change, la mobilité internationa-
le des capitaux (surtout de court terme)...

Les modifications du niveau du taux d'escompte constituent
des signaux aux banques a charte pour qu'elles varient dans le méme sens
leurs taux d'intér&t. Ces changements du taux directeur de 1'Institut
d'Emission, dans la mesure ou ils affectent directement le cofit du crédit
et donc son volume, ils constituent un contrble quantitatif. Il s'agit
donc la d'un moyen pour 1la Banque de premier rang d'orienter la politique
monétaire et de la transmettre a 1'ensemble des agents économiques.

c¢) Les interventions sur le marché des titres publics: La vente ou 1l'achat
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de titres publics par la Banque Centrale affecte la quantité de monnaie
fiduciaire en circulation dans 1'économie; ce qui modifie le niveau des
réserves excédentaires des banques et donc leur capacité de préter et
de créer de la monnaie scripturale.

Dans le cas d'achat de titres publics (bons du Trésor, obliga-
tions du gouvernement central), les banques a charte voient leurs encais-
ses augmenterl; par conséquent, les possibilités de pré&t et d'offrir
de la monnaie scripturale croissent (en rapport avec des encaisses et
le coefficient de réserves obligatoires en vigueur). Cependant, selon
que le vendeur est une banque ou une maison de courtagez, 1'augmentation
de la capacité de pré&t du systeme bancaire n'est pas la méme, a cause
des réserves légales que les banques doivent constituer a partir de leurs
dépdts.

Dans le cas de vente de titres publics par la Banque Centrale,
les réserves-encaisses des banques diminuent, ainsi que leur capacité
de prét. La masse monétaire en circulation est réduite immédiatement
suite a cette vente de titres publics. C'est d'ailleurs le seul aspect
efficace de ces interventions de la Banque. Les opérations-achat de titres

publics - élément d'une politique monétaire de détente - ne peuvent
jouer pleinement et produire tous les effets recherchés que dans la mesure
ou il y a une demande de monnaie de 1la part des agents économiques non

bancaires.

1 Dans le cas ou les propriétaires - autres que les banques a charte elles-

mémes - de ces titres déposent en banque le produit de ces ventes.

2 Ces deux types d'agents économiques sont les seuls a entrer en transac-
tions directes avec la Banque Centrale, en plus du gouvernement dont elle
releve,
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1- Les contrdles qualitatifs.

Le but de ces contrdles est d'orienter 1le crédit bancaire,
d'influencer les politiques de crédit des banques. Deux types de contrbles
qualitatifs peuvent &tre exercés par les Instituts d'Emission: les varia-
tions du coéfficient des réserves secondaires (au Canada, par exemple)
et la persuasion.,

a) Les modifications du taux de réserves secondaires: Aux termes de 1la
loi canadienne sur les banques, la Banque du Canada ne peut agir que
sur les réserves secondaires, Le taux de réserves primaires est fixé
par la loi (révisée tous les dix ans). Cependant, les variations du coéf-
ficient des réserves secondaires ont pour effet 'd'opérer un transfert
dans 1l'actif des banques a charte des avoirs a long terme vers les avoirs
a court terme, ou vice versa. Dans les deux cas - hausse ou baisse du
taux1 -, 1l'encaisse bancaire demeure inchangée et, par conséquent, 1la
valeur totale des dépdts possibles n'est pas affectée, ni le niveau de
la masse monétaire. Néanmoins, en changeant ce taux, la Banque du Canada
modifie les conditions de crédit.

b) La persuasion: Il s'agit essentiellement de pression morale exercée
par les autorités monétaires pour obtenir des banques a charte qu'elles
collaborent dans la mise en oeuvre d'une politique monétaire jugée d'inté-
rét national. Les buts poursuivis par la Banque du Canada quand elle

use de persuasion sont, soit de restreindre les activités du crédit,

1 Une hausse force les banques a détenir moins d'actifs a long terme et
plus d' actifs a court terme. Or ces derniers(préts au jour le jour, bons
du Trésor a court terme...)rapportent moins que les premlers. Une baisse
du taux des réserves secondaires permet aux banques d'augmenter leurs
préts a long terme, dont le rendement est plus élevé.
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soit de 1imiter leurs cofits, soit encore d'orienter les opérations de
placement des banques a chartel.

De tous les moyens de contrdle utilisés par les Banques Centra-
les, les transactions sur le marché des titres publics sont sans contredit
les plus importantes et les plus utilisées,

Mais que se passe-t-il si la demande de monnaie excede 1'offre
contr6lée par les autorités monétaires? La théorie de la multiplication,
dans la mesure ou elle fait de la monnaie fiduciaire un passage obligé
pour la création de la monnaie scripturale, est incapable de répondre
a cette demande et a notre question. D'autres pratiques bancaires et
d'autres théories soﬁt, cependant, en mesure de nous renseigner sur 1'is-
sue de semblable éventualité. Nous aborderons cet aspect des besoins
de monnaie dans le cadre réservé a la demande de signes monétaires par
le public.

Si 1'offre de monnaie par 1'ensemble du systéme bancaire est
contrainte par les réserves légales et par la quantité de monnaie fiduci-
aire émise par la Banque Centrale, nous nous interrogeons alors sur les
criteres d'évaluation quantitative de cette émission. De plus, étant

‘donné la prédétermination du ratio des réserves primaires (fixé par la
loi pour dix ans), dans quelle mesure peut-on compatibiliser les objectifs
de la politique économique avec cette regle d'émission monétaire?

Section 3 - Regle d'émission monétaire et objectifs de la politigque moné-

1 En 1968, par exemple, les banques a charte suivirent la suggestion de la

Banque du Canada de ne pas consentir des préts pour financer des trans-
ferts de fonds tres élevés des filiales canadiennes a leur société mere
aux Etats-Unis. Cf. aussi "The Winnipeg Agreement" du 12 juin 1972.




UNIVERSITE DE MONTREAL

64

taire.

Selon plusieurs économistes, monétaristes surtout, la masse
monétaire doit croitre périodiquement au méme rythme que la croissance
de la richesse nationale - souvent approchée par le revenu national réel
ou le PNB réell. Le probleme avec cette recommandation de politique moné-
taire est qu'elle est tres ambigue et qu'elle souffre d'insuffisance
analytique. Ce type de propositions est avancé dans un esprit de contrdle
et de limitation de la création monétaire par les banques a charte: il
ne faut pas "l&cher les rennes" de 1'offre de monnaie. Le soubassement
de ces énoncés se trouve dans les fondementé de la théorie quantitative
de la monnaie: toute augmentation de la masse monétaire est par nature
inflationniste, surtout a ‘court terme; dans ce sens, il faut limiter
cette croissance. Nous ne pouvons qu'étre en désaccord avec les hypotheses
de base d'une telle équationz.

Les raisons de 1'ambiguité de cette recommandation de politique
monétaire concernent:

- D'abord, 1'agrégat monétaire qui doit véhiculer cette regle de création
monétaire. Est-ce quon doit privilégier la base monétaire (Mb) ou la

masse monétaire au sens strict (Ml) ou d'autres agrégats tels que M2

1 Voir H.G.Jonhson(1978),M.Friedman(1982), et la critique qu'en fait J.G.
Loranger (1982).

Nous savons que la théorie quantitative de la monnale est soutenue par
deux hypotheses tres fortes: la premlere voulant qu'a court terme, la
productlon n'augmente pas,que 1'économie est en plein emploi,et que seul
le progres technique(donc le long terme)peut faire croitre la production
globale; la seconde hygothese prétend que la vitesse de circulation de la
monnaie est constante a court termejce qui reste a vérifier.
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eseea0U Mn' Dans cet ordre d'idées, chacun va de son agrégat-cible, privi-
légiant ﬁelle ou telle variable pour telle ou telle raison. Nous savons
que 1'évolution des agrégats monétaires n'est pas uniforme, et qu'en
particulier, celles de Ml et de M2 sont tres influencées par les varia-
tions des taux d'intérét.

~-Ce type de propositions de politique monétaire relie le taux de croissan-—
ce de la masse monétaire a celui de la production nationale. Cependant,
aucune indication n'est faite pour la période de référence. Est-ce qu'on
doit considérer le taux de croissance du PNB de 1'année passée, ou celui
prévu pour 1l'année en cours; si toutefois 1'année est tenue pour cadre
temporel. Si nous devons faire correspondre le taux de variation de 1la
masse monétaire a celui du PNB de 1'année précédente, cela signifie que
1'on met a la disposition du public des moyens d'échange pour réaliser
les transactions qui ont déja eu lieu. Cela n'a aucun sens, a moins que
le surcroit de transactions ait été effectué au moyen de reconnaissances
de dettes qu'il faudra alors monétiser; mais par une forme de monnaie
spécifique: la monnaie centralel. Si par contre, il faut faire correspon-
dre le taux de variation de 1'agrégat monétaire-cible a celui du PNB
de 1'année en cours; il faudra exercer 1l'art difficile de la prévision.
Or, tout accroissement de la masse monétaire pour financer une production
qui ne se réalise pas(faute de demande ou autres aléas) va se solder

par des pressions inflationnistes; dans le cas contraire ou les disponibi-

1 £ r . I3 .
Une telle conversion de forme monétaire en une autre est-elle indispen-

sable? Quel statut économique une telle conversion imprime-t-elle a la
monnaie bancaire? Voir a ce sujet les discussions sur la monnaie-riches-
se et la monnaie-dette in Rizzo,B.,(1975) et Serra,D.,(1982).
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lités monétaires ne rencontreraient pas le potentiel de production, cela
limiterait les possibilités de croissance économique - a cause de la
rareté des signes monétaires qui s'en ressentirait.

Alors, soit anticiper 1'évolution de la richesse nationale(PNB)
et lui faire correspondre une offre de monnaie, soit, sur la base d'une
évolution observée de cette richesse, émettre une quantité de monnaie
proportionnelle; c'est entre ces deux options que se meut la regle moné-
taire proposée par les théoriciens monétaristes: la premiére aboutissant
en fin de compte a un statut de la monnaie bancaire subalterne par rapport
a celui de la monnaie centrale ou externelrpuisque celle-la doit &tre
transformée en celle-ci; la seconde pendant aux aléas de la prévision
et voguant entre la hantise des pressions inflationnistes et la contrac—
tion des activités économiques faute de moyens de transactions suffisants.

De plus, de telles recommandations sur 1la quantité de monnaie
a offrir périodiquement souffre d'une insuffisance analytique. Une des
hypotheses de 1la théorie quantitative de la monnaie est la constance
de la vitesse de circulation de la monnaie a court terme, et dépendamment
de ce que 1l'on met dans M (de 1'équation, M.V.=P.Q.), les études empiri-
ques aboutissent a des valeurs de V supérieures a 1'unité. Or, les recom-
mandations monétaristes sur les degrés d'accroissement de la masse moné-

taire se ramenent a:

20\M =22 .9.)

et V=V ou V signifie constant

Selon la terminologie et class1f1cat10n de Gurley et Shaw, par opposition
a la monnaie interne qui correspond a celle créée par la banque a charte.
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Alors, ou bien les flux physiques sont égaux aux flux monétai-
res, et dans ce cas, on ne peut parler de vitesse de circulation de la
monnaie, et cette derniere n'est qu'un voile; ou bien, chaque unité moné-
taire est utilisée pour plusieurs transactions, et dans ce cas, la vitesse
de circulation de la monnaie est supérieure a 1'unité (V>1). Dépendamment
de la sensibilité de la demande de monnaie aux variations des taux d'inté-
rét, V peut &tre égale a 2, 4 ou 13, comme le démontre le graphique sui-
vant qui retrace 1'évolution de V et du taux des bons du Trésor canadien.

Que deviennent alors les objectifs de la politique monétaire
a l'intérieur de cet imbroglio? De la "Holy Trinity" de M.Friedman, et
selon ses propres propos, la politique monétaire a pour principal objectif
la lutte contre 1'inf1ation1. Pour Friedman et ses disciples, la "regle
monétaire" est la seule politique économique optimale qui assure a 1'éco-
nomie de marché le plein emploi sans tensions inflationnistesz. Pour
ces économistes, la politique fiscale est inefficace et seule une politi-
que monétaire mettant en oeuvre cette "regle d'or" de 1'émission monétai-
re permettrait a 1'économie d'évoluer sur un sentier d'expansion avec
un "taux d'inflation nul" (M.Friedman,1982,p.100).

Passer d'une politique monétaire active (pas de regle monétaire)
a une politique monétaire passive consistant a fixer pour toujours le
taux de croissance de la masse monétaire, combinée a une vélocité de
la monnaie variable, provoquerait plus un sentier d'instabilité de 1la

demande globale qu'un "trend" de croissance non inflationniste.

1 Cf. Supra. p.Qé chap.2

2 M.Friedman(1982),p.100;voir également D.Serra,p.268 et suiv. et plus par-
ticulierement la note 444 de la page 269.
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Vitesse de circulation de la monnaie et taux d'intérdt au

v Canada (1936-~1980)
~
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Les quelques observations que nous avons notées auparavant
a propos de cette regle, nous laissent sceptiques quant a 1'évidence
de telles affirmations, et nous permettent également de douter de 1l'effi-
cacité d'une telle regle vis-a-vis 1'objectif principal de la politique

monétaire,
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La Banque Centrale et les banques a charte sont les deux types
d'institutions financieres créatrices de monnaie. L'Institut d'Emission
dispose de plusieurs moyens ou canaux pour augmenter ou diminuer la masse
monétaire en circulation dans 1'économie a un moment donné. Ces mémes
outils lui permettent également de contrdler la quantité de monnaie créée
par les banques commerciales. Nous avons vu, cependant, que 1'efficacité
de ces contrbdles est largement dépendante du comportement des banques
a charte et de celui du public en général: désire-t-il obtenir plus de
monnaie liquide, ou plus de titres publics? Est-il prét a absorber toute
offre de titres publics? Les banques a charte peuvent-elles se refinancer
ailleurs qu'aupres de la Banque Centrale? Quel sont les actifs qui peuvent
étre admis au titre des réserves légales? Quelle est la base temporelle
de 1'évaluation de ces réserves?

Les réponses a cet ensemble d'interrogation nous a permis de
voir que 1l'efficacité des contrdles exercés par 1'Institut d'Emission
est loin d'&tre chose acquise. Cela est encore corroboré par la croissance
continue de la masse monétaire dans presque toutes les économies du monde
occidental.

Les actions qu'entreprend 1la Banque Centrale (la politique

monétaire) ont pour principal objectif la stabilité des prix; c'est
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du moins l'avis des économistes monétaristes., La fixation d'un taux de
croissance constant de la masse monétaire est, pour ces économistes,
la meilleure politique a suivre pour atteindre cet objectif de taux d'in-
flation nul. Généralement, ils avancent le taux de croissance réel du
revenu national comme critere de croissance de la masse monétaire. Nous
avons vu qu'une telle recommandation provoquerait une instabilité dans
1'ensemble de 1'économie, plutdt qu'un sentier d'expansion économique,
avec des prix stables; puisqu'il s'agira de passer d'unme politique moné-
taire active (pas de regle d'émission monétaire) a une politique monétaire

passive,
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Chapitre III

La demande de monnaie et la monnaie de crédit
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La théorie de la multiplication monétaire, que nous avons exami-
née dans le chapitre II, fait des réserves obligatoires et donc, de la
monnaie centrale détenue par les banques a charte, un passage obligé
a toute création de monnaie scripturale. Cela limite ses champs d'explica-
tion et les possibilités de répondre a tout exces de la demande de monnaie
sur 1'offre1. D'autres pratiques bancaires et d'autres théories monétaires
sont, cependant, en mesure de nous renseigner sur 1'aboutissement de
situations semblables. La théorie de 1la substitution monétaire et 1la
conception d'une monnaie interne ou de crédit sont les principaux promo-

\

teurs d'un systeme de création monétaire ou 1'offre est pratiquement
illimitée2 et n'existe que pour répondre et satisfaire toute demande
de monnaie émanant des agents économiques non financiers. Selon cette
conception de la création des signes monétaires, les institutions finan-
cieres sont la pour repondre aux besoins en monnaie des agents économi-
ques; et les particularités de la fonction de production de ces signes
monétaires sont propres a faire écho a ces besoins. Comme le précise
B.Rizzo (1980) :

I1 existe une différence fondamentale entre le
processus de production de la monnaie et le pro-

1 » » ’ . .
Notamment, les situations de rationnement du crédit ou de forte expansion
économique ou spéculative.

2 "...il est évident qu'il n'existe aucune limite au montant de monnaie
bancaire que les banques peuvent créer sans danger pourvu qu'elles mar-
chent du méme pas".(Keynes,(1930), cité par M.Lavoie(1982) p.216).
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cessus de production des biens. En effet, a un moment
donné, la fabrication d'un bien (ou de 1'ensemble des
biens) est techniquement limitée par les disponibili-
tés en facteurs de production. Par contre, en raison
des caractéristiques actuelles des instruments moné-
taires (monnaie de papier ou d'écriture), il n'existe
aucune limite technique au pouvoir de la création de
la monnaie du secteur bancaire. En fait, a partir d'
une quelconque position d'équilibre initiale, le sys-
teme monétaire (monopolitique ou concurrentiel) peut
répondre a la demande de n'importe quelle quantité

de monnaie sans subir de cofit de production - ges-
tion additionnel et sans détourner des ressources
d'autres affectations alternatives. Les colits réels
de fonctionnement du systéme monétaire sont largement
indépendants de la quantité nominale de monnaie pro-
duite et gérée. Cette proposition est évidente lors—
que on se réfere a la seule monnaie scripturale dont
le cofit réel de production-gestion dépend du nombre
de clients, du type de services que leur fournissent
les banques, du nombre d'opérations qu'ils effectuent,
mais en aucune fagon de 1'ordre de grandeur des som-
mes inscrites sur leurs comptes et, simultanément,

de 1'ordre de grandeur des chiffres inscrits sur les
reconnaissances de dettes remises en gage au secteur
bancaire. (pp.73-74)

Avant d'examiner plus en détail la théorie de la substitution
monétaire et la conception d'une monnaie de crédit, nous nous interroge-~
rons auparavant sur les déterminants de la demande de monnaie en examinant
les motifs de rétention de la monnaie élaborés par Keynes(section I),
Nous verrons ensuite comment 1la théorie de la substitution bouleverse
les conditions de formation de 1'offre de monnaie (section 2); et finale-
ment, quelles incidences a la monnaie de crédit sur les modes de finance-
ment de 1'économie.

Section 1 - Les déterminants de la demande de monnaie.

Pour les économistes classiques et néo-classiques, il n'existe
de demande de monnaie que pour des fins de transactions, c'est-a-dire

que la monnaie n'est utilisée qu'a des fins d'échanges portant sur des
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biens et services réels; la monnaie ne fait que les voiler, En d'autres
termes, la monnaie a pour unique fonction, hormis celle d'&tre une unité
de compte, un moyen d'échange. C'est contre cette conception "réduction-
niste" de la demande et des fonctions de la monnaie que s'est élevé J.M.
Keynes, en élaborant son concept de "préférence pour la liquidité". Pour
lui, si les agents économiques préferent détenir (demander) telle quantité
de monnaie, ce n'est pas dans le seul but de faire des transactions plani-
fiées; mais plutdt pour plusieurs motifs:

Les trois éléments que nous venons de dlstlnguer dans

la préférence pour la liquidité peuvent &tre définis

par les motifs qui les gouvernent: ler. le motif de

transaction, i.e. le besoin de monnaie pour la réali-

sation courante des echanges personnels et profe851on-

nels; 2e. le motif de precautlon, i.e. le désir de sé-

curité en ce qui concerne 1'équivalent futur en argent

d* une certaine proportion, de ses ressources totales;

et 3e. le motif de spéculation, i.e. le désir de pro-

fiter d'une connaissance meilleure que celle du mar-

ché fe ce que réserve 1l'avenir. (J.M.Keynes,1936,p.

181)
1- Le motif de transaction qui peut &tre scindé en motif de revenu et
motif professionnel, nait principalement du besoin des ménages, des entre-
prises et des gouvernements de combler, par la conservation de la monnaie,
"l'intervalle entre 1'encaissement et le décaissement du revenu", ou
celui "entre 1'époque ou l'on assume des frais professionnels et celle
ou on encaisse le produit de la vente"., La décision et le niveau du mon-

tant global de monnaie a détenir a 1'intérieur des frontieres de cet

intervalle dépendent principalement du montant du revenu, de la valeur

1 Cf. également, p.204 et suivantes, A ces trois motifs de demande de mon-

naie congus par Keynes, un quatrieme motif, 1ntrodu1t par Gurley et Shaw,
a de plus en plus droit de cité, et fait référence a la diversification
du patrimoine(voir J.Denizet,1982,p.107)
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de la production courante et de la longueur de 1'intervalle.

2- Le motif de précaution répond au besoin ds agents économiques de se
prémunir contre les dépenses imprévues qui peuvent se manifester., Ainsi,
ils détiennent une quantité de monnaie (liquide) en vue de parer a ce
type d'évalualité. En plus, des montants de monnaie nécessaire aux opéra-
tions courantes a 1'intérieur d'un intervalle d'encaissement et de décais-
sement, les agents économiques conservent des liquidités monétaires qu'ils
jugent suffisantes pour éviter la désagréable surprise d'une dépense
imprévue.

3- Le motif de spéculation est considéré a juste titre comme 1'apport
original de Keynes a la théorie de la demande et de 1'offre de monnaie.
Selon Keynes, ce motif "appelle une étude plus détaillée, d'abord parce
qu'il est moins bien compris que les autres, et ensuite a raison du rble
particulierement important qu'il joue en transmettant les effets d'un
changement de la quantité de monnaie" (1936,p.205-206).

Toujours selon Keynes, si en des circonstances normales, 1la
quantité de monnaie nécessaire pour répondre aux deux premiers motifs
(transaction et précaution) est fonction essentiellement de 1'activité
générale du systeme économique et du niveau du revenu nominal, celle
nécessaire au motif de spéculation dépend dans une large mesure des varia-
tions du taux d'intérét. La demande de monnaie pour les deux premiers
motifs est "insensible" a toute influence autre que celle de l'activité
économique et du niveau du revenu. Par contre:

1! experlence montre qu'au contraire la demande globale de

monnaie créée par le motif de spéculation réagit sans dis-
continuité aux variations graduelles du taux de 1' intérét,
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c'est-a-dire qu'il y a une courbe continue reliant les

variations de la demande de monnaie créée par le motif

de spéculation aux variations du taux de 1'intérét, tel-

les qu'elles ressortent des variations du cours des o-

bligations et des créances d'échéances diverses.

(Keynes, 1936,p.206)
Lorsque les taux d'intéré&t sont tres bas; c'est-a-dire lorsque le prix
des actions et obligations est élevé, certains agents économiques détien-
nent (demandent) plus de monnaie (encaisses liquides) qu'ils n'en ont
besoin dans 1'éventualité d'une hausse des taux d'intérét (une baisse
du prix des titres) et qu'ils pourront ainsi (ou par un processus opposé)
réaliser des profits.

Les trois motifs de demande de monnaie permettent d'établir
deux types (de fonctions) de demande de monnaie:

-~ Une demande de monnaie qui est en fonction uniquement du revenu
et qui regroupe les motifs de transaction et de précaution:
L, = £ (Y)
et qui correspond au réle de moyen d'échange que remplissent les
signes monétaires.
- Une demande de monnaie, correspondant a la fonction de réserve
de valeur, qui "dépend principalement de la relation entre le

taux de 1'intérét courant et 1'état de la prévision" (Keynes,1936,
p.208).
L2 = f (i)
I1 s'en suit une demande de liquidités totale ayant la formelz

A ces motifs qui relevent plus de la spécification d'une fonction de de—

mande et donc des aspects qualitatifs de cette demande,il faut ajouter les
déterminants quantitatifs que sont la valeur de la force de travail,le ni-
veau des prix,les taux d'intérét et 1'efficacité marginale du capital.
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L= L1 + L2 = f (Y,1)

Une telle conception de la demande de monnaie, en intégrant
le motif de spéculation, remet en cause les fondements de la théorie
quantitative de 1la monnaie1 et déchire par la méme le voile monétaire
qu'avaient tissé les économistes classiques; ainsi 1'égalité entre les
flux réels et ceux monétaires ne se vérifie plus dans 1'ere des "casinos".

La prise en compte du motif de spéculation remet en cause 1la
stabilité de la vitesse de circulation de la monnaie qui fonde la théorie
quantitative de la monnaie. Puisque la wvolatilité des marchés monétaires
et des titres a un impact direct sur la demande de monnaie, via le motif
de spéculation, et donc sur V, 11 s'ensuit que, non seulement, V est
instable, mais qu'elle varie de fagon proportionnelle directement avec
le taux d'intérét et inversement avec la demande de monnaie spéculative.

Les développements qui suivent mﬁntrerdnt comment le systeme
bancaire répond pratiquement a ces demandes de monnaie,

Section 2 - La théorie de la substitution monétaire,

Selon cette théorie, 1'offre de monnaie est quasiment illimitée:
tant que les agents non financiers demandent des encaisses, le systeme
bancaire leur répond favorablementz. Le principe de substitution monétai-
re, tout en respectant les exigences relatives aux réserves légales,

permet aux banques de second rang de répondre a tout besoin de financement

1 Qui, elle, ne tient compte que de la demande de monnaie pour transactions.

2 Selon J.H.David, hors des périodes d'encadrement du crédit et de contrdle
des changes, "une fois fixés leurs taux débiteurs les banques répondent
sans limite a3 la demande qui s'exprime a ces taux,du moins tant que des
considérations liées aux risques financiers ne viennent pas entamer 1'é-
lasticité de 1'offre de crédit" in Revue Banque No. de mars,1976,p.276




UNIVERSITE DE MONTREAL

80

du moins tant que cela ne remet pas en cause l'existence méme de 1'insti-
tution financiére (référence faite ici encore aux risques financiers
des banquiers),

La théorie de la substitution renverse le processus de multipli-
cation des crédits. Si ce dernier pose comme préalable au pouvoir de
création monétaire des banques a charte la disponibilité dans leurs cais-
ses d'une certaine quantité de monnaie centrale; il n'en est plus de
méme dans le cadre de la substitution entre monnaies scripturale et cen-
trale. A ce propos, B.Rizzo écrit:

s . . . g

La théorie de la substitution de la monnaie centrale a

une partie de la création initiale de monnaie scriptura-

le renverse le processus: La banque centrale n'intervient

pas au stade initial de la création monétaire mais seule-

ment a un deuxieme stade ou elle prend le "relais" des

banques commerciales dans la transformation des crédits

non monétaires en crédits ayant les qualités de monnaie.

A la demande des agents du secteur non bancaire, la ban-

que centrale substitue, par le canal des banques commer-

ciales, des billets de banque a une partie de la monnaie

déja créée sous forme scripturale.(1980,p.106).

Dans un article intitulé "Emission monétaire et multiplicateur

P , P 1
de crédits", P.Berger élabore dans le méme sens en écrivant :

A 1l'inverse des autres intermédiaires financiers, les ban-

ques ont la faculté d'octroyer un crédit sans posséder les

moyens de paiment nécessaires a sa réalisation. Cette par-

ticularité permet de présenter 1'activité de crédit des

banques, sans recourir a la notion de multiplicateur de cré-

dit, qui ne résiste pas a un examen objectif de la réalité.

Selon la théorie de la substitution, les banques a charte répon-

dent presque sans limite aux demandes de crédit des agents économiques

et si elles ressentent des besoins de liquidités, elles se tournent vers

1 Voir la Revue Banque no.331, juillet~aofit,1974,pp.689-698
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la Banque Centrale pour réescompter les reconnaissances de dette (effet
de commerce, lettre de change, etc...) recues en contrepartie des crédits
qu'elle avaient distribués. C'est ce qui justifie 1'autre expression
sous laquelle est connue la théorie de 1la substitution, 1'expression
de "fonction de préteur en dernier ressort de la Banque Centrale"l.

Un autre écrit particulierement significatif de J.LeBourva
situe la théorie de la substitution par rapport et en opposition avec
la these de la multiplication:

Les banques, dit-il, réalisent d'un méme mouvement
une création de monnaie au bénéfice des clients,par
la monétisation des créances et une accumulation de
liquidités potentielles puisqu'elles recoivent dans
leur portefeuille des effets susceptibles d'&tre por-
tés a la banque centrale et de fournir un approvisi-
onnement suffisant en billets. M&me si elles ne pos-
sedent pas de liquidités excédentaires au départ,el-
les créent des liquidités par la suite.

Dans ces conditions, il n'est pas légitime(...)de
raisonner comme si les banques disposaient initia-
lement d'un stock fixe de liquidités a partir des-
quelles elles pourraient, par multiplication,créer
une quantité déterminée de monnaie. C'est au con-
traire les préts qui déterminent les possibilités

de réescompte.(J.LeBourva,1962,cité par Rizzo,1980,
pp.108-109).

En définitive, J.LeBourva résume la théorie de la substitution
en quelques mots et de la fagon suivante:"Ce sont les préts et les dépdts

qui engendrent les billets, et non 1'inverse." (cité par Rizzo,1980,p.109)

1 Utilisée surtout par les économistes post-Keynesiens qui y trouvent 1'ar-
gument de leur these de 1'endogénéité de 1la monnaie;sur cette these voir
infra.Un second procédé auquel recourent les banques a charte pour s'ap-
provisionner en liquidités est 1'emprunt au jour le jour sur le marché
interbancaire plutdt que le réescompte aupres de la Banque Centrale;la
compensation peut en &tre une forme lorsque les banques excédentaires,au
lieu d'augmenter leur compte aupres de la Banque Centrale,préferent placer
leurs excédents en le pré&tant aux banques débitrices,qui voient ainsi
leurs disponibilités monétaires s'améliorer.Sur ce point,cf.B.Rizzo(1980)
pp.82 et suiv,
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A partir de cette présentation de la théorie de la substitution,
on remarquera que le prdcessus de création monétaire est l'exact inverse
de celui décrit par la these de 1la multiplication, et que la relation
monnaie fiduciaire - monnaie scripturale est maintenant réciproque de
celle qu'on a invoqué au chapitre II. Dans le cadre de la théorie de
la substitution, cette relation prend la forme:

MF = _1 MS ou MF = Monnaie fiduciaire

s
MS = Monnaie scripturale

La théorie de la multiplication fait de la monnaie fiduciaire
(MF ou B) 1la variable indépendante ou explicative de la masse monétaire
et donc de la création de la monnaie scripturale en fonction d'un coeffi-
cient r égal aux taux de réserves obligatoires et dont 1'inverse constitue
le multiplicateur des crédits (MS = MF x 1/r). Par contre, la these de
la substitution renverse les spécifications de la relation existante
entre monnaie centrale et monnaie bancaire, Maintenant, c'est la monnaie
fiduciaire qui devient dépendante du recours des banques a charte a 1'Ins—
titut d'Emission pour s'approvisionner en liquidités; dépendance qui
est fonction du taux de substitution entre les deux formes de monnaie(s)1
et dont la grandeur est déterminée par les habitudes de paiement de la
communauté.

Cette explication du processus de création monétaire consacre,

contrairement & la thése du multiplicateur, les banques & charte et les

1 Appelé également "diviseur de crédit" par Le Bourva, (1962)
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agents économiques dans le role moteur de la création monétaire: les
agents économiques empruntent pour financer leurs fonds de roulement,
leurs investissements et méme leurs dépenses de consommation, et les
banques a charte sont seules en mesure de prendre 1l'initiative de distri-
buer des crédits (P.Berger,1974),

Selon le méme auteur, la croissance relativement réguliere
de la masse monétaire constatée dans presque tous les pays, conduit a
accorder a la demande de liquidités par les entreprises et les ménages
une place essentielle dans les mécanismes de création monétaire.

Ainsi donc, la théorie de la substitution met en avant "un
theme majeur des post-keynésiens: "1'endogénéité" du stock de monnaie",
‘selon une expression (sous-titre) empruntée a M.Lavoie(1982). C'est a
1'étude de ce theme et4aux conséquences qui en dérivent que nous allons
nous attacher dans la derniere section de ce chapitre,

Section 3 — Monnaie de crédit et financement de 1'économie.

A- Exogénéité ou endogénéité de la monnaie.

Le renversement du processus de création de la monnaie introduit
par la théorie de 1la substitution implique plusieurs corollaires; dont
le premier concerne la causalité monnaie fiduciaire/monnaie scripturale
(ou masse monétaire). La seconde déduction concerne la causalité monéta-
riste correspondant a 1'influence de la masse monétaire sur le niveau
du revenu national (1'équation quantitative: M.V = P.Q).

Selon J.Robinson(1970), ce sont les monétaristes qui ont renver-
sé 1'ordre "naturel™ des choses:

Si on avait lu 1'équation quantitative de la
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§agon habituelle, avec la variable dépengante
a gauche et les variables indépendantes a droi-

te, alors, bien qu'imprécise, cette équation
n'ait pas été stupide, (J.Robinson,1970,p.505)

Dans cette optique, 1l'offre de monnaie n'est plus le privilege
uniquement1 de la Banque Centrale; mais, elle est déterminée par les
agents économiques et surtout par les entrepreneurs lorsqu'ils s'adressent
au systeme bancaire en prévision d'une demande effective donnée; du moins
tant que ce dernier accepte de créer les signes monétaires nécessaires.
En anticipant 1la demande effective, les entrepreneurs déterminent le
niveau de dépense qu'ils auront a réaliser, et se tournent vers les ban-
ques commerciales pour chercher les crédits leur permettant de financer
ces dépenses. La demande de monnaie par les agents économiques - 1les
entrepreneurs et les ménages pour certaines de leurs dépenses de consomma-
tion - module2 a sa guise 1'offre de monnaie pour autant qu'il n'y ait
pas de réticence de la part des banquiers a suivre cette demande3.

Dans ce schéma d'explication de la création monétaire, ce ne
sont pas les dépenses qui suivent 1'évolution de la masse monétaire;
mais plutdt celle-ci qui suit celles-1a. Comme le note N.Kaldor:

Dans une économie de monnaie de crédit, la
chaine causale entre monnaie et revenu ou

entre monnaie et prix est 1'inverse de cel-
le qui est postulée par la théorie quanti-

tative de la monnaie. (1980,p.294).

Plusieurs auteurs insistent sur le sens de causalité de cette

1 Selon S.Weintraub(1978) et P.Davidson(1980), il peut y avoir une certai-
ne dose d'exogénéité dans 1'offre de monnaie dfie & des actions délibérées
de la Banque Centrale.

A cause de la particularité de la fonction de production de la monnaie.

Réticence qui peut &tre motivée par des considérations liées aux risques

financiers.
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relation et sur 1'interprétation qu'en font les économistes néo-classi-

ques, J.G.Loranger (1982), en rejetant cette interprétation, écrit:
L'gpproche des monétaristes, vieille de trois
siecles(...)repose essentiellement sur une mau-

vaise interprétation de la direction causale
de 1'équation quantitative de Fisher...(p.184)

L'examen de ce théme majeur de la pensée monétaire des économis~
tes post-keynesiens nous porte a retenir deux éléments importants: Le
premier a trait a la création monétaire. Plus précisément, il s'attache
a mettre en évidence les agents initiateurs de la création monétaire,
Dans cette optique, le rdle moteur est partagé entre les agents économi-
ques non financiers, qui sont‘disposés a emprunter pour financer leurs
activités de production. et/ou de consommation, et les banques a charte
qui sont les seules a pouvoir prendre 1'initiative d'octroyer des préts.

Le second élément qui ressort de 1'analyse monétaire des post-
keynesiens est plut8t un élément critique. Il concerne la relation causale
ou le sens directionnel de 1'équation quantitative de la monnaie M.V
= P . Q). Pour les économistes classiques et néo-classiques (monétaristes)
la causalité va de 1la masse monétaire en circulation dans 1'économie
vers la production globale (P.Q. = variable endogene)., La critique des
post-keynésiens inverse la causalité dams le sens ou c'est la masse moné-
taire qui s'adapte, quantitativement, a la production totale; conformément
a la présentation de 1'équation: les termes de gauche constituent les
variables a expliquer, et les termes de droite sont les variables exogenes
ou explicatives,

Si on lit 1'équation quantitative de cette fagon, fagon habitu-

elle, comme le suggere J.Robinson(1970,p.505); c'est-a-dire:
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M . V = Variable dépendante

P . Q = Variable explicative
Cela signifie que c'est 1'offre globale (P . Q) qui détermine la demande
de monnaie (M . V), Une telle vision s'oppose a la conception (post-~)
keynésienne de la prééminence de la demande (effective ou de monnaie)
sur 1l'offre (globale ou de monnaie). A moins de considérer cette préémi-
nence uniquement dans le cadre d'un marché donné, celui des biens et
services ou celui de la monnaie. Ou encore que (M V) et (P . Q) sont
les deux offres de deux marchés distincts, qui s'égalisent a 1'état d'é-
quilibre; ce qui vide de tout sens 1'équation de Fisher et pourrait expli-
quer la deuxieme partie de la critique de J.Robinson,

Du premier élémept, qui concerne les agents initiateurs de
la création monétaire, il ressort qu'au vu de la pratique des systemes
bancaires de nos jours la quantité de monnaie qui circule dans 1'économie
(ou sa variation) est le fait de deux types d'institutions financieres:
la Banque Centrale et les banques a charte. Cependant, selon que 1'on
se réfere a la forme fiduciaire ou celle scripturale1 de la monnaie et
aux motivations des deux genres d'institutions financieres, nous ne pou~-
vons qu'étre en accord avec S.Weintraub(1978) et P.Davidson(1980) lorsqu'
ils soutiennent que 1l'offre de monnaie peut s'accroftre de facon exogene
et endogene. Si on reconnait le caractere prédominant - du point de vue
quantitatif - du second, puisque 1la monnaie scripturale intervient dans

la majorité des transactions; les autorités monétaires peuvent poser

1 .
Pour se limiter aux deux formes majeures,
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des gestes délibérés qui auraient des incidences exogénes sur la quantité
de monnaie en circulation dans l'économiel. Dans ses rapports avec les
banques commerciales, la Banque Centrale ne joue pas un rdle moteur dans
la création monétaire, lorsque 1les banques s'adressent a elle pour se
financer, la monnaie (de crédit) est déja créée; la Banque Centrale ne
peut annuler des moyens d'échange qui sont déja en circulation. Toutefois,
elle peut mettre en garde les banques pour l'avenir, en les incitant
a réaliser les liens qui existent entre leurs distributions de crédits
d'aujourd'hui et les besoins de trésorerie qu'elles peuvent ressentir
demain (P.Berger,1974)2.

Pour d'autres auteurs (N.Kaldor(1970),B.J.Moore(1979) ), 1la
Banque Centrale joue plus un rdle de soutien qu'uﬁ réle de contrédle sur
les banques a charte; et qu'en général, en tant que préteur en dernier
ressort, elle accepte de créer la quantité de monnaie nécessaire a 1la
liquidité du systeme bancaire.

Si cette conception post-keynésienne de la création monétaire
est correcte, c'est-a-dire si 1'initiative de la création monétaire est
d'abord partagée entre les agents économiques non bancaires et les banques

a charte, quelle en est la conséquence sur le financement de 1'économie?

Si la momnaie est créée ex-nihilo par les banques, quelle place tient

1 L'action délibérée que la Banque Centrale peut exercer, et dont l'effet

est sans équivoqge,est la vente de titres publics, Mais cela n'empéchera
pas les banques a charte de reconstituer le stock de monnaie en injectant
dans 1'économie-lorsque la demande existe,bien sfir-de la monnaie de crédit.

Concernant les moyens de refinancement auxquels peuvent recourir les ban-
ques commerciales, pour éviter de s'adresser a la Banque Centrale, nous
avons déja cité 1'emprunt sur le marché monétaire, dont la compensation
est la forme la plus utilisée.
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1'épargne dans le processus de création monétaire ? Quel rdéle joue-t-
elle ? Quelle est sa "véritable nature"1 dans les économies monétaires
modernes ?

B- Monnaie de crédit et statut de 1'épargne.

Nous notions a la fin du premier chapitre de ce travail que
la théorie des fonds prétables fait de 1'existence préalable de 1'épargne
une condition nécessaire pour le financement de tout projet d'investisse-
ment. Pour 1les économistes classiques(R.Cantillon(1697-1734), A.Smith
(1723-1790). D.Ricardo(1772-1823) ), fondateurs de la théorie des fonds
prétables, 1'épargne peut &tre monétaire:

Tout ce qu'une~personne épargne sur son revenu,

elle 1'ajoute a son capital...ou elle met en

quelque autre personne en état de le faire (con-

sommer), en lui prétant ce capital moyennant un

intérét. (A.Smith,cité dans J.Henry,1982,p.340).
ou réelle, comme dans le cas de la ferme productrice de blé de Ricardo:

épargner c'est s'abstenir de consommer tout de

suite la récolte courante entiere; c'est mettre

de cdté une partie de la récolte courante afin

que 1'épargnant soit en mesure de consommer au

cours de la période suivante, mdme s'il ne pro-

duit pas.(J.Henry,1982,p.341).
mais dans les deux cas, elle est motrice et causale, parce qu'elle consti-
tue, soit un investissement (épargne monétaire), soit un placement dans
un fonds réel. C'est ce qui fait dire a J.Henry (1982,p.342) que 1'"épar-
gne classique est donc une assurance-vie" i cause de sa motivation profon-

de qui est la crainte que le systeme de production pourrait bien ne pas

fonctionner demainz.

1 Selon le titre d'un article de J.Henry (1982).

2 Cela est plus vrai pour 1'épargne réelle.
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Qu'en est-il de 1'épargne de nos jours ? I1 faut d'abord préci-
ser que 1'épargne moderne est surtout monétaire. Cette caractéristique
de 1'épargne moderne, combinée a celle des systemes bancaires contempo—
rains, font perdre a 1'épargne la motricité et 1la causalité (qu'elle
avait dans le systeme classique) au profit de 1'investissement:

C'est dans ce sens qu'on peut dire avec Alain
Parguez et Marc Lavoie que 1'existence méme de
la monnaie, en enlevant a 1'épargne sa motri-
cité, consacre celle de 1'investissement.
(J.Henry, 1982, note 27, p.357)

Dans les économies monétaires ou dominent le crédit et la mon~
naie bancaires, 1'épargne ne joue plus le rdle de réservoir de moyens
de financement ou 1l'on puise pour réaliser des projets. Dans les sociétés
modernes, 1'épargne devient "1'accumulation de créances financieres",
une part du revenu, un droit sur les "marchandises que le corps social
ne veut pas réaliser"(A.Parguez,1985,p.260). En ce sens, elle a un statut
de résidu de reliquat, apres consommation par les ménages d'une partie
de leur revenu. Si 1'investissement - avec la consommation - engendre
le revenu, et si 1'épargne est un revenu résiduel, la causalité investis-
sement~épargne n'est qu'a un pas. Ce pas, Keynes 1'a allegrement franchi,
lorsqu'il a écrit:

L'épargne n'est en vérité qu'un résidu...
Aussi la dépense d'investissement est tou-
jours la cause de la formation de ce rési-
du, de cette marge que nous appelons 1'é-
pargne...(Keynes, cité dans A.Parguez,
1985, p.261)
La conception keynésienne d'une épargne—résidu}est indissociable de celle

du financement bancaire. Les banques avancent de la monnaie aux entrepri-

ses, aux ménages et aux gouvernements; et le remboursement de ces préts
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se fait a partir des profits bruts nominaux des entreprises, qui sont
égaux a 1'investissement brut nominal. Ce dernier est lui-méme fonction,
entre autres, de l'accroissement des crédits bancaires(H.P.Minsky,1985).
Or ces profits ne sont rien d'autré que cette "marge que nous appelons
épargne” et qui est d'un montant égal a l'investissement1 (Keynes, 1936,
p.95; J.Henry,1982,p.350; A.Parguez,1985,p.361; H.P.Minsky,1985,p.319).

Cette évolution de la conception de 1'épargne nous commande
de revenir sur les fonctions principales des systemes bancaires pour
mieux situer notre analyse du financement des activités économiques,
Les deux principales fonctions que remplissent les banques commerciales
sont:

D'abord, celle d'intermédiaires financiers entre les agents économiques

excédents monétaires et ceux a déficits monétairesz.

ms

Ensuite, la fonction de créer de la monnaie en distribuant des crédits.
Si la premiere fonction est conditionnée par le volume de dépdts
recueillis, la seconde dépend de ce méme volume, mais surtout de la deman-
de de monnaie par le public (entreprises, ménages, gouvernements, exté-
rieur). Entre ces deux fonctions, la principale caractéristique des syste-
mes bancaires est de distribuer des crédits dans le but de maximiser
leurs profits, d'avoir la part de marché maxima; la raison méme de leur
existence.
Pourrait-on alors établir une correspondance entre les deux

fonctions des systemes bancaires en rapport avec leurs activités de préts?

1 Précisons que cette égalgté couvre deux périodes, c'est-a-dire 1'épargne
d'aujourd'hui est égale a 1'investissement d'hier;cf. Keynes,1936,p.99

Fonction que joue également le marché financier(bourses) en transférant
1'épargne des uns vers les agents a déficits(entreprises,gouvernements,
banques...).
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Selon la théorie de la multiplication, la réponse est positive,
puisque la premiere est une condition de la seconde. La question alors
est: comment satisfaire une demande de monnaie en continuelle croissance?

Selon la théorie de la substitution, on ne peut établir de
correspondance entre les deux fonctions des banques a charte, puisqu'elles
peuvent satisfaire les besoins des agents économiques a déficits monétai-
res sans recourir aux excédents des agents a surplus de financement.
Pour la théorie de la substitution, seule la fonction de création monétai-
re des banques dans le cadre de leurs activités de préts importe. La
question ici aussi est: pourquoi maintenir des cofits inutiles pour rémuné-
rer des dépdts inutiles? .

C'est a la suite de ces questionnements que les propos de C.
de Boissieu (1985) nous paraissent tres éclairants:

En effet, dans une économie ou 1'investis-
sement reste constant a chaque période,épar-
gne et investissement s'articulent a travers
le temps et 1'épargne permet de financer les
projets d'investissement. I1 n'y a pas de pla-
ce pour la "finance". Celle-ci est indispen-
sable dans une éconogie ou 1l'investissement
croit d'une période a 1'autre: le finance-
ment de 1'investissement additionnel s'ef-
fectue, selon la causalité déja centrale en
1936, par endettement supplémentaire des en-
treprises. (p.341)

La conception d'une épargne-résidu non motrice (ou mue) n'est
concevable que dans les situations ou 1'économie considérée est en crois—
sance, oi la dépense globale s'accroit d'une période a 1'autre, ou la
demande de monnaie en chaque période est sans cesse supérieure a 1'épargne

dégagée durant la période précédente. Nous pouvons généraliser les propos

de de Boissieu et avancer 1'énoncé suivant:




UNIVERSITE DE MONTREAL

92

Qu'il s'agisse d'un investissement addition-
nel, d'une consommation a financer par em-
prunt, ou de fagon générale, de toute deman-
de de monnaie supplémentaire par rapport a

la période précédente, elle peut §tre financée
par un endettement aupres du systeme bancaire.

I1 faut comprendre par "endettement aupres du systeme bancaire",
non pas une activité de préts relevant de 1'intermédiation financiere,
mais une activité de préts dans le cadre du pouvoir de création monétaire
dont sont investies les banques a charte et dans lequel la Banque Centrale
joue le réle de préteur en dernier ressort.

De cette analyse, il ressort que le systeme bancaire fonctionne
a deux niveaux, non nécessairement, séparés: un niveau ou il agit comme
intermédiaire financier, et un autre ou il octroie des crédits en créant
ex-nihilo de la monnaie scripturale. Ces deux niveaux ne sont pas scindés;
mais plutdt soudés par le contrdle des réserves obligatoires par des
moyennes mensuelles, qui permettent une certaine souplesse dans 1'utilisa-
tion des avoirs en compte ékl'Institut d'Emissionl.

L'existence de la monnaie (de crédit), en enlevant a 1'épargne
sa motricité, elle lui confere toutefois un réle dans le processus d'effa-
‘cement des dettes contractées aupres du systeme bancaire. Si le crédit
permet le financement de projets d'investissement, la marge de profit
(on épargne), dont parle Keynes, assure le remboursement du crédit con—

tracté a la période initiale des projets(to). Cependant, 1'élimination

totale de la dette ne se réalise que progressivement en plusieurs périodes

Ces avoirs peuvent &tre prélevés provisoirement, sous condition de les
reconstituer au cours de la méme période mensuelle. "...les banques dé-
tiennent des liquidités potentielles importantes sous forme d'actifs
jugés acceptables(par la Banque Centrale)." (P.Berger,1974,p.693).
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(tr, tn, tu); ce qui fonde 1'égalité keynésienne: épargne=investisement.
C'est 1a "l'articulation a travers le temps" dont fait mention C. de
Boissieu(1985).

Mais qu'en est-il de 1'épargne constituée par les autres agents
économiques - les ménages surtout?

Pour répondre a cette question, il faut la encore faire interve-
nir une autre caractéristique des banques a charte qui est leur mission
d'assurer d'abord le financement a court terme des entreprises, C'est
ainsi que 1'épargne constituée ailleurs dans 1'économie permet 1'amortis-
sement rapide des engagements a long terme des banques envers les entre-
prises; engagements qui sont faits par de la monnaie bancaire ou monnaie
de crédit. Et a la fin de chaque période de production, les particuliers
épargnants deviennent les créditeurs des entreprises a travers le systeme
bancaire, tout comme ils le sont dans les marchés financiers a 1'aide
des’courtiers en valeurs mobilieres. A la différence que dans le premier
cas, 1'épargne assure 1'effacement des dettes des entreprises envers
le systeme bancairel, alors que dans la seconde, elle permet la propriété
d'une part dans 1l'entreprise.

Au terme de cet examen de la monnaie de crédit et du financement
de 1'économie, il nous semble que les enseignements a en tirer sont de
deux sortes:

a)-Si la majorité des auteurs consultés sont convaincus, soit de 1'endogé-

1 C'est ce que les entrepreneurs pensent qu'ils sont en train de faire;

alors qu' en réalité, ils remboursent les épargnants qui ont pris leur
place aupres des banques en accélérant l'effacement des dettes des en-
treprises avec 1l'épargne qu'ils réalisent sur leurs revenus.
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néité, soit de 1'exogénéité de la monnaie; nous pensons pour notre part
que la monnaie peut &tre a la fois exogene et endogéne. Cependant, 1la
principale monnaie -~ ou plutdt 1l'essentiel des transactions est effectué
avec de la monnaie créée par les banques a charte, qui est de nature
endogene.
b)-Si dans le systeme classique, 1'épargne était motrice et causale au
méme titre que 1'investissement; le développement contemporain du crédit
bancaire et donc de la monnaie de crédit 1'ont reléguée au second rang,
puisque d'un c8té, 1'existence d'investissements de nos jours ne présuppo-
se aucune épargne déja constituée; de 1l'autre, la caractéristique actuelle
des entreprises et méme de beaucoup de gouvernements est 1'endettement
bancaire.
Pour conclure, nous dirons avec J.Henry qu':

En elle-méme, 1'épargne moderne ne garantit rien.

Elle est une condition necessaire au progres, mais

elle ne lui suffit pas. Et c'est précisément la

raison pour laquelle 1'épargne moderne, tout en

continuant de demeurer une vertu privée, au mé-

me titre que 1' épargne classique, peut contrai-

remfnt a cette derniere devenir un vice collec~
tif~.(1982,pp.349-350)

1 Ce que Keynes avait popularisé sous 1'expression "paradoxe de 1'épargne".
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La monnaie est demandée essentiellement pour trois raisons:
1- réaliser des transactions, 2- se prémunir contre des dépenses imprévues
et 3~ spéculer sur les divers marchés en vue de s'enrichi;. Si les
deux premiers motifs peuvent &tre prévus et maitrisés de facon satisfai-
sante puisqu'ils dépendent du niveau général de 1'activité économique,
le troisieme motif rend la demande de monnaie imprévisible et tres insta-
ble, parce qu'il réagit continuellement aux variations du taux de
1'intérét et a celles des cours des obligations et autres titres finan-
ciers,

Nous avons fait ressortir que cette demande de monnaie peut
étre satisfaite par les banques a charte "sans limite"; du moins, tant
que cela ne risque pas de remettre en cause la viabilité financiere du
systeme bancaire(cf.J.H.David,1976)., Ce comportement bancaire peut &tre
expliqué par les deux processus d'émission monétaire que sont la substitu-
tion monétaire et la monnaie de crédit. Dans les deux cas, 1l'initiative
de création de la monnaie appartient aux banques commerciales. Le proces-—
sus de substitution est mis en oeuvre lorsque les banques ressentent
des besoins de liquidités; la Banque Centrale va alors jouer le rble
de préteur en dernier ressort: la monnaie centrale est substituée a la

monnaie bancaire (ou de crédit) . Le pouvoir de création de la monnaie
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dont jouissent les banques a charte permettra de financer des investisse—
ments sans faire appel a 1'épargne déja constituée. Cette derniére va
servir a effacer les dettes contractégs par les investisseurs aupres
du systeme bancaire perdant ainsi la motricité qu'on lui reconnaissait

dans la pensée classique, au profit de 1'investissement.
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L'effet d'éviction, qu'il soit réel ou financier, s'inscrit
dans un monde de rationnement.Si cela se vérifie aisément pour le premier
type d'éviction, cela n'est vrai pour 1'effet d'éviction financier que
lorsque les moyens de financement dans une économie donnée se limitent
a 1'épargne accumulée préaiablement. Nous avons vu dans le second chapitre
que la monnaie et le crédit sont les deux moyens de financement dont
dispose toute économie de nos jours., La monnaie est le fait des Banques
Centrales et des bénqﬁes a charte, le crédit est distribué par 1'ensemble
des institutions financieres (banques, fiducies...). La loi sur les ban-
ques (au Canada notamment) inscrit la production de la monnaie par les
banques a charte dans des limites dont le contrble releve de 1'autorité
monétaire dont est investie la Banque Centrale. Ce contrdle, nous avons
pu le voir, est loin d'&tre strict ou efficace; les banques ayant pu
se faire servir par les moyens qui sont censés contrdler leurs émissions
de monnaie (c'est le cas de la substitution monétaire). La croissance
réguliere de la masse monétaire, observée durant le dernier quart de
siecle, prouve s'il en est besoin, le manque d'efficacité de ces contrd-
les. Le développement de la monnaie de crédit pousse jusqu'a leurs limites
1'initiative et le pouvoir de création de la monnaie dont jouissent les
banques a charte (les deux faillites de banques de 1l'ouest en sont des

exemples éloquents). Cette capacité des banques commerciales de créer
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de la monnaie et d'octroyer des crédits ex nihilo détruit les limites
des ressources financieres qu'imposait 1'épargne, détruisant par la méme
la suprématie de celle-ci et les bases sur lesquelles reposait le principe
de 1'éviction financiere. Nous tenterons dans les deux chapitres qui
suivent de montrer quelle incidence les déficits budgétaires peuvent-
ils avoir sur les taux d'intérét dans 1'économie canadienne., Ainsi, nous
serons en mesure, en fonction des méthodes de vérification qui existent,
de tester 1l'existence de cet effet d'éviction financier au cours des

dernieres années au Canada.
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DEUXIEME PARTIE

Tests de vérification de 1'éviction financiere

dans 1'économie canadienne (1960/1-1985/I1)
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Nous avons vu dans le premier chapitre de ce travail que 1'évic-

tion financiere se définik comme 1'effet produit sur les taux d'intérét

par le financement par emprunt sur le marché domestique des déficits

budgétaires, Plus le

gouvernement fédéral draine vers lui 1'épargne du

. . . .2 bod
public canadien, moins il y en aura pour le secteur privé, d'ou pression

a la hausse sur les taux d'intérét (cf. supra,p.l15). Si nous voulons

déterminer le sens de relations causales entre les déficits budgétaires

et les taux d'intérét, nous pouvons avoir les fonctions suivantes:

-Pour les tenants de 1'éviction:

PR =
PR =

avec:

f (DB,V)
g (SB,V)

£'>0, si DB>0
£' €0, si DB<O
g <0, si SB>0

ou : PR =
DB =

taux d'intér8t; taux privilégié, par exemple.
déficits budgétaires; mesurés positivement (DB>O0),
s'ils sont pris comme composante de la dépense na-
tionale; ou évalués négativement (DB<K0) comme é-
tant les soldes des budgets gouvernementaux.,

soldes budgétaires,‘v*le signe,

vecteur d'autres variables explicatives, cf. ci-des-
sous, équation (5).

dérivées partielles par rapport a DB et SB, respec-
tivement.

Ces différentes relations prévalent, selon les défenseurs de

1'éviction financiére, dans les situations od la politique monétaire

en vigueur est de nature restrictive, c'est-a-dire non accomodante, selon

1'expression consacrée.
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Pour 1les économistes "anti-évictionnistes", pour 1la plupart
des (post-) keynésiens, la relation causale entre les déficits budgétaires
et les taux d'intérdt est fondamentalement de sens inverse; et si toute-
fois nous établissons des relations dans le méme sens causal, les détrac-
teurs de 1'éviction soutiennent les directions suivantes:

- Pour les "anti-évictionnistes":

PR = F(DB,V)
PR = G(SB,V)

avec : F <0, si DB>0
F,>0, si DB<O
G' >0, si SB>0

od PR =
DB w} sont définis comme précédemment
SB =
V= -1
F = fonction réciproque de f(=f )
, G,= fonction réciproque de g(=g ") .
F ,G = dérivées partielles de F et G par rapport a DB et
SB.

L1

Outre les signes des dérivées partielles qui changent par rapport
a ceux dégagés par les tenants de 1'éviction, la position des "anti-évic-
tionnistes" se caractérise par une politique monétaire active qui a pour
but d'empécher la hausse des taux d'intér&t par une relaxation de la
contrainte monétaire, et notamment gréce au développement de la monnaie
de crédit.

Nous allons dans cette deuxieme partie tenter de vérifier dans
les faits économiques l'existence de 1'éviction financiere. Nous avons
vu dans le chapitre I que 1'éviction financiere est le mécanisme par
lequel les déficits budgétaires tendent a faire hausser les taux d'inté-

rét, surtout les déficits qui sont financés par 1'émission de titres
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publics (obligations, bons du trésor...). Les tests que nous nous propo-
sons de faire portent sur 1'économie canadienne et couvrent la période
1960-1985 sur la base de données trimestrielles excluant les 3& et 4e
quarts de 1'années 1985,

La méthodologie utilisée repose sur la recherche des facteurs
déterminants qui agissent sur le taux d'intér&t au Canada. Pour cela,
nous avons choisi le taux d'intérét privilégié des banques a charte comme
taux d'intér&t qui synthétise 1'ensemble des taux d'intérédt canadiens
et donc comme la variable dépendante, a expliquer.Dans cette deuxieme
partie, nous procéderons a nos tests sur la détermination du taux privi-
légié en deux étapes:

-~ dans la premiere, nous spécifierons les équations de taux
d'intérét qui ne tiennent pas compte des soldes budgétaires,
un peu a la fagon usuelle.

- dans la deuxieme, nous infégrerons la variable soldes budgétai-
res de telle sorte que nous puissions isoler 1'effet de cette
variable sur le taux d'intérét privilégié.

Ces deux étapes constituant le menu du chapitre IV, dans 1le

chapitre V, nous présenterons et interpréterons les résultats des tests

des équations spécifiées dans le chapitre IV,
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Chapitre IV

Spécification des équations de taux d'intérét,
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Nous nous interrogeons ici sur les facteurs principaux qui
déterminent notre variable dépendante retenue, a savoir le taux d'intérét
privilégié (prime rate=PR). Nous avons isolé d'abord ceux qu'on retrouve
dans la majorité des fonctions de détermination de taux d'intérét, que
nous avons qualifiés de facteurs usuels ou d'équations usuelles, auxquels
nous avons ajouté des variables étrangeres dont 1'incidence est sans
équivoque(dans le cas canadien), ensuite nous avons intégré a ces facteurs
(ou variables) notre principale variable dont nous voulons tester 1'effet
sur les taux d'intér&t et qui devrait nous renseigner sur la virtualité

de 1'éviction financiere, et qui -est les soldes budgétaires.

Section 1 - Equations usuelles de détermination ds taux d'intérét1

Dans la plupart des modeles de détermination du taux d'intérédt,
on retrouve a la base de leur spécification une inspiration puisée dans
le modele IS-LM. C'est le cas des modeles élaborés par Feldstein et ceux
qui s'y sont insbirés (U.S. Depart. Treasury,1984;Banque du Canada...).
L'équation de base du marché monétaire du modéle IS-LM se présente comme
suit:

(1) m = f(i,p,Y¥,V)
ou m = offre de monnaie

i,p,Y etV = les déterminants de la demande de monnaie;avec

1 Nous parlons "du taux d'intérét" au singulier défini au lieu de se référer
a plusieurs types de taux d'intér&t a cause de la variable dépendante re-
tenue,
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i = taux d'intérét nominal

p = le taux d'inflation anticipé

Y = le revenu national ou le PNB

V = vecteur composé des autres facteurs agissant sur la de-
mande de monnaie, entre autres l1'indice des titres bour-
siers, le taux de change, les réserves officielles, ou
d'autres variables étrangeres dans le cas des économies
ouvertes comme celle canadienne,

De la, on isole une fonction du taux d'intérdt nominal qui
dépend de lfensemble de ces facteurs influant sur 1e marché monétaire:

(2) i= g(m,p,Y¥,V)
qui prend la forme suivante
(3) i =a(o +oGm +&,p +a(3Y +.=(4V1 +1>(,5V2 + .o +u
od: - 1 = coéfficient rattaché aux variables explicatives
i=0..n
Vl = indice des titres boursiers, par exemple.
V2 = Solde de la Balance des paiements -outaux de change
par rapport a une monnaie donnée,

I1 nous faut cependant préciser que le modele IS-LM n'integre
pas des variables étrangeres en faisant référence aux relations économi-
ques avec le reste du monde dans le cadre du marché monétaire, a 1'excep-
tion d'une composante du PNB (déterminant important dans le marché de
la monnaie) qui est les exportations nettes.

Dans les premieres spécifications que nous avons faites des

.

équations du taux d'intérét, nous avons outrepassé le cadre IS-LM tout
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en restant tres proche des équations qui en dérivent. En d'autres mots,
ce que nous avons appelé équations usuelles du taux d'intérdt sont de
la famille de 1'équation(3)puisqu'elles reprennent les principales varia-

1, mais elles la "dépassent"

bles du marché monétaire keynésien a la IS-LM
étant donné 1'intégration de variables économiques américaines qui sont
tres influentes sur 1'économie canadienne. C'est 1le cas, notamment, du
taux d'escompte de la Federal Reserve Bank of New-York(tea), du taux
de change américain(tca), et de 1'indice de la Bourse de New-York: Dow
Jones(idj).

Parmi les premieres formes que nous avons retenues, nNous pouvons

avoir des équations du genre.

(4) i= f(ﬁ,Y,p,idj,tea,tca)
ou
(4') i = f(m,te,Y,p,idj,tea,tca)
ol i = taux d'intérd&t privilégié des banques a charte.
m = offre de monnaie, évaluée par 1l'agrégat

MF = monnaie fiduciaire en circulation, ou
Ml = MF + dép8ts a vue, ou
MS = Monnaie scripturale ou dépdt a vue, c'est-a-dire
monnaie créée par les banques a charte (MS = M1 - MF),
te = taux d'escampte de la banque du Canada,
Y = Produit national Brut (PNB) nominal.

p = indice des prix a la consommation.

1 I3 ’ Iy L4 . s
Bien que plusieurs keynésiens et post-keynésiens ne se reconnaissent pas
dans ce cadre théorique.
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idj = Indice Dow Jones

tea = taux d'escompte américain

tca = taux de change du dollar américain en dollars cana-
diens,

Nous avons testé plusieurs types de spécifications de cet ordre,
en tenant compte dans la plupart du temps du taux de variation de la
différence premiere des variables utilisées, en les approximant en valeur
réelle et en les pondérant par rapport a la population canadienne. Dans
plusieurs cas, le taux de variation est obtenu par la forme logarithmique’
de la variable considérée., S'agissant du sens de 1'influence des facteurs
(variables) retenus sur le taux d'intérét privilégié (PRe=prime rate),
nous pouvons avancer les relations et hypotheses suivants:

m = offre de monnaie. Comme nous 1l'avions noté dans le chapitre

I de ce travail (voir supra, p.d!) lorsque 1'offre de
monnaie s'accroit - que ce soit MF,Ml ou MS - nous devons
nous attendre a une baisse du taux d'intérdt. Sous cette
variable, nous avons utilisé successivement plusieurs vari-
antes:

LMFRH, le logarithme de la monnaie fiduciaire réelle per
capita; LMSRH, le logarithme de la monnaie scripturale
réelle par habitant; LMC, le logarithme du multiplicateur
de crédits, ou MC est défini comme le rapport entre la masse
monétaire (Ml=MF+MS) et la monnaie fiduciaire (MF). T
Concernant IMC, 1le signe attendu est ambigu, puisqu'il

dépend de 1'évolutiondMl et MF, qui tous les deux sont
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en relation négative avec le taux d'intérét.

te = taux d'eécompte de la Banque du Canada. Il constitue 1le

taux directeur pour 1l'ensemble des taux d'intérét. Il
est donc en relation directe avec le taux privilégié des
banques a charte, et lui en est en général inférieur d'en-
virén 1Z; nous nous attendons a une forte relation et
un signe positif.

Produit National Brut(PNB). Nous utilisons la transforma-
tion: LQRH, le logarithme du PNB réel per capita. Nous
avons longuement disserté sur la relation existant entre
le PNB et le taux d'intérét dans 1le premier chapitre
(cf. supra,p.d1); a partir de quoi nous avions conclu
que nous devrions nous attendre a une relation et donc
a un signe négatifs,

indice des prix a 1la consommation(IPC). La variable dépen-
dante étant le taux d'intérét privilégié nominal, nous
voulions savoir dans quelle mesure le taux d'inflation
affectait le taux d'intérét. Pour cela, nous avons utilisé
la différence premiere de 1'IPC a un taux annuel, soit:
DIP= (IPC-IPC(-1) x 4/100); ce qui nous donne le taux d'in-
flation pour chaque trimestre, mais au taux annuel. On
sait depuis 1'équation de Fisher que: i= r+p* (ou i est
le taux d'intérét nominal, r est le taux d'intérét réel
et p¥ étant le taux d'inflation anticipé), ce qui nous

laisse penser que la relation est positive entre DIP et
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PR (PR=taux d'intéré&t nominal privilégié des banques a
charte).

indice Dow Jones. Le marché monétaire est tres influencé
par les autres secteurs de 1'économie, que ce soit les
secteurs réels (biens et services) ou les secteurs finan-
ciers (actifs financiers privés et publics, titres a 1la
bourse...). Les opérations sur les marchés financiers,
qu'elles soient spéculatives ou non, créent des mouvements
a la hausse et a la baisse, produisant ainsi une certaine
instabilité sur ces marchés financiers qui peut avoir
une incidence sur le taux d'intérét. Nous utilisons les
variations trimestrielles de 1'IDJ pour exprimer cette
volatilité des marchés financiers, sous la forme: DIDJ,
différence premiere de cet indice. Généralement, les mou-
vements des marchés boursiers et du marché monétaire sont
symétriques: lorsque les cours des titres augmentent,
les taux d'intérét sont bas, et inversement, si les taux
d'intérdt sont élevés, les cours des actions sont a la
baisse. Nous devrions donc nous attendre a une relation
négative entre IDJ et PR.

taux d'escompte américain, plus précisément celui de la
Federal Reserve Bank of New-York. Nous connaissons 1'impor-
tance des mouvements des capitaux entre le Canada et les
Etats-Unis; surtout ceux a court terme, de nature spécula-

tive, qui sont tres sensibles aux variations du taux d'in-
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térét entre les deux pays, et plus encore a la différence
entre les deux taux. C'est ce qui motive notre prise
en compte du taux d'escompte américain comme variable
explicative. Obligatoirement, si les taux d'intérét aug-
mentent aux Etats-Unis, il en sera de méme au Canada,

taux de change américain; c'est-a-dire, le prix du dollar
américain exprimé en dollars canadiens ($1 US = $1.39
CDN, par exemple). Si le taux de change américain augmen-
te, cela exprime une dépréciation du dollar canadien
par rapport a la monnaie américaine. Pour contrecarrer
cette dépréciation, la hausse des taux d'intérét est
la politique la plus utilisée. Le cas le plus éloquent
est la hausse des taux d'intéré&t le 6 février 1986. La
relation qui existe entre TCA et PR est de nature recursi-
ve; méme si la relation causale initiale entre PR et
TCA est positive, la relation qui existe entre les valeurs

contemporaines de TCA et PR est négative.

Nous avons estimé une quinzaine d'équations présentant différentes combi-
naisons de ces variables, en y incorporant a certaines reprises la varia-
ble dépendante retardée d'une période (PR1). Les résultats de ces tests
seront présentés et discutés dans la premiére section du chapitre V,

A ces différentes spécifications d'équations de taux d'intérét,
nous allons maintenant incorporer notre variable principale qui devrait

normalement nous éclairer sur 1'existence ou non d'un effet d'éviction




UNIVERSITE DE MONTREAL

113

financier dans le cas de 1'économie canadienne: il s'agit des déficits

budgétaires.

Section 2 : Spécifications d'équations de taux d'intérét incorporant

les déficits budgétaires.

Pour qu'il y ait éviction financiere, logiquement le sens de
la relation entre le taux d'intérét et les déficits budgétaires dépendra
de la fagon dont ces déficits sont congus. S'ils sont congus comme compo-
sante de la dépense nationale, la relation serait positive (DB> O, f'}
0); si par contre, ils sont évalués négativement comme étant la différen—
ce entre les recettes Publiques (T) et les dépenses publiques (G), 1la
relation serait négative (T-G = DBL O, f"<0). Toutefois, dans les deux
cas, le résultat serait le méme: tout accroissement des déficits budgétai-
res se traduirait par une hausse des taux; et inversement, toute diminu-
tion de ces déficits entrainerait une baisse des taux d'intérét (SBD
o, g]( 0), comme on peut le constater sur le graphique suivant:

i

f

W
=
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Cependant, en discutant de 1'hypothese 5 dans la deuxieme section
du premier chapitre, et des relations entre le taux d'intérédt d'un c8té
et le PNB et les composantes de la dépense nationale de 1'autre, nous
avions dérivé des relations inverses a celles de la thése de 1'éviction,
a savoir: si le solde budgétaire est positif (surplus), les taux ten-
draient a la hausse (SB >0, Gl>0): dans le cas ou le solde budgétaire
est négatif (déficit), tout accroissement de la demande globale par suite
de déficits budgétaire ferait diminuer les taux d'intérét (DB> 0, Fl:

0 ou DB<KO, F1:>O); ceci en tenant compte de ce qui a été dit sur 1la

création monétaire dans les chapitresiII et IITI de ce travail.
1

G!

- +
DB SB

La période d'observation que nous avons retenue compte quelques trimestres
durant lesquels des surplus budgétaires ont été enregistrés (29 sur 102);
c'est pourquoi nous avons défini notre variable principale "solde budgé-
taire" et nous l1l'avons utilisée essentiellement sous deux formes: SBRH,
solde budgétaire réel par habitant, et qui représente la différente pre—
miére d'un trimestre a 1'autre de la dette publique canadienne; et TVSB,

le taux de variation de SBRH spécifié ainsi:
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TVSB =(-SBRHt  _ ,yx 100,
t-1

La majorité des tests que nous avons réalisés étaient basés sur ces deux
spécifications de notre variable-clef, et plus encore sur la premiere
(SBRH). Néanmoins, pour ne pas se méprendre du signe qui sortirait de
nos tests, et donc de la relation qui existe entre les déficits budgétai-
res et le taux d'intér@t, nous avons dans un second moment é&liminé tous
les soldes budgétaires qui enregistraient des surplus pour les remplacer
par des équilibres budgétaires anihilant ainsi toute distorsion qu'ils
pourraient créer dans nos tests et surtout le signe attendu des déficits
budgétaires.
C'est ainsi que notre fonction du taux d'intérét devient:
(5) i= f(m,te,Y,p,idj,tea,tca,sb)
et
(5') i= f(m,te,Y,p,idj,tea,tca,db)

i = étant PR, le taux d'intérdt privilégié, la variable dépen~
dante.

Plusieurs degrés de retard ont été introduits dans les variables SBRH,
jusqu'a trois retards, pour estimer 1'équation (5) selon plusieurs combi-
naisons des différentes variables explicatives, en tenant compte dans
quelques expériences de 1'historique de la variable dépendante (PR) en
utilisant PRl' comme variable explicative. Concernant les estimations
ot seuls les déficits budgétaires apparaissent dans la variable solde

budgétaire (SB) - qui sont au nombre de cinq1 - nous avons utilisé la

1 I1 s'agit des équations # 49,50,51,52 et 53.
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spécification générale suivante:
"
(5") PR = , +0<1LMSRH +O<2TE +O(3LQRH + O(ADIP + 0<5DIDJ +O%'I'EA +0(7LTCA

+(gPR1 +(;DBRH + u 1

et les estimations ML et MLGRID, en modifiant le nombre de variables
explicatives d'une expérience a 1'autre. Dans les estimations de ces
équations ( #49,50,51,52 et 53), puisque DBRH est affecté du signe "moins",
le coéfficient 9 devrait apparaitre avec un signe positif pour confirmer
notre hypothese de relation négative entre le taux d'intérét et les défi-
cits budgétaires. Si par contre, les déficits budgétaires sont évalués
positivement - comme composante de 1la dépense nationale - nous devrions
nous attendre, conformément aux hypotheses du premier chapitre, a un
signe négatif,

Cependant, une telle contrainte que nous avons imposée aux soldes
budgétaires positifs (surplus) risque de perturber nos résultats. C'est
pourquoi nous avons en dernier lieu réalisé des tests sur la sous~période
1975/1 a 1985/II durant laquelle tous les soldes budgétaires ont été
déficitaires., C'est justement au début de cette sous-période que la Banque
du Canada s'est proclamée officiellement "monétariste™.

Pour cette période, nous avons estimé 1'équation (5") avec diver-
ses spécifications de la variable principale, les soldes budgétaires:

- Tout d'abord, DBPRH en valeurs positives, en tant que composante

de la dépense nationale, et donc avec un signe attendu négatif (équations

# 57 et 58)

1 Voir table 1 pour la définition des valables et des estimateurs
utilisés,
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-~ Ensuite, DBRH en valeurs négatives, en tant que soldes déficitaires,
et nous nous attendons a un signe positif (équations #54 et 55).

- Enfin, TVDP et TVDB qui sont respectivement les taux de variation
des déficits budgétaires de cette sous-—période1 évalués d'abord négative-
ment et ensuite positivement. Il faut préciser que ces taux de variations
sont identiques puisque ils portent sur les mémes observations, mais
exprimées une fois en valeurs positives et une seconde fois en valeurs

négatives. Les signes attendus devraient &tre Posihﬁs.

Les résultats des spécifications des équations de taux d'intérét
comprenant les soldes budgétaires, les déficits publics ainsi que leurs
taux de variation et leur discussion seront exposés dans la deuxieme

partie du chapitre qui suit (ch.V).

1 Cette sous-période couvre 42 observations, TVDP et TVDB SONT cal-
culés de la méme fagon que TVSB,cf. supra, p.ll5.
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Pour procéder a 1'estimation d'équations de détermination des
taux d'intérét au Canada et 1'incidence des déficits budgétaires sur
ces taux, nous avons d'abord commencé par spécifier des équations a tes-
ter. Pour ce faire, nous avons procédé en trois temps.

- En premier lieu, il fallait choisir un taux d'intérét qui
résume 1'ensemble des taux d'intérét que 1'on peut rencontrer sur le
marché sans qu'il soit fixé de facon exogéhe. Nous avons choisi le taux
d'intérét privilégié des banques a charte canadiennes comme variable dépen~
dante, a expliquer.,

- En second lieu, nous nous sommes demandé quels sont les fac-
teurs qui peuvent avoir une influence positive ou négative sur le taux
privilégié. De l'ensemble des facteurs suscéptibles d’évoir une quelcon-
que influence, nous avons relevé cinqg variables que 1'on retrouve dans
la quasi-totalité des tests de détermination du taux d'intérét; c'est
pourquoi nous avons appelé ce genre de spécification : équations usuelles.
Ces cinq variables explicatives sont la quantité de monnaie en circula-
tion, le taux d'escompte, le produit national brut, le niveau des prix
et un indice de volatilité du marché financier que nous avons évalué
par 1l'indice Dow Jones, Dans le cas particulier de 1'économie canadienne,
nous avons ajouté deux variables économiques américaines qui sont le

taux de change et le taux d'escompte américains.
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- En troisieme lieu, nous avons intégré la variable soldes
budgétaires - substituée ensuite par déficits budgétaires - a cette spéci-
fication usuelle pour évaluer 1'incidence des déficits budgétaires sur
le taux d'intérét, autrement dit, pour vérifier dans les faits économiques

canadiens la these de 1'éviction financiere.
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Chapitre V .
Présentation et interprétation des tests économétriques
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Nous avons vu dans le chapitre précédent que nous avions retenu
deux types de spécifications majeurs des équations de détermination des
taux d'intérét au Canada. Nous avons testé la validité de ces spécifica-
tions sur une période de pres d'un quart de siecle avec des données tri-
mestrielles pour chaque variable utilisée; plus exactement du premier
trimestre de 1960 au deuxieme trimestre de 1985; ce qui donne 102 obser-
vations pour chaque variable. Le nombre de variables initialement retenues
était de treize (variable dépendante comprise); cependant, 1'impertinence
~ d'ailleurs inexplicable - de certaines variables (telles la formation
brute du capital fixe, les rémunérations salariales et les dépenses en
biens durables) dont la relation avec le taux d'intérét est indéniable,
nous a obligé a conserver seulement dix variables macroéconomiques, dont
nous avons tiré quelques dérivés et que nous avons parfois transformées,
pour répondre aux besoins de nos spécifications des équations et pour
n'en conserver que les transformées présentant les meilleurs résultats.

Pour réaliser nos tests, nous avons utilisé le programme TSP
sur les terminaux de 1'Université de Montréal. Pour nos besoins, ce
programme présente un choix varié de méthodes d'estimation dont nous

avons essayé quelques unes, dont OLS, CORC, Hilu, ML, MLGRIDI.

Voir la table de définition des variables pour le sens de ces abrévia-
tions,
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Les résultats que nous avons obtenus et leur discussion seront
présentés dans les deux sections qui suivent. Dans la premiere, il sera
question du premier type de spécification d'équation de taux d'intérét
au Canada qui ne tiennent pas compte des déficits (ou soldey budgétaires
fédéraux, mais consacre selon les résultats obtenus 1la prééminence des
variables étrangeres (américaines) retenues. L'influence des soldes et
déficits budgétaires sur les taux d'intérét sera évaluée a partir des
résultats de nos tests dans la section 2 de ce chapitre.

Section 1 - Prépondérance de variables étrangeres dans la détermination

des taux d'intérét canadiens.

Concernant les équations usuelles du taux d'intérét, nous avons
estimé 1'équation (4) selon plusieurs spécifications et selon plusieurs
méthodes d'estimation. Les variables suivantes ont été utilisées: PR,
le taux d'intér&t privilégié des banques a charte pour i (la variable

dépendante). LMSRH, le logarithme de 1la monnaie scripturale réelle par

habitant pour ml; TE, le taux d'escompte  de la Banque du Ca-
nada; LQRH, le logarithme du PNB réel par te¢te; DIP, taux d'infla-
tion amuel a chaque trimestre pour p; DIDJ, la différence premiere de

1'indice Dow Jones d'un trimestre a 1'autre pour exprimer la volatilité

1 D'autres variables monétaires ont été substitudes a LMSRH, notamment:
LMMRH, le logarithme de la masse monétaire(Ml)réelle per capita; LMFRH,
le logarithme de la monnaie de base(ou fiduciaire) réelle par habitant;
ainsi que LMC, le logarithme du multiplicateur de crédits; voir table
de définition des variables. '
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du marché financier; TEA, le taux d'escompte américain comme variable
étrangere principale, dont la différence avec TE résume (ou plutdt,motive)
les mouvements de capitaux de court terme; LTCA, le logarithme du taux
de change américain. De temps a autre, nous incorporons dans nos spécifi-
cations des équations usuelles, PR1, qui est la variable dépendante retar-
dée d'un trimestre, et ce essentiellement pour voir dans quelle mesure
1'histoire du taux d'intér&t influence son niveau courant. Les résultats
des différents tests que nous avons réalisés avec ces variables sont
présentées sous les équations # 6,7,8,9,19,25,29,30,31,32,40,46 et 47.

Les équations 6,7,8,9 présentent la méme spécification, et
sont estimées respectivement a 1'aide des estimateurs OLS, CORC, HiLu
et ML. Comme nous pouvons le constater sur la table 1, les quatres estima-
teurs donnent sensiblement les mémes résultats. Les relations que nous
avions établies entre le taux d'intérdt d'un cdté et les huit variables
explicatives utilisées sont confirmées par ces quatre tests: tous les
signes sont bons. Cependant, la pertinence de ces variables n'est pas
toujours évidente; nous remarquons par exemple que §i le taux d'escompte
canadien, le PNB(LQRH), le taux d'escompte américain, le taux de change
américain, le taux privilégié retardé sont tous significatifs, ce n'est
pas le cas de la monnaie scripturale (LMSRH), du taux d'inflation (DIP)
et, dans une moindre mesure, 1'indice Dow Jonesl. Le coefficient de corré-

lation (§2) est, dans les quatre estimations supérieur a 98%; et celles-

1 La statistique t de Student figure entre ( ) sous les coéfficients
estimés,
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ci ne présentent pas de problemes d'autocorrélation; les statistiques
D.W. tournent autour de 2 pour les équations 7,8 et 9, et est de 1,8612
pour l'estimation avec la méthode des moindres carrés ordinaires (équa-
tion 6).

I1 serait intéressant de voir les changements qui seraient
introduits dans ces résultats si nous modifions la spécification de cette
premiere équation. Pour ce faire, nous avons d'abord éliminé la variable
dépendante retardée (PR1), et nous avons utilisé les estimateurs Hilu
et MLGRID. Les résultats sont présentés dans les équations 19 (HiLu)
et 25 (MLGRID), nous remarquons qﬁ'é part la constante qui est plus signi-
ficative avec 1'estimateur HiLu qu'avec 1'autre, les deux équations (19
et 25) enregistrent les mémes résultats approximativementl. Par rapport
aux résultats de la premiere spécification (équations 6,7,8 et 9), plu-
sieurs changements majeurs se sont produits dont les deux principaux
sont: LMSRH est maintenant tres significatif dans les deux équations
19 et 25 alors qu'il ne 1‘'était pas auparavant; ceci exprimant le fait
que la croissance de 1l'offre de la monnaie bancaire (MS) a incidence
négative certaine sur le taux préférentiel des banques a charte (PR),
fait que les équations 6,7,8 et 9 ne faisaient pas ressortir a cause
de la faiblesse des statistiques ¢t qu'elles affichaient. Le signe ratta-
ché au coefficient de LQRH est positif (donc mauvais signe) dans les

équations 19 et 25, contrairement au sens de la relation que nous avions

aleve

1 L'estimé du coefficient rattaché a DIP dans 1'équation 19 est plus“que
celui de 1'équation 25, alors que c'est 1'jinverse qui®produit pour 1'es-
timé du coefficient de LTCA.
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établie dans les chapitres I et IV entre PR et 1'évolution du PNB, et
également, contrairement a celui des quatre premiers tests ou il était
négatif. Ce signe positif exprime une relation directe entre le taux
d'intérét et la croissance du PNB, c'est-a-dire que si le PNB augmente,
le taux d'intérét en fera de méme. Or, c'est une relation opposée que
nous avions supposée tout au long de ce travail; cependant, a chaque
fois que 1l'estimé du coefficient de LQRH affiche un signe positif, 1le
coefficient n'est pas significatif (cf.équations 19,20,21,25 et 26) excep-
tions faites pour les équations 29,30 et 31. Outre ces deux changements
majeurs, nous remarquons qu'a la suite de 1'é&limination de PR1, la cons-
tante est plus élevée et plus significative qu'auparavant, le TE est
plus faible tout en restant significatif avec le bon signe, le coéfficient
de la variable DIP a haussé tout en demeurant en-dega du seuil de signifi-
catiod{ la variable explicative DIDJ est moins significative dans les
deux dernieres équations (19 et 25) que dans les quatre premieres (6,7,8
et 9), par contre le TEA et le LTCA ont vu leur coéfficient s'élever
tout en conservant le méme degré de signification pour TEA et un degré
plus élevé pour LTCA. Enfin, nous notons que le retrait de PRl fait chuter
le coefficient de corrélation de plus de 987 a 80% (EQ.19) et a 71% (EQ.
25), 1e test de D.W. demeurant presque le méme, c'est—a-dire pas d'autocor-
rélation.

Dans 1les équations 29,30 et 31, nous avons substitué IMFRH

Pour qu'une variable soit significative, il faut que la statistique t de
student - présentée entre ( ) dans les tables des résultats - soit au
moins égale a 2, qui est donc le seuil de signification.
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a LMSRH dans les équations 19 et 25. Dans ces trois équations, les varia-
bles utilisées sont les mdmes, et sont estimées respectivement par MLGRID,
Hilu et ML , Les résultats obtenus avec ces trois estimateurs
sont pratiquement identiques (cf.table 8). La substitition de LMSRH par
IMFRH a provoqué deux changements, 1'un mineur, l'autre majeur, déja
mentionné. La premiere modification concerne la constante qui a vu son
coefficient plus que doubler,passant de -413,37 (EQ.25) et -15,94 (EQ.19)
a -36,97 (EQ.30), -38,15 (EQ.31) et -38,76 (EQ.29). Le changement impor-
tant concerne les estimés du coefficient de LQRH, qui se sont élevés
et sont devenus tres significatifs en ayant un signe positif, c'est-a-
dire le mauvais signe selon nos attentes. Comme nous 1'avions souligné
précédemment, ce sont la les seuls cas ou ils sont positifs et significa-
tifs. Ces résultats des estimés des coéfficient de LQRH expriment donc
que tout accroissement du PNB réel/ha implique un accroissement du taux
d'intérét. Ceci s'oppose a ce que nous avions dérivé dans les chapitres
I et IV, comme relation pouvant exister entre la croissance économique
et 1l'évolution des taux d'intérdt. A part ces changements, les autres
variables conservent le méme degré de signification avec lerbon signe;DIP
et DIDJ étant toujours non significatifs.

L'équation 40 est une version modifiée de 1'équation 4 - dont
les estimés figurent sous les équations 6,7,8 et 9 - ; la modification
touche aussi 1'agrégat monétaire: au lieu d'utiliser LMSRH, nous 1'avons
substitgé par LMC, qui est le logarithme du multiplicateur de crédits.,
Comme dans les équations 6,7,8 et 9, nous avons tenu compte, dans 1'équa-

tion 40, de 1'historique de la variable dépendante a travers PRI.
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L'équation 40, et sa consoeur 1'équation 47, ont été estimdes
respectivement a 1'aide des estimateurs MLGRID et ML, et affichent toutes
les deux les mémes estimés., Comparativement aux quatre premieres équa~
tions, et s'agissant de la variable explicative qui a été modifiée, nous
observons que la variable monétaire est toujours non significative (tLMC=
-0,7 dans EQ.47, et t LMSRH = -0,42 dans EQ.9, par exemple). ILMC étant
le rapport de deux variables monétaires, le signe attendu est donc ambigu;
dans les équations 40 et 47, il est négatif. Le seul changement important
introduit par cette substitution concerne la variable étrangere LTCA,
qui est devenue tres significative; 1la statistique de Student pour cette
variable est passé de 1,9 a 2,4. Les estimés des autres coéfficient (des
variables explicatives, d'autocorrélation, de corrélation) sont restés
pratiquement les mémes.,

A partir de 1'équation 40, nous avons dérivé les deux dernieres
équations de cette section du chapitre V. D'abord, 1'équation 46 qui
reprend la méme spécification que celle de 1'équation 40, mais en laissant
de c6té la variable explicative relative a 1'évolution du niveau des
prix, soit DIP; ensuite, 1'équation 32 qui reprend la spécification de
1'équation 46 sans tenir compte de 1'évolution du produit moyen réel,
a savoir LQRH. Ces deux dernieres équations de détermination usuelle
du taux d'intérdt ont été estimé par MLGRID. S'agissant de 1'équation
46, 1'abandon de 1a variable DIP a eu pour conséquences, d'abord, de
rendre DIDJ significative, ce qu'elle n'était pas dans les estimés de
1'équation 40; ensuite, de réduire 1l'estimé du coéfficient de LMC tout

en demeurant non significatif. Les autres statistiques et estimés restent
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inchangés, le §2 se stabilisant a 98,29%.

L'élimination d'une autre variable explicative de 1'équation
40, 1la variable LQRH, aboutit a 1la spécification EQ.32, et provoque deux
changements principaux; 1le premier a trait au coéfficient estimédeLMC,
qui devient significatif, mais avec un signe contraire a celui des équa-
tions 40 et 46, plus au lieu de moins, exprimant par la que tout accrois-
sement du multiplicateur de Crédit (df a une hausse de la monnaie bancaire
(MS) ou a une baisse de‘la masse monétaire (M1) se traduit par une hausse
des taux d'intérét. Cependant, la relation positive entre PR et LMC peut
étre logiquement liée a une stagnatioh ou baisse de Ml qu'a une hausse
de la monnaje bancaire, Le second changement observé a la suite de 1'aban-
don de la variable LQRH concerne le taux de éhange américain (LTCA) qui
n'est plus significatif dans 1'équation 32. L'estimé du coéfficient de
LTCA passe de -2,27(EQ.46) a-0,9 (EQ.32), alors que son t de student
chute lui aussi de -2,26 (EQ.46) a -1,23 (EQ.32). Le reste des variables
sont toutes significatives et avec le bon signe, le coéfficient de corré-
lation et la statistique D.W. n'ont pas varié.

Au terme de la présentation des résultats des tests portant
sur les équations de détermination dite usuelle des taux d'intérét, nous
pouvons retenir les éléments suivants:

1- Dans leur majorité les variables explicatives retenues sont
significatives; a quelques exceptions pres.

2~ Egalement, dans la plupart des tests réalisés, les signes attendus
"sortent"; dans les cas contraires, la variable explicative

n'est pas significative; exceptions faites de 1la variable LQRH
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dans les équations 29, 30 et 31.

4~ Sur treize tests effectués, la variable monétaire exprimée sous
forme LMSRH, LMFRH ou LMC est significative seulement six fois
(équations 19, 25, 29, 30, 31 et 32).

5- Le fait d'utiliser la variable dépendante retardée d'une période
(PR1) comme variable explicative fait passer le coéfficient
de corrélation (ﬁz) en moyenne de 80% a plus de 98%, sans pour
autant influer sur le coéfficient d'autocorrélation du fait
des estimateurs utilisés, tous de type ARll. I1 ne nous a pas
été possible de vérifier Plus amplement 1'existence ou non de
problemes d'autocorrélation, a cause des limites de la statisti-
que h de Dur bin, qui ne peut &tre utilisée lorsque le -dénomina-
teur de la formule est négatif2 =

h=t VA1 @ -
ou : & est 1l'estimé du coéfficient d'autocorrélation Rho.
T = nombre d'observations sous test.
i (%) = variance estimée de 1'estimé du coéfficient de
la variable dépendante retardée,
Dans tous les tests ou figurent PRI comme variable explicative,
le produit du nombre d'observation (T) par la variance estimée

de PR1 est supérieur a 1'unité, d'ou 1la négativité du dénomina-

C'est-a-dire des estimateurs Auto-Régressif d'ordre 1, qui corrigent
"in vitro" tout probléme d'autocorrélation que pourrait poser une varia-
ble comme PR1.

2 Cf. G.SMaddala, Econometrics, McGraw-Hill, 1977, p.372
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‘nateur de la formule h et donc 1'impossibilité d'user de ce

test d'autocorrélation.

6- Enfin, et c'est la le principal apport de cette premiere série
de spécifications, 1'incidence décisive des variables américaines
que sont le taux de change américain en dollars canadiens et
le taux d'escompte de la Federal Reserve Bank of New-York. Seule
1'équation 32 présente une exception qui concerne le taux de
change américain qui affiche un t de Student largement inférieur
a 2.

Pour conclure cette premiere section, nous dirons que la spécifi-
cation retenue dans 1'équation 4 s'est avérée tres pertinente, puisque
les diverses variantes de cette spécification ont donné en général des
résultats satisfaisants”qui vont nous permettre maintenant de tenir compte
des soldes et des déficits budgétaires fédéraux canadiens pour tester
1'effet d'éviction financier sur la période 1960-1985. Mais avant de
procéder a cette intégration nous voudrions encore souligner la significa-
tion des variables américaines dans les résultats présentés, Nous y re-
viendromns.

Section 2: Incidence des déficits budgétaires sur les taux d'intérét.

Nous avons soutenu au cours des. premier et quatrieme chapitres
que les déficits budgétaires en tant que composante du PNB, entretiennent
une relation négative avec les taux d'intérét. Pour évaluer la significa-
tion et tester le sens de cette relation, nous sommes partis du cas géné-
ral des soldes budgétaires, contraint en cela par la réalité des faits

observés durant la période d'étude retenue. En effet, depuis 1960, il
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n'y a pas eu que des déficits budgétaires au niveau du gouvernement fédé-
ral canadien. Sur les 102 observations effectuées, nous avons dénombré
29 trimestres ot il y a des surplus budgétaires. Pour réaliser nos tests,
nous avons procédé en deux étapes:

- durant la premiere, nous avons conservé la variable explicative

Soldes Budgétaires qui incorpore les surplus et les déficits.

Pour vérifier notre hypothese de relations négatives, il nous

suffisait de supposer que le signe attendu pour le coéfficient

estimé rattaché a cette variable explicative soit lui positif,

- dans la deuxieme étape, nous avons conservé uniquement les

soldes budgétaires négatifs autrement dit les déficits budgétai-

res. Pour tous les autres trimestres, nous avons supposés des
budgets équilibrés. Dans le cas précis des déficits budgétaires

(qui sont affectés du signe "moins" dans la série statistique

utilisée), le signe, auquel nous nous attendons pour vérifier

notre hypothése est positif.

Avant de commencer a regarder les résultats de nos tests, il
nous faut préciser que nous nous sommes attardés plus sur la premiere
étape, la deuxiéme servant a appuyer les résultats de la premiére.

Dans les spécifications ou figurent la variable soldes budgétai-
res, nous avons testé une trentaine d'équations ou la variable explicative
principale était soi TVSB, c'est-a~dire le taux de variation des soldes
budgétaires positifs et négatifs réels per capita, soit SBRH, c'est-a-

dire les soldes budgétaires réels par habitant qui expriment également

la différence premiere de la dette publique,
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Dans certaines expériences , nous avons tenu compte de plusieurs retards pour
cette variable explicative, par exemple, SBRH1, SBRH2 et SBRH3, Tous les
résultats rapportés ne sont pas significatifs dans le sens qu'ils ne
confirment pas tous notre hypothese centrale selon laquelle 1les taux d'in-
térét sont reliés de facon négative avec les soldes budgétaires défici-
taires, et de fagon positive avec les soldes budgétaires excédentaires.,
Cependant, il nous a apparu intéressant, du point de vue de la comparaison
et donc de celui de la compréhension de tous ces résultats, d'en présenter
une gamme variée; tout en soulignant que la majorité des tests sont signi-
ficatifs,

L'utilisation de la variable TVSB et les résultats obtenus
figurent sous les équations 20 et 22 et peuvent é&tre classés parmi les
résultats non significatifs. Cela nous laisse croire que le taux d' évolu-
tion des soldes budgétaires est moins pertinent (ou n'influe pas ou tres
peu sur les taux d'intérét) que le volume du solde lui-méme ou la varia-
tion quantitative de la dette publique, comme le prouvént les résultats
des tests que nous abordons ci-dessous,

Pour évaluer 1l'incidence des soldes budgétaires sur le taux
d'intérét privilégié des banques a charte canadiennes, nous avons repris
les spécifications usuelles de la premiere section et nous y avons intégré
la variable SBRH. Tout d'abord, nous avons commencé par les équations
6,7,8 et 9 que nous avons testé une deuxieme fois en y incorporant SBRH;
les résultats obtenus sont présentés sous les équations 10,11,12 et 13.
Ces quatres équations ont été estimées respectivement par les estimateurs

OLS, CORC,HiLu et ML, soient les mémes estimateurs que ceux utilisés
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dans le cas des équations 6,7,8 et 9. Nous observons en premier lieu
que dans les quatre estimations (EQ.10,EQ.11,EQ.12,EQ.13), la variable
SBRH est significative, mais affectée du mauvais signe. Ce premier résul-
tat - contraire a nos hypotheses - est en accord avec la théorie de i'é—
viction. Entre elles, les estimations par OLS (EQ.10), CORC (EQ.11),
HiLu (EQ.12) et M.L. (EQ.13) ne présentent pas d'écart dans leurs résul-
tats. Par contre, relativement aux résultats des quatre estimations cores-
pondantes de la premiere section de ce chapitre, les différences sont
parfois marquées: c'est le cas d'abord de la constante qui devient presque
significative; ensuite, LMSRH est toujours non significative, mais moins
que dans les quatre premieres équations (6,7,8 et 9); LTCA est maintenant
largement significatif alors qu'auparavant il ne 1'était pas ou presque;
le coéfficient estimé de la variable DIP a chuté légerement dans la méme
proportion que la hausse de celui de la variable DIDJ, ce dernier restant
a la limite de la signification.

Enfin, nous remarquons que le coéfficient de corrélation (§2)
s'est accru légerement, restant compris entre 987 et 99Z; cela s'explique
par le rajout de la variable explicative SBRH; alors que le coéfficient
d'autocorrélation (D.W.) reste compris dans les limites de ceux des équa-
tions 6 et 9, ne présentant toujours pas d'indice d'autocorrélation.
Les résultats des tests de ces équations confirment la these de 1'éviction
financiere; il en est de méme des équations 14,15 et 16,

Ces dernieres sont des variations des équations 10,12 et 13 avec les
mémes estimateurs mais ou nous avons remplacé LMSRH par LMFRH, Cette

variable monétaire est toujours non significative. Par contre, notre
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variable explicative principale, SBRH, est significative ici aussi: t
de Student pour SBRH est supérieur a 2, en valeur absolue, dans les trois
types d'estimation (OLS,HiLu et ML). Les modifications introduites, par
la substitution de LMSRH pour LMFRH, touchent d'abord cette derniere
qui a baissé de facon significative, de méme que DIP (non significatif)
et LTCA (ce dernier demeurant significatif); la variable DIDJ, qui exprime
la volatilité des marchés financiers, est devenue significative, ce qu'el~
le n'était ni dans les équations 10,11,12 et 13, ni dans les équations
6,7,8 et 9. Les autres variables explicatives conservent le méme degré
d'incidence sur le taux d'intérét privilégié; §2 exprime une forte corré-
lation entre les variables exogenes et la variable dépendante, 1'utilisa-
tion de PRl n'étant pas étrangere a ce niveau de corrélation. Enfin,
les trois tests (EQ.14, EQ.15 et EQ.16) ne présentent pas d'indice d'auto-
corrélation, comme 1'indiquent les trois statistiques de Durlmin et Watson
qui sont tres proches de 2.

Nous avons utilisé deux autres définitions de la variable moné-
taire pour voir sous quelle spécification elle peut &tre significative.

En premier lieu, nous avons remplacé dans 1'équation 10 et 13,
LMSRH par LMC, le logarithme du multiplicateur de crédits, les équations
transformées correspondantes sont respectivement 37 et 48. La comparaison
des résultats des quatre tests, deux a deux (EQ.10 vs EQ.37, et EQ.13
vs EQ.48) laisse croire que cette substitution n'apporte rien de nouveau,
la variable monétaire étant toujours non significative, les autres varia-
bles et statistiques restant inchangées. La variable explicative principa-

le, SBRH, est toujours significative, c'est-a-dire que les soldes budgé-
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taires - qu'ils soient déficitaires ou excédentaires - influent négative-
ment sur les taux d'intér@t, synthétisés ici par le taux préférentiel
des banques a charte.

En second lieu, nous avons utilisé la définition LMMRH pour
la variable monétaire, dans 1'équation 10, a la place de IMSRH (cf. EQ.39).
L'estimation a été faite par OLS, comme dans le cas des équations 10,14
et 37. Si on se reporte a 10, nous constatons que les estimés des équa-
tions 37 et 39 sont pratiquement les mémes, a 1'exception des estimés
de la constante qui laissent voir que celle-ci n'est significative qu'avec
1'usage de IMC (voir EQ.10,14,37, - également EQ.13 vs EQ.48). Sur 1l'en-
semble des tests que nous avons réalisés, nous avons dénombré vingt résul-
tats ou la variable monétaire est significative; et dans la majorité
de ces cas, la variable LQRH est de mauvais signe (significative et non
significative) ou non significative avec le bon signe, ou encore, LQRH
n‘est pas utilisé dans le test. Nous soupgonnons donc une forte corréla-
tion entre ces deux variables explicatives, avec prédominance de LQRH
qui semble &tre la plus significative dans 1'ensemble des tests effectués.
Nous avons procédé a 1'estimation de 1'équation 10 sans y intégrer la
variable monétaire. Les résultats obtenus sont tous significatifs, a
1'exception de la variable DIP (voir EQ.36).

Les autres estimations que nous avons réalisées pour évaluer
1l'incidence des soldes budgétaires sur les taux d'intérét derivent toutes
des équations dont nous venons de discuter les résultats. Ces dérivations
ont consisté:

- soit en l'abandon de PRl comme variable explicative (équations 21,26,34




o

UNIVERSITE DE MONTREAL

137

et 42). Nous remarquons dans le cas de 1'équation 21, par exemple,
qui est équivalente a 1'équation 12 sans PRl et aussi a 1'équation
19 avec SBRH, que l'abandon de PR1 a provoqué des changements majeurs
dans les résultats estimés de la variable monétaire qui est devenue
tres significative; le coéfficient estimé et le statistique t de 1la
variable TE ont baissé de fagon significative (TE demeurantsignifica-
tif); LQRH change de signe et devient non significative; DIDJ et LTCA
voient également leurs estimés chuter fortement, le taux d change
américain (LTCA) ayant toujours une incidence notable sur le taux d'in-
térét privilégié des banques canadiennes (PR); enfin, dans ce test
(EQ.21), SBRH n'est pas significatif tout en ayant le bon signé, expri-
mant ainsi 1'absence de toute incidence (ou relation) entre cette varia-
ble et le taux d'intérét. Finalement, une conséquence fatale de cet
abandon, le coéfficient de corrélation §2 tombe de 98,68% a 80,39%.
Dans aucun de ces quatre tests (EQ.21,EQ.26,EQ.34 et EQ.42), SBRH n'est
significatif, |

soit en des tests sous contrainte, ou le coéfficient de LQRH est nul,
ou c'est celui de DIP qui 1l'est, ou bien c'est les deux qui le sont.
Dans certains tests, ces contraintes ont été réalisées avec 1'abandon
de PR1; il s'agit notamment des tests: EQ.23, EQ.27, EQ.34, EQ.44 et
EQ.45. Les résultats des deux premiers tests affichent une variable
SBRH significative. Par contre, les équations 33 et 43 ont été estimées
apres abandon de LQRH et DIP dans le premier cas, et de LQRH dans 1le
second, mais en conservant dans les deux équations la variable dépendan-

te retardée PRl comme variable explicative. La encore, la variable




UNIVERSITE DE MONTREAL

138

principale SBRH n'est pas significative. S'y ajoutent dans 1'équation
33, LTCA qui n'est pas significative, et LTCA et DIP dans 1'équation
43. Nous remarquons en passant que c'est la les deux tests particuliers
ou une variable étrangére n'est pas significative (LTCA).

Le dernier type de tests auxquels nous avons procédé dans cette
premiere étape d'évaluation de 1'effet d'éviction financier (nous rappe-
lons, pour mémoire, que dans la deuxieme étape, nous tenons compte unique-
ment des soldesvbudgétaires négatifs, a savoir les déficits budgétaires)
a consisté a utiliser la variable principale SBRH échelonné sur plusieurs
périodes passées. Nous avons utilisé essentiellement trois retards: SBRH1,
SBRH2 et SBRH3, en conservant 1l'observation de la période courante (SBRH).
Les résultats de ces tests figurent sous les équations #17,18,24,28 et
35. Le résultat 1le plus intéressant a souligner est que sur les cing
tests réalisés, trois résultats présentent la variable la plus retardée
comme étant la seule significative; c'est le cas de SBRH2 dans(EQ.17
et EQ.18, et de SBRH3 dans EQ.35. Dans les deux autres équations (24
et 28), seule la variable courante SBRH est sur la limite de 1la significa-
tion. Cependant, il faut préciser que les équations 17 et 18 relévent
de la méme spécification, seuls les estimateurs utilisés different (EQ.17
par Hilu, EQ.18 par M.L), il en est de méme des équations 24 et 28 qui
sont testées respectivement par HiLu et MLGRID, Les résultats singuliers
des estimés ‘de notre variable principale signifient que le solde budgétaire
de 1'hiver, par exemple, a une incidence significative sur le niveau
du taux d'intérét de 1'automne et/ou de 1'hiver prochain. Nous n'avons

’ . - . . . P
pas pu pousser la curiosité jusqu'a observer 1'incidence du cinquieme
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ou sixieme, ou encore du douzieme retard a cause du nombre de variables
explicatives utilisées (10 au minimum, voir EQ.24). Toutefois, ce résultat
est paradoxal: lorsqu'utilisée seule, 1'observation courante du SBRH est
significative (en général); par contre, lorsqu'elle est accompagnée d'ob-
servations retardées du SBRH, seule 1'observation la plus éloignée dans
le temps est significative (dans trois cas sur cing).

Pour une évaluation encore plus précise de 1'effet d'éviction
financier, c'est-a-dire 1l'impact des déficits budgétaires sur les taux
d'intérét, nous avons reformulé la spécification de 1'équation de détermi-
nation du taux d'intérét qui incorpore les soldes budgétaires. Dans cette
reformulation, nous avons tenu compte uniquement des soldes budgétaires
qui sont négatifs, autrement dit les déficits budgétaires du gouvernement
fédéral canadien. La période d'observation est toujours la méme, de 1960/1
a 1985/II. Pour les périodes qui enregistrent des surplus budgétaires
(29 sur 102), nous avons considéré que le budget était équilibré. Cette
modification dans la spécification de 1'équation de base (équation 5)
introduit un changement au niveau du signe auquel il faut s'attendre
de la part de cette nouvelle variable, définie par les déficits budgétai-
res réels par téte (DBRH). Pour respecter notre hypothése centrale de
relation négative entre les taux d'intérét et les déficits budgétaires,
c'est-a-dire absence d'éviction financiere, et sachant que la variable
DBRH est négative (les observations sont affectées du signe ''moins")

il faut que le coéfficient estimé de DBRH soit, lui au contraire, affecté

’ -

. 1 . . -~ z
du signe "plus" ., Pour vérifier notre hypothese, nous avons procede a

1 . . . .
Suivant 1'adage "1'ami de mon ennemi est mon ennemi", ou encore, "plus
par moins, ¢a donne moins".
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cing tests (voir les tables 14 et 15). Les deux premieres estimations
de ce type ont effectuées sur une équation de méme spécification que
celle a la base des équations 10,11,12 et 13, avec la modification intro-
duite par la substitution de SBRH par DBRH. Les résultats de ces deux
estimations figurent sous les équations 49 et 50, qui ne different que
par l'estimateur utilisé; ML dans le premier cas, MLGRID dans 1'autre.
Comme nous pouvons le voir a la table 14, dans les deux cas, la variable
DBRH est significative (plus que SBRH dans les équations 10,11,12 et
13) avec le bon signe (mais contraire a celui de SBRH dans la table 2).
Les autres estimés des équations 49 et 50 sont a toute fin utile, les
mémes que ceux des équations 10,11 12 et 13: la variable monétaire non
significative avec le bon signe; le taux d'escompte canadien tres influent
dans le sens attendu; LQRH significative avec incidence négative comme
cela a été supposé; les variables américaines (TEA, LTCA) tres influentes,
1'une positivement (TEA), 1'autre négativement; DIDJ sur la limite de
la signification avec le bon signe comme il 1'a été en général; le taux
d'inflation affiche le bon signe mais non significatif, comme il 1'a
été dans la majorité des tests réalisés; enfin, PRl tres significatif
dans le sens attendu, cela est évident.

Dans la table (15), nous avons testé la méme équation
(que EQ.49 et EQ.50) en la contraignant a trois reprises. Les équations
51,52 et 53, qui résument les résultats de ces tests, ont été toutes
les trois estimées avec M.L. D'abord dans 1'équation 51, nous avons con-
traint le taux d'inflation a &tre sans effet. Le seul changement notable

introduit par cette contrainte a été le degré de signification de DIDJ




UNIVERSITE DE MONTREAL

141

qui s'est élevé par rapport a ce qu'il a été dans 1'équation 49. La varia-
ble explicative centrale DBRH a vu ses estimés s'élever quelque peu,
elle est toujours significative avec le bon signe. Elle 1'est également
dans le test de 1'équation 53; qui, elle, a été contrainte simultanément
sur LMSRH et sur DIP. Dans 1'équation 53, ces deux variables ne sont
pas utilisées dans la régression, il en découle que 1'ensemble des varia-
bles explicatives utilisées sont significatives: constante, TE, LQORH,
DIDJ, TEA, LTCA, PRl et DBRH. Le coéfficient de corrélation, K2, est
de 98,71%Z, et le coéfficient de D.W. est inférieur a 2 par 0,001, expri-
mant ainsi toute absence d'autocorrélation.

De ces cinqg derniers tests, seule 1l'estimation de 1'équation
52 a enregistré une non signification de la variable principale, DBRH.
Mais il faut souligner que cette régression qui a été contrainte par
1'élimination de LQRH, a affiché de nombreuses variables non significati-
ves; c'est le cas de la constante, LMSRH, DIP, DIDJ, LTCA et finalement
DBRH. Cependant, les statistiques §2 et D.W. n'ont pas varié de facon
remarquée par rapport aux quatre autres équations, c'est a croire que
seule trois variables explicatives (TE,TEA,PR1) sufisent a expliquer
a plus de 97% 1'évolution du "prime rate".

Pour départager les résultats divergents auxquels nous avons
abouti avec trois spécifications différentes de la variable principale
soit SBRH (avec ou sans retards), TVSB et DBRH; nous avons procédé a
une derniere série de tests dans lesquels 1la période d'observation a
été réduite de fagon a avoir des observations continues de déficits budgé-

taires, ce qui correspond a la période 1975/I a 1985/II, soit 42 trimes-
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tres ou observations. Egalement dans cette derniere série de tests, nous
avons retenues quatre spécifications de la variable déficits budgétaires:
- DBRH, qui mesure en valeurs négatives les déficits budgétaires
fédéraux réels par habitant,
- DBPRH, qui mesure les déficits budgétaires fédéraux réels
par capita en tant que composante de la dépense nationale,
donc évalués en valeurs positives.

- TVDB et TVDP, qui sont respectivement les taux de variation
trimestrielle de DBRH et de DBPRH.

Dans cette derniere série de tests, nous avons réalisé six esti-
mations qui portent sur les équations suivantes:
(54) PR =<0 +°ﬁLMSRH +C<éTE +€<3LQRH +chDIDJ +CK5TEA +c<6LTCA +c<7DBRH
+ Ug,
(55) PR =0 +e<1LMSRH +eX,TE +(,DIDJ +c<5TEA +chLTCA +o¢,DBRH + Ugg
(57) PR =%, +C<1LMSRH +c(2TE +Cx3LQRH +C(4DIDJ +0(5TEA +C(6LTCA +°(7DBPRH
+ Uge
(58) PR =& +(LMSRH +O(,TE +0(,DIDJ +o(sTEA +e(gLTCA +O,DBPRH + u,

(56) PR = B, + BlLMMRH + BZTE + B3LQRH + BADIDJ + BSTEA + B6LTCA + B7TVDB

+ u48

(59) PR = BO + BlLMMRH + BZTE + B3LQRH + B4DIDJ + BSTEA + B6LTCA + B7TVDP
+ Ugg

Les résultats des estimations de ces équations sont présentés

aux tables 16 et 17. Les équations 54,55,57 et 58 ont été estimées par
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OLS et affichent deux a deux (EQ.54 et EQ.57, EQ.55 et EQ.58) exactement
les mémes résultats, a 1'exception du signe de la variable Déficits Bud-
gétaires. Dans EQ.54 et EQ.55, les déficits budgétaires sont mesurés
en valeurs négatives et le signe attendu pour cette variable est positif
et il est "sorti". Par contre, dans EQ.57 et EQ.58, les déficits budgé-
taires sont mesurés en valeurs positives et le signe attendu est négatif;
et la aussi, il est "sorti".

Cependant, la variable principale (déficits budgétaires) n'est
significative dans aucune de ces quatre équations. Pour toutes les autres
variables explicatives des équations 54,55,57 et 58, les signes sont
bons et toutes sont significatives, sauf LQRH et DIDJ qui ne le sont
dans aucune des six dernieres équations.

Les équations 56 et 59 reprennent les équations 54 et 57 apres
substitution de DBRH et DBPRH par leur taux de variation respectif. Dans
ces deux derniéres estimations (EQ.56 et EQ.59), les estimés sont identi-
ques d'une équation a 1'autre. Le principal résultat concerne la variable
Déficit Budgétaire qui est significative dans les deux équations, avec
le bon signe. . Toutes les
autres variables explicatives sont significatives avec 1le bon signe;
a 1'exception de LQRH et DIDJ.

Pour 1l'ensemble de cette série de tests (tables 16 et 17), 1le
coefficient de corrélation ajusté (ﬁz) est supérieur a 95Z; la statistique
D.W. ne laisse pas entrevoir de problemes d'autocorrélation, elle est

proche de 2 dans les six estimations.
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Au terme de cette seconde section du chapitre V, nous relevons

7 .

que la fréquence des tests qui appuient la these de 1'éviction financiere
sont minoritaires par rapport a 1'ensemble des tests d'une part, d'autre
part par rapport aux tests ou la variable principale - les déficits budgé-
taires - n'est pas significative ou qu'elle 1l'est mais dowt le signe
appuie la these des "anti-évictionnistes". Sur un total de quarante esti-
mations des équations ou apparait la variable Déficit Budgétaire - quelle
que soit la forme sous laquelle elle est utilisée - nous avons dénombré
15 tests ou les résultats vérifient la these de 1'évictioﬁ1; cependant
la période d'observation inclue aussi bien des déficits que des surplus
budgétaires. Ces 15 tests portent en tout sur quatre spécifications diffé-
rentes estimées par cing méthodes différentes.

Les équations 17,18,24,28 et 35 présentent la variable principale
avec des retards échelonnés. Les résultats des estimations de ces 5 équa-
tions sont ambigus et paradoxayx comme nous 1l'avons déja noté.

Le reste des résultats, soit qu'ils ne sont pas significatifs
avec le bon signe: c'est le cas des tests sur la période 1975-1985, excep-
té EQ.56; soit qu'ils vérifient la these anti-éviction: c'est le cas
des tests ou nous avons contraints tous les surplus budgétaires, ainsi
que EQ.56, sauf EQ.52 ou DBRH n'est pas significative avec le mauvais

signe,

1 I1 s'agit des équations: 10 a 16,23,27,36,37,39,41,48 et 59.
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L'ensemble des résultats des tests que nous avons effectués
nous suggere plusieurs remarques, dont les trois principales concernent
la variable monétaire, les variables étrangeres (américaines) et notre
variable principale, les soldes budgétaires du gouvernement fédéral cana-

dien.

En premier lieu, la signification de la variable monétaire -
c'est-a-dire son incidence sur le taux d'intérdt retenue comme variable
a expliquef(PR) - quelle que soit la transformation qu'on applique a
cette variable, elle reste marginale. Rares sont les tests ou les estimés
de la variable monétaire sont significatifs. Or tous les économistes
s'accordent pour dire qu'il existe une trés forte relation entre le taux
d'intérét et la quantité de monnaie en circulation ou/et son taux de crois-
sance. Peut-é&tre faudrait-il envisager la relation causale entre les

deux variables dans le sens inverse.

En second lieu, les variables américaines utilisées dans nos
tests, a savoir le taux d'escompte et le taux de change américaims ont
affiché des résultats tres significatifs dans 1'ensemble des estimations.
Cela est dfi en tres grande partie au comportement de la Banque du Canada
qui élabore ses politiques monétaires en fonction de celles des Etats-

Unis, a cause de 1'importance des mouvements des capitaux entre les deux
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pays, surtout ceux a court terme - de nature spéculative - qui sont tres
sensibles aux variations des taux d'intérét et de change dans les deux
pays. L'influence des taux d'intérdt américains sur ceux canadiens est
tellement importante que des analystes économistes et financiers n'hési-
tent pas a considérer le taux d'escompte américain comme étant le taux
de base du taux d'escompte canadienl. Pour bon nombre de ces analystes,
le taux de la Banque du Canada est fixé par P.Volker (gouverneur de la
Federal Reserve Bank) et 1la politique monétaire canadienne s'élabore

aux Etats-Unis.

En troisieme lieu, 1'incidence des soldes budgétaires et surtout
des déficits publics du gouvernement canadien semble se dessiner claire-
ment: la majorité des tests réalisés semblent indiquer 1'existence d'une
relation négative entre les deux variables. Cependant, un grand nombre
de résultats ne sont pas significatifs, c'est-a-dire que 1'incidence
des soldes budgétaires n'est pas confirmée par ces résultats; le sens
de la relation n'est pas le méme dans 1'ensemble des estimations.
Néanmoins, ce qui se détache le plus des résultats de nos tests est la
faible variation™  du coéfficient de corrélation (§2) entre 1l'estimation
des équations sans soldes budgétaires et 1'estimation de ces équations
apres intégration de cette variable explicative (voir par exemple, table

1 vs tables 2,14 et 15, ou §2 est resté dans les limites des 98%). Ces

1 Voir le Devoir du 7-02-86, "1'écart des taux d'intérét a court terme
dépasse les 400 points de base."
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observations nous laissent penser que si la relation et non son.sens

entre les soldes budgétaires et le taux d'intérét est significative
peut-étre que 1l'incidence des premiers sur le second n'est pas si forte
que ce que laissent croire les estimés de la statistique de Student de
la variable explicative SBRH (ou DBRH); a moins que 13 aussi, le sens
causal de la relation est a inverser, comme le suggerent d'ailleurs cer-
tains économistes, (dont J.G.Loranger, A.Parguez, M.Seccarecia , P.M.

Sweezy...).
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Table de définitions et notations des variables utilisées:

PR

MC

TEA
TCA

IDJ
IP
SB
DB

Prime Rate, taux d'intérét privilégié des banques a charte.
C'est la variable dépendante pour 1'ensemble des tests.

Stock de monnaie scripturale en circulation dans 1'économie
a un moment donné; c'est 1'équivalent des dépdts a vue.

Stock de monnaie fiduciaire, créée par la Banque du Canada,
en circulation hors banques.

Ml = MS + MF = masse monétaire au sens strict.

MM/MF, multiplicateur de crédits.

Taux d'escompte de la Banque du Canada.

Taux d'escompte de la Federal Reserve Bank of New-York,

Taux de change américain exprimé en dollars canadiens; cours
de fermeture.,

Produit National Brut nominal.

Indice Dow Jones, cours de fermeture.

Indice des prix a la consommation, 1981 = 100.
Soldes Budgétaires fédéraux.

Déficits budgétaires fédéraux.

Pour la transformation des variables explicatives, les symboles

suivants ont été utilisés:

L
R
H
D

DBP) _
P |

Logarithme; exemple: LQ = logarithme du PNB

Réel; exemple: LQR = LQ/IP

Per capita; exemple: LQRH = LQR/population.

Différence premiere; exemple: DIP = IPt - lpt-l’ et DIDJ =
IDJt - IDJt—l’

Taux de variation

Déficits budgétaires mesurés en valeurs

positives; exemple: DBPRH et TVDP.
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Notation des estimateurs:
OLS = Moindres Carrés Ordinaires
CORC = Estimateur Corchrane-Orcutt
Hilu = Estimateur Hildreth-Lu
M.L. = Maximum de Vraissemblance.
MLGRID = Maximum de vraissemblance, technique GRID,
N.B. : - Les chiffres suivant certaines variables explicatives (ex:
PR1, SBRH1, SBRH2...) expriment les retards imposés a ces

variables.

- Les chiffres entre parentheses sous les coéfficients estimés
sont les valeurs de Student,

- Toutes les données utilisées sont trimestrielles,‘et sauf
indication contraire, couvrent la période 1960/1 a 1985/II.

- Toutes les séries statistiques utilisées proviennent de la
banque de données CANSIM.
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Table 1

Variable dépendante : PR

EQ.6

Variables signes OLS

explicatifs at-

tendus

Constante
LMSRH

TE

LQRH

DIP

DIDJ

LTCA

PR1

Rho

D.w.

+

-4,05457
(-1.008)
- +28594
(- .335)
.4069
(9.083)
3.9938
(1.134)
- 000864
(~1.620)
«2592
(4.422)
-2.3301
(-1.830)
«4583
(12.233)

.9860
1.8612

Estimateurs

EQ.7
CORC

-4,7802
(-1.151)
- 4829
.4051
(8.658)
-1.1428
(-2.990)
3.9732
(1.117)
- 000961
<2711
(4.330)
-2.5311
(-1.906)
4475
(11.601)

.07999
(.79033)
.9836

2.0222

EQ.8

Hilu

-4.,9738
(-1.188)
- 05269
(- csgl)
.4049
(8.556)
-10134
(-2.910)
3.958
(1.110)
- .00972
(-1.797)
02742
(4.304)
-2.5921
(~1.930)
4454
(11.470)

.1000
(.9898)
«9829

2.0608
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EQ.9
M.L

~4,7155
(-1.139)
- 04288
(‘ 0488)
«4065
(8.724)
-1.2219
3.9693
(1.117)
- 00090
(-1.680)
<2693
(4.324)
-2.5396
(-1.919)
+4513
(11.778)

.07517
(.7122)
.9838

2.0084
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Table 2

Variante dépendante : PR

Variables signes
explicatifs attendus

Constante
LMSRH

TE

LQRH

DIP

DIDJ

TEA

LTCA

PR1

SBRH

Rho

D.w‘

Estimateurs
EQ.10 EQ.11 EQ.12
OLS CORC Hilu
-8.1655 -8.,3980 ~-8.2355
(~-1.949) (-1.953) (-1.934)
-.6213 -.6591 -.6220
(~.743) (-.775) (-.739)
4175 4172 4179
(9.591) (9.367) (9.522)
-2.2138 -2.2333 -2.2401
(-4.439) (-3.959) (-4.061)
3.2526 3.2436 3.2374
( .951) ( .938) ( .941)
~.00955 -.00957 ~-.00948
(-1.845) (-1.825) (-1.814)
«3502 3544 «3516
(5.284) (5.123) (5.182)
-5.9200 -6.0321 -5.9863
(-3.236) (-3.088) (~3.104)
4260 «4241 4258
(11.140) (10.939) (11.063)
-98.8139 -100.447 -100.566
(=2.655) (=2.441) (~2.487)
.02807 .000
(.278) (.000)
.9869 9860 .9868
1.9435 1.9864 1.9312
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EQ.13
M.L

-8.3310
(-1.969)
-.6584
(=779)
.4169
(9.437)
-2.2083
3.2574
( .948)
-.00963
(-1.856)
«3530
(5.229)
-5.9692
(-3.228)
4243
(11.015)
(=2.617)
0277
(.2622)

«9862
1.9984
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Table 3

Variable dépendante : PR

Estimateurs
Variables Signes EQ.14 EQ.15 EQ.16
explicatives attendus OLS HilLu M.L
Constante -4,5360 -4 ,6684 ~4,6575
(-.668) (-.670) (-.679)
LMFRH 1620 .1438 .1319
( .100) ( .088) ( .081)
TE 4194 4197 4193
(9.558) (9.478) (9.482)
LQRH -2.3222 -2.3342 -2.3035
(-2.142) (-2.128) (-2.100)
DIP 2.1190 2.1129 2.1144
( .663) ( .657) ( .658)
DIDJ -.01088 -.01082 -.01093
(-2.151) (-2.109) (-2.156)
TEA 3349 «3362 «3362
(5.212) (5.088) (5.176)
LTCA -4,8734 -4,9444 -4,8980
(-2.596) (-2.446) (-2.590)
PR1 4442 4438 4432
(11.479) (11.345) (11.385)
SBRH -93,4355 -95.0795 -93,6007
(=2.407) (=2.238) (=2.393)
Rho 000 .01584
(.000) (.1495)
R2 .9868 .9867 .9864
D.W. 1.9676 1.9579 1,9995
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Table 4

Variable dépendante : PR

Variables

Signes

explicatives attendus

Constante
LMSRH

TE

LQRH

DIP

DIDJ

LTCA
PR1
SBRH
SBRH1
SBRH2

EQ.17
Hi Lu

-9.5866
-.8217
(~1.064)
.3987
(9.969)
-2.3982
(-4.862)
4.6863
(1.452)
(-1.831)
.3198
(5.262)
("3 . 927)
+4646
(12.614)
-8.9361
(’0162)
36.9996
(.572)
-164.339
(=3.173)

-.1000
(-.9898)

«9901
2.0016

Estimateurs

EQ.18
M.L

"902446
(-2.398)
-.8032
(~1.049)
3974
(10.036)
-2.2988
(~5.123)
4,7507
(1.482)
-.00955
«3136
(5.290)
-6.7793
<4657
(12.733)
~4,4089
(-.081)
39.2521
(.607)
~163.933
(-3.187)

-.10865
(-1.0188)

.9903
2.0021
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Table 5

Variable dépendante : PR

Variables Signes
explicatives stvendus EQ.19
Hi Lu
Constante -15,9468
(-2.239)
ILMSRH - -4,6837
(-3.501)
TE + «2449
(2.769)
LQRH - 2.0592
(1.655)
DIP + 7.0688
(1.589)
DIDJ - -.00601
("0927)
TEA + « 7245
(4.951)
LTCA - -6.6108
(-2.459)
TVSB +
SBRH +
Rho 7000
(9.653)
R2 .8042
D.W. 2.,0561

Estimateurs

EQ.20
-OLS

23,3935
(-40101)
=4.9116
(=4.047)
« 5880
(7.920)
- 2267
(‘0398)

«0028
(«310)
«2592
(5.781)
"70 5799

(=3.776)

0001
(. 675)

«9585

1.0333
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EQ.21
Hi Lu

~17.4269
(-2.386)
-4,4822
(-3.304)
«2465

© (2.785)

1.0869
(.668)
6.9453
(1.559)
-+005405
(-.828)
« 7750
(4.960)
-8.5998
(_20500)

-73.8953
(-0928)

«7000
(9.6538)
.8039

2.0675
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Table 6

Variable dépendante : PR

Signes
attendus

Variables
explicatives

Constante

LMSRH -
TE +
DIDJ -

LTCA -
TVSB
SBRH
SBRH1

+ o+ 4+

SBRH2
SBRH3

+

Rho

D.w.

EQ.22

OLS -

-23.5129
(-44147)
-50 0595
(-44399)
« 5906
(8.110)
« 0027
(.310)

« 5531
(5.817)
“70 7108
("30 911)
+0001
(«686)

« 9584

1.0148

Estimateurs

EQ.23
Hi Lu

-17.8522
(-2.720)
-3.9987
(-2.994)
«2602
(2.946)
-.007208
(-1.140)
.8563
(6.401)
-9.2373

-126.451
(-2.094)

«7000
(9.6538)

.8010

2.0943
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EQ.24
Hi Lu

-18.1051
(-2.701)
-4,0521
(“'2‘970)
«2579
(2.859)
-.005808
(-.827)
.8568
(6.185)
(-2.498)

(-1.843)
45.0573
(.612)
-15.4633
(".201)
-12,.5041
(-.165)

+7000
(9.6538)
<7951

2.1101
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Table 7

Variable dépendante : PR

Variables

explicatives attendus EQ.25

Constante
LMSRH

TE

LQRH

DIP

DIDJ

LTCA
SBRH
SBRH1
SBRH2
SBRH3

D.w.

MILGRID

-13.3750
-4.1506
(~3.036)
«2228
(2.445)
1.8620
(1.286)
6.0096
(1.384)
-00059
("0961)
«7325
(4.598)
-7.6860
(~2.553)

.8000
(12.3632)

« 7155
2.1275

Estimateurs

EQ.26 EQ.27
MILGRID MILGRID
-18.8648 ~17.7220
(-2.640) (-2.711)
-4.3578 -3.9893
(-3.229) (-2.997)
«2473 «2628
(2.795) (2.989)
.2286
(.169)
7.1069
(1.597)
-.0045 -.00689
(-.700) (~1.098)
.8069 .8476
(5.289) (6.396)
-9.6717 -9.5081
-104.684 -128,875
« 7000 «7000
(9.2712)  (9.5156)
.8040 .8024
2.0703 2.0807

158

EQ.28
MILGRID

-18.0027
(-2.697)
-4,0485
(~2.978)
«2607
(2.905)

(-.782)
.8478
(6.180)
-9.1562
(-2.630)
-131.024
44,1496
(.602)
-18.9577
(-.248)
-11.6680

« 7000
(9.4059)
«7965
2.0942
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Table 8

Variable dépendante : PR

Variables Signes Estimateurs
explicatives attendus
EQ.29 EQ.30 EQ.31
MILGRID Hi Lu M.L
Constante -38.7601 -36.9720 -38.1542
(-2.929) (~2.787) (-2.844)
LMFRH -10.5295 -10,4546 -10.4226
(-3.383) (~3.370) (-3.318)
TE »3032 «3030 «2970
(3.392) (3.402) (3.308)
LQRH 7.4811 8.0930 7.4712
(3.413) (3.617) (3.378)
DIP 5.3992 5.0685 5.2111
(1.216) (1.143) (1.179)
DIDJ -.006227 -.007179 -.00637
(-.962) (-1.106) (-.991)
TEA «6651 «6495 6694
(4.498) (4.392) (4.467)
LTCA -7.2159 -6,7702 ~7.2713
(-2.640) (-2.465) (-2.619)
Rho . 7000 «7000 «7158
(9.6019) (9.6538) (9.9300)
R? .8010 .8024 .7890
D.W. 2.0497 2,0706 2,0700
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Table 9

Variable dépendante : PR

Variables

Signes

Explicatives attendus

Constante
LMC

TE

DIDJ

LTCA
PR1
SBRH
SBRH1
SBRH2

SBRH3
_Rho

D.w.

Ambigu

EQ.32
MLGRID

-2.1360
(~2.025)
2.2249
(2.550)
<4171
(8.707)
-.0122
(-2.378)
«2296
(3.843)
-09673
(-1.234)
.4738
(14.202)

«1000
(.9565)
.9823

2.0696

Estimateurs

EQ.33 EQ.34
MLGRID MLGRID
-2.8049 7.4912

(-2.132) (2.602)
2.8248 -4,6493
(2.519) (-1.902)
«4204 «2369
(8.734) (2.590)
.0129 -.0081
(-2.478) (-1.321)
«2402 « 7745
(3.930) (5.065)
~-1.5756 ~7.4545
(-1.485) (-2.177)
4685
(13.791)
-28.3365 -81.5486
(-.853) (-1.137)
1000 +8000
(.9524) (13.276)
.9822 «7026
2,0942 2.0309

EQ.35
MLGRID

-3.1568
3.1382
(3.324)
«3967
(9.519)
(-2.651)
.1894
(3.741)
=-2.2757
("20 547)
«5251
(16.347)
29,1264
(.531)
68.3324
(1.006)
-48.5102
(-.706)
-121.694
(’2. 290)
‘01000
(-09416
.9891

2.0072
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Table 10
Variable dépendante : PR

Variables Signes
explicatives attendus

Constante

LMC* Ambigu
TE +
LQRH -
DIP +
DIDJ -
TEA +
LTCA -
PR1 +
SBRH +
§2

D.W,

EQ.36
OLS

-5.2032
(~4.059)

<4199
(9.695)
2.2260
2.1910
(.707)
-.0107
(-2.200)
«3358
(5.311)
-5.0034
<4420
(14.023)
-94.6395
(-2.579)

.9870
1.9648

Estimateurs

EQ.37 EQ.38

OLS OLS
-4,9791 -4,5360
(-3.754) (-.668)
(-.688) (.100)
«4148 4194
(9.412) (9.558)
-2.6427 -2.3222
(-3.370) (-2.142)
3.050 2.1190
(.911) (.663)
-.0099 -.0108
(-1.958) (-2.151)
« 3484 «3349
(5.279) (5.212)
=5.4752 -4,8734
(-3.615) (-2.596)
+4339 «4h42
(12.866) (11.479)
~95,2726 =93,4355
(-2.588) (-2.407)
.9869 .9868
1.9492 1,9676
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EQ.39
OLS

-6.8953
(-1.559)
~.4324
("0400)
«4193
(9.630)
-2.1340
(~3.879)
2.7224
(.804)
-.0101
('1 0953)
03432
(5.185)
-5.5367
(-2.914)
-4329
(11.091)
-98.1028
(-2.590)

.9868
1.9514

#*
Remplacer, dans les équations 38 et 39, LMC par LMFRH(-) et LMMRH (-);
entre ( ) les signes attendus,
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Table 11

Variable dépendante : PR

Variables Signes
explicatives attendus

Constante

LMC ambigu
TE +
LQRH -
DIP +
DIDJ -
TEA +
LTCA ) -
PR1 +
SBRH +
Rho

§2

D.W.

EQ.40
MLGRID

-2.4684
(-2.363)
(=.735)
.4024
(8.428)
1.7322
4.0872
(1.174)
-.0091
("'10 739)
«2787
(4.322)
-2,5320
(~2.468)
+4512
(12.977)

.1000
(.9471)

.9829
2.0572

Estimateurs

EQ.41 EQ.42
MILGRID MLGRID
-4,9791 6.0442
(-3.754) (1.399)
~1.0947 ~5.4872
(-.688) (-1.938)
4148 «2151
(9.412) (2.282)
-2.6427 -.9558
(-3.370) (-.497)
3.0500 5.8019
(.911) (1.299)
~-.0099 -.0058
3484 .8001
(5.279) (4.691)
(-3.615) (-2.321)
4339

(12.866)
~95.2726 -84.3611
(-2.588) (~1.105)
0000 .8000
(.0000) (12.768)
.9869 7017
1.9492 2,0489
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EQ.43
MILGRID

-2.8725
(-2.116)
2.8651
(2.508)
04222
(8.606)

-.7481
(‘0220)
-.0131
(~2.465)
«2451
(3.750)
"'1 06616
+4697
(13.576)
-31.1581
("0871)
.1000
(.9474)

.9820
2.0966
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Table 12

Variable dépendante : PR

Variables Signes
explicatives attendus EQ.44
MLGRID
Constante 7.6427
(2.659)
LMC ambigu -4,7825
(-1.959)
TE + «2249
(2.453)
LQRH -
DIP + 5.3326
o (1.226)
DIDJ - -.0062
(-.996)
TEA + .7631
(4.995)
LTCA - ~7.8027
(-2.278)
PR1 +
SBRH + -72,0375
Rho .8000
(13.227)
R? .7042

D.W. 2.0128

Estimateurs

EQ.45
MLGRID

6.7697
(1.574)
-4.9595
(~1.763)
.2329
(2.489)
~.4278
(-0227>

-.0080
.7916
(4.627)
-7.5937

-87.4400
(~1.141)
.8000

(13.053)

.6995
2.0469
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EQ.46
MLGRID

-2.3955
(-2.293)
-.5389
('0335)
4119
(8.732)
-1.3322
(-2.033)

-.0104
(-2.028)
.2836
(4.399)
-2.2775
.4638
(13.986)

.1000
(.9536)

.9829
2.0417
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Table 13

Variable dépendante : PR

Variables Signes
explicatives attendus
Constante

LMC ambigu
TE +
LQRH -
DIP +
DIDJ -
TEA +
LTCA -
PR1 +
SBRH +
Rho

§2

D.W.

EQ.47
M.L

(-2.436)
-1.1875
(-'0700)
.4028
(8.560)
-1.7043
(-2.343)
4,1365
(1.194)
"00089
(-1.710)
«2749
(4.357)
-2.4893
(-2.472)
+4531
(13.168)

0744
(.7055)

.9838
2.0073
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Estimateurs
EQ.48
M.L

-4.9606
(-3.677)
-1.1501
(=.714)
4141
(9.272)
(-3.352)
3.0462
(.905)
-.0100
«3509
(5.225)
~5.4975
(-3.581)
.4327
(12.710)
~-95.1465
(~2.549)
.0250
(.2364)

.9868
1.9989
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Table 14

Variable dépendante : PR

Variables Signes Estimateurs
explicatives attendus EQ.49 EQ.50
M.L M.L
Constante -8.6352 -8.5896
(-2.063) (-2.058)
LMSRH - -.5758 -.5645
(-.694) (-.683)
TE + 4266 4269
(9.737) (9.790)
LQRH - 2.4704 -2.4739
(-4.524) (-4.556)
DIP + 3.2071 3.2059
(.943) ' (.944)
DIDJ - -.0091 -.0091
(-1.780) (-1.775)
TEA + «3565 «3557
(5.411) (5.433)
LTCA - -6.6044 -6.5947
(-3.434) (-3.442)
PR1 + 4241 4246
(11.178) (11.218)
DBRH + 126,352 126.516
(2.875) (2.892)
Rho .0090 .0000
—2 (0856) (.000)
R .9868 .9871

D.W. 1.9981 1.9803
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Table 15

Variable dépendante : PR

Variables Signes Estimateurs
explicatives attendus EQ.51 EQ.52 EQ.53
M.L M.L M.L
Constante -7.050 -5.2776 ~5.8804
(-1.841) (-1.131) (-4.196)
LMSRH -.2482 -1.2002
(-.330) (-1.244)
TE .4328 «3917 «4330
(9.991) (7.507) (10.076)
LQRH -2.4390 -2.4542
(-4.474) (-4.553)
DIP 2.3213
(.618)
DIDJ -.0103 .0097 .0107
(-2.079) (~1.741) (-2.239)
TEA .3631 +2602 «3552
(5.541) (3.467) (5.848)
LTCA -6.3317 -2,.6888 ~5.9441
(-3.331) (~1.406) (-4.041)
PR1 4368 4244 <4425
(12.335) (9.864) (14.308)
DBRH 129,657 -19,5024 127.436
. (2.960) (-.567) (2.973)
Rho .0103 .2010 .0047
(.0981) (1.916) (.0452)
72 .9868 9764 .9871
D.W, 1.9976 2.0381 1.9982
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Table 16

Variable dépendante: PR

Période d'observation: 1975/I - 1985/IT

Variables Signes Estimateurs
explicatives attendus EQ.54 EQ.55 EQ.56
OLS OLS ML
Constante -53.9585 ~48,5984 -48.6666
(<4.445) (-5.918) (-4.061)
LMSRH#* -10.3948 -10.5708 -9,9424
(=5.747) (-5.978) (-5.147)
TE +3656 .3661 .5561
(2.907) (2.938) (5.519)
LQRH -3.0042 -3.1524
(-.604) (=.517)
DIDJ -.0056 -.0058 .0079
(~-.548) (-.564) (.770)
TEA 7745 . 7567 .6195
(5.075) (5.101) (4.852)
LTCA -13.9080 -14,4006 ~13.1991
(~-2.598) (-2.468) (-4.666)
DBRH 132.075 130.148
(.813) (.809)
TVDB .0155
(2.790)
Rho -.1753
2 (-.9809)
R .9530 .9539 .9690
D.W. 1.8347 1,7900 2.0225

* Remplacer dans EQ.56 LMSRH par LMMRH,
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Table 17
Variable dépendante: PR

Période d'observation: 1975/I - 1985/I1

Variables Signes Estimateurs
explicatives attendus EQ.57 EQ.58 EQ.59
OLS OLS ML
Constante -53.9585 -48,5984 -48,6666
(-4.445) (-5.918) (-4.061)
LMSRH* ~10.3948 -10,.5708 -9.9424
(-5.747) (-5.978) (-5.147)
TE «3656 .3661 «5561
(2.907) (2.938) (5.519)
LQRH -3.0042 -3.1524
(-.604) (-.517)
DIDJ -.0056 -.0058 .0079
(-.548) (-.564) (.770)
TEA «7745 « 7567 .6195
(5.075) (5.101) (4.852)
LTCA -13.9080 -14,4006 -13,1991
(-2.598) (-2.468) (-4.666)
DBPRH -132.075 -130.148
~(.813) ~(.809)
TVDP .0155
(2.790)
Rho -.1753
2 (-.9809)
R .9530 .9539 .9690
D.W. 1.8347 1.7900 2.0225

* Remplacer dans EQ.56 LMSRH par LMMRH,
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Les spécifications que nous avons déterminées dans le chapitre
IV nous ont permis de réaliser des tests qui se sont avérés tres signifi-
catifs dans la majeure partie des cas. Les équations usuelles de détermi-
tion du taux d'intérét ont mis en relief la pertinence de certaines varia-
bles explicatives, notamment les variables américaines, dans la formation
du taux d'intérdt canadien. Les autres variables explicatives utilisées
sont la quantité de monnaie en circulation, le taux d'inflation, 1'indice
Dow Jones, le taux d'escompte canadien et 1le produit national brut. La
signification des trois premieres variables n'est pas tres convaincante:
la variable monétaire est insignifiante dans la majorité des cas (cf.
conclusion du chapitre V); le niveau des prix est insignifiant dans prati-
quement tous les tests; 1'indice Dow Jones a toujours été sur la limite
de la signification., Le taux d'escompte canadien a été tres significatif
dans 1'ensemble des estimations; par contre, le PNB a eu quelques compor-
tements surprenants dans certains tests ou il s'est avéré soit insigni-
fiant, soit significatif, mais avec le mauvais signe, Cependant, dans
la majorité des tests, le PNB a été significatif et avec le bon signe.

Cependant, le coéfficient de corrélation entre le taux d'intérét
et les variables explicatives - utilisées dans les équations usuelles
- n'est pas tres fort; ce coefficient pivote autour de 80%. Par contre,
lorsque nous tenons compte de 1'historique de la variable dépendante

- en incluant PR1 dans nos spécifications - le coefficient de corrélation
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(§2) dépasse les 98%.

L'insertion des soldes (ou des déficits) budgétaires dans les
spécifications des équations nous ont permis d'évaluer 1'incidence de
ces variables sur le taux d'intér@t canadien. Les tests réalisés dans
la deuxieme section du chapitre V suggerent 1'existence d'une relation
significative entre ce dernier et les soldes budgétaires. Cependant,
le sens causal retenu dans ces tests - taux d'intérét étant la variab-
le dépendante - ne permet pas de vérifier de fagon définitive la nature
de cette relation; c'est-a-dire si elle est positive ou négative. Les
résultats ne permettent de se prononcer de fagon catégorique sur 1'exis-
tence ou non de l'effet d'éviction financiére, surtout dans 1la période
initialement retenue (1960-1985) qui comprend déficits et surplus budgé-
taires. Dans la sous~-période (1975-1985) ou seuls des déficits budgétai-
res ont été enregistrés, presque tous les résultats ont été non significa-
tifs, alors que la relation établie, selon nos hypotheses, a été vérifiée
(1e bon signe). La encore, 1'échantillon n'était pas tres grand (42 obser-
vations) pour se fier a ces résultats.

Une derniere limite présentée par nos résultats concernent la
faible variation du coéfficient de corrélation ajusté (§2) a la suite
de 1'intégration, sous telle ou telle forme, de la variable principale:
les déficits budgétaires. Cette dernieére faiblesse de nos résultats nous
laisse croire qu'il faudrait peut-étre repenser le sens causal de la
relation entre taux d'intérét et déficits (ou soldes) budgétaires, comme

le suggerent certains théoriciens (cf. conclusion du chapitre V),
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Nous avons vu que 1'effet d'éviction est sensé se réaliser sous
plusieurs modalités et qu'il peut &tre soit direct, soit indirect (physi-
que ou financier), partiel ou total, de court ou de longs termes. Mais
quelle qu'elle soit, 1'éviction met toujours en relation des ressources
productives et les agents économiques privés et publics., L'affectation
des ressources productives entre ces deux groupes d'agents est au coeur
de cette notion d'éviction. Nous au ons vu dans le premier chapitre que
lorsque ces ressources productives sont matérielles (force de travail
spécialisée, biens d'équipement) et donc fréppées du sceau de la rareté,
1'éviction est réelle et nous l'avions ramenée au principe de 1'inflation
par la demande. Par contre, lorsque les ressources productives sont de
nature monétaire et financiére, notre conclusion a nécessité 1'examen
du marché monétaire avant de se prononcer sur 1'éviction financiere,

L'examen du marché monétaire - chapitre IT et III- a fait ressor-
tir deux caractéristiques de ce marché:

1- La production de la monnaie ne répond pas aux mémes contraintes techni-

ques que la production des marchandises. Si la production de ces der-
nieres est caractérisée par des rendements décroissants, la production
des signes monétaires (monnaie de crédit surtout), elle a des cofits dé-
croissants: émettre 1 million de dollars ou seulement 1000 dollars ne
modifie en rien les cofits de fonctionnement d'une banque.

2- Le pouvoir de création des signes monétaires dont sont investies les
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banques a charte, combiné a la particularité de la fonction de production
de ces signes, font que le systeme bancaire peut répondre "presque sans
limite" a la demande de monnaie du public, pour autant que cela ne "mine"
pas la viabilité financiere du systéme bancaire.

Le développement de la monnaie de crédit, corrolaire des deux

caractéristiqﬁes du marché monétaire, remet en cause le principe d'éviction
financiere qui est fondé sur 1'épargne existante comme seule source de
financement.

Cette remise en cause est encore plus accentuée dans les écono—
mies ouvertes - comme 1l'est 1'économie canadienne - du fait de 1'importan-
ce des mouvements internationaux de capitaux a court et a long termes
dans les avoirs financiers nationaux. Eriger le principe d'éviction finan-
ciere sur la seule épargne domestique constitue tout simplement un non
sens dans un monde économique de plus en plus interdépendant.

Les résultats de nos tests confirment d'ailleurs de fagon élo-
quante la signification des variables étrangeres (américaines) que nous

avons utilisées (le taux d'escompte et le taux d'échange américains).

Pour vérifier dans les faits la validité de cet effet d'éviction
financier, nous avons procédé a des tests sur 1'économie canadienne entre
1960 et 1985. Nous avons d'abord estimé des équations de détermination
du taux d'intérét ou le taux d'intérét privilégié des banques a charte
est choisi comme variable dépendante. Dans cette premiere série de tests
(que nous avons appelés équations usuelles), les variables explicatives
les plus significatives ont été le taux d'escompte canadien, 1'indice

Dow Jones, le PNB, le taux d'escompte et le taux de change américains,
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et la variable dépendante retardée d'une période lorsqu'elle est utilisée.

Par la suite, nous avons intégré la variable soldes budgétaires
a ces équations usuelles pour voir quelle serait l'incidence de ces soldes
sur le taux d'intéré&t privilégié des banques a charte. Dans la ma jeure
partie des résultats obtenus, la relation entre les deux variables semble
étre négative et significative; mais le sens de 1'influence n'est pas
stable: des fois, il confirme la these de 1'éviction, d'autres fois,
il 1'infirme surtout lorsque nous tenons compte uniquement des déficits
budgétaires.

Toutefois, il est a remarquer que malgré la signification
de ces variables - soldes et déficits budgétaires - leuf apport a 1'expli-
cation (ou détermination) du niveau du taux d'intérét privilégié des
banques a charte canadiennes n'est pas considérable; la prise en compte
de 1l'une ou l'autre de ces deux variables explicatives ne modifie pas
ou tres peu le coefficient de corrélation(ﬁz)'

Cette observation nous fait croire qu'il faudrait peut-&tre
repenser le sens causal de la relation entre le taux d'intérét et les
déficits budgétaires. Comme 1'ont suggéré plusieurs économistes (cf.
supra), il faudrait inverser la relation causale et considérer le taux
d'intérét comme variable explicative et les déficits budgétaires comme
variable dépendante, et la nous aurons une relation tres forte et directe

entre les deux variablesl.

1 A titre d'illustration, la récente hausse (ler mars 1986) des taux des

obligations du gouvernement fédéral a la suite de la hausse des taux
d'intérét et notamment le taux privilégié des banques a charte cana-
diennes.
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