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LE TAUX DE CROISSANCE 
DE L'OFFRE DE MONNAIE 

ET ARBITRAGE ENTRE LE TAUX D'INFLATION 
ET LE TAUX DE CHÔMAGE AU CANADA * 

Introduction 
Ce texte présente les résultats de simulations du « modèle de Saint 

Louis modifié» pour le Canada. Le modèle permet d'identifier les 
possibilités d'arbitrage à moyen terme entre le taux d'inflation et le taux 
de chômage. La logique du modèle et sa technique d'estimation sont 
traitées en détail dans d'autres publications [1], [4] et [6]. Une publi
cation similaire pour les Etats-Unis présente davantage de détails sur les 
étapes de construction et d'estimation du modèle [3]. 

Le modèle 
Les estimations du modèle canadien pour la période du 1er trimestre 

1959 au 3e trimestre 1978 sont données à l'appendice 1. Les effets des 
variables exogènes sont mesurés en termes d'élasticité puisque le modèle 
est spécifié en taux d'accroissement \ L'impact de l'offre de monnaie est 
de .49 alors qu'il est de .89 pour les Etats-Unis. L'impact des dépenses 
fédérales de plein-emploi est non significatif. Par contre, la somme des 
coefficients des exportations est .34 et significative. Ce sont les caracté
ristiques d'une petite économie ouverte. La demande d'exportation est 
une variable conjoncturelle essentielle au Canada. Par contre, la poli
tique monétaire n'est pas aussi efficace qu'aux Etats-Unis. On peut 
aisément comprendre l'endogénéité partielle de l'offre de monnaie en 
régime de change fixe en vigueur sur une grande partie de la période 
d'estimation. De plus, la substituabilité de la monnaie américaine au 
dollar canadien rend la politique monétaire moins efficace. L'impact de 

* Texte préparé pour le Congrès « Structures économiques et Econométrie » de 
Lyon du 17 au 19 mai 1979 et présenté au 47e Congrès de l'ACFAS à Montréal du 9 au 
11 mai 1979. 

1. Une controverse s'est développée sur la spécification adéquate de l'équation des 
dépenses de Saint Louis [2], [7]. 
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la politique fiscale est biaisé vers zéro car l'effet de monétisation d'une 
partie du déficit se retrouve dans les coefficients de Ml 2. 

L'équation des anticipations d'inflation montre une sensibilité relati
vement grande de l'économie canadienne par rapport au revenu de 
plein-emploi. Cette variable d'ajustement est mesurée par la demande 
excédentaire3. Son coefficient d'estimation est de .34 pour le Canada 
contre .05 pour les Etats-Unis. Cet ajustement rapide limite sérieusement 
les possibilités d'arbitrage entre le taux d'inflation et de chômage. L'équa
tion des anticipations est estimée sans contrainte d'homogénéité sur la 
somme des coefficients. Cette hypothèse est vérifiée via la somme unitaire 
des coefficients estimés sans contrainte. Toute stimulation excessive de 
l'économie se traduit par l'inflation sans gain permanent sur le niveau 
d'activité économique. 

L'équation de chômage est simplement une estimation de la loi 
d'Okun. Un accroissement de 1% de l'écart de plein-emploi accroît le 
taux de chômage de .31%. La valeur correspondante pour les Etats-Unis 
est de .37%. La constante de 6.47 peut s'interpréter comme le taux de 
chômage du plein-emploi. Finalement, il serait utile de tester la stabilité 
des équations du modèle par la méthode des résidus récursife [5], avant 
d'entreprendre des exercices de simulations. Ces tests ne sont pas inclus 
dans ce texte. 

Implication de différents taux de croissance de Voffre de monnaie 
Les projections du PNB nominal et réel, du taux d'inflation et du 

taux de chômage sont fondées sur des taux de croissance constants des 
variables exogènes4. La période de simulation va de 1978 IV à 1983 IV. 

Ces simulations sont décrites par les graphiques 1 à 5. L'impact rapide 
de l'offre de monnaie sur le taux de croissance du PNB se traduit par un 
taux d'équilibre de long terme après deux ans. La répartition de ce 
taux de changement en inflation et production réelle se lit aux graphi
ques 2 et 3. Toute accélération du taux de croissance de l'offre de mon-

2. Ml se compose de l'ensemble des encaisses hors banques et des dépôts à vue 
du public. 

3. La demande excédentaire est égale à la demande agrégée moins l'offre agrégée. 
Sa définition empirique est : 

Dt =ln(Yt/P«)—foXF 
où: 

Yt = le PNB estimé, P° = ( H - P ° ) P - i 
Pa = taux d'inflation anticipé, (̂ >_1 est utilisé pour l'estimation 
XP = PNB réel potentiel calculé par le Conference Board du Canada. 

4. Les différents taux de croissance de l'offre de monnaie sont spécifiés sur chaque 
graphique et le stock initial est de $21.867 milliards. Les dépenses du gouvernement 
fédéral, les exportations réelles, les importations réelles, les prix des exportations et 
des importations croissent respectivement au taux de 7%, 6%, 5%, 6% et 7%. La produc
tion potentielle croît au taux de 4A% durant la période 1976-81 et 3.8% pour 1982-83. 
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naie se traduit temporairement par une relance de l'activité économique, 
car il y a encore une sous-utilisation des ressources à la fin de 1978. Par 
contre, une décélération du taux de croissance de l'offre de monnaie est 
reflétée par un ralentissement du taux de croissance de la production 
réelle, même si l'économie n'est pas au plein-emploi. Une réduction du 
taux d'inflation se paie en termes réels. Le ralentissement est temporaire 

Graphique 1 
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car en 1982-83 la croissance du PNB réel est égale au taux de croissance 
potentiel quel que soit le taux de changement de Ml. On peut temporai
rement accroître le taux d'activité de l'économie, mais lorsque vient le 
temps de réduire le taux d'inflation ce gain transitoire est suivi d'une 
période de ralentissement compensatoire. 

Le graphique 3 montre que la réduction du taux de croissance de 
l'offre de monnaie se traduit par une baisse du taux d'inflation cohérente 

Graphique 2 
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avec la théorie quantitative dans le long terme. Les graphiques 4 et 5 
révèlent la même proposition. Si en fin de période de simulation le taux 
de croissance réel est voisin du taux potentiel (graphique 1 ) le niveau du 
PNB réel est inférieur si l'on veut abaisser le taux d'inflation. La période 
de simulation est trop courte pour montrer que l'accélération du taux de 
croissance de Ml à 12% permettant un niveau de PNB plus élevé sera 

Graphique 3 
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suivi dans le long terme par une performance compensatoire en dessous 
de la moyenne. 

Ces simulations ont le défaut de ne pas endogénéiser complètement 
l'effet du taux de croissance de l'offre de monnaie sur le commerce exté
rieur. Les taux d'accroissement du volume et des prix du commerce 
extérieur sont maintenus invariants. 

Graphique 4 
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Arbitrage entre inflation et taux de chômage 
L'arbitrage à moyen terme entre inflation et taux de chômage est 

faible pour le Canada. Le graphique 6 décrit ces possibilités d'arbitrage 
si des taux de croissance constants d'offre de monnaie étaient maintenus 
sur la période 1978 IV à 1983 IV. L'arbitrage potentiel n'est qu'une 

Graphique 5 
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réduction de 1.5% du taux de chômage pour une hausse de 6.5% du 
taux d'inflation. L'arbitrage serait encore plus faible si les effets du 
commerce extérieur étaient endqgénéisés de façon plus complète. 

Gradualisme versus taux de croissance constant de l'offre de monnaie 
La Banque du Canada a choisi une politique graduelle de retour à 

la stabilité des prix. Elle annonce périodiquement une fourchette de 

Graphique 6 
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TABLEAU 1 
GRADUALISMS OU TAUX DE CROISSANCE CONSTANT FOUR L'OFFRE DE MONNAIE M l 

(Réalisé) 
1977 1978* 1979 1980 1981 1982 1983 

PNB réel 
Niveau : (milliards de dollars 1971) 
Gradualisme 122.6 127.1 132.9 137.4 143.3 149.9 156.3 
4% 127.1 132.1 1352 141.2 148.8 156.1 
Taux de changement 
Gradualisme 2.7 3.7 4.5 3.4 4.3 4.6 4.3 
4% 3.7 4.0 2.4 4.4 5.3 4.9 

PNB nominal 
Niveau : (milliards de dollars) 
Gradualisme 210.1 232.8 258.0 278.3 300.3 324.0 348.7 
4% 232.8 256.4 271.6 289.9 311.8 335.5 
Taux de changement 
Gradualisme 9.7 10.8 10.8 7.9 7.9 7.9 7.6 
4% 10.8 10.1 5.9 6.8 7.6 7.6 

Indice implicite PNB (1971 = 100) 
Taux de changement 
Gradualisme 6.9 6.9 6.3 4.5 3.6 3.3 3.3 
4% 6.9 6.1 3.5 2.3 2.7 2.7 

Taux de chômage (pour-cent) 
Gradualisme 8.1 8.5 8.4 8.6 8.7 8.6 8.4 
4% 8.5 8.4 9.0 9.1 8.8 8.5 

Valeurs observées pour les 3 premiers trimestres de 1978. Prévisions pour 4e trimestre. Pour le gradualisme nous supposons un taux de 
croissance de 9% en 1979 ; 7% en 1980 ; 5% en 1981 et 4% en 1982-83. Le stock de Ml de base est 21,472 (Banque du Canada ; 1er 

février 1979). Les exportations réelles croissent à 6%, sauf pour 1979IV - 1980 III où il n'y a pas de croissance (mini-récession aux U.S.A.). 
Les importations réelles croissent au taux de 5%. Les prix des importations croissent au taux de 7.6% et ceux des exportations de 6%. 
Les dépenses du gouvernement fédéral aoissent au taux de 7%. La production potentielle croît au taux de 4.4% de 1976 à 1981 et 3.8% de 
1982 à 1983. 
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taux de croissance pour les agrégats monétaires, notamment Ml. Actuel
lement, les taux sont de 6 à 10% pour Ml. Nous avons comparé le gra-
dualisme avec un taux de croissance constant de l'offre de monnaie. Les 
hypothèses de croissance sont spécifiées au bas du tableau 1. 

Nous avons pris le stock réalisé de Ml pour le 4e trimestre 1978 et 
pour tenir compte de la réaction de la Banque du Canada au taux de 
croissance excessif de Ml durant le deuxième semestre de 1978, nous 
avons le stock de Ml de la dernière semaine de janvier 1979 pour base 
de simulation. Le gradualisme permet transitoirement un niveau de pro
duction légèrement supérieur à celui obtenu par une politique de taux 
de croissance constant de Ml à 4%. Le gain relatif en production généré 
par le gradualisme est compensé par un taux d'inflation de Vz% plus 
élevé en 1982-83. 

Conclusion 
Un modèle de « Saint Louis modifié » est utilisé pour simuler l'impact 

de la politique monétaire sur l'arbitrage entre inflation et taux de 
chômage au Canada. Malgré toutes les imperfections du modèle, il ressort 
que si le gouvernement poursuit une politique monétaire expansionniste, 
il pourra transitoirement accroître le taux de croissance du PNB réel. 
Cependant, la facture devra être payée plus tard par une réduction 
correspondante du taux d'activité économique pour briser les anticipations 
d'inflation. 

Maurice-N. MARCHON, 
École des Hautes Études commerciales (Montréal). 
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APPENDICE I 

LE MODELE 

Equations : 

(.71) £ 3 -- ■ 

2m, = 

i=o 

.49 2«, 

1=0 

R2 = .57 
SE = 4.21 
D W = 2.02 

(3.77) 

D = 1n(Y/pa) -ln{XF) 

.09 2* { 
(.85) 

= .34 
(4.39) 

3. p? =2M + ^dpt_i+^piPt_i+yWiWt_i 
(2.61) £ ï ^ ^ i = i i = i 

R2 = .71 
SE = 2.38 
D W = 1.85 

24 = .34 ?Pi 

(2.12) 
= .55 
(3.31) 

2o>, = .21 
(2.29) 

4. Pt -. .81 + .92PJ -f- .141>t 

(1.11) (10.11) (1.27) 
R2 = .70 
SE = 2.38 
D W = 1.79 

5. 

6. 

7. 

X = Y — P 

G= (XF-X) /XF 

U 6.47 4- .09 Gt + .13G,. , 
(4.08) (3.04) (4.18) 

+ -09Gt_2 R2 = .97 
(2.81) SE = .24 

DW= 1.90 
p == .99 

Définitions des symboles 
Y = P N B 
M = stock de monnaie (Ml) 
EF = dépenses fédérales 
EX = exportations 
D s= demande excédentaire 
XF s PNB réel potentiel 
W e=5 indice implicite des 

importations et exportations 
X = Y / P = PNB réel 
G es écart de plein-emploi 
U == taux de chômage 
t = trimestre 
In c= logarithme naturel 

= taux de changement annuel 
a = anticipé 
lettres minuscules = coefficients 
lettres majuscules = variables 
R2 == coefficient de détermination 
SE = écart type des résidus 
D W = statistique Durbin-Watson 
p B= coefficient d'autocorrélation 
Statistique t — Student entre 

parenthèses. 
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Taux de chômage ; 1962 : I — 1978 : III 
Ut=Constante + g0Gt + glGt_t + gfit_2 

Constante 6.474 ( 4.08) 
gB .094 ( 3.04) 
Si 

■8» 

.126 ( 4.18) 

.085 ( 2.81) 

Prix anticipés : 1959 : I — 1978 : III 
4 

Pt = Constante + 2 di Dt_t + 2 pi Pt_t+V wi Wt_t 

i = i 

Constante 

2<*, 

P* 
P* 
Ps 
P* 
P. 
P. 
Pr 
Ps 

w l 

w. 
2 a;, 

2.359 ( 2.61) 
1.062 ( 4.23) 

— .317 (—1.01) 
— .405 (—1.45) 

.341 ( 2.12) 
— .169 (—1.125) 

.110 ( 1.34) 

.200 ( 2.26) 

.168 ( 2.36) 

.080 ( 1.38) 

.038 ( .058) 

.006 ( .104) 

.154 ( 1.46) 

.552 ( 3.31) 

.181 ( 2.71) 

.090 ( 1.40) 
— .064 (—1.05) 

.207 ( 2.29) 

R* .973 
F 753.225 
SE .240 
DW 1.904 
P .985 
Moyenne : 5.577 

R* .712 
F 16.769 
SE 2.470 

DW 1.845 

Moyenne 5.147 


