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e Les attentes des marchés financiers concer-
nant I’évolution future du taux cible du
financement a un jour constituent une
importante source d’information pour la
Banque du Canada.

e Bien que I’'on puisse déterminer les attentes
a partir du rendement courant de n’importe
quel titre a revenu fixe a court terme, certains
de ces actifs se sont révélés des indicateurs
plus fiables que d’autres.

e Lamise en ceuvre d’un régime de dates
d’annonce préétablies a coincidé avec
I’accroissement du pouvoir de prévision
de ces actifs a court terme.

e Par suite de cette amélioration, un modéle
relativement simple de la courbe de rendement
peut maintenant fournir une mesure exacte
des attentes des marchés financiers.

e processus décisionnel suivi par la Banque

du Canada pour I'établissement du taux

cible du financement & un jour! a chacune

des dates d’annonce préétablies a été décrit
en détail dans la livraison de I’été 2002 de la Revue de
la Banque du Canada?. L’'une des composantes essentielles
de ce processus est la principale séance d’information
tenue par le personnel de la Banque a I'intention du
Conseil de direction, laquelle comprend quatre élé-
ments d’information importants :

i) une analyse des risques pesant sur la projec-
tion élaborée par le personnel de la Banque;

ii) le point de vue des bureaux régionaux sur
I’économie;

iii) une analyse de I'information tirée des agré-
gats de la monnaie et du crédit;

iv) une formulation des attentes des marchés
financiers a I’égard de la décision des auto-
rités monétaires.

Le présent article porte sur le dernier de ces éléments.
Il expligue pourquoi la Banque du Canada s’intéresse
aux attentes des marchés financiers concernant les
modifications futures au taux directeur et expose de
facon détaillée I’'une des méthodes permettant de
quantifier ces attentes.

Les attentes de taux d’intérét peuvent étre évaluées
a partir d’une vaste gamme de sources, notamment
les attentes implicites dans les rendements des ins-
truments du marché monétaire3, les enquétes menées

1. Le taux cible du financement a un jour est le taux directeur de la Banque,
lequel constitue I’outil clé que celle-ci utilise pour mettre en ceuvre la poli-
tique monétaire.

2. Voir en particulier Macklem (2002).

3. On entend par instruments du marché monétaire les actifs négociables por-
tant intérét dont I’échéance ne dépasse pas un an, ainsi que les produits déri-
vés fondés sur ces instruments.
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aupreés des prévisionnistes du secteur privé, les rap-
ports publiés par les courtiers en valeurs mobiliéres et
les échanges réguliers avec les acteurs du marché. Le
présent texte traite de la premiére méthode, qui con-
siste @ mesurer les attentes relatives aux niveaux
futurs du taux cible du financement a un jour en
s’appuyant sur les rendements courants du marché
monétaire. Les hypothéses théoriques sur lesquelles
repose le modele employé pour quantifier les attentes
sont expliquées puis testées. L'article se termine par
un exemple illustrant la facon dont les attentes impli-
cites sont effectivement obtenues.

Pourquoi mesurer les attentes de taux
d’intérét?

Il est important d’évaluer correctement les attentes
des marchés financiers au sujet de I’évolution future
du taux cible du financement a un jour. Fondamenta-
lement, la Banque du Canada cherche a influer sur le
taux d’inflation au moyen du seul instrument de poli-
tigue monétaire qu’elle maitrise directement : le taux
cible du financement a un jour. Le lien entre ce taux
et celui de I'inflation s’établit en trois temps. D’abord,
la modification du taux a un jour se répercute sur
d’autres variables financiéres (les taux d’intérét a long
terme, le taux de change et les autres prix d’actifs). Ces
variables font ensuite sentir leur effet sur la demande
globale, puis sur le niveau de celle-ci par rapport a la
capacité de production de I’économie canadienne
(I’écart de production). Finalement, I’écart de produc-
tion, en conjonction avec I'inflation attendue, agit sur
I'inflation observée (Macklem, 2002).

Une appréciation juste des attentes
des marchés peut aider les autorités
monétaires a évaluer les
répercussions possibles des mesures
envisagées.

Les marchés financiers constituent le premier maillon
de la chaine. C’est par leur entremise que les modifica-
tions au taux cible du financement & un jour se trans-
mettent aux autres variables financieres. Comme
I’effet d’une telle modification sur ces variables
dépend en partie de la mesure dans laquelle elle a été
anticipée, il est utile pour les autorités monétaires de

savoir jusqu’a quel point leur décision surprendrait
les marchés ou serait prévue par ces derniers. Les
modifications inattendues du taux cible du finance-
ment & un jour peuvent avoir une influence consi-
dérable sur d’autres variables financiéeres et donc se
traduire par un accroissement de la volatilité et de
I'incertitude. Une appréciation juste des attentes des
marchés peut par conséquent aider les autorités
monétaires a évaluer les répercussions possibles des
mesures envisagees.

Les attentes de taux d’intérét incorporées aux cours
des titres peuvent aussi représenter une source pré-
cieuse de renseignements sur la facon dont les acteurs
du marché percoivent la situation économique. Les
prix observés sur le marché réfletent un consensus
officieux sur la trajectoire future des taux d’intérét qui
peut fournir un point de comparaison pour les autres
sources d’information économique qu’utilise la
Banque, comme les prévisions économiques internes,
les enquétes régionales et les données relatives a la
monnaie et au crédit. Les divergences d’opinion
appreéciables que ces recoupements font ressortir entre
la Banque et le marché concernant I’économie peuvent
également mettre en lumiere les points que la Banque
ferait bien d’aborder dans ses communications futures.

L’hypothése relative aux attentes

Le modele présenté ici repose sur I’hypothése relative
aux attentes, qui est peut-étre la mieux connue et la
plus intuitive des théories de la structure par échéance
des taux d’intérét. Selon cette hypothése, les taux
d’intérét a long terme sont déterminés par la valeur
attendue des taux d’intérét a court terme futurs (voir
I’Encadré 1). Ainsi, un taux a long terme correspon-
drait simplement a la moyenne des taux courts atten-
dus majorée d’une prime de risque constante®. Si cette
hypothése est fondée, alors le niveau courant des taux
longs peut servir a estimer les valeurs futures atten-
dues des taux courts.

L’hypothése relative aux attentes a été soumise a de
nombreux tests empiriques et, en regle générale, les
résultats n’ont pas confirmé sa validité®. Les taux
d’intérét a long terme ne s’averent pas des indicateurs
particuliérement utiles des taux a court terme futurs.

4. La prime de risque réunit plusieurs éléments, dont la prime de liquidité, la
prime a terme et I’écart de crédit.

5. Shiller (1990) effectue une revue générale de dix études qui rejettent toutes
cette hypothese. Parmi les études canadiennes qui aboutissent également a
cette conclusion, mentionnons celles de Hejazi, Lai et Yang (2000), de Gravelle
et Morley (1998) et de Paquette et Stréliski (1998).
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Encadré 1

L’hypothése relative aux attentes

D’aprés I’hypothese relative aux attentes, les taux
d’intérét a long terme seraient des estimateurs
rationnels des taux futurs a court terme réalisés,
majorés d’une prime de risque constante. Pour les
besoins du présent article, le taux d’intérét a court
terme est défini comme le taux cible du finance-
ment a un jour. L’hypothese relative aux attentes

peut alors étre représentée par I’équation suivante :

1
r r
Yi(r) = E |_|(1+1‘]Rt+i)_1 Q [+a,,
i=0

ouU Y(r) est le taux a terme a la date t pour la
période r, 1JR; désigne le taux cible du financement
aunjouraladatet, Q, estl’ensemble d’informa-
tions a la date tet a, constitue la prime de risque
constante, qui peut varier d’une échéance a I'autre.

L’hypothése relative aux attentes présente deux
variantes. Dans la premieére, I’lhypothése « pure »,
laprime de risque o, est fixée a zéro et les attentes
des investisseurs a I’égard de I’évolution future des
taux d’intérét a court terme déterminent entiére-
ment les taux a long terme. Dans la seconde
variante, I’hypothése générale, cette contrainte

est partiellement relachée et a, peut prendre

des valeurs non nulles, qui doivent cependant
demeurer stables.

Pour estimer cette relation a I’aide de la méthode
des moindres carrés ordinaires, on peut réagencer
I’équation ainsi :

1JR’t+r = —a+P[Y(r)] +¢,

1
M@+ 1R, )-1)|

i=0

VIR t4r =

Une variable muette, © , est ajoutée afin de tenir
compte de la réduction du taux cible a un jour opé-
rée en dehors du calendrier normal d’établissement
du taux directeur au lendemain des attentats terro-
ristes du 11 septembre 2001. On ne peut en effet
raisonnablement s’attendre a ce que les marchés
financiers puissent anticiper un événement de cette
nature. Si la date de cette réduction se situe entre t
ett+r, lavariable © estégale a un; autrement, elle
est égale a zéro. En outre, on soustrait le niveau ou
se situe le taux du financement a un jour des deux
cotés de I’équation afin d’éliminer stochastique-
ment la tendance.

Leur piétre tenue peut s’expliquer de deux fagons.
Premiérement, les taux longs fournissent une mesure
exacte des attentes du marché, mais celles-ci se sont
révélées erronées (erreurs de prévision). Deuxiemement,
la prime de risque attribuée aux taux longs par le marché
n’est pas constante, variant plutét avec le temps.

Des études plus récentes (Longstaff, 2000; Sack, 2002;
Durré, Evjen et Pilegaard, 2003) corroborent toutefois
I’lhypothése relative aux attentes a des horizons plus
courts. Leurs auteurs examinent des actifs a court
terme européens et américains sur une période
d’observation plus contemporaine (commencant au
début des années 1990), qui coincide avec une ére de
transparence généralement accrue parmi les banques
centrales. Cette plus grande transparence peut avoir

contribué a réduire les erreurs de prévision et a étayer
I’hypothése des attentes aux horizons relativement
courts considérés. En outre, les taux d’inflation ont été
beaucoup plus stables durant cette période qu’au
cours des décennies précédentes. Les taux d’inflation
relativement bas et stables ont pu atténuer I'incertitude
et permettre a I’hypotheése des attentes de se vérifier.

Les changements que la Banque du Canada a apportés
dernierement & la fagon dont elle méne la politique
monétaire, y compris la transparence accrue dont

elle fait preuve et I’'adoption d’un systeme de dates
d’annonce préétablies, ont pu aussi aider les acteurs
du marché a formuler des attentes plus justes. La plus
forte transparence contribue a sensibiliser ceux-ci au
point de vue de la Banque du Canada sur I’économie,
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et les dates préétablies ont éliminé une bonne part de
I'incertitude entourant le moment ou le taux directeur
est modifié. Si ces changements ont effectivement eu
pour effet de réduire les erreurs de prévision, un
modéle fondé sur I’hypothése relative aux attentes
pourrait maintenant produire une évaluation assez
juste des attentes du marché.

Les changements que la Banque du
Canada a apportés derniérement a la
facon dont elle méne la politique
monétaire ont pu aussi aider les
acteurs du marcheé a formuler des
attentes plus justes.

Le choix des instruments

Un large éventail d’instruments a court terme sont
négociés sur le marché monétaire canadien. En théo-
rie, les rendements sur le marché de tous ces produits
devraient fournir des indices sur les attentes des mar-
chés financiers. Toutefois, certains instruments se pré-
tent probablement mieux a cet usage que d’autres en
raison de facteurs tels que la liquidité, la visibilité, le
degré de participation des investisseurs et la longueur
de la période d’observation nécessaire a la réalisation
de tests empiriques. Voici les trois actifs du marché
monétaire qui semblent le mieux convenir a cet égard.

Bons du Trésor. Ce sont des titres a court terme émis
par le gouvernement canadien a intervalles réguliers
et assortis d’une échéance de trois, six ou douze mois.
Ces instruments sont vendus a un prix inférieur a leur
valeur nominale, ne portent pas intérét et sont rem-
boursés au pair. Le marché secondaire des bons du
Trésor est tres liquide, et le volume moyen des opéra-
tions s’éléve a quelque 4,24 milliards de dollars par jour®.

Acceptations bancaires. Il s’agit d’effets a court terme
négociables émis par une société et garantis par une
banque de I’Annexe « | ». Il s’en trouve de toutes les
échéances, mais les plus courantes sont de un, deux,
trois, six ou douze mois, et la majeure partie des émis-

6. Chiffres tirés des statistiques de I’Association canadienne des courtiers en
valeurs mobilieres pour I’'année 2002

sions échoient dans les trois mois. Depuis quelque
temps, les acceptations bancaires représentent I’'un des
instruments les plus liquides du marché monétaire; le
volume moyen des opérations atteint en effet a peu
prés 5,3 milliards de dollars parjours.

Taux implicites des contrats de change a terme. Un
contrat de change a terme est une entente entre

deux parties en vertu de laquelle ces derniéres s’enga-
gent a échanger deux devises a une date ultérieure a
un prix stipulé d’avance. Le cours a terme dépend du
cours du change au comptant en vigueur et de I’écart
de taux d’intérét entre les deux monnaies pour
I’échéance du contrat a terme’. Si I’on connait le prix a
terme d’une devise, on peut en déduire I’écart de taux
d’intérét implicite pour la durée du contrat. A partir
du cours a terme, du cours au comptant et du taux de
rendement des dépéts en dollars E.-U. de I’échéance
appropriée, il est possible de calculer le taux d’intérét
implicite sur les dépdts en dollars canadiens pour
cette échéance.

Ces différents actifs respectent un certain nombre de
criteres. Ce sont des instruments liquides fréequem-
ment négociés qui ont une position ouverte ou un
encours important. De plus, leurs cours sont facile-
ment observables et il existe une série chronologique
des rendements que I’'on peut soumettre a des tests
empiriques. Les séries relatives aux autres actifs, dont
les swaps référencés sur un indice des taux a un jour,
ne sont pas suffisamment longues pour permettre de
tels tests.

La validité de I’hypothese relative
aux attentes

La validité de I’hypothese relative aux attentes est
vérifiée au moyen des trois instruments susmention-
nés. Les tests sont réalisés sur deux périodes, la
premiére allant de juillet 1996 a octobre 2000, et

la deuxiéme, de novembre 2000 a mars 2003. La
premiére période est antérieure a I'instauration par
la Banque du régime de dates d’annonce préétablies,
tandis que la deuxiéme lui est postérieure. Avant
novembre 2000, la Banque pouvait modifier le taux

7. Au Canada, I’écart entre le cours au comptant et le cours a terme pour
I’échéance t est fonction de I’écart entre le taux interbancaire offert & Londres
(TIOL, ou LIBOR) sur les dépdts en dollars E.-U. et le taux d’intérét équiva-
lent sur les dép6ts en dollars canadiens pour la méme échéance. Le TIOL éta-
bli par la British Bankers’ Association est la référence la plus communément
utilisée en ce qui concerne le taux d’intérét des dépdts a court terme en dol-
lars E.-U. Le TIOL correspond au taux d’intérét auquel les banques emprun-
tent des fonds d’autres banques sur le marché interbancaire de Londres.
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cible du financement & un jour n’importe quand. En
adoptant le nouveau régime, elle s’est engagée a faire
connaitre ses décisions en la matiere & huit dates préé-
tablies chaque année. Seules des circonstances excep-
tionnelles pourraient justifier des interventions en
dehors du calendrier normal d’annonces®. La subdi-
vision de I’échantillon en deux permet d’évaluer si
I’hypotheése relative aux attentes rend mieux compte
du comportement des rendements sur le marché
monétaire depuis la mise en place de dates d’annonce.

Pour tester I’hypotheése, I'équation de régression
décrite dans I’'Encadré 1 est estimée sur les deux péri-
odes a I’aide de la méthode des moindres carrés ordi-
naires. Les résultats, présentés dans I’'Encadré 2,
montrent que le pouvoir de prévision de tous les actifs
s’est

8. Dans le communiqué annongant I’ladoption d’un régime de dates
d’annonce préétablies, la Banque déclarait qu’elle se réservait la possibilité
d’intervenir entre deux dates préétablies, mais qu’elle ne le ferait que dans
des circonstances exceptionnelles. Jusqu’a présent, elle ne s’est prévalue de
cette option gu’une fois, le 17 septembre 2001, au lendemain des attaques
terroristes perpétrées aux Etats-Unis. La Banque avait alors réduit son taux
directeur de 50 points de base.

nettement accru depuis I'instauration des dates
d’annonce préétablies. Méme si I’'amélioration ne peut
étre attribuée hors de tout doute a celle-ci, force est de
constater que les résultats corroborent les conclusions
de Parent (2002-2003), & savoir que, depuis I'adoption
de dates d’annonce, les marchés financiers semblent
se focaliser davantage sur I’évolution de la conjonc-
ture économique intérieure et mieux comprendre les
facteurs qui sous-tendent les décisions de politique
monétaire. Les chiffres obtenus donnent également

a penser que les erreurs de prévision dans I'établisse-
ment des prix des actifs du marché monétaire ont
diminué.

Les résultats indiquent aussi que I’hypothese relative
aux attentes ne peut étre rejetée pour les actifs a un et
a trois mois faisant partie de I’échantillon postérieur
a la mise en place du régime de dates d’annonce. En
effet, pour au moins un actif dans le cas de chacune de
ces échéances, les valeurs estimées du coefficient 3 ne
sont pas significativement différentes de un, soit la
valeur prévue selon I’hypothese. Comme I'illustrent
les Graphiques 1 et 2, les valeurs de 3 ont commencé
a se rapprocher de la valeur attendue de un apreés une

Encadré 2

Résultats des régressions

L’hypothése relative aux attentes a été testée
au moyen de I’équation de régression suivante :

l‘JR,t+r_1‘JR =-a +B]_[Yt(r)—1~]a] +BZO +E.

L’équation a été estimée sur deux périodes diffé-
rentes : celle allant de juillet 1996 a octobre 2000
(échantillon antérieur a I'instauration du régime de
dates d’annonce préétablies) et celle allant de
novembre 2000 a septembre 2002 (échantillon pos-
térieur a I'instauration du régime). Les rendements
des bons du Trésor, des acceptations bancaires et
des contrats de change a terme ont servi tour a tour
de variable indépendante, Y(r).

Selon I’hypothése relative aux attentes, la valeur de
B, obtenue par régression devrait étre de un. Si tel
est le cas, I’hypothése ne peut étre rejetée. Deux
échéances ont été retenues : un et trois mois. Les
résultats des régressions figurent au tableau.

Résultats des régressiofis

Echéance d'unmois B P R%  Echéancede B R?
1 trois mois 1
Bons du Trésor 0,04 0,2%  Bons du Trésor 059  19,3%
(juill. 1996-oct. 2000)  (0,00) (juill. 1996-oct. 2000)  (0,00)
Bons du Trésor 0,69 67,3% Bonsdu Trésor 1,02*  85,0%
(nov. 2000-sept. 2002) (0,00) (61,3%)  (nov. 2000-sept. 2002) (0,71) (72,3%)
Acceptations bancaires 0,78  395% Acceptations bancaires  1,11*  51,8%
(juill. 1996-oct. 2000)  (0,02) (juill. 1996-oct. 2000)  (0,19)
Acceptations bancaires  0,99* 82,0% Acceptations bancaires  1,03* 83,4%
(nov. 2000-sept. 2002)  (0,89) (76,1%) (nov. 2000-sept. 2002)  (0,96) (70,5%)
Rendement implicite Rendement implicite
des contrats des contrats
de change a terme 040 18,1% de change a terme 0,95*  44,4%
(juill. 1996-oct. 2000)  (0,00) (juill. 1996-oct. 2000) (0,59)
Rendement implicite Rendement implicite
des contrats des contrats
de change a terme 0,78 67,1% de change a terme 1,02*  81,9%
(nov. 2000-sept. 2002)  (0,01) (60,0%)  (nov. 2000-sept. 2002) (0,70) (66,3%)

a. Les valeurs de R? ne sont pas directement comparables entre les deux périodes
étudiées, car la période postérieure a I'instauration du régime de dates d’annonce
comprend une autre variable explicative (la variable muette relative aux attentats du
11 septembre 2001). Les valeurs de R? fournies entre parenthéses pour la période
postérieure a octobre 2000 sont celles que I’on obtient lorsque la variable muette est
exclue de I’estimation.

b. Le degré de signification est indiqué entre parenthéses. Quand il est supérieur a 0,10,
I’observation est suivie d’un astérisque et I'hypothese ne peut étre rejetée au seuil de
confiance de 90 %.
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période de correction relativement courte suivant
I'instauration du régime de dates d’annonce.

Les actifs du marché monétaire testés ont tous vu leur
pouvoir de prévision s’améliorer considérablement
apres I'adoption des dates d’annonce préétablies,
certains plus que d’autres. Dans la catégorie des
instruments a un mois, les acceptations bancaires
remportent la palme, tandis que, dans celle des instru-
ments a trois mois, les trois types d’actifs affichent des
résultats semblables. Etant donné la supériorité des
acceptations bancaires parmi les actifs a un mois, et
comme il est préférable de s’en tenir a une seule caté-
gorie d’instruments d’une échéance a I'autre, il a été
décidé d’estimer le modéle relatif aux attentes a partir
des rendements des acceptations bancaires a un et a
trois mois®.

Les résultats montrent que, méme si aucun lien de
causalité ne peut étre établi, I'hypothése relative aux
attentes offre une représentation fidele des mécanis-
mes en jeu dans le segment a court terme de la courbe
de rendement des actifs canadiens (c’est-a-dire

les titres dont I’échéance ne dépasse pas trois

mois) depuis la mise en place des dates d’annonce
préétablies.

Les actifs du marché monétaire testés
ont tous vu leur pouvoir de prévision
s’améliorer considérablement apreés
I’adoption des dates d’annonce
préétablies.

Les attentes au-dela de trois mois

Les actifs étudiés jusqu’a maintenant sont tous assor-
tis d’échéances n’excédant pas trois mois. Or, pour
mesurer les attentes du marché au-dela de cet horizon,
il faut recourir a des instruments dont I’échéance est
plus éloignée. Le choix devrait se porter tout naturel-
lement sur les acceptations bancaires a plus long
terme, puisque, comme il a été mentionné, c’est ce
type d’actif qui a été retenu pour les échéances de un
et de trois mois et qu’il est souhaitable de conserver la

9. Le fait de conserver la méme catégorie d’instruments d’une échéance a
I'autre facilite I'interprétation des résultats ainsi que les interpolations.

Graphique 1

Estimation du coefficient béta([3) par régression sur
échantillon mobile — Acceptations bancaires a un
mois
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Graphique 2

Estimation du coefficient béta(p) par régression sur
échantillon mobile — Acceptations bancaires a trois
mois
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méme catégorie d’instruments d’une échéance a
I'autre. Le probléme vient de ce que les acceptations
bancaires a six et a douze mois sont relativement peu
liquides.

Il existe cependant un autre type d’instrument qui
permet de contourner la difficulté tout en maintenant
le principe de I'uniformité des actifs. Il s’agit des con-
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trats a terme sur acceptations bancaires a 90 jours
(BAX) négociés a la Bourse de Montréal. Chaque
contrat BAX porte sur un montant notionnel de

1 000 000 $ d’acceptations bancaires a trois mois; a
mesure que son échéance se rapproche, son prix tend
vers celui des acceptations bancaires sur le marché au
comptant®®. Ces contrats, qui s’apparentent aux con-
trats & terme sur eurodollars offerts aux Etats-Unis,
comptent parmi les instruments les plus liquides et les
plus activement négociés sur le marché monétaire
canadien™®. Ils permettent de créer des acceptations
bancaires « synthétiques » dont I’échéance dépasse
trois mois, lesquelles peuvent ensuite servir & mesurer
les attentes a un horizon plus long.

Pour évaluer si les contrats BAX se prétent a cet usage
et constituent des indicateurs non biaisés des taux
futurs des acceptations bancaires a trois mois, des

tests sont réalisés sur les trois premiers d’entre eux!?

10. Pour une analyse des contrats a terme sur acceptations bancaires, voir
Harvey (1996).

11. En date de février 2003, le volume de négociation moyen dépassait

12 000 contrats par jour (soit un encours notionnel totalisant 1,2 milliard de
dollars), et les positions ouvertes s’établissaient en moyenne a 85 000 contrats
(Bourse de Montréal, 2003).

12. Les trois premiers contrats sont ceux dont les échéances sont les plus
rapprochées.

(la liquidité diminue rapidement aprés ce nombre de
contrats). Les résultats des régressions figurent dans
I’Encadré 3.

D’apreés les résultats, les trois premiers contrats BAX
sont des estimateurs rationnels des taux futurs des
acceptations bancaires a trois mois sur I’ensemble du
cycle des taux d’intérét. En effet, les résultats obtenus
aI’égard du premier contrat s’avérent trés robustes et
se comparent a ceux des acceptations bancaires a un et
atrois mois. Dans le cas des deuxiéme et troisiéme
contrats, les chiffres demeurent significatifs, mais ils
sont moins concluants en raison de I'incertitude
accrue associée aux instruments dont I’échéance est
plus longue. Les résultats globaux sont néanmoins
suffisamment solides pour justifier I'intégration des
contrats BAX dans le modeéle relatif aux attentes.
L’'information additionnelle fournie par ces contrats,
dont les acteurs du marché se servent abondamment
comme indicateurs des attentes en matiére de taux
d’intérét, I'emporte sans doute sur les inconvénients
de I'accentuation de I'incertitude engendrée par
I'allongement des échéances.

Le calcul des attentes relatives aux
taux d’intérét

Encadré 3

Résultats des régressions —
Contrats BAX

L’hypothese relative aux attentes a également été testée
dans le cas des contrats a terme BAX, au moyen de
I’équation de régression suivante :

3mBA,-3mBA
= —a+p;[BAX,—3mBA] +B,0 +¢,

ou 3mBA,, représente le taux des acceptations ban-
caires atrois mois au moment du réglement du con-
trat BAX, 3mBA; est le taux des acceptations
bancaires a trois mois en vigueur a la date t et BAX;
est le rendement du contrat BAX & la date t.

Selon I’hypothése relative aux attentes, la valeur de
B, obtenue par régression devrait étre un. Si tel est
le cas, I’hypothése ne peut étre rejetée. Les trois pre-

miers contrats ont fait I’objet de tests. Les résultats
des régressions sont reproduits au tableau.

Résultats des régressiofis

b 2

Contrat Bl R
Premier BAX 0,98* 45,6%
(0,89) (35,7%)
Deuxiéme BAX 0,82* 61,0%
(0,07) (38,5%)
Troisieme BAX 0,87* 72,9%
(0,15) (48,1%)

o

Les valeurs de R2 fournies entre parenthéses sont celles que I’on obtient lorsque

la variable muette ayant trait aux attentats du 11 septembre 2001 est exclue de
I’estimation.

Le degré de signification est indiqué entre parentheses. Quand il est supérieur a 0,05,
I'observation est suivie d’un astérisque et I’nypothése ne peut étre rejetée au seuil de
confiance de 95 %.

=
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Comme on le voit, I’hypothese relative aux attentes
rend compte de fagon assez fidele de I’évolution

des rendements sur le marché monétaire canadien
depuis I'instauration du régime de dates d’annonce
préétablies. Les attentes quant aux taux d’intérét peu-
vent donc étre établies implicitement a I’'aide des taux
de rendement courants. La premiére étape consiste a
créer une courbe de rendement a I’échéance a partir
des rendements observés des instruments du marché
monétaire. Cette courbe peut ensuite servir a calculer
des taux a terme implicites pour le marché des fonds a
un jour®s,

Les rendements observés des acceptations bancaires
doivent étre corrigés pour tenir compte de la présence
de primes de risque constantes. Pour estimer la valeur
moyenne de chaque prime, on établit le coefficient 3
a un et on estime a nouveau I’équation de régression
décrite précédemment. Les résultats sont présentés au
Tableau 1.

Une fois que les rendements observés sur le marché
sont corrigés des valeurs estimées des primes de risque
moyennes, il est possible d’élaborer une courbe de
rendement a I’échéance qui porte sur prés d’'un an

Tableau 1
Primes de risque estimées

en combinant ensemble une série d’acceptations ban-
caires a un et a trois mois ainsi que les trois premiers
contrats BAX. Pour illustrer le processus, reportons-
nous au 17 décembre 2002, jour ou les taux de rende-
ment pertinents étaient les suivants :

Acceptations bancaires a trois mois = 2,87 %
et
premier contrat BAX (17 mars 2003) = 2,85 %.

On aurait pu créer synthétiquement une acceptation
bancaire a six mois (181 jours) en achetant une accep-
tation bancaire a trois mois puis le premier contrat
BAX, dont I’échéance était le 17 mars 2003. Ce contrat
était assorti d’un taux de 2,85 %, ce qui garantissait
que tel serait le rendement de I'acceptation bancaire a
trois mois qui serait acquise le 17 mars 2003. Cette
stratégie aurait donc permis d’obtenir un rendement
effectif de 2,86 %. En procédant de méme avec les
deux contrats BAX suivants, il est possible de calculer
les rendements au comptant pour des termes allant
jusqu’a un an. Cette stratégie peut se schématiser
ainsi :

< 2,86 % (181 jours) >

Instrument Prime de risque
par rapport au
taux des fonds

aun jour

Prime de risque par
rapport au taux

des acceptations
bancaires a 3 mois

Prime de risque
totale?

Acceptation
bancaire a
1 mois

4 points de base 4 points de base

Acceptation

bancaire a

3 mois 11 points de base 11 points de base

Premier 11 points de base 0,1 point de base 11 points de base

contrat BAX par jour jusqu’a +0,1 point
I’échéance par jour jusqu’a
du contrat I’échéance

Deuxiéme

contrat BAX 11 points de base 15 pointsde base 26 points de base

Troisieme

contrat BAX 11 points de base 28 points de base 39 points de base

a. La prime de risque totale des contrats BAX se compose de deux éléments : la prime par

rapport au taux des fonds a un jour et la prime par rapport au taux des acceptations
bancaires a trois mois a I’échéance du contrat.

13. Les taux d’intérét a terme représentent ici le niveau que les taux futurs

doivent atteindre implicitement pour que les actifs de diverses échéances rap-
portent des rendements égaux. Par exemple, le taux & un mois correspond au
niveau auquel le taux futur doit s’établir pour que la détention d’un seul actif

a deux mois équivaille a celle de deux actifs a un mois pendant deux mois

consécutifs.

2,87 % (90 jours)

0 )
<«——— Acceptation - 2,85 % (91 jours)
bancaire & 3 mois Contrat BAX ’
mars 2003

Dans cet exemple, les rendements observés ne sont
pas corrigés des primes de risque. Pour mesurer les
attentes du marché, il faudrait tout d’abord prendre
en compte les primes de risque estimées, et ensuite
élaborer une courbe de rendement a I’échéance selon
la méthode décrite ci-dessus. Cette courbe permettrait
d’établir les rendements a terme implicites a diverses
dates de départ en calculant le taux implicite auquel
le rendement d’un actif & plus long terme égale celui
d’une série de placements quotidiens au taux a un
jour. Les taux a terme représentent le niveau que
doivent atteindre les taux a un jour futurs pour que
les deux stratégies de placement produisent des
rendements égaux.

Gréce a cette méthode, il est possible de déterminer le
taux a un jour futur implicite pour n’importe quelle
date de la période considérée. Celle-ci a été limitée a
douze mois puisque la courbe de rendement élaborée
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ne va pas au-dela de I’échéance de prés d’un an. C’est
de toute maniére cet horizon qui présente le plus
d’intérét pour les autorités monétaires. Au-dela d’un
an, en effet, les attentes du marché deviennent de plus
en plus entachées d’incertitude.

Les attentes quant aux taux d’intérét
peuvent donc étre établies
implicitement a I’aide des taux de
rendement courants.

Exemple de mesure des attentes

Dans I’exemple suivant, les attentes du marché a
I’égard du taux cible du financement a un jour sont
guantifiées a partir des rendements du marché moné-
taire observés le 8 mai 2002, date ou les opérateurs
escomptaient des hausses graduelles du taux a un
jour. Les rendements effectifs du marché monétaire
sont indiqués au Tableau 2.

Une fois les acceptations bancaires a trois mois et
les contrats BAX combinés de la maniére décrite ci-
dessus, les rendements corrigés obtenus sont repris
dans une courbe de rendement a I’échéance dont les
données sont reproduites au Tableau 3.

Cette courbe corrigée de rendement a I’échéance peut
servir ensuite a calculer les taux a terme implicites sur
le marché des fonds a un jour pour les prochaines
dates d’annonce préétablies. Le taux a terme impli-
cite f peut étre déduit de la courbe de rendement a
I’échéance a I'aide de I’équation suivante :

b
(1+25, p)@ "

(1+2)°

ou z représente le rendement a I’échéance pour
une échéance donnée, a I’horizon envisagé (c.-a-d.
le nombre de jours qui s’écoulera d’ici la date
d’annonce) et b le terme a courir (un jour).

Ces taux a terme implicites sont a la base des estima-
tions concernant le niveau attendu du taux cible du
financement & un jour a une date donnée, niveau qui

Tableau 2
Rendements au 8 mai 2002

Instrument Echéance Rendement Primede  Rendement
risque corrigé
estimée

Taux a un jour 9 mai 2002 2,25 % 0 2,25 %

Acceptation bancaire 4 points

a1 mois 10 juin 2002 2,34 % de base 2,30%

Acceptation bancaire 11 points

a3 mois 12 200t 2002  2,55% de base 2,44 %

Premier Du 17 juin au 15 points

contrat BAX 17 sept. 20022 2,73% de base 2,58 %

Deuxieme Du 17 sept. au 26 points

contrat BAX 16 déc. 2002 3,20 % de base 2,94 %

Troisiéme Du 16 déc. au 39 points

contrat BAX 17mars2003 3,78% de base 3,39%

a. Le premier contrat BAX du 8 mai correspond au contrat de juin 2002, arrivant a
échéance le 17 juin 2002; son rendement se trouve a représenter le rendement a trois
mois pour la période allant du 17 juin au 17 septembre.

Tableau 3
Courbe de rendement a I’échéance au 8 mai 2002

Echéance Rendement a I’échéance
Un jour — 9 mai 2002 2,25%

Un mois — 8 juin 2002 2,29 %

Trois mois — 8 aot 2002 2,43%

Six mois — 8 novembre 2002 2,60 %2

Neuf mois — 8 février 2003 2,80 %

a. Les rendements a I’échéance a six et a neuf mois sont calculés en combinant ensemble
une acceptation bancaire a trois mois et une série de contrats BAX, comme il est expli-
qué dans la section précédente.

peut également servir a calculer la probabilité (P) de
voir le taux & un jour passer d’un niveau initial (1JRy) a
un autre (1JRy 4+ 7). La formule de calcul utilisée se pre-
sente comme suit :

o _(I-LR)
- (LUR,;-1JR)’

ou f représente le taux a terme implicite sur le marché
des fonds a un jour pour la date d’annonce considérée.

Il convient de faire certaines mises en garde au sujet
de ce genre de calcul de probabilité. Si le taux a terme
implicite renseigne sur le taux cible du financement a
un jour que le marché s’attend a observer a une date
donnée, il reste muet sur la trajectoire que le taux a un
jour suivra pour parvenir a ce niveau. Dans la formule
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employée, le taux & un jour est réputé ne pouvoir
prendre & la prochaine date d’annonce qu’une de
deux valeurs discretes possibles. Il s’agit clairement
d’une simplification excessive, puisque la probabilité
gue I’éventail des valeurs possibles du taux a un jour
soit plus étendu n’est pas nulle. Bien que les données
du Tableau 4 indiquent que le marché anticipait avec
une probabilité de 100 % que le taux & un jour aug-
menterait de 25 points de base, il est aussi possible
gue les attentes aient été également partagées, 50 %
des acteurs du marché prévoyant le maintien du taux
tandis que I'autre moitié s’attendait a un accroisse-
ment de 50 points de base. Par convention, toutefois,
le marché fonde les probabilités sur des intervalles
discrets de 25 points de base, du fait que la Banque a
limité dans le passé ses modifications du taux cible du
financement & un jour a des multiples de 25 points de
base.

Dans cet exemple, I’horizon de neuf mois couvre six
dates d’annonce préétablies. Les taux a un jour impli-
cites a compter de chacune de ces dates et les probabi-
lités qui en découlent figurent au Tableau 4.

Le taux a un jour implicite correspond au taux a
terme sur le marché des fonds a un jour pour la date
d’annonce considérée. Comme I'illustre le Tableau 4,
I’ensemble des acteurs du marché monétaire avaient
prévu, le 8 mai 2002, que le taux a un jour passerait
de 2,25 % a 2,50 % a la date d’annonce du 4 juin. Un
relevement graduel du taux — atteignant au total

110 points de base a la date d’annonce du 21 janvier
2003 — était anticipé pour les dates d’annonce suivantes.
L’évolution escomptée du taux cible du financement a
un jour est représentée au Graphique 3.

Tableau 4
Taux a un jour implicites au 8 mai 2002

Date d’annonce Taux a un Probabilité associée a la

préétablie jour implicite variation de taux

4 juin 2002 2,50 % Probabilité de 100 % que le taux
soit porté a 2,50 %

16 juillet 2002 2,54 % Probabilité de 16 % que le taux
soit porté a 2,75 %

4 septembre 2002 2,70 % Probabilité de 80 % que le taux
soit porté a 2,75 %

16 octobre 2002 2,86 % Probabilité de 44 % que le taux
soit porté a 3,00 %

3 décembre 2002 3,03 % Probabilité de 12 % que le taux
soit porté a 3,25 %

21 janvier 2003 3,35% Probabilité de 40 % que le taux
passe de 3,25 % a 3,50 %

Graphique 3
Taux a un jour implicites
8 mai 2002

%
3,50 3,50
3,25 3,25
3,00 3,00
2,75 2,75
250 —— I 2,50
2,25 2,25

4 juin 16 juill. 4 sept. 16 oct. 3 déc. 21 janv.

Conclusion

Bien qu’aucun rapport de causalité n’ait pu étre établi,
les résultats présentés ci-dessus indiquent que I'adop-
tion d’un régime de dates d’annonce préétablies a
coincidé avec un renforcement considérable du pou-
voir de prévision des actifs & court terme examinés.
L’hypothése relative aux attentes semble en outre
maintenant offrir une représentation assez fidele des
mécanismes en jeu dans le segment a court terme de la
courbe de rendement des actifs canadiens. Résultat,
un modéle relativement simple fondé sur cette hypo-
thése permet de cerner avec précision les attentes du
marche.

Les résultats obtenus a I'aide de ce modéle quantitatif
peuvent étre combinés a d’autres évaluations, davan-
tage qualitatives, des attentes du marché, notamment
aux données d’enquétes et aux commentaires
recueillis aupreés des opérateurs. Tous ces renseigne-
ments sont ensuite communiqués au Conseil de direc-
tion dans le cadre de la principale séance d’information.
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