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ABSTRACT 

As t h e  e c o n o m i c  r e c o v e r y  i n  Canada  c o n t i n u e s  t o  i m p r o v e  , 

i n c r e a s i n g  c o n c e r n  h a s  b e e n  f o c u s e d  o n  t h e  size cf t h e  

G c v e r n m e n t  b u d g e t  d e f  kit, Nany c c ~ m e n t a t o r s  i n s i s t  t h a t  t h e  

p r e s e n t  b u d g e t  d e f i c i t  w i l l  l e a d  to h i g h e r  t h a n  n o r a t a l  r e a l  

i n t e r e s t  rates, a n d  w i l l  t h e r e f  o r e  stifle t h e  p r o m i s i n g  

r e c o v e r y ,  T h i s  p a p e r  considers t h e  c h a n n e l 2  t h r o u g h  w h i c h  b u d g e t  

d e f i c i t s  a f f e c t  r e a l  i n t e r e s t  ra tes ,  a n d  c o n c e n t r a t e s  o n  o n e  i n  

p a r t i c u l a r ,  t h e  s t o c k  of g o v e r n a r e n t  bonds o u t s t a n d i n g ,  F m p i r i c a l  

e v i d e n c e  from 1954 t o  1981 is t h e n  u s e d  t o  t e s t  t h e  a b o v e  

t h e o r y .  A c o r r e c t  m e a s u r e  for t h e  i n t e r e s t  r a t e  v a r i a b l e  and  t o 1  

t h e  b u d g e t  d e f i c i t  were e s s e n t i a l  f o r  the a n a l y s i s ,  The f e d e r a l  

k u d g e t  d e f i c i t  had t o  be  a d j u s t e d  f o r  t h e  e f f e c t s  o f  i n f l a t i o n  

a n d  p o s s i b l y  f c r  c y c l i c a l  v a r i a t i o n s  i n  the l e v e l  of  e c c n o m i c  

a c t i v i t y ,  T h e  s t u d y  r e v e a l s  t h a t  the j u d g m e n t  of macy e c o n o m i c  

a n a l y s t s - -  t h a t  p r e s e n t  b u d g e t  d e f  i c i t s  ra ise  r e a l  i n t e r e s t  

r a t e s - - a r e  f a r  f r o m  c l e a r ,  

T h e  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s ,  u s i n g  short a n d  l o n g  term r e a l  

rates , i n d i c a t e d  t h a t  b e t w e e n  19% a n d  1981, t h e  a ~ p r o ~ r i a - t e l y  

m e a s u r e d  f e d e r a l  d e f i c i t  a n d  n a t i o n a l  d e b t  v a r i a b l e s  h a d  n o t  

k e e n  a s o u r c e  of F r e s s u r e  f c r  t h e  c r e d i t  markets, Tven t h e  l a r g e  

c y c l i c a l  c o n t p o n e n t  of t h e  d e f i c i t $  was shown t o  h a v e  h a d  l i t t l e  

e f f ~ c t  o n  s h o r t  term real r a t e s ,  However ,  t h e s e  r e s u l t s  s h o u l d  

b e  i n t e r p r e t e d  w i t h  c a u t i o n ,  b e c a u s e  of two  c r u c i a l  a s s u m p t i o n s  
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a b o u t  t h e  r e a l  i n t e r e s t  rate, F i r s t ,  t a x e s  a re  assumed rot t o  

a f f e c t  r e a l  i n t e r e s t  rates  ; a n d  s e c o n d l y ,  n o m i n a l  i n t e r e s t  

r a t e s  a r e  a s s u m e d  t o  i n c o r p o r a t e  o n e  h u n d r e d  F e r c e n t  of t h e  

e x p e c t e d  inf l a t i c n  ra te ,  

T h e  study s h o w s  t h a t  t h e  r e a s o n  f o r  t h e   resent h i g h  r e a l  

i n t e r e s t  r a t e s  has t o  b e  f o u n d  i n  economic e x p l a n a t i o n s  o t h e r  

t h a n  t h a t  of t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t ' s  f i s c a l  ~ o l i c y . T h e  study 

a l s o  s h o w s  t h a t  t h e  f e d e r a l  g o v e r n r a e n t  can a d o p t  a reore 

stimulative fiscal ~ o l i c y ,  si  t h c u t  p u t t i n g  s i g n i f i c a n t  F r e s s u r e  

on  the c r e d i t  a a r k e t s ,  
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I, I n t r o d u c t i o n ,  

The r e c e n t  g r o w t h  of t h e  f edera l  b u d g e t  d e f i c i t  l i d s  l e a d  t o  

a n u m b e r  of c o n c e r n s  a b o u t  f i s c a l  p o l i c y . .  One c o c c e r n  i n  

p a r t i c u l a r  , t h a t  t h e  f e d e r a l  b u d g e t  d e f i c i t  l e a d s  t o  h i g h  r e a l  

i n t e r e s t  rates, is c o n s i d e r e d  i n  t h i s  p a p e r ,  The feder;ll 

g o v e r n m e n t  d e f i c i t  i n  1982 was 625.2  h i l l i o n ,  w h i c h  x a s  

e q u i v a l e n t  t o  7.2 F e r c e n t  cf t h e  g r o s s  n a t i o n a l  p r o d u c t ,  a n d  t h e  

1983  d e f i c i t  i s  ~ r o j e c t e d  t o  b e  e v e n  l a r g e r .  W i t h  t h e  C a n a d i a n  

e c o n o m y  a t  t h e  b e g i n n i n g  of w h a t  c o u l d  b e  a s u s t . a i n a h l c  

r e c o v e r y ,  t h e  r o l e  f o r  t i s c a l  p c l i c y ,  a s  expressed In t h e  

f e d e r a l  T o v e r n m e n t  k u d g e t  f i g u r e s ,  h a s  b e c o 2 e  v i g o u r o n s ~  y d e b  

t e d ,  

P a r t i c i p a n t s  i n  f i n d r l c i a l  m a r k e t s ,  and n u m b e r  of 

e c o n o m i s t s ,  w o l ~ l d  c c n t e n d  t h a t  t n c  b u d g e t  d e f i c i t  i s  t o o  hrtjrz . 

a n d  i s  the s o u r c e  of  h i g h  r ~ a l  i c t ~ r e s t  r a t e s  a n d ,  u n t i l  

recently, s t u b b c r n  i n f l a t i c n .  T h e  r e s ~ l t i n q  h i ~ h  i n t ~ r e s t  r a t c s  

a r e  s e e n  a s  r e s p o n s i b l e  f o r  low l e v e l s  of r x p e n l i t u r e  0;. c a p i t a l  

e q u i ~ m e n t  and h o u s e h o l d  d u r a b l e  goods  , a n d  arc t h e r e f o r e  t h e  

p r i m e  okstscle ir. the way of  a  s u s t a i n ~ d  recovery. H o w e v e r ,  whcn 

a ~ a l y s i n y  t h e  i r r ~ a c t  on t h e  e c o n o m y ,  n o r e  c a r e  h a s  t o  b e  t a k e n  

t o  e n s u r e  t h a t  t h e  v a r i a b l e s  c o n s i d e r e d  a r e  a p p r o p r i 3 t e .  t ? e c c e ,  

t h i s  p a p e r  c l a r i f i e s  the a p r r o ~ r i a t e  i n t e r e s t  r a t e  t o  h c  used, 

a n d  t h e n  c o n s i d e r s  ~ o s s i h l e  a d  j u s t m c n t s  t o  the measured b u d g e t  

1 d e f i c i t  w h i c h  would l e a d  t o  a t r u e  r e f l e c t i o n  of t h e  imf,act of 



f i s c a l  t o l i c y  on t h e  c r e d i t  market .  T h o  l o n g e r  r u n  ~f Eccts a f  

b u d g e t  d e f i c i t s  are c a p t u r e d  b y  u s i n g  a n a t i o n a l  d e b t  v a r i a b l e ,  

i n d i c a t i n g  t h a t  s t o c k  levels may he  a c o n t r i b u t i c g  f a c t o r  t o  

h i g h  r e a l  interest rates,  When t h e s e  f 3 ; i ~ p ~ o p r i a t e 1 *  Teasure; a r e  

tested e m p i r i c a l l y ,  i t  is f a r  f r o m  c lear  t h a t  f i s c a l  p o l i c y  is a 

s i q n i f  i c a n t  f a c t o r  i n  a c c o u r l t i n g  t o r  the p r e s e n t  p r p s s u r p  on 

c r e d i t  markets, 

I 



XI, WHICH IHTEREST BATE? 

Huch  o f  t h e  d i s c u s s i o n  on t h e  e f f e c t  of k ~ d q ~ t  d e f i c i t s  on 

i n t e r e s t  r a t e s  is m i s l e a d i n g ,  s i n c e  t h e  La t t e r  v a r i , i h l ~  is r io t  

c l e a r l y  s p e c i f i e d ,  T h e r e  a r e  t k o  c l a r i f i c a t i o n s  c o n c e r n i n g  

i n t e r e s t  r a tes  t h a t  s h o u l d  b e  made. F i r s t ,  a t t e n t i o n  s h c u l d  b e  

on t h e  r e a l  r a t e  of i n t e r e s t  a n d  n o t  t h e  n o m i n a l  r a t e ,  s ince tiic 

l a t t e r  i n c l u d e s  a n  i n f l a t i o n  p remium,  T h e  r e a l  r a t e  ot i n t e r e s t  

is e q u a l  t o  t h e  n o r r i a a l  r a t e  m i n u s  t h e  expected i n f l a t i c n  r a t e .  

I f  i n f l a t i o n  i s  c o r r e c t l y  a n t i c i p a t e d ,  i t  is t h o  rclal r a t e  

o f  i n t e r e s t  w h i c h  e x p r e s s e s  t h e  cost, o f  c r e d i t  i n  t e r n s  o f  g o o d s  

and i s  t h e r e f o r e  a k e y  d e t e r m i n a n t  i n  t h e  e x t e n t  of c a p i t a l  

a c c u m u l a t i o n ,  Since r e t u r n s  t o  i n v e s t m e ~ t  are g o i n g  t o  b e  i c  

r e a l  terms, t h e  cos t  of f i n a n c i n g  t h i s  i n v ~ s t m e n t  h a s  t o  b~ 

c o n s i d e r e d  i n  r ea l  terms. In t h e  l ong  r u n  t h e  r c n l  r a t e  is 

d e t e r m i n e d  b y  the  e x p e c t e d  m a r q i n a l  F ~ O ~ U C  t i v i t - y  cf c a r l i t a l  a n 6  

t h e  m a r g i n a l  r a t e  of time p r e f e r e n c e  o f  c o n s u m e r s ,  H o w e v e r ,  l n  

t h e  s h o r t  r u n  t h i s  e q u i l i b r i u m  rnay n o t  b e  a c h i e v e d  i f  t h e r e  a r c  

U n e x p e c t e d  ltloney s u r p r i s e s  o r  e x c e s s i v e  d e m a n d  f o r  f u n ! s  on t h e  

credit r n a r k e t s ( s e t .  Makin 1982.)  I n  t h e s e  cases t h e r e  w i l l  b e  a ----------------- 
l a  mcre a c c u r a t e  s p e c i f i c a t i o n  is i = r + f i r f i o v e v e r  t h e  l a s t  
term is  i n s i g n i f i c a n t  a n d  we shall n o t  w o r r y  a b o u t  i t  here, 



t e s p o r a r y  d e v i a t i o n  i r o n  t h e  l o n g  r u n  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t ,  

A s e c o n d  c l a r i f i c a t i o n  i s  neede .1  ~ h e r t  c o n s i d e r i n g  t h e  

f i n a n c i a l  m a r k ~ t  i n t e r ~ r e t a t i o r r  o t  t h e  e f f e c t s  o f  l l e f i c i t s  o n  

i n t e r e s t  ra tes ,  P r i v a t e  a g ~ n t s  w i l l  n o t  f o r g o  t h e  p r e s e n t  u s e  of 

g c o d s  u n l e s s  t h e y  e x p e c t  t o  r e c e i v e  a ~ o s i t i v e  r e t u r n  f r o m  d o i n r ;  

so, I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  e x p e c t e d  r a t e  o f  i n t e r e s t ,  s o m e t i w s  

c a l l e d  t h e  e x - a n t e  ra te ,  i s  a l w a y s  p o s i t i v e  since r e s o u r c e s  h a v ~  

p r o d u c t i v e  uses a n d  p r i v a t e  a g e n t s  h a v e  p o s i t i v e  time 

p r e f e r e n c e ,  T h i s  r a t e  of i n t e r e s t  m u s t  b e  c a r e f u l l y  

d i s t i n g u i s h e d  from t h e  a c t u a l  r a t e  of r e t u r n  t h a t  is u l t i m a t e l y  

r e c e i v e d ,  c a l l e d  t h e  e x - p o s t  r a te  of i n t e r e s t .  T h e  e x - q o s t  r a t €  

c a n  te n e g a t i v e ,  p o s i t i v e  o r  z e r o  d e p e n d i n g  orr how c o r r ~ c t l y  thc 

i n f l a t i o n  ra te  was a n t i c i p a t e d .  S i n c e  i t  is u n k n c w ~ l  a t  t h e  time 

an i n v e s t m e n t  ' fecisicn i s  made,  t h e  e x - p o s t  i n t e r e s t  r 2 t ~  is  

i r r e l e v a n t  f o r  d e t e r m i n i n g  e c o n o m i c  d e c i s i o n s ,  T h ~ r c f   or^, t h e  

e f f e c t  o f  k u d g e t  d e f i c i t s  o n  e c o n o m i c  d e c i s i o n s  is m o ~ t  

a p p r o p r i a t e l y  a n a l y s e d  b y  c o n s i d e r i n g  how t h e y  ef iect  t h e  

e x - a n t e  r e a l  r a t e  of i n t e r e s t .  

H o w e v e r ,  o n  Bay  street a n d  Hal l  s t ree t  i t  is t h e  e x - p o s t  

r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  t h a t  is m o s t - l y  q u o t e d  (ie,  t h e  y r ~ v n i l i r ~ g  

n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e  m i n u s  t h e  a c t - u a l  r a t e  of i n f l a t i o r ? ) .  ff 

i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i o n s  are n e t  c o r r e c t ,  t h e  e x - a n t e  alid 

e x - p o s t  r ea l  i n t e r e s t  rates a r e  g o i n g  t o  Aiffer.  A s  i t  i s  the 

forls~r which i s  g o i n g  to a f f e c t  e c o n o t c i c  d e c i s i o n s ,  h u t  t h e  

l a t t e r  which i s  q u o t e d  i n  f i n a n c i a l  i x a r k e t s ,  i n t e r p r e t a t i o n  o f  

r e a l  interest r a t e s  may b e  e r r o n e o u s  f r o m  ar. econcnlic p c i n t  of 



v i e w ,  T h e r e f o r e ,  p a r t i c i p a n t s  i n  f i n a n c i a l  ~tla r k e  t s  vrilo c o a ~ i : l a i n  

a b o u t  t o o  h i g h  a  r e a l  i n t e r e s t  r a t e , o n  a n  e x - p o s t  b a s i s , m y  l e a ?  

u s  t o  u n d u e  worry if i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i o n s  t u r n  o u t  t o  te 

h i g h e r  t h a n  t h e  a c t u a l  i n f l a t i o n  rate, I n  such a s i t u a t i o n ,  

a c t u a l  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  a r e  h i g h e r  t h a n  e x ~ ~ c t e d  rea  1 

i n t e r e s t  r a t e s .  P o u e v e r ,  one way  i n  which t h e  e x - p o s t  r e a l  r a t e  

can d e t e r m i n e  economic d e c i s i o n s  is i f  p r i v a t e  a g e n t s  form 

e x p e c t a t i o c s  of  f u t u r e  i n t e r e s t  r a t e s  b y  u s i n g  p r ~ s e n t  f i n a n c i  a 1  

market i n t e r p r e t a t i o n s  o f  i n t e r e s t  r a t e s ,  S i n c e  t h e s e  r a t e s  d re 

e x - p o s t ,  p r i v a t e  a g e n t s  would n e t  b e  r a t i o n a l  t o  use t h e m  t o  

p r e d i c t  f u t u r e  rates ,  
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RATES. 

T h e  rea l  r a t e  of i n t e r e s t  i s  d e t e r m i n e d  s i m u l t a n e o u s l y  b y  

t h e  g o o d s  m a r k e t  a n d  t h e  money a a r k e t  , S i n c e  t h i s  p a p e r  is 

c o n c e r n e d  a b o u t  t h e  e f f e c t  of b u d g e t  d e f i c i t s  o n  t h e  r e a l  r a t e  

of i n t e r e s t ,  c o n s i d e r a t i o n  of r e a l  money b a l a n c e s  a n 3  a l s o  t h e  

stock of g o v e r n n e r t  b o n d s  is  n e c e s s 2 r y .  w i t h  t h i s  b a c k q r o u n t l  in 

mind t h e r e  a r e  t h r ee  ways t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  d e f i c i t  c a n  

affect r e a l  i n t e r e s t  rates. 

One m e t h o d  t o  f i n a n c e  a  t e d e r a i  b u d g e t  deficit r s  tq s e l l  

g o v e r n m e n t  bonds t o  the public. T h e  effect  of t h i s  mz+hcd  is 

d e p e n d e n t  upon whetf ter  p r i v a t e  a g e n t s  c o n s i d e r  government bo r ' d s  

a s  w e a l t h ,  Barro ( l 9 7 4 ) ,  s u g g e s t s  t h a t  ~ o v e r n m e n t  b o n d s  d-ire n o t  a 

f o r m  of w e a l t h  since ~ n b l i c  d e b t  i s s u e  i m ~ l i e s  a s t r eam of 

f u t u r e  i n t e r e s t  p a y m e n t s ,  1 T h e s e  f u t u r e  p a y m e n t s  must 

f i n a n c e d  e i t h e r  by f u t u r e  t a x e s  ( i n c l u d i n g  money c r e a t i o n ,  w h i c h  

is a form of taxation t h a t  w o r k s  t h r o i q h  i t s  e f f e c t  on t h e  p r i c e  

l e v e l )  o r  b y  a d d i t i o n a l  d e f i c i t s ,  T h e  l a t t e r  o p t i o n  u o i l f d  

require the p u b l i c  t o  hold a n  e v e r  e x p a n d i n g  a m o u n t  gf p u b l i c  

d e b t ,  w i t h o u t  r e g a r d  t o  t h e   government*^ limiter7 c d p n c i t y  t o  

'For a r i g o r o u s  t r e a t ~ e n t  a s  t o  why a p u b l i c  d e b t  ~ ~ S U P  implies 
a stream of future i n t e r e s t  p a y m e n t s  see c h a p t e r  31 i n  ?arkin: 
m a c r o e c o n o m i c s ,  



r a i s e  r e v e n u e  f o r  d e b t  r e p a y m e n t - 2  G e n e r a l l y ,  it sT.erns safe t o  

i g n o r e  t h i s  a f r e e  l u n c h g  p o s s i b i l i t y .  T h e r e f o r e ,  i f  ~ j o v c r n n ~ n t  

b o n d s  a r e  p e r c e i v e d  a s  g e n e r a t i n g  n f u t u r e  t .nx  l i a b i l i t y ,  v h i c h  

h a s  t h e  same p r e s e n t  v a l u e  a s  t h e  m a r t e t  v a l u e  o f  the h c ~ l d s ,  

p r i v a t e  a g e n t s  w i l l  i r c rease  t h e i r  s a v i n g s  b y  e x a c t l y  t h e  arnour~t 

n e e d e d  t o  f i n a n c e  t h e  e x t r a  b o n d  s a l e s ,  i n  a n t i c i ~ a  t i o n  of t h e s e  

f u t u r e  t d x e s .  P r i v a t e  a g e n t s  w i l l  v i e w  bond f i n a n c i n g  a n d  t a x  

f i n a n c i n g  a s  e q u i v a l e n t  ( R i c a r d i a n  e q u i v a l e n c e  t b e o r e a ) .  T h e  

s p e c i a l  c o n d i t i o n s  r e q u i r e d  f o r  t h i s  s i t u a t i o n  a c e  e x ~ r  essed 

e l o q u e n t l y  by  ! 3 a r r o { 1 9 8 1  p  2 3 1 ) -  I f  g o v e r n m e n t  h o f i d s  a r c  n o t  

t h o u g h t  o f  as p a r t  of w e a l t h ,  f i n a n c i n g  t h e  b u d s e t  d e f i c i t  h y  

i s s u i n g  b o n d s  t o  t h e  p u b l i c  w i l l  b r i n g  f o r w a r d  e x a c t l y  t n e  

r e q u i r e d  s a v i n g s  n e e d e d  t o  b u y  t h e s e  b o n d s ,  I n  t h i s  c a se ,  

s a v i n g s  are p e r f e c t l y  e l a s t i c  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  r e a l  i n t e r e s t  

r a t e ,  s o  b o n d  f i n a n c i n g  w o u l d  a c t  a l t e r  t h a t  r a t e .  

I f  p r i v a t e  a g e n t s  v i e w  b o n d s  a s  p a r t  of n e t  w e a l t h ,  a a  

i n c r e a s e d  s u p p l y  of b o n d s  t o  f i n a n c e  a g o v e r n m e n t  d e f i c i t  w c u l d  - 

increase  c o n s u a p t i c a  a s  well a s  s a v i n g  , T h e  increased demand 

f o r  f u n d s  w o u l d  b e  g r e a t e r  t h a n  t h e  i n c r e a s e d  s u ~ ~ 1 y  of f u n d s  i n  

t h e  credi t  m a r k e t s  , l e a d i n g  t o  a rise i n  t h e  r e n l  ratc of 

i n t e r e s t  so as  t o  e n c o u r a g e  a n  a d d i t i o n a l  f l o w  of s a v i n g .  i n  

t h i s  case, t h e  b u d g e t  d e f i c i t  is f i n a n c e d  p a r t l y  h v  i n c r e a s e d  

p r i v a t e  s a v i n g  a n d  p a r t l y  b y  d e c r e a s e d  p r i v a t e  i n v e s t m e n t ,  The 

e x t e n t  of t h e  i n c r e a s e  i n  the r e a l  r a t e  ot i n t e r e s t  d e p c n ? ~  on ----------------- 
* I n  t h e  case w h e r e  t h e  r e a l  r a t e  of i n t e r e s t  excpeds t h e  r a t e  of 
g r o w t h  of t h e  e c o n o m y  t h i s  i m p l i e s  a n  i n c r e a s i n g  r a t i o  of p u b l l c  
d e b t  t o  g r o s s  n a t i o n a l  p r o d u c t ,  



t h e  s e n s i t i v i t y  of savings d n d  i r i v e s t m e n t  t o  tcat i n t ~ r c l s t  r a t e .  

T h e  more i n t e r e s t  e l a s t i c  a r e  s a v i n g s  d a d  i n v e s t m e n t  i n  t h e  

e c o n o m y ,  t h e  l e s s  t h e  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  w i l l  h a v e  tc r i s e  t o  

f i n a n c e  a b u d g e t  clef k i t .  The two m o s t  ~ o w e r f  u l  o k j e c t i o n s  

r a i s e d  a q a i n s t  t h e  R i c a r d i a n  v i e u  a r e ,  t h a t  ~ r i v a t e  a g e n t s  may 

n o t  t a k e  f u l l  a c c o u n t  of t h e  i m p l i c i t  i u t u r e  t l x  l i a b i l i t i e s  

i n c u r r e d ,  a n d  t h a t  l i q u i d i t y  c o n s t r a i n t s  may i r i h j h i t  c o n s u m p t i o c  

s p e n d i n g -  

T h e  s e c o n d  way t h a t  b u d g e t  d e f i c i t s  c a n  a f f e c t  t h e  r e a l  

 rat^ of i n t e r e s t  is r a t h e r  more i n d i r e c t ,  U n d e r  t h e  ' T o k i n  

e f f e c t ' ,  t h e  " n a t u r a l J 3  p o r t i o n  o f  the r e a l  r a t e  c a n  b e  af tected 

by c h a n g e s  i n  t h e  l e v e l  of a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n ,  3 r i s e  i n  

a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n  c a u s e s  a s h i f t  o u t  of r e a l  money t a l a n c e s  

i n t o  r e a l  c a p i t a l ,  t h e r e b y  d e p r e s s i n g  the m a r g i n a  1 pro7 u c t  of 

c a p i t a l  a n d  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  rate of i n t e r e s t  {'Yohir l q h 5 , ) ,  

l l u n d e l 1 (  1963) d e s c r i b e s  a s i m i l a r  p lhenoaenon .  I f  h i g h  b u d g e t  

d e f i c i t s  l e a d  t o  e x p e c t a t i o n s  of h i g h  m o n e t i z a t i o n ,  o f  the 

d e f i c i t  t h e n  t h e r e  is a c o n n e c t i o n  b e t w e e n  h i g h e r  h u 3 g ~ t  

deficits a n d  h i g h e r  a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n  r a  t ~ s .  T f  t h e  t h e o r y  

is c o r r e c t  , h i g h e r  b u d g e t  d e f i c i t s  w i l l  l e a d  t o  a I G W P ~  r e z l  

rate of i n t e r e s t ,  I n  p r a c t i c e  F e l d s t e i n  ( 7 9 7 8 )  , a f t e r  i n c l u s i u ~  

of p e r s o n a l  a n d  c o r p o r a t e  i n c o m e  t a x e s ,  c o n s i d e r s  t h i s  r e a l  

b a l a n c e  effect on t h e  real rate o f  i n t e r e s t .  t o  i n s 1 , j n i f i c a n t :  

e v e n  i f  some rate  of i n f l a t i o n  w o u l d  c o m p l e t e l y  
e l i m i n a t e  t h e  deleand f o r  money,  t h e  c q u l i b r i u m  c d p i t a l  
s tock  w o u l d  rise b y  less t h a n  10 p e r c e n t ,  W i t h  a Cub!, 
n o n g l a s  t e c h n o l o g y  t h e  v a r g i n a l  p r o d u c t  o f  c a p i t a l  w o u l d  
f a l l  by l e s s  t h a n  one t e n t h  of i t s  p r e v i o u s  va lu t? ,  rt is 
d i f f i c u l t  t h e r e f o r e  t o  i r n a g i n e  t h a t  t h e  a b s o l u t e  v a l u e  



o f  t h e  p o r t f c l i c  e f f e c t  e x c ~ e d s  0.8 1. ( p  815. j 

F o r  t h i s  r e a s o n  a n  a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n  v a r i a b l e  w a s  not 

i n c l u d e d  i n  t h e  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n ,  

A t h i r d ,  and a g a i n  r a t h e r  i n d i r e c t  way,  th.at  t h e  t t n d j ~ t  

dsf i c i t  can a f f e c t  t h e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  i s  t f i rcu l7h  t r r ? c r i ~ y  

s u r p r i s e s w ,  Dwyer (1  981) h a s  f ourid t h a t  t h e  r e a l .  r n j e  i s  

i n d e p e n d e n t  of p r e d i c t a b l e  c h a n g e s  i n  t h e  money s r i p p l y .  However, 

if p r i c e s  a r e  sticky u p w a r d ,  money g r o w t h  b e l o w  i t s  ? n t i c i ; > a  t e d  

l e v e l  r e s u l t s  i n  a n  excess d e m a n d  f o r  money,  U n t i l  p r l c P s  a d j u s t  

t o  f u l l y  a b s o r b  t h i s  e x c e s s  d e m a n d  f o r  money ,  t h ~  only 

a l t e r n a t i v e  is f o r  t h e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  t o  r i se ,  I f  i ~ c r e a s c d  

b u d g e t  d e f i c i t s  a r e  a s s o c i a t e d  w i t h  money  s u r p r i s e s  (io, t h e  

g o v e r n m e n t  u n e x p e c t e d l y  m o n e t i z e s  o r  d o e s  n o t  m o n e t i z e s  the 

d e f i c i t )  t h e n ,  i n  t h e  s h o r t  r u n ,  this w i l l  l e a d  t o  n c!iar,yo ir, 

t h e  r e a l  r a t e  of i n t e r ~ s t ,  s i n c e  a c t u a l  r e a l  monpy kalar?ces are 

d i f f e r e n t  f r o m  d e s i r e d  Itloney b a l a n c e s ,  I n  C a n a d a  t h e  

r e l 3 t i o n s h i p  b e t w e e n  d e f i c i t s  a n d  the B a n k  o f  C n n a d a ' s  

m o n e t i z a t i o n  i s  s h o w n  hy f i g u r e  1, B e t w e e n  1962  acd. 1 9 7 5  t h e  

r e l a t i o n s h i p  i s  u n p r e d i c t a b l e ,  a l t h o u g h  s i r c e  lq75 i t  seems t h a t  

t h e  Bank o f  C a n a d s  h a s  f o l l o w e d  a m o r e  p r e d i c t a b l e  p o l i c y  h y  

k e e p i n g  m o n e t i z a t i o n  a t  r o u g h l y  t h e  same p e r c e n t a g e  o f  t b  

a c t u a l  b u d g e t  d e f i c i t ,  P r o v i d e d  p r i c e s  i n  C a n a n a  a r e  sticky, t h e  

e x c l u s i o n  of a money s u r p r i s e  v a r i a b l e  from t h e  r e g r ~ s s i o n  

e q u a t i o n s ,  ( T a b l e  I ) ,  is a l i m i t a t i o n  o f  t h i s  p a p e r .  
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The l e v e l  qf q a t i o n a l  d e b t .  

T h e  l e v e l  cf r e a l  f e d e r a l  g o v e r n a e ~ l t  d e b t ,  a l o n , j  w i t h  t h e  

c h a n g e  i n  t h e  r ea l  v a l u e  o f  f e d e r a l  d e h t ,  m i g h t  a f f e c t  t h e  r e a l  

i n t e r e s t  ra te .  T h e r e  a r e  t w o  r e a s o n s  why a d e b t  v a r i a b l e  may 

e x p l a i n  t h e  l e v e l  cf r e a l  i n t e r e s t  r a t e s .  F i r s t ,  i t  a i g k t  he 

e x p e c t e d  t h a t  a 1 p e r c e n t  c h a n g e  i n  t h e  b u d g e t  J e f i c i t ,  w h i c h  

l e a d s  t o  a s e c o n d  o r d e r  c h a n g e  i n  the g o v e r n m e n t  d e b t ,  would  

h a v e  d i f f e r e n t  effects o n  t h e  economy d e p e n d i n g  o n  the l e v e l  of 

s a v i n g s  a l r e a d y  f i n a n c i n g  t h e  g o v e r n m e n t  d e b t ,  Ra i s i n q  t h e  

p r o p o r t i o n  of p r i v a t e  s a v i n g s  d o n a t e d  t o  g o v e r n m e n t  b o n d s ,  w i l l  

becotse i n c r e a s i n g l y  mcre d i f f i c u l t -  If p r i v a t e  a q e n t s  a r e  

already c o n t r i b u t i n g  50 p e r c e n t  o f  t h e i r  s a v i n . 3 ~  t 9  q o v ~ r n m c l n t  

d e b t ,  f u r t h e r  s a v i n g s  n e e d e d  t o  f i n a n c e  a d d i t i o n a l  d e b t  w i l l  

o n l y  b e  f o r t h c o m i n g  a t  g r e a t e r  r a t e s  o f  r e t u r n .  I f  o n l y  5 

p e r c e n t  o f  s a v i n g s  a re  g o i n g  t o  g o v e r n m e n t  debt, the s 3 ~ e  

i n c r e a s e  i n  g o v e r n m e n t  d e b t  a s  a b o v e ,  w i l l  require t h e  same 

a d d i t i o n a l  s a v i n g s ,  b u t  these  w i l l  b e  less c o s t l y  t o  o h + a i n  i f  

p r i v a t e  a g e n t s  f i n d  i t  i n c r e a s i n g l y  d i f f i c u l t  t o  s a v e  3 h i i j h e r  

p r o p o r t i o n  of t h e i r  income, T h e r e f o r e ,  w e  m i g h t  e x p e c t  t h a t  i n  

t h e  l o n g e r  r u n  it i s  the s t o c k  o f  g o v e r n m e n t  d e h t  t h a t  cou ld  

determine t h e  r ea l  i n t e r e s t  rate, 



S i n c e  C a n a d a  c a n  h e  d e s c r i b e d  a s  a s m a l l  o p e n  e c o n o m y ,  t h +  

r e a l  i n t e r e s t  r a t e  is e x p e c t e d  t o  oe a F a r a m e  t e r  , 3 n d  not  

p e r m a n e n t l y  a f f e c t e d  b y  d o m e s t i c  v a r i a b l e s ,  s u c h  a s  t h o  i e l e r a l  

g o v e r n m e n t s  f i s c a l  ~ o s i t i o n .  T h e  C a n a d i a n  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  

s h o u l d  e q u a l  a w e i g h t e d  a v e r a g e  o f  f o r e i q n  i n t e r e s t  ca + o s  ( w h i c h  

wou L d  h e  d o m i n a t - e d  b y  t h e  U n i t e d  S t a t e s  r e a l  iiltcrest r a t e )  , i f  

t h e r e  i s  p e r f e c t  c a p i t a l  n o t - i l i t y  between  c o u n t r i e s ,  and n o  

t r a n s a c t i o n  costs, If  r e a l  r a t e s  were n o t  e q u a l i c e , ? ,  there w o u l d  

be  13 n e x p l o i t e d  Fro•’ it c p p o r t u n i  ties, w h i c h  i s  n o t  c o n s i s t e n t  

w i t h  t h e  b a s i c  e c o n o m i c  c o n c e p t  of  r a t i o n a l  b e h a v i o u r ,  I t  i s  tile 

C a n a d i a n  c r e d i t  E a r k e t  w h i c h  f o l l o w s  t h e  U n i t e l  S t a t e s  creitit 

m a r k e t  s i n c e  t h e  l a t t e r  is so  m u c h  l a r ~ e r ,  i n  t ~ r m s  of f u n d s  

r a i s e d .  D u e  t o  t h i s  c o n s i d e r a t i c n ,  t h e  r e g r e s s i o c  e q u a t i o n s  

i n c l u d e  t h e  T J n i t e d  S t a t e s  r ea l  i n t ~ r e s t  r a t e  a s  a n  e x p l a ~ a t o r y  

v a r i a b l e .  O n  t h i s  v a r i a b l e ,  t h e  e x p e c t e d  c o e f f i c i e n t  v a l u e  is 

o n e ,  i n d i c a t i n g  t h a t  n c v e m e n t s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  c e l l  

i n t e r e s t  r a t e  are  e x a c t l y  m a t c h e d  by m o v e m e n t s  i n  t h e  Tacad i an  

r e a l  i n t e r e s t  r a t e ,  I n  t h i s  case, a C a n a d i a n  kudae t  d e f i c i t  

w o u l d  te m a n i f e s t e d  b y  a n  i n f l o w  o f  c a p i t a l  a n d ,  c e t e r i s  

p a r i b u s ,  a b a l a n c e  of p a y m e n t s  s u r p l u s ,  An inflow of c a ~ i t a l  

f W l d  p u t  p r e s s u r e  o n  t h e  e x c h a n g e  r a t e  t o  a p p r e c i a t e ,  Cn +tie 

o t h e r  h a n d  t h e r e  w c u l d  b e ,  a f t e r  a time, i n c r e a s e d  o u t f l o w s  so  

as  t o  s e r v i c e  t h e  e n l a r g e d  f o r e i g n  3 e b t .  A c l o s ~ r  l o o k  a t  tLe 

c a p i t a l  f l o w s  i n  t h e  b a l a n c e  of p a y m e n t s ,  would i n d i c a t e  t h e  



nature of t h e  f e d e r a l  b u d g e t  d e f i c i t  ef f e e t  on t h e  e x c h a r , c j ~  

rate-  



IV, A CORRECT NEASURE OF THE EUDGET D E F I C I T ,  

It is c r u c i a l  t o  g e t  a n  a ~ p r o p r i a t e  m e a s u r ?  of t n c  b u d g e t  

d e f i c i t  i n  o r d e r  t o  show i t s  t r u e  i m p a c t  o n  c r ~ d i t  ~ ~ r k ~ t s ,  T h e  

f o c u s  of t h i s  p a p e r  is  o n  f e d e r a l  d e f i c i t s ,  r a t h e r  t han  t h e  

a g g r e g a t e  b u d g e t a r y  ~ c s i t i c n s  of l o c a l ,  s t a t e  3 n d  f e 4 e r a l  

g o v e r n m e n t s .  T h e  p r i m e  r e a s o n  f o r  c o n c e n t r a t i n g  i n  t h i s  a r e a  i s  

t h a t  t h e  m a j o r i t y  o f  t h e  p r e s s  a n d  p a r t i c i p a n t s  i n  f i n a n c i a l  

a a r k e t s  seem c o n c e r n e d  a b o u t  t h e  p o l i c i e s  of t h e  f e d c r a !  

g o v e r n m e n t s ,  P e r h a g s  t h i s  c o n c e n t r a t i o n  i n  one a r e a  i s  a 

l i m i t a t i o n  of t h i s  s t u d y .  H o w e v e r ,  j i v e n  t h a t  t h e  p a p e r  i s  

concerned w i t h  the f e d e r a l  b u d g e t ,  t h e  nteasure~i t u d g e t  4ef i c i t  

h a s  t o  h e  a l t e r e d  f o r  t h r e e  r e a s o n s ,  

I N F L A T I C N  -- ---- 

If  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  d e f i c i t  f i g u r e s  a r e  n o t  a d  j u s t c d  fo r  

i n f l a t i o n ,  they w i l l  u n d e r s t a t e  t h e  t r u e  g o v e r n m e n t .  s u r p l u s  d a d  

o v e r s t a t e  a t r u e  deficit,, T h e  p a p e r  i s  c o n c e r n e d  a b c u t  t h e  r e a l  

effects of fiscal go1ic.p o n  t h e  e c o n o m p , t h e  deficit h a s  t o  b e  

a d j u s t e d  f o r  i n • ’  l a t i o n ,  Two forms of a d j u s t m e n t  a r e  requ i red ,  

o n e  cf  them r a t h e r  c b v i o u s  a n d  t h e  other a n u c h  more s u b t l e  f o r 3  

of a d j u s t m e n t -  



T h e  f i r s t  i s  t h a t  t h e  g o v e r n ~ e n t ' s  r ece ip t s  a n d  

s h o u l d  b e  d e f l a t e d  by t h e  i n c r e a s e  i n  t h e  p r i c e  

l e v e l ,  since d o l l a r s  a t  t h e  e n d  o f  o n e  y e a r  a r e  n o t  n q l l i v a l e n t  

i n  p u r c h a s i n g  Fower t o  d o l l a r s  a t  t h e  e n d  o f  t h e  f o l l o w i n g  year. 

TO a v o i d  s u b t r a c t i n g  ' a p p l e s  f r o m  o r a n g e s '  i t  is necessary t o  

c o n v e r t  t h e  b u d g e t  d e f i c i t  a t  t h e  e n d  o f  one year i n t o  d o l l a r s  

whose  p u r c h a s i n g  p c v e r  is d e f i n e d  i n  terms o f  a kase  y p a r ,  

T h i s  c o n v e r s i o n  i s  n o t  e n o u g h  i f  c u r  f i g u r e s  a r e  t o  h e  

c o n s i s t e n t  a n d  a p p r o p r i a t e ,  s i n c e  i n f l a t i o n  h a s  a n  i m p o r t a n t  

i m p a c t  o n  r e p o r t e d  i n t e r e s t  e x F e n s e  on t h e  g o v e r n m e n +  d e b t  , I n  

a n  i n f l a t i o n a r y  economy t h e  n o m i n a l  interest r a t e  w i l l  i n c l u d e  

a n  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  premium, e q u a l  t o  t h e  e x p e c t e d  i r l r l a t i o n  

r a t e ,  v h i c h  c o r r y e n s a t e s  l e n d e r s  f o r  t h e  e x p e c t e 3  lass i n  t h e  

real v a l u e  o f  t h e i r  assets, ( I f  t a x a h f e  i n t e r e s t  ~ n y r n ~ n t s  a r e  n o t  

i n d e x e d ,  then t h e  i n f l a t i o n  prernium w i l l  e x c e e d  t h e  e x p ~ c t . e d  

i n f l a t i o n  r a t e ) ,  An e x a m p l e  may h e l p  t o  c l a r i f y  t h e  c c n c e k t ;  

w i t h  19 p e r c e n t  i n f l a t i o n  t h e  r e a l  v a l u e  o f  a  b o n d  h a v i n g  a 

noaaina l  face v a l u e  of $100 f a l l s  t o  $90 after one year, I f  t h e  

i n t e r e s t  ra te  p a y a b l e  o n  t h e  b o n d  i s  12  percent, $19 of t h e  $12  

i n  n c m i n a l  i n t e r e s t  p a y m e n t s  r e a l l y  r e p r e s e n t s  n o t h i n g  more t h a n  

r e p a y m e n t  o f  t h e  p r i n c i p l e  l o s t  b e c a u s e  o f  i n f l a t i o n .  T h e  re31 

d e f i c i t  cost  is  82 a n d  n o t  $12, F o r  m e a s u r e d  s a v i n g s  i n  t h e  

economy a s  a w h o l e  t h e r e  is  n o  d i s t o r t i o n ,  a s s u ~ i n g  n o  e x t ~ r r a l  

sector, s i n c e  every l e n d e r  is m a t c h e d  b y  a b o r r o u c r ,  However, 

I f o r  any p a r t i c u l a r  s e c t o r ,  m e a s u r e d  s a v i n g s  will r .ot r e f l e c t  the 

1 t rue  s a v i n g s ,  F o r  t h e  govern l fcent , t f ie  real  cos t  o f  b o r r o w i n 7  is 



i n c r e a s e d  b y  i n f l a t i o n  i n d u c e d  i n c r e a s e s  i n  i n t e r ~ s t  p y n p n t s  

but d e c r e a s e d  b y  t h e  i n f l a t i o n  induced r e d u c t i o n s  i n  r e a l  

p r i n c i p l e  o u t s t a n d i n g ,  T h e  n e t  r e a l  c o s t  of  b c c r c w i n ~  pc.r d o l l a r  

of d e b t  is t h e  e x - ~ o s t  r e a l  i n t e r e s t  r a t e ,  S i n c e  t h e  p u b l i c  

s e c t o r  i s  a  n e t  b o r r o w e r ,  t h e  measured  d e f i c i t  ( p u b l i c  

d i s - s a v i n g )  o v e r e s t i r n a t e s  t h e  t r u e  d e f i c i t  since i t  i o c s  n o t  

i n c o r p o r a t e  those capital g a i n s  d u e  t o  the i n f l a t i o n  i n d u c c d  

r e d u c t i o n  i n  t h e  r e a l  v a l u e  of o u t s t a n d i n g  g o v e r n m e n t .  d e b t .  

T h i s  p a p e r  is c o n c e r n e d  a b o u t  t h e  p r e s s u r e  o n  c r e d i t  

m a r k e t s ,  a s  r e f l e c t e d  by t h e  r e a l  rate of interest. .  I n  a n  

i n f l a t i o n a r y  e c o n o m y ,  t h e  g o v e r n m e n t  h a s  t o  sell aovern m e n t  

bonds t o  f i n a n c e  t h e  i n f l a t i o n  c o m p o n e n t  of i n t e r e s t  p a y m e n t s ,  

The n e e d  t o  self  t h e s e  bonds  c rea tes  a c a s h  f l o w  ~ r o h f @ n i  a n d  

w o u l d  o c c u r  e v e n  i f  t h e  r e a l  v a l u e  of o u t s t a n d i n g  g o v e r n m e n t  

debt was c o n s t a n t ,  However ,  t h i s  e x t r a  f i n a n c i n g  need n o t  p u t  

p r e s s u r e  o n  t h e  c r e d i t  m a r k e t  i f  p r i v a t e  b o n d  h o l d e r s  a re 

c o n c e r n e d  a b o u t  rea l  w e a l t h  , a n d  portfolio c o m p o s i t i o n  ~rfects 

are assumed c o n s t a n t ,  u n d e r  s u c h  c i r c u m s t a n c e s ,  t h e  denand f o r  

neu c r e d i t  by t h e  g o v e r n m e n t  i s  e x a c t l y  m a t c h e d  h y  t h e  s u ; ? n l y  o f  

new credit by p r i v a t e  a g e n t s ,  a s  they a t t e m p t  t o  k e e p  t>e r e a l  

value of t h e i r  a s se t s  c o n s t a n t ,  A p r e c o n d i t i o n  is t h a t  

g o v e r n m e n t  bonds are t r e a t e d  by  t h e  p r i v a t e  sector a s  w e a l t t i .  I n  

this case, i n f l a t i o n  is a s s u m e d  tc be c o r r e c t l y  a n t i c i p a t e d ,  

since t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  is f i n a n c i n g  a n  e x p e c t e d  i n • ’  l a t i o n  

p r e m i u m ,  w h i l e  p r i v a t e  a g e n t s  a r e  k e e p i n g  t h e i r  ex-post r e a l  

I S a v i n g s  c o n s t a n t  b y  r e i n v e s t i n g  a n  n c t u a l  i n f l a t i o n  p remium.  



P r i v a t e  a g e n t s  a r e  r e i n v e s t i n g  a f t e r  t h ~  i n f l a t i o r .  r a t e  is  

known,  a n d  t h e y  w i l l  r e i n v e s t  t h e  a c t u a l  i n f l a t i o n  p r e m i u m  s i n c e  

t h i s  is the e x t e n t  t o  w h i c h  they c a l c u l a t e  t h a t  t h e  r e a l  v a l u e  

of  assets  h a s  d e c l i n e d ,  T h e r e f o r e ,  i f  ~ x ~ e c t e d  i n f l a t i o n  is less  

t h a n  t h e  a c t u a l  i n f l a t i o n  r a t e ,  t h e  i n c r e a s e d  s u p ~ l y  of c r e d i t ,  

a s  p r i v a t e  a g e n t s  k e e p  t h e  r e a l  v a l u e  o f  s a v i n q s  c o n s t a n t ,  g i l l  

be g r e a t e r  t h a n  t h e  demanc? f o r  c redi t ,  from t h e  g o v e r n 9 c u t  

f i n a n c i n g  t h e  inflation premium, I n  this case,  t h e r e  w i l l  b s  a n  

i m p l i c i t  r e d i s t r i b u t i o n  cf real  a ssets from t h e  l z n 3 e r s  ( p r i v a t c  

a g e n t s )  t o  t h e  borrowers ( t h e  g o v e r n m e n t ) .  

T h e  c r u c i a l  f a c t o r  is w h e t h e r  r e a l  s a v i n g s  a r e  k e p t  

c o n s t a n t .  E v i d e n c e  g i v e n  b y  D a v i d s o n  a n d  H a c k i n n o n  f 1 9 S 2 )  w o u l d  

s u g g e s t  t h a t  p r i v a t e  a g e n t s  h a v e  b e e n  c o n c e r n e d  w i t h  re31 

s a v i n g s  i n  C a n a d a .  F o r  e x a m p l e ,  i n  t h e  E c o n o m i c  review ( A p r i l  

1982 p - 4 8 )  t h e  D e p a r t m e n t  of F i n a n c e  e s t i m a t e s  t h a t  since 1'354, 

a e a s u r e d  s a v i n g s  a r e  less v a r i a b l e  i f  t h e y  are a d j u s t e d  • ’ o r  t h e  

i n f l a t i o n  rate, Only t h a t   art o f  i n t e r e s t  p a y m e n t s  w h i c h  1s 

r e i n v e s t e d  i n  f e 3 e r a l  s e c u r i t i e s  w i l l  maitc t h e  c ~ c v e r n i n c r t  

d e f i c i t  h a v e  a n e u t r a l  e f fect  o n  t h e  r ea l  i n t e r e s t  r d t ~ .  

H o w e v e r ,  t h e  a n a l y s i s  Bay n o t  he a t r u e  r e f l e c t i c n  of p r i v a t e  

a g e n t ' s  b e h a v i o u r  f o r  t w o  r e a s o n s ,  F i r s t ,  t h e r e  may b e  lags i f  

p e r c ~ i v i n g  t h e  i a p a c t  of i n f 1 a t i . c n  on f i n a n c i a l  a s s e t s ,  and  a 

f u r t h e r  l a g  i n  a d j u s t i n g  t o  the new s i t u a t i o n .  S e c o n l l y ,  

i n f l a t i o n  may a l s o  h a v e  a o  i m p a c t  o n  t h e  c o m ~ c s i t i o o  cf 

p o r t f o l i o s  by r e d u c i n g  t h e  demand f o r  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  s u c h  a s  

f e d e r a l  s e c u r i t i e s - T h e  i m p l i c a t i o n  of t h i s  l a t t e r  p o i n t  i s  t h a t  



t h e  i n f l a t i o n  a d j u s t m e n t  of t h e  d e f i c i t  may b c  Qveres t i  rrateii, :r 

s u c h  a s i t u a t i o n ,  t h e  i m p a c t  o f  t h e  b u d g e t  d e f i c i t  o n  t h e  c r ed i t  

m a r k e t s  is u n d e r e s t i m a t e d .  

O n e  f u r t h e r  p o i n t  i n  t h e  c a l c u l a t i o n  of  i n f l a t i o n  a d j u s t e d  

d e f i c i t s  n e e d s  t o  b e  e x ~ r e s z e d ,  T h e  Bank of r a n a d a ' s  h o l d i n g s  of 

federal g o v e r n n e n t  l i a b i l i t i e s  n e e d  t o  b e  i n c l u d e d ,  s i n c e  t t e  

B a n k  of r a n a d a  r e c e i v e s  a n  i n f l a t i o n  p r e m i u m  t o  c o m p e c s a t e  f o r  

t h e  r e d u c t  i o n  i n  t h e  r e a l  v a l u e  of f e d e r a l  s e c u r i t i e s  h e 1 3  b y  

t h e  Bank. H o w e v e r ,  t h e  Bank map n o t  wish t o  r e i n v ~ s t  t h i s  

p r e m i u m ,  since t h e r e  may b e  a n  o n - g o i n g  a n t i - i n f l a t i o n  p o l i c y ,  

t h e r e f o r e  m o n e t i z i n g  o f  f u r t h e r  d e b t  is d i s a l l o v e d ,  S i n c e  t h e  

B a n k  of C a n a d a ' s  p ro f  its , a n d  t h e r e f  cre i n t e r e s t  p a y m e n t s  from 

t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t ,  g o  t o  t h e  f e d e r a l  g o v e r n a e n t ,  t h e  

i n • ’  l a t i o o  ~ r e m i u r t l  is a u t o m a t i c a l l y  f i n a n c i z d  e v e n  t h o u g h  t h e  B a n k  

of C a n a d a  d o e s  n o t  w i s h  t o  k e e ~  t h e  same rea l  v a l u e  of f e d e r a l  

s e c u r i t i e s .  I f  t h e  Bank w i s h e d  t o  k e e p  t h e  same r e a l  v a l u e  of 

f e d e r a l  s e c u r i t i e s ,  a nd t h e r e b y  r e i n v e s t  t h e  i n f l a t i o n  preui lum , 

t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  w o u l d  h a v e  two c h a n n e l s  t o  f i n a n c e  t h e  

i n f l a t i o n  p r e m i u m  d e b t  i s s u e ;  one, 3 c o n s c i o u s  J e c i s i o n  f rom t5c 

B a n k  of C a n a d a  , t h e  o t h e r  d u e  t o  t h e  s p e c i a l  r e l a t i o r , s h i p  

h e t v e e n  t h e  R a n k  a n d  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t ,  T h e r e f o r e ,  t h e  B a n k  

of C a n a d a ' s  h o l d i n g s  o f  t h e  n a t i c n a l  d e b t  s h o u l d  b e  i n c l u d e d ,  

w h e n  t h e  b u d g e t  b a l a n c e  i s  a d j u s t d  f o r  t h e  i n f l a t i o n  p remium,  

If the B a n k  of C a n a d a  keeps t h e  r e a l  v a l u e  of f e d e r a l  s e c u r i t i e s  

c o n ~ t a n t ,  e v e n  t h i s  a d j u s t m e n t  will l e a d  t o  a n  o v e r e s t i n i a t i o n  of 

t h e  effect  o f  t h e  d e f i c i t  on c r e d i t  m a r k e t s ,  



T h e  metho? o f  i n c l u d i n g  f e d e r a l  p e n s i o n  p l a c s  i n t o  t h e  

b u d g e t  b a l a n c e  h a s  t o  b e  a l t e r e d ,  ( F e d e r a l .  p e n s i o n  f u n l s  i n c l u d e  

the C a n a d i a n  p e n s i o n  p l a n  a n d  t h e  Q u e b e c  p e n s i o n  p l a r . ) ,  S u c k  a 

nee3 a r i s e s  s i n c e  t h e  f i n a n c i a l  a c c o u n t s  t r e a t  t h e  p e n s i o n  f u n d s  

o n  3 c a s h  r e c e i p t s  r a t h e r  t h a n  a n  a c c r u a l  b a s i s ,  ? h e  u s e  of a 

cash  r e c e i p t s  d e f i n i t i c n  cf i n c o m e  a n 3  e x p e n d i t u r e s  3 i f f e r s  from 

t h e  a c c r u a l  b a s e  d e f i n i t i o n  i n  i g n o r i n g  t h e  e f f ~ c t  of c c m r n i t t e d  

r e c e i v a b l e s  a n d  l i a b i l i t i e s ,  As a r e s u l t ,  t h e  c o r v e n t i o r i a l l y  

m e a s u r e d  d e f i c i t  w i l l  d i v e r g e  f r o m  t h e  c o r r e c t l y  c a l c u l a t e d  

d e f i c i t ,  C a n a d a  is i n  t h e  e a r l y  s t ages  o f  a new p ~ n s i o n  progr3rrt, 

so  c a s h  r e c e i p t s  f r o m  t h e  l a r g e  n u m b e r  of w o r k i n g  c o n t r i k u t u r s  

s u f t s t a n t i a l l y  e x c e e d  t h e  c a s h  ~ a y r n e n t s  t o  t h o s e  a l r e a d y  r e t i r e d  

o r  e l i g i b l e  f o r  p e n s i c n s ,  Houever ,  g i v e n  t h e  a g e  compo:;itiorl o f  

p l a n  members a n d  t h e  r e l a t i v e l y  r e c e n t  g r o w t h  i n  these p l a n s ,  

t h e  c o n t r i b u t i c n s  r e q u i r e d  t o  f u n d  c u r r e n t  p e n s i o n  p a y 3 e n t s  a r e  

much sma l l e r  t b a n  c o n t r i b u t i o n s  r e q u i r e d  t o  f u n d  e x  i s t i n j  

p e n s i o n  r i g h t s  o f  p l a n  anemkers. T h e  g a v e r n ~ e n t  i s  i n c u r r i n * ]  a 

l i a b i l i t y  t o  e x i s t i c g  c o n t r i b u t o r s  i n  t h e  same way a s  I +  i n c u r s  

a l i a b i l i t y  when i t  sel ls  a bond . I n  t h i s  nay, h o l d e r s  of 

p e n s i o n  ~ l a n s  c a n  t b i n k  t h a t  they a r e  h o l d i n g  a n  i m p l i c i t  bor;d.  

T h e  i a p a c t  cn c redi t  m a r k e t s  i s  d e p e n d e n t  u p o n  whet .her  t h e  

i n c r e a s e d  f u t u r e  l i a b i l i t i e s  of t h e  g o v e r n p e n t  a r p  g o i n q  t o  b e  

m a t c h e d  b y  i n c r e a s e d  s a v i n g  on t h e  p a r t  of p r i v a t e  a g e n t s ,  T l ~ z  



i n c r e a s e d  s a v i n g  w i l l  b e  f o r t h c o m i n g  i f  p r i v a t e  a g e n t s  

a n t i c i p a t e  h i g h e r  t a x e z  o r  c o n t r i b u t i o n s  i n  t h e  f u t . u r e  to  

f i n a n c e  t h e s e  a d d i t i o n a l  l i a b i l i t i e s  i n c u r r e d  b y  t h e  g o v e r n m e ~ t ,  

I f  t h i s  o c c u r s ,  s e l l i n g  f e d e r a l  s ecur i t i e s  t o  f i n a n c e  t h e  

d e f i c i t  , c a u s e d  b y  p e n s i o n  l i a b i l i t i e s ,  w i l l  k a v ~  l i t t l e  r f f u c t  

o n  t h e  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t ,  T h e  r e a l  r j u e s t i c c  k e i r ? g  3 k e d  is:  

Is ~ o v e r n m c n t  d e b t ,  i n  t h e  form of p e n s i o n  o b l i g a t i o n s  net 

v e a  1 t h ?  

I n  1981, on a n a t i o n a l  a c c o u n t s  a n d  cash r e c e i ~ t s  t a s i s , t h e  

C a n a d i a n  a n d  Q u e b e c  p e n s i o n  p l a n s  were i n  a s u r p l u s  p o s i t i o n ,  

r e d u c i n g  the f sde ra l  g o v e r n m e n t  d e f i c i t  b y  3 3 - 2  b i l l i o n .  

Y o w e v e r ,  a r e c e n t  paper o n  p e n s i o n  r e f o m  e s t i n a t e s  t h a t  

C a n a d i a n  pension p l a n  and Q u e b e c  p e n s i o n  p l a n  c o n t r i h l ~ t i o z  r a t e s  

m u s t  i n c r e a s e ,  o v e r  a ~ e r i o d  of s e v e r a l  d e c a d e s ,  f r o m  the  

c u r r e n t  3.6 p e r c e n t  of  e l i g i b l e  income t o  a ra te  of b e t w e e n  9 

a n d  10 p e r c e n t .  - 1  S i n c e  u n f u n d e d  p e n s i o n  l i a b i l i t i e s  are ss  

i m p o r t a n t  a c o n t r i b u t o r  t o  f u t u r e  r e v e n u e  r e q u i r e m e n t s  3s 

g o v e r n m e n t  i s s u e d  b o n d s ,  it is i n c o n s i s t e n t  a n d  i n a p ~ r o ~ r i n t e  t o  

r e g a r d  t h e  c u r r e n t  c a s h  s u r p l u s  en g o v e r n m e n t  p p n s i o n  p l a n s  a s  

a f f e c t i n g  t h e  c r ed i t  m a r k e t ,  i f  p r i v a t e  i n d i v i d u a l s  30 n o t  v i e w  

p e n s i o n  p l a n s  a s  net w e a l t h ,  I f  p r i v a t e  i n d i v i d u a l s  30  r e g a r d  

t h e  p e n s i o n  p l a n s  a s  n e t  w e a l t h ,  t h e  s t o r y  is r a t h e r  n'ore 

c o m p l e x .  T t  is b e y c n d  t h e  s c o p e  o f  t h i s  p a p e r  t o  estimate t h e  

year t o  y e a r  c h a n g e s  i n  t h e  m a g n i t u d e  of t h e  u n f u n d e d  p c n s i o r !  ------------------ 
1 see H e a l t h  a n d  W e l f a r e  C a n a d a  a n d  D e p a r t m e n t  ot F i n a n c e :  
"Better P e n s i o n s  f c r  C a n a d i a n s , "  (Ottawa,  D e p a r t m e n t  of S u p p l y  
a n d  Services 1982,) 



l i a b i l i t i e s .  C o n s e q u e n t l y ,  t h e  a n a l y s i s  i s  rnstricte? t o  

m e a s u r i n g  t h e  s i z e  of t h e  g o v e r n m e n t  deficit e x c l u s i v e  of 

p e n s i o n  p l a n s ,  

T o  y a u g e  t h e  i m p a c t  of f i s c a l  p o l i c y  o n  t h e  e c o n o m y ,  most 

e c o n o m i s t s  a d j u s t  t h e  b u d g e t  b a l a n c e  f o r  t h e  l e v e l  o f  e c o n o m i c  

a c t i v i t y -  W h e t h e r  t h i s  s t u d y  a d j u s t s  f o r  a c y c l i c a l  f a c t o r  

d e p e n d s  o n  t h e  n a t u r e  o f  o u r  c o n c e r n  f o r  r e a l  i n t ~ r c s t  r a t e s .  I t  

is necessa ry  t o  d i s t i n g u i s h  b e t w e e n  c y c l i c a i  a n ?  s t r u c t u r a l  

c o m p o n e n t s  of t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  b u d g e t .  C y c l i c a l ,  o r  

w p a s s i v e * ' ,  c h a n g e s  i n  t h e  b u d g e t  a r e  t h o s e  t h a t  occur  

a u t o m a t i c a l l y  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e s  i n  t h e  s t a g e  of  t h e  

b u s i n e s s  cycle, T h u s ,  o n c e  t h e  t a x  r a t e s  h a v e  b e e n  

d e t e r m i n e d ,  t h e  a ~ o u n t  of t a x  r e v e n u e s  w i l l  d e p e n d  o n  t h e  l e v e l  

of persona l  i n c o w ,  c o r p o r a t e  p r o f i t s  a n d  s p e n d i n g ,  T h e  

s t r u c t u r a l ,  o r  ' a c t i v e * ,  c o m p o n e n t  of t h e  b u d g e t  o n l y  r e f l e z t s  

d i s c r e t i o n a r y  c h a n g e s  i n  e x p e n d i t u r e  a n d  t a x e s  w h i c h  rcsult  from 

c u r r e n t  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  actions, T h e  s t r u c t u r a  l e l e r n ~ r ~ t  sf. ows 

t h e  effect of f i s c a l  policy o n  t h e  e c o n o m y ,  whiZc t h e  cyc l ica l .  

e lement  reflects t h e  e f f e c t  of t h e  e c o n o m y  o n  t h e  d e f i c i t .  T h e  

c y c l i c a l  b e h a v i o u r  of t h e  def  i c i t  should b e  t a k e n  a s  e v i 3 e n c e  of 

t h e  p r e s e n c e  of a u t o m a t i c  s t a b i l i z e r s .  



I n  the longer r u n ,  when t h e  e c o n o m y  is  a t  i t s  n a t u r a l  l e v c l  

o f  o u t p u t ,  o n l y  t h e  s t r u c t u r a l  p a r t  of t h e  b u d g e t  will r e m a i r . .  2 

Assuming ~ r i v a t e  a g e n t s  e x p e c t  t h e  e c o n o m y  t o  r e a c h  i t s  n a t u r a l  

level w i t h i n  t e n  years, t h e  r e t u r n  o n  a t e n  y e a r  f ~ d e r n l  

s e c u r i t  y will b e  i n f l u e n c e d ,  b y  t h e  c y c l i c a l  c o m ~ c n e n t  cf t h e  

b u d g e t ,  less t h a n  t h e  s e t u r n  or. a o n e  y e a r  f e d e r a l  s e c u r i t y ,  As 

the e c o n o m y  r e c o v e r s  t h e  c y c l i c a l  c o m p o n e n t  o f  t h e  d e f i c i t  is  

r e m o v e d  a n d  ceteris  p a r i b u s ,  t h e  d e m a n d  f o r  f u n d s  by t h c  f e d e r a l  

g o v e - r n m e n t  i s  r e d u c e d ,  T h e r e f o r e ,  p r i v a t e  a g e n t s  who b u y  a o n e  

y e a r  f e d e r a l  s e c u r i t y  in y e a r  " o n e u ,  a n d  e x p e c t  t h e  e c o n o m y  t o  

r e c o v e r  i n  the s u c c e e d i n g  y e a r s ,  w i l l  e x p e c t  t o  o b t a i n  a 

d i m i n i s h e d  r e t u r n  o n  t h e  same one y e a r  s e c u r i t y  i n  y e a r  

i * t w ~ n , r r  t h r e e r r ,  ,,,,,,, , " t e n ' t ,  S i n c e  3 t e n  y e a r  s e c u r i t p  is a n  

a v e r a g e  o f  t e n  oEe y e a r  s e c u r i t i e s  , it i s  e x p e c t e d  t h a t ,  t h e  

t e n  y e a r  s e c u r i t y  bought i n  y e a r  " o n e N  h a s  a r a t e  of r e t u r n  

a f f e c t e d  less t h a n  t h e  o n e  y e a r  s e c u r i t y  b o u g h t  i n  y e a r  I1oneqf,  

T h e r e f o r e ,  i f  t h e  b u d g e t  d e f i c i t  is a d j u s t e d  f o r  t h e  l e v e l  of 

e c o n o m i c  a c t i v i t y ,  i t  is e x p e c t e d  t o  h a v e  two e f f e c t s  on t h e  

r e s u l t s ,  F i r s t ,  s h o r t  term r a t e s  ( a n d  i n d e e d  long term r a t e s ,  

a l t h o u g h  t h e  e i f e c t  i s  less s i g n i f i c a n t )  s h o u l d  s h o w  a  c l o s e r  

a s s o c i l t i o n  w i t h  a n  u n a d j u s t e d  measure, a s  o p p o s e d  t o  s 

c y c l i c a l l y  a d j u s t e d  m e a s u r e  of t h e  d e f i c i t ,  a s s u m i n g  t h e  d e f i c i t  

d o e s  a f f e c t  r e a l  i n t e r e s t  rates, , S e c o n d l y ,  w i t h  a c y c l i c a l l y  

u n a d j u s t e d  m e a s u r e  of t h e  d e f i c i t ,  Long term r a t e s  s h o u l d  b e  

------------------ 
z T h e  n a t u r a l  l e v e l  of o u t p u t  is the l o p 9  r u n  e q u i l i b r i a ~  l e v e l  
of o u t p u t ,  when p r i v a t e  a g e n t s  h a v e  ccrrec t price e x p e c t a t i o n s .  



a f f e c t e d  less t h a n  s h o r t  term rea l  r a t e s ,  To cons ider  ev idence  

o f  t h i s  h y p o t h e s i s  b o t h  c y c l i c a l l y  u n a d j u s t e d  a n d  a d j u s t e d  

measures of t h ~  b u d g e t  d e f i c i t  a r e  use? i n  t h e  e m p i r i c a l  s e c t i o n  

o f  t h i s  p a p e r ,  

T h e  u s u a l  way t o  make t h e  a d j u s t m e n t  f o r  the c y c l i c a l  

f a c t o r ,  i s  t o  r e c o n s t r u c t  t h e  c u r r e n t  d e f i c i t  on t h e  a s s u m p t i o n  

t h a t  t h e  e c o n o e y  i s  o ~ e r a t i n g  a t  f u l l  e m p l o y m e n t ,  o r  a  inorc 

n o r i a a l  e m p l o y m e n t  l e v e l  ie: a s s u m e  t h e  e x i s t i n g  t a x  and 

e x p e n d i t u r e  s t r u c t u r e s  i n  t h e  e c o n o m y ,  A c r u c i a l  assumpt ion  is 

t h e  l e v e l  o f  n o r m a l  o r  a v e r a g e  e m r l o y n e n t  t o  b e  used i n  t h e  

c a l c u l a t i o n ,  s i n c e  i t  is e s t i m a t e d  t h e  d e f i c i t  r i ses ,  

a p p r o x i m a t e l y ,  $2-5 b i l l i o n  f o r  e v e r y  1 p e r c e n t a g e  p o i n t  

i n c r e a s e  i n  the u n e m p l o y m e n t  r a t e ,  ( B r u c e  a n d  P u r v i s ,  1 9 8 3 ) -  

H o w e v e r ,  n o  g e n e r a l  c o n s e n s u s  e x i s i t s  o n  t h e  n o r m a l  l eve l  of 

e m p l o y m e n t ,  s i n c e  i t  may d e p e n d  on o t h e r  f a c t o r s  a p a r t  from t h e  

l e v e l  of b u s i n e s s  a c t i v i t y ,  e g - l a b o u r  cos t  c o m p e t i t i v e n e s s  

l e v e l ,  Some w o u l d  d e n y  o u r  a b i l i t y  t o  i d e n t i f y  a n o r m a l  r 2 t e  of ' 

u n e a ~ l o y  m e n t  b e c a u s e  i t  d e ~ e n d s  o n  t h e  r e l a t i o n s h i p  b f t  ween t h e  

a c t u a l  a n d  u n o b s e r v a b l e  e x p e c t e d  r a t e  o f  i n f  l a t i . c n ,  P e s p i t c  

t h i s ,  i n  o u r  c a i c u l a t i o n s ,  t h e  c y c l i c a l  a d j u s t e d  b u d g e t  f i c j u r e s  

a r e  t a k e n  f r o m  the E c o n o m i c  r e v i e v  1982, p u b l i s h e d  by t h e  

D e p a r t t a e n t  o f  F i n a n c e ,  I n  t h e i r  est i m a t i o z s ,  t h e  198 1 c y c l i c a l l >  

a d j u s t e d  b a l a n c e s  d e p e n d  o n  a n  a s s u m e d  c y c l i c a P 1  y a d j u s t e d  

u n e n t p l o y m e n t  r a t e  o f  6 - 3  p e r c e n t  a n d  a n  a v e r a g e  r a t e  o f  g r o w t h  

of l a b o u r  p r o d u c t i v i t y  o f  0.5 p e r c e n t .  



T a b l e  2 a n d  f i g u r e  2 , show t h e  e x t e n t  of tEe  c h a n g e  i~ t h e  

d e f i c i t  a f t e r  t h e  a b o v e  a d  j u s t m e n t s ,  I n  198 1, t h e  a e a s u r e 2  

b u d g e t  d e f i c i t  j u m ~ e d  t o  P 7 - 5  b i l l i o n ,  w h i c h  r e p r e s e n t e d  2, 3 

p e r c e n t  of a c t u a l  GNP, A f t e r  t h e  c y c l i c a l  a d j u s t m e n t ,  t h e  

d e f i c i t  is more t h a n  h a l v e d  t o  j u s t  o v e r  $ 3  billion, a n  a m o u n t  

e q u i v a l e n t  t o  less t h a n  1 p e r c e n t  of c y c l i c a l l y  a d j u s t e d  SNP. T E  

t h e  b u d g e t  b a l a n c e  is  c y c l i c a l l y  au,3 i n f l a t i o l :  a d  j u s t p i !  , t h e  

1981 d e f i c i t  t u r n s  i n t o  t h e  b i g g e s t  s u r p l u s ,  a s  a p e r c e n t a g e  of 

G N P ,  r e c o r d e d  d u r i n g  t h e  p e r i o d ,  T h i s  r e f l e c t s  t h e  h iq t l  

i n f l a t i o n  r a t e  i n  1981,  O f  t h e  18 m e a s u r e d  b u d j e t  d e f i r i t s  

d u r i n g  t h e  s a m p l e  p e r i o d ,  o n l y  9 r e m a i ~ e d  a f t e r  t t c .  i n f l a t i o n  

a d  j u s t n t e n t ,  a n d  o n l y  6 of them r e m a i n e d  a f t e r  the c y c l i c a l  a n d  

i n f l a t i o n  a d  j u s t r o e n t s  Prom 1975-81  a c c u m u l a t e d  n e a s l ~ r e d  b u d g e t  

d e f i c i t s  e q u a l l e d  o v e r  $50 b i l l i o n ,  b u t  a f t e r  a d j u s t i n g  f o r  t h e  

r e c e s s i o n  a n d  t h e  i n f l a t i o n  ra te ,  t h e  c u m u l a t i v e  Zef ic i t  is o n l y  

$ 1 - 7  h i l l i o n ,  C o n s i d e r i n g  t h e  i n f l a t i o n  a d  j u s t m c n t -  a l o n c ,  t h e  

c u m ~ l a t i v e  d e f i c i t  is $13-8 b i l l i o n .  T h e s e  c h a n g e s  wou ld  a l t -er  

t h e  i n t e r ~ r e t a t i o n  of t h e  ilr;pa& of m e a s u r e d  k u d g e t  d e f i c i t s  or! 

the c r e d i t  market. Tt c o u l d  b e  a r g u e d  t h a t  t h e  C a n a d i a n  f e d e r a l  

q o v e r n m e n t  h a s  b e e n  s q u e e z e ?  b y  h i g h  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a tes  a n d  

a  v e r y  low l e v e l  of e c o n o m i c  a c  t r v i t y ,  which h a s  created 

e x c e s s i v e  m e a s u r e d  k u d g e t  d e f i c i t s .  



ACTUAL AND ADJUSTED BUDGET BALANCES 
AS A PERCENTAGE OF GNP 

See Appendix A 



G i v e n  t h a t  a d j u s t m e n t 3  h a v e  b e e n  made f o r  t h e  nhovo  

c o n s i d e r a t i o n s ,  t h e  r e s u l t  can b e  f o r m u l a t e d  more r i q o u r o u s l y ,  

T h e r e  is a n e c e s s a r y  e q u a l i t y  h e  tween f e d e r a l  c j o v e r n m e n t  011 t l a y s  

a n d  r e c e i p t s ,  

Gt= n o m i n a l  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  on  goods a n d  s e r v i c e s ,  

V, = n o s i n a l  t a x  r e c e i p t s  net of t r a n s f e r  p a y m e n t  I, 

i = c o ~ i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t .  

E$E3+,= i s s u e  o f  new g o v e r n m e n t  b o n d s ,  

#;PI,-,= c h a n g e  i n  g o v e r n l o e n t  bonds h e l d  b y  t h e  Bank of  C a ~ i a d a  i r ~  

p e r i o d  t, 

Equation (1)  is d e f i n e d  on a c a s h  r e c e i p t s  k a s i s ,  b u t  w i t h  

s u i t a b l e  r e d e f i n i t i o n  of the v a r i o u s  itents t h e  e q u a t i o n  c o u l d  Le 

a l t e r e d  t o  r e f l e c t  a n  a c c r u a l s  b a s i s ,  T h i s  n o w  w o u l d  r ~ f l e c t  

c h a n g e s  i n  l i a b i l i t i e s  , e v e n  i f  t h o s e  l i a b i l i t i e s  a re  c c t  

r e p r e s e c t e d  by a n  e x p l i c i t  c o n t r a c t u a l  t r a n s a c t i o n ,  a n d  ~&I,CE 

t h e  g o v e r n m e n t s  i n v o l v e m e n t  i n  p e n s i o n  p l a n s  c o u l d  b e  taker! i n t o  

a c c o u n t ,  H o w e v e r ,  a s  e x p l a i n e d  a b o v e ,  p e n s i o n  p l a n s  h a v e  b e e n  

i g n o r e d  i n  t h i s  m e a s u r e  of t h e  k u d g e t  d e f i c i t ,  

T o  a d j u s t  e g u a t i c n  ( 1 )  f o r  i n f l a t i o n  i t  can k e  d i v i d e d  by  

t h e  p r i c e  level ,  a n d  b y  r e m e m b e r i n g  t h a t  t h e  r e a l  interest ra tc  

is t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e  m i n u s  +.he e x p e c t e d  i n f l a t i c n  r a t e ,  



D e n o t i n g  t h e  r e a l  v a l u e s  of  v a r i a k ~ l e s  b y  t h e  lower c a m  l e t t e r s :  

3 

- m = o .  12) q t -  v t i  r 4 -  0,- b*-) - ((m- a*-) & +  

a c l e a r e r  way cf w r i t i n g  t h i s  f o r  o u r  p u r p o s e  would  be:  

This e q u a t i o n  s t a t e s  t h a t  t h e  a m o u n t  by w h i c h  r e a l  f e d e r a l  

g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  e x c e e d  r e a l  r e v e n u e s ,  is f i n a n c ~ d  b y  

c h a n g e s  i n  t h e  r e a l  v a l u e  of g o v e r n m e n t  b o n d s  and monetary 

l i a b i l i t i e s ,  (&-b*-$ r e p r e s e n t s  t h o  d e f i c i t  f i n a n c e d  by s e l l i n g  

b o n d s  t o  t h e  p u b l i c ,  a n d  (atgin+-) r e p r e s e n t s  the m o n e t i z e d  p a r t .  of 

t h e  d e f i c i t ,  w h e r e  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  sells b o n d s  t o  t h e  

B a n k  of C a n a d a .  r k  a r e  t h e  r ea l  i n t e r e s t  p a y m e n t s  on f e 4 e r n l  

d e b t .  T h e r e f o r e ,  i f :  i n f l a t i o n  is fully a n t i c i p a t e d ,  an4 t h u s  

c o m p l e t e l y  e m b o d i e d  i n  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e  that .  t h e  

T r e a s u r y  d e p a r t m e n t  p a y s  o n  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  d e b t ,  t h c n  a 

h i g h e r  i n f l a t i o n  r a t e  n e e d  n o t  a f f e c t  t h e  r e a l  d e f i c i t .  Trn* 
r e p r e s e n t s  r e v e n u e  t o  t h e  g o v e r n m e n t  f r o m  t a x i n q  roa l  mccey 

b a l a n c e s .  

D e p e n d i n g  o n  how p r i v a t e  a g e n t s  view f e d e r a l  b o n d s ,  tlie 

r e l e v a n t  r e a s u r e  o f  t h e  b u d g e t  d e f i c i t ,  f o r  o u r  p u r f o s ? s ,  is a 

w e i g h t e d  average  of  t h e  c h a n g e  i n  r e a l  money  balances a n d  t h e  ----------------- 
3 T B i s  s t ~ p  is e x p l a i n e d  i n  d e t a i l  b y  P a r k i n ( 1 9 8 3 ) .  



c h a n g e  i n  the h o l d i n g s  of f e d e r a l  secur i t i es ,  

Vhere 0 & I , o<xsl 
Tf p r i v a t e  d g e n t s  d o  n o t  regarc1 g o v e r n m e n t  k o n d s  3 s  n e t  

w e a l t h ,  then = 0. I n  t h i s  c a s e ,  the r e a l  d e f i c i t  c a n  c n l y  b e  

f i n a n c e d  b y  s e l l i n g  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  b o n d s  t o  t h e  Bank of 

C a n a d a ,  a n d  t h e  R i c a r d i a n  e q u i v a l e n c e  theorem h o l d s -  

T o  a d j u s t  t h e  d e f i c i t  f o r  t h e  l e v e l  of e c o n o m i c  a c t i v i t y ,  

a n  a d j u s t m e n t  f o r  t h e  d e v i a t i o n  of i n c o m e  f r o m  f 1111 e v p l o y m e n t  

is n e e d e d :  

a,= a c t u a l  b u d g e t  d e f i c i t ,  

d:= f u l l  e n p l o y m e n t  b u d g e t  d e f i c i t  

+ y-y = f u l l  employment  gap, 
G t 

- e f f e c t s  of r ea l  GNP on t h e  d e f i c i t ,  %- 



V, THE EHPIRICAL PVIDEHCE, 

T h e  c o n n e c t i o n  b e t w c e n  f i s c a l  p o l i c y  a n d  t h c  r e n l  r a t e  o f  

i n t e r e s t  is e m p i r i c a l l y  t e s t e d  by u s i n g  b u d l j e t  h a l a n c e  a n d  

n a t i o n a l  deb t .  v a r i a b l e s ,  A S  m e n t i o n e d  e a r l i e r  i n  tf.le p T p e r ,  a 

r e a l  p r o b l e ~  w a s  t o  a p p r o p r i a t e l y  d e f i n e  t h e  v a r i a b l e s  t o  h e  

used i n  t h e  r e g r e s s i o n s ,  T h e  d a t a  s o u r c e s  a r e  d o c u m e n t e d  i n  more 

d e t a i l  i n  a p p e n d i x  B ,  A few c o m m e n t s  on  the d a t a  se t  w p m  

a p p r o p r i a t e ,  a l t h o u g h  t h e  deficit f i g u r e s  h a v e  b e e n  d i s c u s s e d  

p r e v i o u s 1  y. 

The i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i o n  f i g u r e s  u s e d  t o  o b t a i n  t h e  

real i n t e r e s t  r a t e s  are, f o r  C a n a d a ,  t a k e n  f r o 3  r;iA?ell a n d  

S m i t h  (CJE l 9 8 2 ) ,  w h i l e  those u s e d  f o r  t h e  U n i t e d   state^ a r e  a 

c o r n t i n a t i o n  of t h e  L i v i n g s t o n e  i n d e x  a n d  t h o s e  c a l c u l a t e d  h y  

D e u a l d  [ F R B  of A t - l a n t a  1 9 8 3 )  ,The r e s u l t i n g  ex-ante r e a l  i n t e r e s t  - 

r a t e s  s h o u l d  n e v e r  ke n e g a t i v e ,  However ,  a s  t a b l e  5 shows,  

d u r i n g  t h e  a i d  1970s t h e r e  were a c o u p l e  of  n e g a t i v e  e x - a n t e  

real. rates, T h e s e  a n c r n a l i e s  a r e  n e t  c o n s i s t e n t  w i t h  ?conorn i c  

t h e o r y  a n d  a r e  b e s t  e x p l a i n e d  by t h e  d i f f i c u l t y  cf f o r a u l l t i n g  

i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i o n  v a r i a b l e s  d u r i n c ;  t h e  r a t h e r  t u r h u l e n t  

m i d - l 9 7 0 s ,  T h e s e  r a t h e r  u n d e s i r a b l e  r e s u l t s  a r e  l e f t  i n  t h e  d a t 3  

so a s  t o  be c o n s i s t e n t  u i t h  t h e  r e m a i n i n g  r e a l  r a t e s  of 

i n t e r e s t ,  As a r e s u l t  of t h e  e x p e c t 3 t i c n s  d a t a  t h a t  were u s e d ,  

two ma in  r e a s o n s  c a n  be g i v e n  f o r  t h e  n e e d  t o  h e  c a u t i o u s  w t c n  

i n t e r p r e t i n g  t h e  r e s u l t s ,  f i r s t ,  t h e  l o o g  term n o m i n a l  r a t e s  (13 



y e a r  b o n d s  l n d  o v e r )  were c o m b i n e d  w i t 5  onE year a h c 3 d  

e x ~ e c t a t i o n s  d a t a ,  T h i s  p r o c e d u r e  i s  r a t h e r  u n s a t i s f a c t o r y  

h e c a u s e  a 1 0  y e a r  b o n d  w i l l  r e f l e c t  t h e  i n f l a t i o n a r y  

e x p e c t a t i o n s  f o r  t h e  n e x t  1 0  y e a r s  , even i f  t h e  i n d i v i d u a l  o n l y  

w i s h e s  t o  k e e p  t h e  b o c d  for less t h a n  1 0  y e a r s .  D U P  t o  t h i s  

p r o b l e m  i t  i s  e x p e c t e d  t h a t  t h e  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n ,  i n v o l v i n g  

l o n g  term real  r a t e s ,  w o u l d  h a v e  less e x p l a n a t o r y  power a s  

c o a n p a r e d  w i t h  t h e  c t h e r  e q u a t i o n s ,  S e c o n d l y ,  the C a n a d i a n  r e a i  

i n t e r e s t  r a t e  s h o u l d  b e  c a l c u l a t e d  by u s i n g  a weighted a v e r a g e  

o f  C a n a d i a n  a n d  f o r e i g n  i n f  l a  t i o n a r  y e x p e c t a t i o n s ,  n ! l e r c  the 

w e i g h t s  r e f l e c t  t h e  p r o p o r t i o n  of C a n a d i a n  a n d  f o r e i g n  t u n . ? s  i n  

the C a n a d i a n  c r e d i t  m a r k e t  , T h i s  i s  correct s i c c e  t h e  

a p p r o p r i a t e  r a t e  i s  t h e  o n e  t h a t  i s  p e r c e i v e d  b y  a l l  t h e  market  

p a r t i c i p a n t s ,  H o w e v e r ,  t h e  k r o c ~ d u r e  n e e d e d  ta c a l c u l a t e  t h e  

a p p r o p r i a t e  r a t e  i z  b e y o n d  t h e  s c o p e  of t h i s  p a ? c r .  

C a s u a l  e x a r a i n a t i o n  of f i g u r e  3 a n d  t h e  d a t a  i n  A p p ~ n d i x  B,  

s h o w s  n o  s t r o n g  a s s o c i a t i o n  between rea l  i n t e r e s t  r a t e s  a n d  r e a l  

d e f i c i t s  a s  m e a s u r e d ,  D u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 5 4 - 8 1 ,  r e a l  i n t e r e s t  

r a tes  rose d u r i n g  1 4  o f  the y e a r s ,  O f  t h e s e , o n i y  6 y e a r s  were 

a s s o c i a t e d  w i t h  a r ise i n  t h e  c y c l i c a l l y  a n d  i n f l a t i o n  ad j l l s t ~ c t  

d e f i c i t ,  a n d  o n l y  4 y e a r s  were a s s o c i a t e d  w i t h  ri rise i n  t h e  

i n f l a t i o n  a d j u s t e d  d e f i c i t ,  E s p e c i a l l y  s i n c e  1378, r i s i ~ g  s h o r t  

term r e a l  ra tes  h a v e  been a c c o r n p a  c i e d  h y  a d e c r e a s e  i n  t h e  r e a i  

d e f i c i t ,  Real  i n t e r e s t  r a t e s  d u r i n g  t h e  m i d d l e  t o  l a t e  1960s  

were h i g h  r e l a t i v e  to p r e v i o u s  p e r i o d s ,  b u t  t k e  r e a l  d e f i c i t  was 

a p p r o x i m a t e l y  t h e  same p e r c e n t a g e  of n o m i n a l  h i g h  e i u p l o y ~ e n t  G N P  



REAL DEFICITS AND REAL INTEREST RATES 

FIGURE 3 

See Appendix A 



a s  i n  p r e v i o u s  p e r i o d s .  T h e  h i g h e s t  e s t i m a t e d  r e a l  ?of i c l t  

o c c u r e d  i n  197d,  a n d  y e t  this was a s s o c i a t e d  u i t h  a h e l c w  

a v e r a g e  s h o r t  a n d  long term r e a l  interest r a t e ,  I n  f a c t ,  the 

c o m p a r a t i v e l y  h i g h  r e a l  d e f i c i t  o v e r  1975-80 was n o t  a c c o m p a r l i e d  

b y  c o m p a r a t i v e l y  h i g h  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s ,  

T h e  r e g r e s s i o n  r e s u l t s ,  u s i n g  -1nnua1  d a t a ,  h a v e  a t e n d e n c y  

t o  c o n f  i r n  t h e  c a s u a l  e x a m i ~ a t i o n ,  R e s u l t s  f ro~ii s i x  e q u a t i o n s  

a re  r e p o r t e d  i n  t a b l e  1, T h e r e  were three r r e a s u r p s  cf f i s c a l  

p o l i c y  u s e d  a s  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s ;  a c y c l i c a l l y  a n d  i n f l a t i o n  

a d j u s t e d  r e a l  d e f i c i t ,  a n  i n f l a t i o n  a d j u s t e d  r e a l  d e f i c i t ,  a n d  a 

measure of t h e  n a t i o n a l  d e b t ,  2 1 1  the e x p l a n a t o r y  v a r i a i l e s  were 

r e g r e s s e d  a s  a p r o ~ o r t i o n  of GNP, E a c h  o n e  o f  these v a r i a b l e s  

was r e g r e s s e d  s e p a r a t e l y  using s h o r t  a n d  l o n g  t c r r  Canacliar,  r e a l  

i n t e r e s t  rates,  a n d  i n  e a c h  o f  t h e  e q u a t i o n s  a r l n i t e d  S t a t e s  

r e a l  i n t e r e s t  r a t e  was i n c l u d e d  a s  a n  e x p l a n a t o r y  v a r i a k l e .  

O n e  of t h e  o u t s t a n d i n g  c o n c l u s i o n s  t o  b e  d r a w s  fror: t a b l e  

1, is t h a t  t h e  r e l e v a n t  u n i t e d  S t a t e s  r e a l  r a t e  i n  elch of t h ~  

e q u a t i a n s  h a s  n c o e f f i c i e n t  v a l u e  of c l o s e  t o  one. 3 3 c b  of t h ~ s e  

v a l u e s  a r e  s i g n i f i c a n t ,  a c c o r d i n g  to a t s t a t i s t i c  t e s t ,  a t  t h e  

1 p e r c e n t  l e v e l  (t =2,485), T h i s  r e s u l t  w o u l d  c o n f i r m  t h e  p r i o r  

c o n c l u s i o n  t h a t  C a n a d a  b e h a v e s  a s  a smal l  o p e n  e c o E o s y ,  an1 t h a t  

its r e a l  interest ra te  i s  d e t e r m i n e d  l a r g e l y  b y  t h e  ! I n i t e d  

S t a t e s  r e a l  i n t e r e s t  rate.  A s  w o u l d  b e  e x p e c t e d ,  the 10n7  term 

r a t e  h a s  a less s i g n i f i c a n t  t s t a t i s t i c  a s s o c i a t e d  k i t h  i t ,  

r e f l e c t i n g  t h e  d i f f i c u l t y  i n  t h e o r y  a n d  p r a c t i c e  of j e f i n i n g  t h e  

l o n g  term e x - a n t e  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t .  T h e  c o n s t a n t  term i r i  



T A B L E  1: R e g r e s s i o n  results. 



e a c h  o f  t h c  r e ~ r e s s i o r s  c a n  b e  i n t e r p r e t e d  a s  the ~ x t ~ r : t  t o  

w h i c h  t h e  C a n a l i a n  r e a l  r a t e  cf irit.2rest d i f f e r s  fron, t h t  

p r e v a i l i n g  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  a s suming  t h a t  t h e  d e f i c i t  

c o e f f i c i e n t  is  zero,  P e r f e c t  c a p i t a l  m o b i l i t y  would  l e a d  t:, t h e  

e x p e c t a t i c n  t h a t  r e a l  sates of i n t e r e s t  a c e  e q u a l i s e d  a c r o s s  

c o u n t r i e s ,  a s s u m i n g  n o  t r a n s a c t i o n  costs. S t i ? l ,  a p s r s i s t c n t l y  

p o s i t i v e  c o n s t a n t  term s u g g e s t s  t h a t  t h e  C a n a d i a n  r a t e  h a s  

e x c e e d e d  t h e  U n i t e d  S t a t e s  r a t e  b y  an  a m o u n t  t h a t  i s  

i n c o n s i s t e n t  w i t h  e c o n o m i c  t h e o r y .  I n  a l l  t h e  r e g r e s s i o c s  

r e p o r t e d  t h i s  c o n s t a n t  term i s  ~ o s i t . i v e  , y e t  o n l y  i n  e q u a t i o n  6 

is it s i g n i f i c a n t  beycnd a 5 p e r c e n t  l e v e l ,  Two ~ossikle r e a s o c s  

m i g h t  e x p l a i n  t h e  a n o m a l y  a t  t h e  p e r s i s t e n t l y  p o s i t i v e  c o n s t a n t  

terra, f i r s t ,  the p o l i c i e s  t o w a r d  f o r e i g n  i n v e s t r c ~ n t  i n  C a n a d a ,  

r e g u l a t e d  b y  t h e  F o r e i g n  I n v e s t m e n t  R e v i e w  A g e n c y ,  c o u l d  well 

i n h i b i t  c a p i t a l  m o b i l i t y  b y  e r e c t i n g  a r t i f i c i a l   harrier^. 

S e c o n d l y ,  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  t a x  t r e a t m e n t  of i n t e r e s t  p a y m e n t s  

between C a n a d a  a n d  t h e  U n i t e d  States  c o u l d  s h c w  u p  i n  d i f f e r e r i t  

p r e - t a x  r e a l  i n t e r e s t  ra tes ,  A more a c c u r a t e  measur? would h e  a 

c o r n p a r i s i o n  of p o s t - t a x  r e a l  r a t e s  o f  i n t e r e s t ,  T h i s  i s  

e s p e c i a l l y  i m p o r t a n t  w h e n  the t a x  system is n o t  i n d s x e i i ,  s3 t h a t  

t h e  i n f l a t i o n  p r e m i u m  i n c o r ~ o r a t e d  i n  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e s  is 

u n d e r e s t i m a t e d  , a n d  t h e  r e a l  i n t e r e s t  ra te  is  o v e r n s t i m a  t e d ,  

Levi (1977) shows t h a t ,  e v e n  i n  a w o r l d  o f  p e r f e c t  c a p i t a l  

m o b i l i t y ,  f u n d s  ~ i g h t  zot flow i n  t h e  d i r e c t i o n  s u g g e s t e d  b y  t h e  

p r e - t a x  d i f f e r e n t i a l  i n  t h e  r a t e  cf r e t u r n .  



E q u a t i 3 n s  (1) , ( 2 ) ,  ( 4 1  a n d  (5) i n  t a b l e  1 ,  include a s  o n e  

o f  t h e  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  a r e a l  d ~ f i c i t  measure, E q u a t i o n  

(1) and ( 2 )  use s h o r t  term real  r a t e s ,  c a l c u l a t e d  b y  d e d u c t i n s  

a n n u a l i z e d  m o n t h l y  a v e r a g e  i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i o n s  f rcm the 

C a c a d i a n  3 month  t r e a s u r y  bill r a t e .  T h e  n e g a t i v e  c o e f f i c i e n t  

v a l w  o n  t h e  balance m e a s u r e ,  f o r  b o t h  t h e  s h o r t  t e r a  r a t e  

e q u a t i o n s ,  is w h a t  w o u l d  b e  expected, I n  c t h e r  words, a n  

i n c c ~ a s e  i n  t h e  b u d g e t  s u r p l u s  { o r  a d e c r e a s e  i n  t h e  d e f i c i t )  

l e a d s  t o  a d e c r e a s e  i n  t h e  rea l  i n t e r e s t  ra te ,  I t  w o u l d  b e  

expected t h a t  t h e  c y c l i c a l l y  u n a d j u s t e d  deficit w o u l d  exert a 

g r e 3 t e r  i n f  h e n c e  cn s h o r t  tern! real  r a t e s ,  C o m p a r i s o n  of 

e q u a t i o n  (1)  a n d  ( 2 )  v i l l  show w h e t h e r  t h i s  e x p e c t a t i o r  i s  

j u s t i f i e d ,  E q u a t i o n  ( I ) ,  u s i n g  t h e  c y c l i c a l l y  and  i n  f l a t  i o n  

a d j u s t e d  d e f i c i t ,  i n d i c a t e s  t h a t  a n  i n c r e a s e  i n  t h i s  m e a s u r e  of 

t h e  d e f i c i t  of 1 p e r c e n t  v o u l d  l ead t o  a  short term real r a t e  

i n c r e a s e  of 0,167 percent, a l t h o u g h  t h i s  r e s u l t  i s  n o t  

s i g n i f i c a n t  e v e n  a t  t h e  90 p e r c e n t  l e v e l ,  Equaticn ( 2 ) ,  u s i n g  

just t h e  i n • ’  l a t i c n  a d j u s t e d  d e f i c i t  s h o w s  o n l y  a slightly l a r g e r  

e f f ec t  o f  d e f i c i t s  o n  r ea l  interest r a t e s ,  y e t  t h i s  r esu l t  i s  

s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  90 p e r c e n t  l e v e l .  T h e s e  r e s u l t s  

l e a d  t o  two c o n c l u z i o n ~  F i r s t ,  f o r  t h e  1951-81 ~ e r i o d ,  s i w e  

t h e  a v e r a g e  r e a l  r a t e  i n  C a n a d a  was 2-5  p e r c e n t ,  t h e  r e a l  

d e f i c i t  h a s  n o t  p l a y e d  a p r c m i n a n t  r o l e  i n  e x c e r t i n g  Fressure on  

the c r e d i t  markets, For  e x a m p l e ,  the i n f l a t i o n  a d j u s t e d  r e n l  

d e f i c i t  i n c r e a s e d  by  a p p r o x i m a t e l y  3 p e r c e n t  between  1976 .tad 

1978,  w h i c h  w o u l d  a c c o u n t  for: o n l y  0.5 p e r c e n t  increase  i n  



r e a l  i n t e r ~ s t  r a t e s .  S e c o n d l y ,  a c y c l i c a l l y  u n a d j ~ ~ s t n d  deficit 

e x e r t s  n o  more p r e s s u r e  on t h e  c r e d i t  m a r k e t  t h a n  a c y c l i c a l l y  

a d j u s t e d  d e f i c i t -  T h i s  r n d i c a t e s  t h a t  the p a r t  o f  t h e  deficit 

a t t r i b u t e d  t o  t h e  p r e s e n t  s t a t e  of t h e  e c o n o m y  c o u l d  h e  v i e w e d  

d i f f e r e n t l y  , b y  b c r r o w e r s  a n d  l e n d e r s ,  t h a n  f rorr t h e  s t r u c t u r a l  

p a r t  o f  t h e  d e f i c i t ,  

E ~ u a t i o n s  [4)  a n d  ( 5 )  u s e  t h e  same e x 2 l a n s t o r y  v q r i a b l e s  a s  

d e s c r i b e d  a b o v e ,  b u t  a re  c o n c e r n e d  w i t h  l o n g  term r a t e s ,  L o n g  

t e r n  r a t e s  a r e  e x p r e s s e d  a s  t h e  r e t u r n  o n  L e d e r a l  g o v e r n m e n t  

s e c u r i t i e s  of 1 0  y e a r  m a t u r i t y  a n d  o v e r ,  T h e  c o e f f i c i e n t  s i ~ n  or, 

t h e  r e a l  d e f i c i t  m e a s u r e s  is c o n t r a r y  t o  e x p e c t a t i o n s ,  a r i se  i n  

t h e  deficit l e a d i n g  t o  a f a l l  i n  r e a l  i n t e r e s t  ra tes ,  

Y e v e r t h e l e s s ,  t h e  c o e f f i c i e n t  v a l u e s  a r e  s m a l l  and  s t a t i s t i c a l l y  

n o t  d i f f e r e n t  f r o m  zero a t  t h e  75 p e r c e n t  l e v e l ,  C E a n q ~ s  i c  t h e  

d e f i c i t ,  u s i n g  e i t h e r  i m a s u r e ,  h a s  a n  i n s i g n i f i c a n t  cf f f c t  on 

l o n g  term r e a l  i n t e r e s t  rates, Y o r e o v e r ,  o n l y  a f r a c t i o n  o f  t h e  

v a r i a t i o n  i n  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  c a n  b e  e x p l a i n e d ,  i n d i c a t e d  b y  

z a low F value, w h i c h  s u g g e s t s  t h a t  i m p o r t a n t  v a r i a b l e s  a r e  L e f t  

o u t  of t h e  a n a l y s i s ,  F i n a l l y ,  u s i n g  t h e  c y c l i c a l l y  u n a l  j u s t e . 3  

d e f i c i t  m e a s u r e ,  a c h a n g e  i n  t h e  d e f i c i t  v a r i a b l e  l e a d s  t o  a  

l o n g  term real  r a t e  0.24 p e r c e n t  b e l o w  t h e  s h o r t  term r e a l  ra te ,  

T h i s  i m p l i e s  t h a t  p r i v a t e  a g e n t s  d o  n o t  e x p e c t  t h e  c y c l i c a l  

c o m p o n e n t  of t h e  d e f i c i t  t o  persist , f l o w e v e r ,  t h ~  coefficient 

v a l u e s  a r e  smal l  a n d  n o t  v e r y  s i g n i f i c a n t ,  t h e r e f o r e  t h e  r e s u l t s  

d o  h a v e  t o  b e  i n t e r ~ r e t e d  c a r e f u l l y *  



T h e  e q u a t i o n s  t e s t i n g  t h e  i m p c t  o f  t h e  n a t i o n a l  d e b t  o n  

t h e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  a r e  e q u a t i o ~ s  (3)  a n d  ( 6 )  , T h e  d e b t  

v a r i a b l e  u s e d  is t c t a l  g o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s  o u t s t a n d i n g  h e l d  kg 

t h e  p u b l i c ,  d i v i d e d  b y  a c t u a l  n o m i n a l  GMP, S i n c o  d e b t  is a 

s t o c k ,  e x p r e s s e d  i n  n o m i n a l  terms, t h i s  p r o p c r t i o r !  a u t o r a t i c a l l y  

i n c l u d e s  t h e  n p c e s s a r y  in•’ l a t i o n  a d j u s t m e n t s ,  As mentioned 

b e f o r e ,  b o t h  e q u a t i o n s  s h o v e d  the s t r o n g  r e l a t r o n s h i p  S ~ t u e e n  

t h e  U n i t e d  S t a t e s  a n d  t h e  C a n a d i a n  r e a l  i n t e r e s t  ra tes ,  F o r  t h e  

s h o r t  term ra te ,  a c h a n g e  i n  t h o  n a t i o n a l  d e b t  ~f 1 p e r c e n t ,  ( i n  

o t h e r  w o r d s  a r e a l  d e f i c i t  l e v e l  of 1  p e r c e n t  of G X F  ) , w o u l d  

raise r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  b y  0 , 0 1  p e r c e n t ,  S i n c e  1 9 7 5  t h z  

n a t i o n a l  d e b t  n e a s u r e  h a s  r i s e n  a p p r o x i m a  t e l l  7 p e r c e n t ,  

i n d i c a t i n g  t h a t  t h i s  c h a n g e  h a s  l ea3  t o  a 0-0'7 p c r c m t  c h a n g e  i n  

r e a l  i n t e r e s t  rates, Even  i f  t h e  1 9 8 1  d e b t  measure i n c r e a s w i  1 3  

p e r c e n t  t o  i ts a v e r a g e  l e v e l  o v e r  t h e  s a m p l e  p e r i o d ,  the s h o r t  

terrtl r e a l  r a t e  w o u l d  o n l y  i n c r e a s e  0 .13  p e r c e n t ,  A g a i n  however, 

t h e  c o e f f i c i e n t  v a l u e  h a s  a  t s t a t i s t i c  i n s i g n i f i c a n t  from z e r o  

a t  t h e  90 p e r c e n t  l e v e l ,  F c r  l c n g  term ra tes ,  a l t h o u j h  t h e  

c o e f f i c i e n t  v a l u e  is  s l i g h t l y  h i g h e r  o n  t h e  d e h t  m e a s u r e ,  a 10  

p e r c e n t  i n c r e a s e  i n  t h e  n a t i o n a l  d e h t  w o u l d  l e a d  t o  a 0 . 3  

p e r c e n t  r ise i n  long term i n t e r e s t  rates, 'The e x p l a n a t o r y  p o w e r  

of t h i s  e q u a t i o n  is n o t  v e r y  h i g h ,  a g a i n  i n d i c a t i n g  t h a t  o t h e r  

f a c t o r s  c o m p l i c a t e  t h e  l o n g  term ~ i c t u r e .  

T h e r f o r e ,  f o r  b o t h  l o n g  a n d  s h o r t  term r a t e s  a c h a n g e  i s  

real  d e b t  ( o r  more a p p r o p r i a t e l y  t h e  beel o f  t h e  r e a l  d e f i c i t ) ,  

h i s t o r i c a l l y  h a s  l i t t l e  e f fec t  o n  r e a l  r a t e s  of i n t e r e s t -  T C i s  



is a p p r o p r i a t e  f o r  a l e v e l  o f  r e a l  d e f i c i t  e q u i v a l e n t  t o  a 

s u r p l u s  of 0 - 8 3  p e r c e n t  of GNP o n  a v e r a g e  f o r  t h e  s a m p l e  p e r i o d ,  

F o u s s e a u  (1983)  est imates t h e  c y c l i c a l l y  a n d  i n f l a t i o n  a d j u s t e d  

r e a l  deficit m e a s u r e  t o  be  a s u r p l u s  o f  0.41 p e r c e n t  of G N ?  f o r  

1982.  T h i s  w o u l d  l e a d  u s  t o  a g a i n  c o n c l u d e ,  t h a t  the l e v e l  of 

t h e  r e a l  d e f i c i t  m e a s u r e  h a s  l i t t l e  e f t e c t  o n  r e a i  r n t ~ s  o f  

i n t e r e s t ,  

A r e a l  p r o b l e m  w i t h  t h i s  e m p i r i c a l  a n a l y s i s  and i t s  

i n t e r p r e t a t i o n s  i s  t h e  a s s u m p t i c n s  u n d e r l y i n g  the r e a l  ra tc of 

i n t e r e s t ,  F i r s t ,  a n d  a s  m e n t i o n e d  p r e v i o u s l y ,  i t  i s  a s s u m e d  t h a t  

p r i v s t e  a g e n t s  a r e  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  p r e - t a x  r e a l  r a t e .  T h i s  

w o u l d  seem i r r a t i o n a l  a n d  u e  c o u l d  expect a more accura te  

a n a l y s i s  i f  p o s t - t a x  r e a l  ra tes  v e r e  u s e d ,  However, e v e n  t h e  

l a t t e r  r a t e s  a r e  n o t  u n a m b i g i o u s l y  d e f i n e d ,  S e c o n d l y ,  i t  is  

a s s u m e d  t h a t  t h e  n c r a i n a l  i n t e r e s t  r a t e  r e a c t s  t o  i n f  l a t  i c n a r y  

e x p e c t a t i o n s  on a c n e  t o  o n e  basis, t h e r e f o r e  i f  e x p x t a t i o n s  

i n c r e a s e  b y  10 p e r c e n t  i n  o n e  y e a r ,  s o  w i l l  t h e  n c m i n a l  i n t e r e s t  

r a t e  ( a s s u m i n g  t h e  r ea l  r a t e  c o n s t a n t  ), H o w e v e r ,  F e l d s t e i n  

( 1 9 7 e )  a n d  o t h e r s  s h o w e d  t h a t  w i t h  an  u n i n d e x e d  t a x  s y s t e m ,  t h e  

nominal i n t e r e s t  r a t e  w o u l d  h a v e  t o  i n c r e a s e  g r e a t e r  t h a n  t k e  

i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i c n s  i f  r e a l  r a t e s  were t o  r e m a i n  t h e  same. 

To test t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i c n s  a n d  

t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e ,  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 5 4 - 9 1 ,  a n  e q u a t i o n  

was regressed, 1 T h e  n c m i n a l  i n t e r e s t  r a t e ,  p r o x i e d  b y  t h e  3 

----------------- 
1 See Y e l v i n  (1982)  f o r  more d i s c u s s i o n  o n  t h i s  f o i n t  a s  well a s  
f u r t h e r  r e f e r e n c e s ,  



m o n t h  T r e a s u r y  b i l l  r a te ,  w a s  r e g r e s s e d  o n  t h r e e  e x p l a n a t o r y  

v a r i a b l e s  p l u s  a c c n s t a n t ;  a c c m ~ a r a b l e  U n i t e d  S t a t e s  i n t e r e s t  

r a t e  , t h e  r e a l  d e f i c i t  m e a s u r e  u s e d  i n  t h e  o t h e r  r e g r e s s i o c  

e q u l t i o n s  , a n d  C a n a d i a n  i n €  l a t i o c a r y  e x p e c t a t i o n s  taken f rorr 

B i d d e l l  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 2 ) -  A l l  t h e s e  v a r i a b l e s  were f i r s t  

d i f f e r e n c e d  t o  r e m o v e  f i r s t  o rde r  d u t o c o r r e l a t i o n .  T h e  d a t a  gas  

a n n u a l  a n d  n o  l a g g i n g  was u s e d ,  The c o e f f i c i e n t  v a l u e  cr! t h e  

i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i o n  v a r i a b l e  was 0 . 3 9 ,  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  

95 p e r c e n t  l e v e l .  T h e r e f o r e  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e  i n c r e a s e d  

l e s s  t h a n  t h e  expected i n f l a t i o n  rate,  T h e  entire e q u a t i o n  was 

s i g n i f i c a n t ,  shown b y  t h e  P s t a t i s t i c ,  a t  t h e  3 3  percent  

s i g n i f i c a n c e  l e v e l ,  T h i s  r e s u l t  w o u l d  i m p l y  t h a t  t 3e  r e a l  r a t e  

u s e d  i n  t h i s  p a p e r  u n d e r e s t i m a t e s  t h e  t r u e  ex-ante rea: r a t e  of 

i n t e r e s t ,  s i n c e  t h e  i n f l a t i c n  p r e m i u m  i n  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  

r a t e  is o v e r e s t i m a t e d ,  E c o n o m i c  t h e o r y  c a n n o t  s a t i s f a c t o r i l y  

e x p l a i n  why n o m i n a l  i n t e r e s t  r a tes  d o  n o t  f u l l y  reflect 

i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i o n s ,  I t  is i m p o r t a n t  t o  r e a  lisp t h 3  t t h e  

a s s u m p t i o n s  n n d o r l y i n g  t h e  r ea l  ra te  of i n t e r e s t  c o u l i  b e  3 

s o u r c e  of error i n  t h e  r e s u l t s  c a l c u l a t e d .  D e s p i t e  t h i s  , t h e  

e v i d e n c e  f o u n d  i n  t h e  p a p e r  s t r o n g l y  s u g g e s t s  t h a t  h i s t c r i c a  t l  y ,  

t h e  f e d e r a l  governmentqs fiscal ~ o l i c y  h a s  h a d  l i t t l e  e f fec t  on 

real i n t e r e s t  rates, 



TI, S U H H A R Y  AND COBCLUSIOIIS, 

P r e - t a x  e x - a n t e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  h a v e ,  s i n c ~  1Q7<1, h c ~ n  

a b o v e  t h e i r  a v e r a g e  v a l u e  f o r  t h e  p e r i o d  u n d e r  c o n s l > l e r q t i o n ,  

r e a c h i n g  b e t w e e n  6 a n d  8 p e r c e n t  i n  t h e  early 1 9 8 9 s -  M a ~ y  

c o m ~ e n t a t o r s  h a v e  a s s o c i a t e d  t h i s  r i se  i n  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  

w i t h  t h e  r ise  i n  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t ' s  m e a s u r e d  h u d g c t  

d e f i c i t ,  s a y i n g  t h e  l a t t e r  is t h e  c a u s e  o f  t h e  f crmcr, Thi.; 

p a p e r  h a s  c o n s i d e r e d  w h e t h e r  t h e r e  is a n y  e c o n o m i c  validity t o  

t h i s  l i n e  of c a u s a t i o n ,  

T h e  r e s u l t s  shcw t h a t ,  a f t e r  f o r m a l i s i n < j  a n  a p p r o ~ r i a t c ?  

m e a s u r e  of t h e  b u d g e t  d e f i c i t ,  t h e  p o p u l a r  n o t i o n  t h a t  h i g h  

f e d e r a l  b u d g e t  d e f i c i t s  c a u s e  h i g h  r e a l  i n t e r e s t  rates is f a r  

from clear ,  q d j u s t i n g  t h e  d e f i c i t  f o r  i n f l a t i o n  was r e q u i r e d  

s i n c e  e v i d e n c e  h a s  s h o w n  t h a t  p r i v a t e  a g e n t s  arE c o n c e r n e d .  w l t h  . 

rea l  s a v i n g s ,  A d j u s t i n g  f o r  t h e  l e v e l  of a c t i v i t y  ir, t h e  eccftomy 

is, f o r  o u r  p u r F o s e s ,  t h e o r e t i c a l l y  a m b i g i o u s -  S ~ p i r i c a l  

e v i d e n c e  s h o u e d  t h a t  b o t h  t h e  c y c l i c a l l y  u n a d j u s t e d  (D?) a ~ d  

c y c l i c a l l y  a d j u s t e d  (Dl) m e a s u r e s  o f  t h e  d e f i c i t  had  s i a i l 3 r  

coef f i c i ~ n t  v a l u e s  i n  t h e  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s ,  i n d i c a t  inc;  t h a t ,  

p r i v a t e  a g e n t s  v i e w  f e d e r a l  s e c u r i t i e s  d i f f e r e n t l y  d e p ~ n d i n g  on 

w h e t h e r  t h e  n e f i c i t  is c y c l i c a l  o r  s t r u c t u r a l ,  H o w e v e r ,  n o t  o n l y  

were t h e  c o e f f i c i e n t  v a l u e s  smal l ,  t h e y  were statistically n o t  

d i f f e r e n t .  from zero  a t  the 95 p e r c e n t  s i y  n i f  i c a n c e  l e v ~ l ,  T h e  

l a r g e s t  effect o f  t h o  b u d g e t  d e f i c i t  o n  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  was 



f o u n d  f o r  e q u a t i o n  ( 2 1 ,  w h e r e  a 1 p e r c e n t  i n c r e a s e  i n  the r e a l  

d e f i c i t  m e a s u r e  l e a d s  t o  a 0 , 1 0  ~ e r c e n t  i n c r e a s e  i n  r e a l  

i n t e r e s t  r a t e s ,  S i n c e  d u r i n g  t h e  p e r i o d  1954-81,  t h ~  average 

r e a l  r a t e  of i n t e r e s t  was 2.5 p e r c e n t ,  ' c u d g e t  d ~ f i c i t s  h a v e  h a d  

a r e l a t i v ~ l y  s n a l l  effect o n  r ea l  i n t c r e s t  r a t e s ,  F o r  c x a r c l ~ l c ,  

between 1 9 8 0  a n d  1 9 8 1  t h e  r e a l  d e f i c i t  m e a s u r e  2ecreascd L7 

a p p r o x i m a t e l y  2 p e r c e n t ,  l e a v i n g  a s u r p l u s  f o r  1 9 8 1 ,  v h i l e  r e a l  

i n t e r e s t  r a tes  i n c r e a s e d  b y  a ~ ~ r o x i m a t e l y  2 percent, The 

r e g r e s s i o n  r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t  if t h e  rea l  d e f i c i t  mcasure h a d  

n o t  c h a n g e d ,  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  w o u l d  h a v e  k e e n  2 - 3 5  p e r c e n t  

h i g h e r ,  and n o t  j u s t  2 p e r c e n t  h i g h e r ,  I t  w o u l d  seem, t h e r e f o r e ,  

t h a t  t h e r e  a r e  o t h e r  f a c t o r s  w h i c h  h a v e  e x e r t e d  c o n s i d e r a b l e  

p r e s s u r e  on  t h e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e ,  a n d  t h a t  the f e d e r a l  h u d g a t  

d e f i c i t  i n  t h e  l a s t  few y e a r s  h a s  n o t  b e e n  a c r i i i c a l  f a c t o r ,  

T h e  l o n g  term ra t e  r e s u l t s  w o u l d  a l s o  i n d i c a t e  t h a t  o t h e r  

f a c t o r s  p l a y  a n  i ~ ~ o r t a n t  r o l e ,  s i n c e  t h e  e x p l a c a t o r y  p c o P r  of 

t h e  e q u a t i o n s ,  u s i n g  t h e  r e t u r n  o n  10 y e a r  s e c u r i t i e s  a s  t h e  

d e p e n d e n t  v a r i a b l e ,  i s  r a t h e r  low, T h e  h y ~ o t h e s i s  t h a t  t h e  

f e d e r a l  Aebt t o  GNP m e a s u r e  i s  a more a p p r o p r i a t . ~  i s d i c a t o r  of  

p r e s s u r e  on c r ~ d i t  ~ a r k e t s  i s  rejected, w h e t h e r  c o n s i d e r i n y  

s h o r t  o r  l o n g  term rates,  A l l  r e g r e s s i o n s  c c n f i r m  a s t r o n g  a 

p r i o r i  h y p o t h e s i s ,  t h a t  C a n a d i a n  rea l  ra tes  m a t c h  m o v e m ~ n t s  i n  

t h e  U n i t e d  S t a t e s  r e a l  r a t e s  o f  interest ,  S t i l l ,  a word o f  

c a u t i o n  s h o u l d  b e  e x p r e s s e d  when c o n s i d e r i n g  t h e  a b o v e  r e s u l t s  

dae  t o  t h e  a s s u m p t i o n s  u n d e r l y i n g  t h e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e ,  



T h e  r e s u l t s  r e p o r t e d  i n  t h i s  p a p e r ,  a d d e d  t c  t h o s e  

c a l c u l a t e d  b y  R o s s c n s  a n d  D u n g a n  (1983), s t a t i n g  the a d j u s t e d  

b u d g e t  f o r  1 9 8 3  s h o w s  a 56 b i l l i e n  s u r p l u s ,  seem t o  i n d i c a t e  

t h a t  o t h e r  f a c t o r s  a r e  r e s p o n s i b l e  f o r  t h e  p r e s e a t  h i g h  r e a l  

i n t - e r e s t  rates.Thes~ f a c t o r s  i n d i c a t e  t h a t  t h e r e  is a 

s i g n i f i c a n t  a m o u n t  o f  room f o r  f i s c a l  p o l i c y  t o  r i a n o u e v r e .    or 

e x a m p l e ,  i n  1 9 3 1  t h e  b u d g e t  d e f i c i t  c o u l d  h a v e  been  d o u b l e d  a n d  

r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  woulE h a v e  r i s e n  b y  0 - 2  p e r c e n t ,  ( sho r t  t e r : ~  

rea l  r a t e s  were 8 p e r c e n t  i n  1981 , )  O b v i o u s l y ,  tEc c o s t s  a n d  

b e n e f i t s  of t h i s  a c t i o n  to  t h e  economy w o u l d  n e e d  c a r e f u l  

a n a l y s i s ,  b u t  t h o s e  who a r g u e  a g a i n s t  f u r t h e r  f i s c a l  

s t i m u l a t i o n ,  a n d  a r e  w o r r i e d  a b o u t  i ts  e f fec t  o n  t h e  r e a l  r a t e  

o f  i n t e r e s t ,  w o u l d  s u r e l y  h a v e  t o  r e c o n s i d e r  t h e i r  p o s i t i o n  

g i v e n  these r e s u l t s ,  F o r  1 9 8 3 ,  B o s s o n s  a n d  Dungac  ( 1 9 8 3 )  

est imate t h a t  t h e  i c f l a t i o n  ad  j c s t e d  b u d g e t  w i l l  b~ a i e f i c i t  o f  

a p p r o x i m a t ~ l y  3-5 ~ e r c e n t  of GNP. G i v e n  o u r  r e s u l t s  we would 

p r e d i c t  t h a t  this b a l a n c e  w o u l d  ra i se  r e a l  i n t e r e s t  r a t e s  b y  

0-6 1 p e r c e n t ,  not  a v e r y  s i g n i f i c a n t  anount when r e a l  r a t e s  a r e  

a p p r o x i n a t e l y  5 p e r c e n t ,  

O n e  f a c t o r ,  w h i c h  m i g h t  r e a s o n a b l y  b e  a  more f r u i t f u l  

e x p l a n a t i o n  of h i g h  r ea l  rates, d e p e n d s  u p o n  f u t u r e  e x p e c t a t i o n s  

o f  i n f l a t i o n ,  S i g h  r e a l  rates may b e  a t t r i b u t e d  t o  u n c e r t a i n t y  

a b o u t  t h e  l e v e l  a n d  v a r i a b i l i t y  o f  f u t u r e  i n f l a t i o n  , s i n c e  

p r i v a t e  a g e n t s  w i l l  b e  u n w i l l i n g  t o  s u p p l y  f u n i l s  w i t h  f i x e d  

n o m i n a l  r e t u r n s  u n d e r  t h e s e  c o n d i t i o n s ,  U n c e r t a i . n t y  l b o u t  f u t u r ~  

a t o n e t a r y  g r o w t h  is a c r i t i c a l  f a c t o r ,  T h i s  a n d  o t h e r  f ? c t o r s ,  



may o f f e r  a more promising e x p l a n a t i o n  of h i g h  r c a l  intc:rc!:;t 

rates  t h a n  b u d g e t  d e f i c i t s ,  w h i c h  h a v e  b e ~ n  foun?, i c  t b i s  

stu l y ,  to a c c o u n t  for a small p e r c e n t a g e  of the h i g h  r.331 

i n t e r e s t  r a t e s ,  r e a l  i n t e r e s t  ra tes ,  



A P P E N D I X  A, BOTES TO TABLE 1 A N D  THE FIGURES, 

N o m i n a l  f e d e r a l  b u d g e t  b a l a n c e ,  

N c m i n a l  f e d e r a l  b u d g e t  b a l a n c e  a d  j u a t e d  f o r  

p o t e n t i a l  o u t p u t  growth a n d  a c t u a l  i n f l a t i o n ,  

( d e f  - p ( d e b t ) )  

N a t i o n a l  income a c c o u n t s  b u d g e t  b a l a n c e  exclusive 

of p e n s i o n  p l a n s  a n d  c y c l i c a l l y  a d j u s t e d .  

I n c l u d e s  t h a t  p a r t  of t h e  d e f i c i t  h e l d  h y  t h e  

Bank of C a n a d a ,  

A c t u a l  i n f l a t i o n  a s  m e a s u r e d  b y  t h e  SITE t l u f l a t o r ,  

Federal p u l i c  d e b t  i n c l u s i v e  of h o l d i n q s  b y  t h e  

Bank of C a n a d a -  M e a s u r e d  a s  t o t a l  f e d e r a l  

s e c u r i t i e s  o u t s t a n d i n g .  

High e m p l o y m e n t  GNP, 

N c m i n a l  fecteral b u d g e t  b a l a n c e  ad j u s t e d  f o r  

a c t u a l  i n f l a t i o n   cyclically u n a 6 j u s t e d )  . 
D O  - P ( d e b t )  , 

T o t a l  f e d e r a l  s e c u r i t i e s  o u t s t a n d i n g ,  h e l d  b y  t h e  

p u b l i c ,  d i v i d e d  b y  a c t u a l  n o m i n a l  GYP. 

Debt 

C a n a d i a n  s h o r t  term 13 i n c n t h )  t r e a s u r y  hill r a t e  



m i n u s  t h e  a v e r a g c s  o f  t h e  1 2  m c n t h l y  f o r e c a s t s  

f o r  e x p e c t e d  r n f  l a t i o n .  

- - Long  term r a t e  (10  yea r s  a n d  o v e r )  o n  j o v e r n r c e n t  

s e c u r i t i e s  m i n u s  t h e  expected  i n f l a t i o n  r a t e  ove r  

the first 1 2  m o n t h s  f r o m  t h e  reference yqa r ,  

- - U n i t e d  States real r a t e  which is c c m ~ a r 3 k l t  t o  

t h e  C a n a d i a n  r e a l  r a t e  u s e d  a s  t h e  d e ~ e n d e n t  

v a r i a b l e  i n  each  e q u a t i o n ,  T h e  s h o r t  term rdte is 

t h e  3 a o n t h  t r e a s u r y  hill r a t e  m i n u s  expecte3 

i n f l a t i o n ,  The l o n g  term r a t e  is t h e  r a t e  on 

f e d e r a l  s e c u r i t i e s  which h a v e  1 0  y e a r s  a n 3  o v e r  

to mature, The e x p e c t e d  in•’ l a t i o n i s  c a l c u i a t e d  

o v e r  t h e  f i r s t  1 2  m o n t h s  f r o m  t h e  reference y e a r ,  



APPENDIX B- TABLES , 

TABLE 2: Actual and adjusted f e 3 e r a l  d e f i c i t s  1 9 5 4 - P I  

Actual Ealances Cyclically adjusted 
Defici t  (-1 b a l a n c e s  

-______I_______________________________________I_______________________________________I_________________________________ ______I_________________________________--------- 

a i f l i c n s  of X of M i l l i o n s  of X of 
dollars actual G N P  dollars Cyc, GNP ------- 



A P P E N D I X  B. 
TABLE 2 (contd) 

I n f l a t i o n  a d  j u s t e d  c y c l i c a l  a n d  i n f l a t i o n  
balances  d d  j u s t e d  h a l a n c e s  -- --------------------------- -- ---________________________________________________________________________________ -- ---- ------ ----- -- 

m i l l i o n s  of ?! of m i l l i o n s  of 7 o f  
do1 l a r s  a c t u a l  GFiP d c l l a r s  cyc. C-NP 

1954 201 0.8 287 1.4 
1955 295 1 -0  128 0. fi 

1956 1161 3.6 6 64 2.13 
1957 565  1.7 3 6 9  1.3 
1958 - 5 4 7  -1.6 -323 -1.0 
1959 12 0-0  237 0 .  6 
1960 - 2 1  - 0 - 1  425 1. 3 
196 1 -3 20 - 0.8 330 0.5 
195 2  - 246  -0 -6  99 0, ? 
196 3 97  0.2 356 0 - 7  
1964 8Q9 1.5 8 52 1 - 7  
1965 1195 2 -2  1019 1.9 
1965 11 33 1-8 683  1.3 
1967 7 5 2  1 -1  579 0.9 
1968 724 1-0 5 7 7  0 - 7  
1969 20 45 2.6 1765 2.1 
1970 1404 1-6 1679 1.9 
197 1 7 0 5  0-8  853 0.9 
19 7 2 8 52 0.8 7 63 0.7 
197 3 3 1  16 2.5 2131 1 - 8  
1974 5768 3 -9  ri6 56 3. 2 
1975 -60 -0.0 5 3 2  0 - 3  
1976 3 4 8  0.2 4 05 0.2  
1977 -4100  - 2.0 - 2 8 8 2  - l e u  
1978 - 7 1  39 -3.1 -5545 - 2 - 4  
1979 - 2 4 6 8  -0.9 -1197  -0.5 
1980 - 2 1  6 8  -0-8 1428 0.5 
198 1 18 09 0-6 6 122 1.7 -------------------------------------------------------------- 
Sources: Cepartment of  Finance, Economic Review 1982. 

Authors own Estimates. 



A P P E N D I X  B, 
T A B L E  3 :  F e d e r a l  securities h e l d  h y  t h ~  p u b l i c  

a s  a p e r c e n t a g e  of a c t u a l  GNP-=D3 



A P P E N D I X  E, 
T A B L E  3: S h o r t  term ex-an te  r e a l  in te res t .  ra tes ,  

C a n a d i a n ,  U n i t e d  S t a  tes, ------------------------------------------------------ -------- 
1950 1.73 2-02  
1955 1-22 1 - 8 1  
1956 2 - 8 3  2 - 1 9  
1957 2, 46 2 - 2 5  
1958 0.35 1.58 
1959 3-11 2 - 7 0  
1960 2.40 1 - 8 7  
196 1 2-01 1.76 
1962 3.25 1 - 6 1  
196 3 2-76 2, 1 4  
1964 2 -75  2 - 6 7  
1955 2-93 2 - 0 3  
1966 3.39 3.21 
1967 2-21, 2. 27 
1968 3 -87  2-67 
1969 U, 49 4 - 0 5  
1970 2-79 2.87 
197 1 1-26 0.65 
1972 1.26 1 - 0 1  
1973 2 -07  3 - 7 8  
197Y 2- 02 2 - 7 7  
1975 - 1.81 - 1 - 5 8  
1976 - 0- 23 -0.75 
1'377 1-53 - 1 - 2 1  
1978 1 - 7 0  1 - 9 0  
1979 4 -09  3 - 6 3  
1980 4-79 3.26 
1981 8 - 3 2  6 -76  

Sources: B a n k  of C a n a d a  3 o n t h l y  Review, V a r i o u s  T~sues,  
Expectations Data in Table 6 ,  



APPENDIX E. 
T A B L E  5: Long term ex-an te  r e a l  i n t e r e s t .  mte.c. 

Sources: Bank of C a n a d a  nonthly Review, V a r i c u s  Issues. 
C i t i b a s e ,  C i t  i b a n k  Economic Database ,  C i t i b a n k .  
E x p e c t a t i c n s  Data i n  T a b l e  6 ,  



A F P E N D I X  F, 
TAELC 6 :  I n f l a t i o n a r y  expect-a t i o n s  

1954- 8 1, 

note: Column 1 r e fers  t o  t h e  avErages of t h e  12 r ~ o c t h l y  
forecas t s  f o r  t h e  r e f e r e n c e  pear, Column 2 re fers  t o  
t h e  e x p e c t e d  i a f l a t i c n  over  t h e  f i r s t  1 2  m o n t h s  o u t  
from December of t h e  p r e c e d i n g  year  t c  t h e  reference 

year, 
Sources: R i d d e l l  and S ~ i t h  (CJE 1982)  

L i v i n g s t o n e s  Survey of Economists, C s r l s o n ,  

A. E, R, ( 1  977) , 
D e w a l d  (Federa l  Reserve Bank of  At lan ta  1 9 8 3 ) .  
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