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What drives provincial-Canada yield spreads? 
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Abstract. Although recent research has led to a deeper understanding of the factors determining
yields on long-term Canada bonds, there has been little corresponding work on provincial bonds.
By using a carefully constructed new data set, we establish two important results. First, provincial
�scal positions (debt and de�cits) are an important factor in determining yield spreads between
provincial and Canada bonds. Second, we show that provincial bonds are a substitute for corporate
debt, in that during recessionary ‘�ights to quality’ their yields react like those on corporate bonds.

Même si les recherches récentes ont contribuéà faire mieux comprendre les facteurs qui
déterminent les rendements sur les débentures à long terme du gouvernement canadien, on a fait
peu de travail sur le même sujet à propos des débentures provinciales. En utilisant une nouvelle
base de données, on peut établir deux résultats importants. D'abord, les fondements �scaux des
provinces (dette et dé�cit) sont des facteurs importants dans la détermination de l'écart de
rendements avec les débentures fédérales. Ensuite, les débentures provinciales sont des substituts
de la dette corporative en ce sens que, au cours des périodes de récession où il y a ≪envol vers la
qualité≫, les rendements sur les débentures provinciales ont un comportement similaire à celui
des débentures privées.
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