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Introduction

Le gouvernement du Canada et la Banque du Canada ont renouvelé la

cible de maitrise de l'inflation pour une nouvelle période de cing ans qui se
terminera le 31 décembre 2021. En vertu de I’entente conclue, la Banque
continuera de mener une politique monétaire axée sur le maintien de I'infla-
tion mesurée par I'indice des prix a la consommation (IPC) global a 2 %, soit
le point médian d’une fourchette de 1 a 3 %.

La Banque du Canada a pour mandat de favoriser la prospérité économique
et financiere du pays. La meilleure fagon dont la politique monétaire peut
concourir a I'atteinte de cet objectif est de donner aux ménages et aux
entreprises canadiens confiance dans la valeur de leur monnaie. Le bilan du
Canada en matiere de ciblage de I'inflation démontre que c’est en gardant
Pinflation a un niveau bas, stable et prévisible que I'on peut le mieux y arriver.

Le Canada a adopté en 1991 un régime de ciblage de l'inflation, dont la
cible est fixée a 2 % depuis 1995. Le régime est défini dans le cadre d’une
entente conjointe conclue entre la Banque et le gouvernement, et est réexa-
miné et renouvelé tous les cing ans.

La cible d’inflation est symétrique, en ce sens que la Banque se préoccupe
autant d’un taux d’inflation qui dépasse la cible que d’un taux qui lui est
inférieur. Les modifications du taux cible du financement a un jour de la
Banque (son taux directeur) se transmettent a '’économie par les effets
gu’elles exercent sur les taux d’intérét du marché, les prix des actifs et le
taux de change. Un taux de change flexible joue un réle dans la transmis-
sion de la politique monétaire et sert par ailleurs d’amortisseur automatique,
car il contribue a mettre I’économie a I'abri des chocs internes et externes.

Les mesures de politique monétaire prennent un certain temps a se réper-
cuter sur I'’économie. Un assouplissement (resserrement) de la politique
monétaire a généralement pour conséquence de stimuler (restreindre)

la demande globale de biens et de services canadiens dans le futur. La
Banque, par les mesures de politique monétaire qu’elle prend, cherche ainsi
a établir un équilibre entre la vigueur de cette demande et la capacité de
production de I'’économie, afin d’influer sur les pressions inflationnistes de
fagon a ramener l'inflation au taux cible de 2 %.

Depuis I'adoption du régime de ciblage, I'inflation (mesurée par I'lPC) a
avoisiné 2 % en moyenne et s’est peu écartée de part et d’autre de la cible.
La politique monétaire de la Banque est parvenue a garder l'inflation a un
niveau bas, stable et prévisible, malgré une importante volatilité écono-
mique et financiere. Cette stabilité des prix a réduit I'incertitude et ainsi
aidé les ménages et les entreprises a prendre des décisions en matiere de
dépenses et d’investissement avec une plus grande confiance; favorisé
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I'investissement dans I'économie canadienne; contribué a la croissance
durable de la production, de ’'emploi et de la productivité; et rehaussé le
niveau de vie des Canadiens.

Le régime de ciblage de l'inflation allie un objectif clairement énoncé, sur
lequel se sont mis d’accord le gouvernement et la banque centrale, a une
flexibilité suffisante dans la conduite de la politique monétaire pour atteindre
cet objectif face aux chocs économiques et a une conjoncture économique
mondiale trés incertaine. Avec le temps, la crédibilité de ce régime éprouvé
s’est renforcée elle-méme, le point médian de 2 % de la fourchette de
maitrise de l'inflation permettant d’ancrer les attentes relatives a I’évolution
future de I'inflation et améliorant ainsi I'efficacité de la politique monétaire.

Chaque fois que vient le temps de renouveler I’'entente concernant la cible
de maitrise de linflation, la Banque réévalue attentivement les aspects
importants du régime de ciblage. Tous les cing ans, linstitution se pose
une importante question : un cadre de conduite de la politique monétaire
fondé sur une cible d’inflation de 2 % s’avere-t-il la meilleure contribution
que puisse apporter la Banque a la prospérité économique et financiére
du pays? Le point de vue de l'institution a cet égard n’a cessé d’évoluer,
compte tenu de I'état des connaissances en économie et de I'expérience
acquise en matiére de politique monétaire au Canada et ailleurs dans le
monde (Encadré 1).

Dans le contexte du renouvellement de 2016, la Banque a articulé son
examen et ses travaux de recherche autour des trois questions suivantes
(Cote, 2014) :

= | a cible d’inflation de 2 % devrait-elle étre relevée?
= Comment devrait-on mesurer et utiliser 'inflation fondamentale?

= Dans quelle mesure la Banque devrait-elle tenir compte des considéra-
tions de stabilité financiére dans la conduite de la politique monétaire?

Outre qu’il étudie ces questions, le présent rapport donne un apercu de
I'utilisation d’'une approche de gestion des risques dans le cadre de la
conduite de la politique monétaire pour aider a gérer I'incertitude écono-
mique (Poloz, 2014).

D’apres I'analyse faite par la Banque, une cible d’inflation supérieure

a 2 % pourrait réduire la fréquence des périodes ou le taux directeur se
trouve contraint par une valeur plancher, mais la possibilité d’appliquer
des mesures de politique monétaire non traditionnelles assouplit cette
contrainte. De plus, un relevement de la cible risquerait d’exacerber les
distorsions colteuses causées par I'inflation, et un changement de cible
pourrait entrainer une perte de crédibilité. Tout bien considéré, la Banque
trouve convaincants les arguments sous-tendant le maintien de la cible
a2 % et estime que les constats ne justifient pas un changement de cible
pour le moment.

Apres avoir évalué différentes mesures de l'inflation fondamentale et
examiné les pratiques d’autres banques centrales, la Banque a décidé de
remplacer la mesure de I'inflation fondamentale qu’elle utilise actuellement
par trois nouvelles mesures. Le recours a trois mesures permet de gérer les
risques associés aux lacunes de I'un ou l'autre des indicateurs.

En paralléle, la Banque poursuit sa réflexion sur l'interaction entre la poli-
tique monétaire et la stabilité financiére. Une meilleure compréhension de la
complexité de cette interaction apporte a I'approche de gestion des risques
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Principaux points a retenir du renouvellement de la cible d'inflation en 2011

Dans l'analyse qu'elle a effectuée en prévision du renou-
vellement de I'entente portant sur la cible de maitrise de
I'inflation en 2011, la Banque a concentré son attention sur
trois questions: La cible d'inflation de 2 % devrait-elle étre
abaissée? Devrait-on choisir pour cible le niveau des prix?
Dans quelle mesure la Banque devrait-elle tenir compte de
considérations liées a la stabilité financiere dans la formu-
lation de la politique monétaire? Les principales lecons de
la crise de 2007-2009 et les points a retenir des études
récentes sont présentés ci-dessous.

Réduction du taux cible d'inflation : Méme si les avantages
nets potentiels d'une cible d'inflation plus basse avaient

été jugés supérieurs a ce qu'on estimait précédemment, de
nouvelles recherches ainsi que la crise économique et finan-
ciere mondiale avaient mis en évidence les colts élevés
associés a la valeur plancher des taux d'intérét. Par consé-
quent, avant de chercher a tirer profit de ces avantages avec
confiance, il serait important que les banques centrales
trouvent un moyen pour réduire la probabilité de toucher la
valeur plancher et pour gérer plus efficacement cette situa-
tion si elles s'y trouvent confrontées.

Ciblage du niveau des prix : Dans un régime axé sur le
ciblage du niveau des prix, apres une période d'inflation
moyenne inférieure a la cible, les autorités monétaires cher-
cheraient a faire passer le taux d'inflation au-dessus de la
cible pendant une certaine période afin que le taux de varia-
tion visé pour le niveau des prix soit atteint au fil du temps.
Les modeles théoriques ont montré que ce régime peut
offrir des gains, notamment une certitude accrue a |'égard
du niveau des prix a long terme et une meilleure stabilité
macroéconomique a court terme. Toutefois, la matérialisa-
tion des avantages théoriques repose sur la compréhension
de ce cadre de politiqgue monétaire par la population et

sur les attentes rationnelles prospectives. On a estimé en

outre que les gains seraient limités en temps normal. Dans
I'ensemble, la Banque a conclu que les avantages poten-
tiels d'un régime de ciblage du niveau des prix par rapport
au régime de ciblage de l'inflation ne I'emportaient pas

de facon évidente sur les co(ts et les risques associés a
I'abandon d'un cadre de conduite de la politiqgue monétaire
qui a solidement ancré les attentes et offert une grande
crédibilité a la banque centrale.

Politique monétaire et stabilité financiére : La crise finan-
ciere mondiale a fait ressortir la relation étroite entre la
stabilité économique et la stabilité financiere. Sous l'angle
de la stabilité financiére, des politiques macroprudentielles
qui intégrent des dimensions systémiques étaient jugées
nécessaires, puisque des institutions financieres robustes
ne suffiraient pas a elles seules a garantir la fiabilité et |a
solidité du systéme financier dans son ensemble. De plus,
dans des circonstances exceptionnelles, la politique moné-
taire pourrait se révéler I'instrument approprié pour soutenir
la stabilité financiere. Du point de vue de la stabilité des prix
et de I'économie, on considérait qu'un régime arrimé a une
cible d'inflation solide et crédible procurait aux autorités
monétaires la flexibilité dont elles ont besoin pour renforcer
occasionnellement la stabilité du systeme financier. Plus
particulierement, la Banque a reconnu que, comme l'inci-
dence des déséquilibres financiers sur la production et
I'inflation pouvait se manifester sur une longue période, il
faudrait peut-étre faire preuve d'une certaine flexibilité en
ce qui concerne |le délai au bout duquel on devrait s'attendre
a ce que l'inflation regagne la cible. Les autorités monétaires
pourraient ainsi étre amenées a tolérer une moins bonne
tenue de l'inflation au cours de la période normalement
considérée, en échange d'une stabilité accrue, a un horizon
un peu plus long, sur les plans économique et financier et,
en fin de compte, sur le plan du niveau des prix.

appliquée a la conduite de la politique monétaire la souplesse nécessaire
pour tenir compte des considérations de stabilité financiére. Etant donné
Iincertitude inhérente aux projections économiques, différentes trajectoires
de taux d’intérét pourraient concorder grosso modo avec I'atteinte de la cible
d’inflation a un horizon raisonnable, surtout si I'on considére la souplesse du
régime de ciblage de I'inflation. Grace a I'approche de gestion des risques,
les décideurs sont alors en mesure d’évaluer les diverses implications de
chacune de ces trajectoires pour d’autres aspects du contexte économique
et financier, y compris les préoccupations entourant la stabilité financiere.

Bien que la Banque prenne toujours en considération I'évolution du systeme
financier lors de la formulation de la politique monétaire, I'atteinte des
objectifs de stabilité financiere devrait reposer avant tout sur un cadre de
réglementation et de surveillance financieres solide assorti des politiques

et outils microprudentiels et macroprudentiels nécessaires. De plus, la
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résilience accrue du systéeme financier, I’élaboration et I'utilisation d’outils
macroprudentiels ainsi que la meilleure compréhension de la relation
complexe entre la politique monétaire et la stabilité financiere sont autant
d’éléments qui donnent a penser que les périodes de tensions entre
I’objectif d’inflation de la politique monétaire et les risques pour la stabilité
financiére seront moins fréquentes que la Banque ne 'avait d’abord cru.
Quoi gqu'il en soit, les banques centrales, y compris la Banque du Canada,
peuvent contribuer grandement et continuellement a promouvoir la stabilité
financiére par l'intermédiaire de I'évaluation systémique qu’elles font des
vulnérabilités et des risques ainsi que de communications publiques.
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'expérience du Canada en
matiere de ciblage de l'inflation

Le régime de ciblage de l'inflation du Canada a donné des résultats impres-
sionnants. En effet, I'inflation mesurée par I'lPC est extrémement stable

au pays depuis 1991. De plus, aprés I'adoption de ce régime, I'inflation a
diminué rapidement (Graphique 1). Depuis 1995, elle a avoisiné 2 % en
moyenne et ne s’est jamais inscrite de fagcon durable en dehors de la four-
chette de maitrise de 'inflation allant de 1 a 3 %. Lécart-type de l'inflation
s’est également resserré de plus de la moitié (Tableau 1), pour la principale
raison qu’une cible chiffrée, et donc clairement définie, permet d’ancrer

les attentes d’inflation ainsi que les décisions en matiere d’économie et de
politiques. En outre, les taux d’intérét nominaux ont baissé pour diverses
échéances, d’abord en raison du recul des attentes d’inflation, et ensuite a
cause de la réduction, en moyenne, des primes versées aux investisseurs
pour faire contrepoids au risque d’inflation.

Le régime de ciblage de I'inflation du Canada a résisté a I'épreuve infligée
par la crise financiére mondiale et la récession de 2007-2009, et a aidé au
renforcement de la reprise économique du pays. La capacité de maintenir
linflation autour de 2 % par le passé a conforté I'opinion publique dans sa
conviction que, malgré la conjoncture exceptionnelle, la politique monétaire
permettait encore d’atteindre la cible d’inflation. Par conséquent, grace a

Graphique 1: Inflation mesurée par I'indice des prix a la consommation
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Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada Derniéere observation : septembre 2016
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Tableau 1 : Résultats économiques du Canada

Moyenne (en pourcentage) Ecart-type

1975M1- 1991M2- 1995M1- 1975M1- 1991M2- 1995M1-

1991M1 2016M9 2016M9 1991M1 2016M9 2016M9
IPC : taux
d’augmentation 71 1,9 1,9 2,9 1,1 0,9
sur 12 mois
Croissance
du PIB réel® 2.8 24 2.4 338 26 25
Taux
de chémage® 8,9 8,0 7,5 1,7 1,5 1,0
Taux d'intérét 10,9 3,5 3,0 3,0 2,2 1,9
a 3 mois
Taux dintérét 10,7 49 43 2,0 2,2 18
a10 ans

Nota : Les données sur le PIB réel vont jusqu’au deuxiéme trimestre de 2016.

a. Taux de croissance trimestriel annualisé pour les trimestres des périodes considérées. Pour la période
commencant au 1¢ trimestre de 1981, les données sur le PIB réel tiennent compte des plus récentes
révisions historiques apportées au Systeme de comptabilité nationale du Canada. Pour la période
précédant le 2¢ trimestre de 1981, les taux de croissance trimestriels annualisés sont tirés de la série sur le
PIB réel abandonnée au moment des révisions historiques de 2012.

b. La période considérée commence en janvier 1976 en raison de l'introduction d’une nouvelle enquéte sur la
population active a ce moment-la.

c. |l s’agit du taux du papier de premier choix des sociétés non financieres a 3 mois.

d. Pour des raisons liées a la disponibilité des données, avant juin 1982, le taux d’intérét a 10 ans correspond
au rendement des obligations d’Etat de plus de 10 ans. Aprés cette date, le taux est fondé sur le
rendement des obligations d’Etat a 10 ans (données de Statistique Canada).

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada

la crédibilité bien établie de la cible d’inflation, la Banque du Canada a pu
réagir en adoptant des mesures de politique monétaire énergiques, afin de
prévenir un marasme économique encore plus profond et prolongé.

En avril 2009, la Banque a abaissé le taux directeur pour I’établir a 25 points
de base et donné des indications quant a I'orientation future de la politique
monétaire, en s’engageant a maintenir cet assouplissement monétaire
jusqu’a la fin du deuxieme trimestre de 2010. Linstitution a toutefois précisé
que cet engagement était conditionnel aux perspectives d’inflation. La sou-
plesse du régime de ciblage de Iinflation a également permis a la Banque
d’allonger a plus de deux ans I’horizon visé pour le retour de I'inflation

a2 %, alors qu’il est de six a huit trimestres en moyenne’. La rigueur du
cadre général de politiques et de reglements du pays a aussi contribué a

la résilience de ’économie canadienne face aux chocs mondiaux. En 2010,
compte tenu de la relance de la croissance économique dans le monde et
au Canada, du rétrécissement de I'’écart de production et du taux d’inflation
avoisinant 2 %, la Banque a porté le taux directeur a 1 %.

Aprés avoir rebondi en 2010 pour revenir aux sommets d’avant la crise, la
croissance de I’économie mondiale a fléchi en 2011. De 2011 a 2013, Iincer-
titude de I’économie mondiale, la crise de la dette souveraine et la récession
dans la zone euro, la lenteur de la reprise aux Etats-Unis de méme que le
ralentissement de la croissance dans certains pays émergents ont com-
promis I'expansion au Canada. La marge de capacités excédentaires et

les pressions concurrentielles exercées sur les détaillants ont généré des
pressions désinflationnistes au pays.

1 SilaBanque a cherché a ramener I'inflation a la cible de 2 % sur un horizon de six a huit trimestres en
moyenne, cet horizon a beaucoup varié, selon la nature des chocs subis par I’économie (Banque du
Canada, 2011).
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Tout au long de cette période, la Banque prévoyait un rééquilibrage de

la croissance au Canada. Elle s’attendait a ce que les ménages freinent
leurs dépenses alimentées par I'endettement — lesquelles avaient soutenu
I’économie durant une période caractérisée par la faible croissance des
exportations et des investissements —, ce qui aurait contribué a une évolu-
tion constructive des déséquilibres dans le secteur des ménages. Au méme
moment, la Banque escomptait un regain de vigueur des exportations a la
faveur d’'une économie américaine de plus en plus robuste, situation qui

se traduirait naturellement par une hausse des investissements des entre-
prises. Cependant, il est apparu clairement en 2013 que le rééquilibrage
attendu de l'activité réelle prendrait plus de temps que prévu. De plus, les
risques a la baisse pesant sur I'inflation gagnaient en importance, I'inflation
restant sous la cible depuis la mi-2012.

Les perspectives de la Banque ayant changé, il a fallu modifier sensiblement
les communications au deuxieme semestre de 2013. Ainsi, la Banque a
adopté une politique monétaire neutre et cessé de formuler des indications
prospectives concernant la trajectoire future des taux d’intérét. Face a I'incer-
titude accrue, elle a par ailleurs décidé d’ajouter des intervalles de confiance
explicites aux discussions entourant la projection économique. La mise en
ceuvre d’une politique monétaire neutre démontrait que le taux directeur se
trouvait a un niveau conforme aux attentes, a savoir que la cible d’inflation
serait atteinte dans un horizon raisonnable. Dans la mesure ou il permet de
modifier cet horizon, ce cadre a aussi créé une marge de protection contre
le risque que des taux d’intérét plus bas exacerbent les déséquilibres dans
le secteur des ménages. Grace a cette nouvelle approche, un processus de
gestion des risques fait maintenant partie des discussions sur la politique a
mener.

En 2014, la croissance mondiale a continué de décevoir. Les Etats-Unis se
sont relativement bien tirés d’affaire, le pays ayant pris des mesures éner-
giques et durables afin de stimuler I'activité économique et d’accroitre la
résilience de son systeme financier. Pendant ce temps, la croissance du PIB
réel du Canada s’est maintenue sous I'impulsion importante des dépenses
des ménages. Bien que les pressions exercées par les capacités excéden-
taires aient persisté, les tensions désinflationnistes associées a la concur-
rence dans le commerce de détail ont diminué et les mesures de I'inflation
fondamentale ont commencé a augmenter (Graphique 2).

La hausse de l'offre de produits de base conjuguée a la faible demande

a I’échelle mondiale s’est d’abord traduite par une détente des prix des
produits de base non énergétiques, laquelle s’est ensuite propagée ailleurs :
au deuxieme semestre de 2014, les cours du pétrole ont chuté de fagon
marquée. Face aux effets du recul des prix du pétrole et d’autres produits
de base, la Banque a abaissé son taux directeur en janvier 2015, puis de
nouveau en juillet, quand elle a eu une idée plus précise des répercussions
et de la durée du choc des termes de I'’échange. Contrairement a la situa-
tion de 2013, 'ampleur et la nature des chocs étaient telles que le maintien
du taux directeur n’aurait pas permis d’atteindre la cible d’inflation dans

un délai raisonnable. La baisse des termes de I'’échange du Canada et la
dépréciation du dollar canadien ont entrainé des ajustements complexes
qui étaient censés influencer I’évolution de 'activité économique du pays
plusieurs années durant.
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Graphique 2: Différentes mesures de I'inflation fondamentale utilisées
jusqu’en 2016

Taux de variation en glissement annuel, données mensuelles o
0

- <40

| | | | | | | | | |
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— Cible d’inflation Plage des différentes mesures de l'inflation fondamentale2

a. Ces mesures sont I'IPCX; MOYET; la médiane pondérée; I'lPCP; I'lPC hors alimentation, énergie
et effet des modifications des imp6ts indirects; et la composante commune. Pour les définitions,
voir Statistiques>Indicateurs>Indicateurs des pressions s’exercant sur la capacité de production et
Iinflation au Canada>Inflation dans le site Web de la Banque du Canada.

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : septembre 2016

La dépréciation du dollar canadien associée a la baisse des prix des res-
sources a depuis lors soutenu les prix des biens de consommation a forte
teneur en importations; par ricochet, les mesures de I'inflation fondamentale
ont avoisiné 2 %. Cependant, la diminution des prix des produits énergé-
tiques de consommation et les pressions désinflationnistes attribuables

a la marge de capacités excédentaires au sein de I'’économie ont plus

que contrebalance les effets de la transmission des variations du taux de
change, et I'inflation mesurée par I'IlPC global est demeurée dans le bas de
la fourchette de maitrise de l'inflation depuis le premier trimestre de 2015.
Malgré les pressions désinflationnistes qui persistent, les attentes d’inflation
sont restées solidement ancrées a la cible de 2 % fixée par la Banque.


http://www.banqueducanada.ca/?page_id=39819
http://www.banqueducanada.ca/?page_id=39819
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Le niveau de la cible
de maitrise de l'inflation

Comme le précise la section précédente, la cible d’inflation de 2 % a été
bénéfique pour le Canada. Malgré ce résultat positif, la Banque s’était pen-
chée, en prévision du dernier renouvellement en 2011, sur les co(ts et les
avantages découlant de I'adoption d’une cible d’inflation inférieure a 2 %.
D’aprés ces travaux de recherche, les avantages potentiels d’'un abaisse-
ment de la cible d’inflation se sont avérés plus grands que prévu au départ.
Toutefois, I'’étude a également révélé que I'adoption d’une cible inférieure

a 2 % augmenterait de beaucoup la fréequence des épisodes potentiellement
colteux ou les taux d’intérét nominaux toucheraient leur valeur plancher?. La
Banque en est arrivée a la conclusion globale que les avantages d’une cible
d’inflation inférieure ne suffiraient pas a contrebalancer la possible hausse des
codts survenant lorsque les taux atteignent plus souvent la valeur plancher.

Lexpérience acquise et les analyses menées depuis 2011 ont confirmé
’importance de la valeur plancher pour la conduite de la politique moné-
taire dans un environnement caractérisé par la faiblesse persistante de

la demande globale et de I'inflation. Dans de nombreux pays, la valeur
plancher a imposé une contrainte plus tenace que prévu, ce qui permet de
mieux saisir le caractére potentiellement durable des épisodes ou les taux
atteignent leur valeur plancher. Par ailleurs, la Banque a diminué son estima-
tion du taux neutre réel qui représente le taux directeur réel (corrigé de l'infla-
tion) observé en I'absence de chocs cycliques, lorsque la production se situe
a son niveau potentiel et que l'inflation atteint sa cible. D’aprés les résultats
des analyses, les taux d’intérét futurs devraient étre en moyenne plus faibles
qu’au cours des deux premiéres décennies de ciblage de I'inflation. Ces
facteurs, et d’autres encore, ont donné a penser qu’il faudrait envisager

des cibles supérieures a 2 % (voir, par exemple, Williams, 2009; Blanchard,
Dell’Ariccia et Mauro, 2010; Ball, 2014; et Krugman, 2014a et 2014b). En vue
du renouvellement de 2016, la Banque a donc procédé a une analyse atten-
tive des avantages et des colts découlant d’une hausse de la cible.

Avantages d'une hausse de la cible d'inflation

Une hausse de la cible d’inflation a pour principal avantage de réduire
le risque que la politique monétaire doive s’exercer dans un contexte ou
les taux d’intérét nominaux se situent a leur valeur plancher. Une cible

2 Entemps normal, les banques centrales ménent leur politique monétaire en fixant le taux cible du
financement a un jour. Selon I'approche classique, les investisseurs n’accepteraient pas des taux
d’intérét inférieurs a zéro, car ils pourraient toujours obtenir un rendement nul en conservant leur argent
en especes. Certes, on estime maintenant la valeur plancher sous zéro, mais il reste qu’a un moment
donné, une banque centrale ne pourrait pas abaisser davantage le taux directeur pour accentuer la
stimulation monétaire.
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d’inflation supérieure reléverait le niveau moyen des taux d’intérét nominaux
dans I'’ensemble, et le taux directeur en particulier, ce qui donnerait a la
banque centrale une plus grande marge de manceuvre pour procéder a un
assouplissement monétaire traditionnel avant I'atteinte de la valeur plancher,
et réduirait la fréquence des épisodes ou les taux touchent cette valeur. Par
ailleurs, les attentes d’inflation étant ancrées a une cible supérieure, il serait
possible de faire passer les taux d’intérét réels en territoire plus négatif
quand les taux nominaux se heurtent a la valeur plancher, ce qui atténuerait
la gravité d’une telle situation et limiterait le risque que l'inflation demeure

en dessous de la cible pour une période prolongée*.

Ces derniéres années, trois changements importants ont influé sur
I’estimation de la probabilité que la politique monétaire soit contrainte

par la valeur plancher. Premiérement, d’aprés les analyses de la Banque,

le taux neutre réel a baissé pour passer de quelque 3 % au milieu des
années 2000 a environ 1,25 %°5. Toutes choses étant égales par ailleurs,

la baisse du taux neutre accroit la probabilité que les taux touchent la
valeur plancher. Deuxiémement, les estimations de la valeur plancher ont
elles aussi diminué, ce qui contrebalance en partie I'incidence d’un taux
neutre inférieur. En 2009, la Banque estimait la valeur plancher a 0,25 %°.
Depuis lors, plusieurs banques centrales ont adopté des taux directeurs
négatifs, et, dans ces pays, les marchés ont continué a fonctionner effica-
cement (Jackson, 2015). La Banque avance actuellement une estimation
réaliste de la valeur plancher a -0,5 % environ au Canada (Witmer et Yang,
2015 et 2016). Prise isolément, une valeur plancher inférieure réduit le risque
que les taux I'atteignent. Au final toutefois, ces deux changements augmen-
tent la probabilité, pour la politique monétaire, d’étre contrainte par la valeur
plancher (Encadré 2).

La réforme de la réglementation financiére est le troisieme élément agissant
sur la probabilité que la politique monétaire soit contrainte par la valeur
plancher. Lexpérience des dix dernieres années a montré que les crises
bancaires vont habituellement de pair avec des récessions plus pronon-
cées et de lentes reprises prolongées. Cette situation précipite les baisses
du taux directeur, ce qui accroit la probabilité que la politique monétaire
soit contrainte par la valeur plancher. Dans la mesure ou la réforme régle-
mentaire a réduit le risque de crise financiere, la possibilité que les taux

3 Létude principale ne tient pas compte de I’évolution du biais de mesure inhérent a 'lPC. Au moment du
renouvellement en 2011, la Banque estimait que I'inflation mesurée par I'lPC était biaisée vers le haut
de quelque 0,5 point de pourcentage (Sabourin, 2012). D’aprés des estimations plus récentes, ce biais
s’établit maintenant autour de 0,3 point de pourcentage (Sabourin, a paraitre). Au vu de ces résultats,
I'estimation du véritable taux d’inflation compatible avec une cible de 2 % est passée de 1,5 % a
environ 1,7 %. Cette hausse devrait accroitre le niveau moyen des taux d’intérét nominaux. Quoique
modeste, cette incidence illustre certains des avantages qui découleraient d’une cible d’inflation plus
élevée.

4 Une hausse de la cible réduirait aussi le risque de déflation persistante, qu’on accuse souvent de
produire des effets néfastes en ce qu’elle incite a retarder les achats et augmente la valeur réelle de
la dette nominale. Néanmoins, ces effets ne distinguent pas, sur le plan qualitatif, la déflation de la
faible inflation. A un taux d’intérét nominal donné, de faibles prévisions inflationnistes augmentent le
taux d’intérét réel et incitent les ménages a remettre leur consommation a plus tard. En outre, I'inflation
ex post plus faible qu’anticipée alourdit le poids réel de la dette nominale, ce qui déprime la demande.
La déflation tient donc peut-étre sa spécificité de sa dimension psychologique. Un taux d’inflation
négatif, par exemple, pourrait attirer plus I'attention qu’un faible taux positif et accélérer le désancrage
des attentes inflationnistes.

5 Laderniére estimation qu’a faite la Banque du taux directeur neutre est présentée dans le Rapport sur
la politique monétaire d’avril 2016. Pour connaitre les raisons justifiant cette baisse, voir Mendes (2014).

6 Le choix d’une valeur plancher I[égerement positive s’explique en partie par le besoin exprimé d’inciter
les préteurs et les emprunteurs & conclure des opérations sur les marchés. A I'’époque, I'incidence
de trés bas taux d’intérét sur le fonctionnement du marché suscitait beaucoup d’incertitude, ce qui a
poussé la plupart des banques centrales a faire preuve de prudence et a maintenir leur taux directeur
légérement positif.
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La probabilité d'étre aux prises avec la contrainte imposée par la valeur plancher des taux

d'intérét nominaux

Le taux d'intérét neutre joue un réle déterminant dans la
probabilité que la politique monétaire traditionnelle soit
soumise a la contrainte imposée par la valeur plancher des
taux d'intérét nominaux. Le taux neutre réel se définit ici
comme le taux directeur réel compatible avec une pro-
duction se trouvant a son niveau potentiel et une inflation
s'établissant a son taux cible, une fois dissipés les effets de
tous les chocs cycliques. Au milieu des années 2000, la
Banque situait ce taux d'intérét neutre au voisinage de 3 %.
A I'heure actuelle, ses estimations s'inscrivent a I'intérieur
d'une fourchette comprise entre 0,75 et 1,75 % (avec un
point médian de 1,25 %)". Cette baisse implique que les taux
d'intérét seront, en moyenne, inférieurs dans l'avenir, ce qui
laisse entrevoir une réduction de la marge de manceuvre
pour mener une politique monétaire traditionnelle d'assou-
plissement avant que les taux d'intérét touchent leur valeur
plancher.

En 2009, la Banque du Canada évaluait la valeur plancher
a 25 points de base. A ce niveau, le recul du taux neutre
fait passer de quelque 3 % a environ 12 % la probabi-

lité estimée de subir la contrainte de la valeur plancher
(Graphique 2-A). Or, la Banque a révisé récemment son
estimation de la valeur plancher; elle juge maintenant que
cette derniére s'établit aux alentours de 50 points de base.

Graphique 2-A : Fréquence relative des épisodes
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Source : estimations de la Banque du Canada

1 Pour en savoir plus sur les méthodes d'estimation du taux neutre, voir Mendes (2014).

En supposant que ce soit le cas, I'augmentation de la proba-
bilité d'atteindre ce plancher se trouverait alors réduite d'a
peu prés de moitié, et celle-ci ne serait plus que de 7 %2. Par
conséquent, I'abaissement de la valeur plancher annule en
grande partie, mais pas completement, 'effet du recul du
taux neutre.

Un relevement de la cible d'inflation pourrait aussi contri-
buer a diminuer la probabilité que la politique moné-
taire soit soumise a la contrainte de la valeur plancher
(Graphique 2-B et Graphique 2-C). Pour un taux neutre réel
donné, une hausse de la cible d'inflation ferait augmenter en
moyenne les taux d'intérét nominaux, ce qui accroitrait la
marge de manceuvre nécessaire pour poursuivre une poli-
tique d'assouplissement traditionnelle avant de toucher la
valeur plancher. Une cible d'inflation plus élevée permettrait
de réduire sensiblement la fréquence et la durée des épi-
sodes ou les taux atteignent leur valeur plancher. Il suffirait
de porter la cible d'inflation a 3 % pour neutraliser les effets
résiduels du recul du taux neutre sur la probabilité que la
politiqgue monétaire ne devienne contrainte par la valeur
(suite a la page suivante)

Graphique 2-B : Fréquence relative des épisodes ou la valeur
plancher a un effet contraignant pour diverses cibles d’inflation

%
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Source : estimations de la Banque du Canada

2 Compte tenu de I'expérience des banques centrales qui ont décidé de fixer leurs
taux a des niveaux négatifs, |'analyse postule que, dans les simulations, seule la
moitié de toute variation du taux directeur, lorsque celui-ci est négatif, est réper-
cutée sur les taux débiteurs.
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Encadré 2 (suite)

Graphique 2-C : Durée moyenne des épisodes ou les taux plancher. L'objectif premier d'une cible plus élevée ne serait
sont a leur valeur plancher Trimestres cependant pas de limiter la fréquence ni la durée des épi-
= -8 sodes ol les taux touchent leur valeur plancher, mais bien

- de favoriser la stabilité économique en réduisant l'incidence

de I'atteinte de ce plancher des taux d'intérét sur la produc-

tion et l'inflation. Les conséquences de 'atteinte de la valeur

5 plancher pour différents niveaux de la cible d'inflation sont
analysées dans |'Encadré 3 a la page 16.

6

2% 3% 4%
Cible d’inflation

Il Valeur plancher de 25 points I Valeur plancher de -50 points
de base de base

Source : estimations de la Banque du Canada

atteignent leur valeur plancher et que le mécanisme de transmission de

la politique monétaire se grippe est aussi plus faible, selon toute vraisem-
blance. La réforme réglementaire et ses implications pour la conduite de la
politique monétaire sont exposées plus en détail a la section intitulée « Les
considérations liées a la stabilité financiére dans la conduite de la politique
monétaire » (page 26).

Le but ultime d’un relevement de la cible serait d’améliorer la stabilité éco-
nomique en réduisant les conséquences néfastes de la valeur plancher sur
I’activité économique et I'inflation. Il ressort de I'analyse de la Banque qu’en
I’'absence de mesures de politique monétaire non traditionnelles, une cible
d’inflation supérieure donnerait des résultats modestes, mais améliorerait
significativement la tenue de I'’économie a la valeur plancher. En pratique,
toutefois, les banques centrales peuvent avoir recours a un catalogue de
mesures de politique non traditionnelles”. Outre les taux directeurs négatifs,
citons les suivantes?® :

Indications prospectives : déclarations conditionnelles d’'une banque cen-
trale au sujet de la trajectoire future du taux directeur. Elles visent générale-
ment a influer sur les taux d’intérét a long terme lorsque le taux directeur se
situe a la valeur plancher;

Achats massifs d’actifs : achats fermes d’actifs financiers par la création de
soldes de reglement excédentaires (c’est-a-dire les réserves que détiennent
les institutions financiéres a la banque centrale), le but étant de faire grimper
le prix des actifs acquis et d’en diminuer le rendement (il peut s’agir de titres
d’Etat & long terme ou d’actifs du secteur privé, comme les titres adossés a

des créances hypothécaires et les obligations de sociétés);

7 Voir Banque du Canada (2015) pour en savoir plus.

8 Les taux d’intérét négatifs figurent parmi les mesures non traditionnelles a la disposition d’une banque
centrale, car la simple détention d’espéces permet de bénéficier d’'un taux d’intérét nul (« borne du
zéro » des taux d’intérét). Des changements au mécanisme habituel de transmission de la politique
monétaire sont donc envisageables lorsque les taux directeurs deviennent négatifs.
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Financement du crédit : financement a terme garanti, offert a un taux
bonifié aux banques qui atteignent certains objectifs en matiére d’octroi de
prét, le but consistant a atténuer les dysfonctionnements observés dans les
flux de crédit.

Certes, le taux directeur de la Banque a atteint le niveau considéré comme
la valeur plancher en 2009-2010, mais les contraintes sur la politique
monétaire n‘ont pas été marquées. A I'époque, I'institution a fait une utili-
sation efficace des indications prospectives sans devoir recourir a d’autres
mesures non traditionnelles, et les taux ne sont demeurés a la valeur plan-
cher qu’un an environ. Dans le monde des banques centrales, toutes les
mesures, notamment les taux directeurs négatifs, ont été mises en ceuvre.
La Banque a passé en revue les données disponibles a I'échelle internatio-
nale afin d’évaluer l'efficacité des différentes politiques non traditionnelles,
mais il est difficile de déterminer avec précision I'incidence de telle ou

telle mesure étant donné I'insuffisance des données et les évolutions de
I’économie dans le sillage de la crise. Les observations portent néanmoins
a croire que ces mesures non traditionnelles parviennent a influer sur les
taux d’intérét du marché et les prix des actifs quand la valeur plancher est
atteinte®. Par exemple, a en juger par I'expérience de la Suisse, de la Suede
et de la zone euro, les taux négatifs ne se répercutent parfois pas intégrale-
ment sur certains taux d’intérét débiteurs des banques, mais semblent bien
se transmettre aux taux du marché a long terme?°.

A Iinstar des politiques monétaires traditionnelles, les mesures non tradi-
tionnelles peuvent présenter leurs limites (Santor et Suchanek, 2016)". Par
exemple, les achats massifs d’un titre peuvent nuire au fonctionnement

du marché en ce qu’ils réduisent la liquidité de marché, voire dissocient le
titre ainsi acquis du reste du marché (Bernanke et Reinhart, 2004). Cela dit,
si I'on se fie a 'expérience du Royaume-Uni et de la Suede, le fait qu’une
banque centrale détienne prés de 40 % des obligations d’Etat ne semble
pas avoir fortement perturbé le marché. Par ailleurs, les taux négatifs sont
susceptibles de porter atteinte au fonctionnement des marchés financiers
tels les marchés des pensions, mais les marchés financiers canadiens
devraient pouvoir s’adapter a des taux d’intérét Iégerement négatifs, tout
comme I'ont fait les marchés d’autres pays confrontés a des taux négatifs
(Witmer et Yang, 2016)'2. Avant qu’un plus grand nombre de banques

9 LaBanque a évalué les politiques non traditionnelles dans le cadre de travaux de recherche inédits
et d’un examen de la littérature économique générale. Charbonneau et Rennison (2015) font un tour
d’horizon des recherches consacrées aux indications prospectives. La Banque s’est également pen-
chée sur le sujet : He (2010) a notamment évalué I'incidence de I'engagement conditionnel pris par la
Banque en 2009-2010, tandis que Mendes et Murchison (2014) ont procédé a une évaluation, a I'aide
d’un modele précis, des indications prospectives subordonnées a I’évolution de la conjoncture. Kozicki,
Santor et Suchanek (2011); Santor et Suchanek (2013); ainsi que Reza, Santor et Suchanek (2015)
dressent le bilan de I'efficacité des achats massifs d’actifs. Santor et Suchanek (2016) étudient I'expé-
rience d’autres banques centrales ayant recouru aux achats massifs d’actifs et aux taux d’intérét
négatifs. Parmi les recherches de la Banque dans ce domaine, citons les estimations de I'incidence des
achats massifs d’actifs sur '’économie réelle (Baumeister et Benati, 2013) et une analyse des méca-
nismes de transmission a I'international (Dahlhaus, Hess et Reza, 2014).

10 C’est pourquoi dans I’Encadré 2, la Banque part du principe que seule la moitié de toute variation du
taux directeur, lorsque celui-ci est négatif, est répercutée sur les taux débiteurs.

1

ry

Les achats massifs d’actifs semblent étre assujettis a des rendements d’échelle décroissants. lls
peuvent aussi entraver le processus de détermination des prix et réduire le bien-étre en raison

d’une baisse de I'offre d’actifs sOrs. De maniére plus générale, les politiques monétaires non
traditionnelles peuvent donner lieu a une prise de risques excessifs (Santor et Suchanek, 2016).

Bauer et autres (2016) avancent que I'efficacité de certaines d’entre elles peut étre limitée dans les
petites économies ouvertes.

12 S’il est vrai que les taux d’intérét négatifs peuvent aussi réduire la rentabilité des banques, cette pos-
sible incidence négative pourrait s’annuler, car les taux négatifs contribueraient a stimuler la demande
intérieure, améliorerait la qualité du crédit et engendrerait des gains en capital sur les obligations
détenues par les banques (Vifals, Gray et Eckhold, 2016).
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centrales renoncent a recourir aux politiques monétaires non traditionnelles,
il sera difficile d’évaluer de fagon exhaustive leur efficacité a long terme, en
particulier leur incidence sur I'activité économique et I'inflation.

La disponibilité des mesures non traditionnelles diminue les avantages
potentiels d’une hausse de la cible d’inflation. Une cible supérieure accroit
les possibilités de recourir a 'assouplissement monétaire traditionnel et donc
réduit la nécessité de mettre en ceuvre des mesures non traditionnelles.

Une fois pris en compte dans I'analyse les taux directeurs négatifs, les
indications prospectives et les achats massifs d’actifs, le relevement de la
cible d’inflation n"améliore que l1égérement les résultats macroéconomiques
(Encadré 3)*.

Un autre avantage possible d’une cible d’inflation plus élevée est a mettre
en rapport avec la rigidité a la baisse des salaires nominaux, bien que cer-
tains doutent du lien entre celle-ci et le niveau optimal de la cible d’inflation.
Cette rigidité provient de I'observation selon laquelle les baisses de salaires
sont moins fréquentes que ne le justifient les conditions économiques. En
effet, méme en période de récession, les travailleurs réagissent mal aux
baisses radicales des salaires nominaux et les entreprises craignent que de
telles baisses nuisent au moral des employés et diminuent la productivité.
Lhypothése est la suivante : la rigidité a la baisse des salaires nominaux
entrave les ajustements économiques, et de ce fait, entraine une hausse

du taux de chémage moyen. Selon cette hypothése, une cible d’inflation
plus élevée pourrait présenter des avantages qui tiendraient a la frequence
moindre de la rigidité a la baisse des salaires nominaux (Akerlof, Dickens et
Perry, 1996; Fortin, 1996; Fortin et autres, 2002; et Fortin, 2013).

Toutefois, les données sont insuffisantes pour établir un lien entre la

rigidité a la baisse des salaires nominaux et un niveau d’inflation optimal.

La Banque du Canada a jusqu’ici relevé peu d’éléments indiquant qu’une
faible inflation entravait I'ajustement du marché du travail : on peut certes
déceler une certaine rigidité a la baisse des salaires nominaux, mais ses
effets sur 'emploi et la production ne sont pas importants d’'un point de vue
economique (Crawford et Wright, 2001; Banque du Canada, 2001 et 2006;
et Brouillette et Kyui, a paraitre). Les données d’enquéte microéconomiques
tirées d’analyses plus récentes permettent de penser que la fréquence des
variations salariales nulles a augmenté ces derniers temps, mais la portée
ou les implications macroéconomiques d’un tel résultat pour la cible d’infla-
tion d’'une banque centrale restent floues (Amano et autres, 2016).

D’apres des études théoriques, une rigidité a la baisse des salaires nomi-
naux ne se soldera pas immanquablement par une diminution de I'emploi
et ne justifiera pas toujours une hausse de la cible d’inflation. Amano et
Gnocchi (a paraitre), par exemple, se sont penchés sur la relation, qui pour-
rait bien avoir des effets atténuants, entre la rigidité a la baisse des salaires
nominaux et la valeur plancher. Comme elle aurait tendance a atténuer les
diminutions de prix et de salaires en période de ralentissement, la rigidité a
la baisse des salaires nominaux soutient, selon eux, les attentes d’inflation,
ce qui permet d’abaisser les taux d’intérét réels et donc de réduire la pos-
sibilité et la gravité des épisodes ou les taux atteignent la valeur plancher.

13 Les estimations des avantages potentiels d’'une hausse de la cible d’inflation reposent sur des
simulations qui ignorent les considérations de politique budgétaire. Ces estimations seraient encore
inférieures si les simulations prenaient en compte les éventuels effets contracycliques de la politique
budgétaire, en particulier I'utilisation potentielle des mesures discrétionnaires de relance budgétaire en
période de faiblesse généralisée et persistante de la demande globale, comme c’est le cas lorsque les
taux atteignent leur valeur plancher.
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La politique monétaire non traditionnelle permet d'obtenir nombre des avantages

d'une cible plus élevée

Le surcroit de stabilité économique que pourrait apporter un
relevement de la cible d'inflation en atténuant les incidences
de la valeur plancher des taux d'intérét sur la production et
I'inflation est I'objet du présent encadré. Plus spécifique-
ment, des simulations de TOTEM, le modéle de projection
trimestrielle de la Banque du Canada, permettent d'évaluer
I'incidence d'un relevement de la cible d'inflation dans

les cas ol — avec une cible a 2 % — une valeur plancher

de 25 points de base constitue une contrainte’. Les résultats
illustrés se basent sur deux scénarios : une valeur plancher

a 25 points de base, et une autre a -50 points de base. En
outre, deux types d'environnement de politique monétaire
sont examinés. Dans le premier cas de figure, les autorités
s'en tiennent a une politique monétaire traditionnelle : elles
sont dans I'impossibilité d'assouplir davantage leur politique
des que le taux directeur touche la valeur plancher. Dans
l'autre cas, des mesures de politique monétaire non tradi-
tionnelles permettent de poursuivre I'assouplissement alors
meéme que le taux directeur a atteint la valeur plancher.

La mise en ceuvre des mesures de politique monétaire non
traditionnelles est incorporée aux simulations de la facon
suivante:

Les indications prospectives produisent une détente
monétaire par des déclarations conditionnelles sur la
trajectoire future du taux directeur. Ces déclarations por-
tent habituellement les acteurs a s'attendre a ce que le

taux directeur reste a la valeur plancher plus longtemps
gu'anticipé et induisent par conséquent une baisse des

taux d'intérét a long terme. En pratique, on suppose que la
Banque s'est engagée a ne pas augmenter les taux d'intérét
lorsque le taux directeur touche la valeur plancher, au moins
tant que le taux de chémage ne glisse pas sous un certain

1 Les mémes chocs aléatoires sont appliqués dans I'ensemble des simulations
réalisées avec des cibles et des valeurs planchers différentes. Pour aboutir a une
comparaison cohérente, les périodes (et donc les chocs) soumises a I'analyse sont
les mémes dans chaque simulation. C'est par souci de cohérence que les cher-
cheurs de la Banque délimitent des périodes ou une valeur plancher de 25 points
de base sera contraignante lorsque le niveau de la cible d'inflation est de 2 %. Ils
examinent ensuite pour les mémes périodes retenues les conséquences économi-
ques de différents niveaux de la cible d'inflation et de différentes hypothéses sur
la valeur plancher des taux d'intérét. Pour certaines périodes, la valeur plancher
n'est pas vraiment contraignante quand elle est inférieure a 25 points de base
ou que la cible est supérieure a 2 %. Par exemple, dans certaines périodes, la
valeur plancher (a 25 points de base) représente une contrainte avec une cible
de 2 %, tandis que, dans d'autres périodes, cette contrainte disparait lorsque
la cible passe a 4 % et que la valeur plancher se situe a -50 points de base.

Ces périodes-la sont aussi incluses dans l'analyse vu qu'elles témoignent en partie
d'une amélioration des conditions économiques provoquée par un relévement

de la cible ou un abaissement de la valeur plancher. Ne pas tenir compte de ces
périodes conduirait a des résultats qui sous-estimeraient les retombées positives
d'une cible plus élevée ou d'une valeur plancher plus basse. Pour plus de préci-
sions méthodologiques, voir Dorich et autres (a paraitre).

seuil ou que I'inflation ne dépasse pas la cible de plus de
1point de pourcentage?. Le seuil du chomage est choisi de
facon a minimiser les écarts au carré de la production par
rapport a la production potentielle et de l'inflation par rap-
port a la cible visée. Le plus souvent, ce seuil se situe un peu
en dessous du taux de chémage naturel.

Par son influence sur la prime de terme, I'assouplissement
quantitatif fait baisser les taux d'intérét a long terme, ce qui
produit une détente monétaire. Le taux directeur se trou-
vant a la valeur plancher, on suppose que la Banque acquiert
suffisamment d'obligations d'Etat d'échéance éloignée

pour que la prime de terme soit réduite de 40 points de
base3. Dans ce scénario, la Banque est censée conserver ces
titres pendant cing ans avant d’entamer une normalisation
graduelle de son bilan.

La détente créée par les indications prospectives et I'assou-
plissement quantitatif a un effet direct sur la demande
intérieure, mais peut également influer sur le taux de
change et, de ce fait, sur la compétitivité des biens et ser-
vices canadiens.

Lorsque la banque centrale se cantonne dans une politique
monétaire traditionnelle, le relevement de la cible, qui
passe de 2 a 3 %, ferait baisser I'écart de production de

0,2 20,4 point de pourcentage pendant les périodes a I'étude
(Graphique 3-A). Porter la cible de 3 a 4 % n'entraine qu'un
rétrécissement supplémentaire de 0,1a 0,2 point de pour-
centage. De méme, les écarts de |'inflation par rapport a la
cible visée sont plus minces quand la cible est plus élevée
(Graphique 3-B). Parce que la valeur plancher constitue une
contrainte moins présente lorsqu'elle se trouve a un plus
bas niveau, les gains marginaux découlant d'une hausse de
la cible sont moins notables dans un scénario ou la valeur
plancher se situerait a -50 points de base.

Une cible supérieure a également l'avantage de limiter
le recul de la production potentielle lors des périodes

(suite a la page suivante)

2 Pour une analyse de I'effet des indications prospectives assorties d'un seuil, voir
Mendes et Murchison (2014).

3 Ce chiffre cadre avec les estimations les plus prudentes des effets cumulatifs
des deux premiers volets du programme d'assouplissement quantitatif mis en
ceuvre aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Reza, Santor et Suchanek (2015) font
une revue de la littérature et fournissent une fourchette d'estimations publiées
de I'influence du programme sur les taux & long terme aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. Les estimations les moins optimistes tournent en moyenne autour
de 60 points de base. Sil'on considére qu'environ les deux tiers de cette baisse
des taux longs s'expliquent par une réduction de la prime de terme (compatible
avec les résultats de Joyce et autres, 2011), il s'ensuivrait que la prime de terme a
da diminuer de quelque 40 points de base.
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examinées. La production potentielle enregistre de meil-
leurs résultats car, avec une cible plus élevée, le taux
d'intérét réel peut diminuer en de plus grandes proportions,
ce qui permettra d'atténuer la baisse de l'investissement.
C'est pourquoi une cible plus élevée a sur I'écart de produc-
tion un effet environ deux fois moins important que sur le
niveau de production.

En présence de mesures de politiqgue monétaire non tradi-
tionnelles, le relevement de la cible d'inflation donne peu

Graphique 3-A : Ecart de production moyen a la valeur plancher
%

de gains marginaux. En établissant la valeur plancher a

25 points de base et en portant la cible de 2 a 3 %, |'écart
de production baisserait de 0,2 point de pourcentage pour
les périodes étudiées (Graphique 3-C). Toutefois, avec une
valeur plancher de -50 points de base et une cible de 3 %, le
rétrécissement obtenu ne serait que de 0,1 point de pour-
centage. Il n'y a pratiquement pas d'autre diminution de
I'écart de production lorsque la cible est placée au-dessus
de 3 %. Les gains du point de vue du comportement de
I'inflation sont faibles eux aussi (Graphique 3-D).

Graphique 3-B : Ecart d’inflation moyen a la valeur plancher
%

0,0 0,00

H-05 L 0,25

4-1,0 - -0,50

—4-1,5 - -0,75

420 - -1,00

1 1 1 o5 1 ] 1 L1125

2% 3% 4%
Cible d’inflation

Il Valeur plancher de 25 points
de base

I Valeur plancher de -50 points
de base

Source : estimations de la Banque du Canada

Graphique 3-C : Ecart de production moyen a la valeur plancher,
avec mesures de politique monétaire non traditionnelles
%
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Graphique 3-D : Ecart d’inflation moyen a la valeur plancher,
avec mesures de politique monétaire non traditionnelles
%
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Par conséquent, dés qu’une banque centrale choisit une cible d’inflation
suffisamment élevée pour apaiser les inquiétudes entourant 'atteinte de
la valeur plancher, la prise en compte de la rigidité a la baisse des salaires
nominaux ne requiert pas un accroissement de cette cible.

De fagon plus générale, la thése classique exposée dans les travaux de
John Maynard Keynes, a savoir que la flexibilité des salaires nominaux est
indispensable pour faciliter I'ajustement du marché du travail, repose sur
I’lhypothése que I'emploi est déterminé par les salaires réels pris isolément.
Gali (2013) a remis en question cette idée et conclut que les implications des
salaires rigides sur le bien-étre des consommateurs dépendent de I'impor-
tance des salaires réels par rapport aux conditions de la demande globale.
Dans I'’ensemble, les derniers travaux de recherche viennent appuyer I'argu-
ment selon lequel la rigidité a la baisse des salaires nominaux n’implique
pas nécessairement une hausse de la cible d’inflation.

Colts associés au relevement de la cible d'inflation

Les co(ts liés a la hausse de la cible d’inflation entrent dans deux catégo-
ries : les co(its uniques de transition vers une cible supérieure et les colts
récurrents associés a I'augmentation de 'inflation en régime permanent.

Parmi les colts de transition éventuels, mentionnons ceux qui résultent de
la redistribution de la richesse aprés modification de la cible. Les contrats
financiers sont généralement conclus en termes nominaux et peuvent étre
assortis de durées exprimées en décennies plutét qu’en années. Lévolution
des attentes d’inflation a long terme modifie la valeur réelle des actifs a
long terme libellés en termes nominaux. Une hausse de la cible pourrait
ainsi se traduire par un transfert de richesse des préteurs aux emprunteurs
(Encadré 4). Des chercheurs de la Banque estiment que chaque augmenta-
tion de la cible de un point de pourcentage entrainerait, pour le secteur des
ménages, une perte d’environ 0,6 point de pourcentage de sa richesse ini-
tiale, ce qui est d’une ampleur comparable a 4 % du PIB annuel. Le secteur
public en serait le principal bénéficiaire compte tenu de I'importance de ses
passifs a long terme libellés en termes nominaux. Certes, les implications
ultimes de la redistribution sur le bien-étre dépendraient de I'utilisation que
I’Etat ferait de ces gains inattendus, mais le relévement de la cible d’inflation
pourrait avoir des conséquences néfastes indirectes, a savoir des effets de
richesse négatifs sur les ménages (Meh, Rios-Rull et Terajima, 2010).

En régle générale, une modification de la cible pourrait accroitre I'incertitude
entourant la stabilité des prix a long terme, ce qui nuirait a la crédibilité de
la nouvelle cible. Le relevement de la cible occasionnerait au moins deux
types d’inconvénients en lien avec la crédibilité. Il pourrait donner lieu a des
anticipations de hausses subséquentes, et ainsi faire passer les attentes
d’inflation au-dessus de la nouvelle cible. Pour restaurer la crédibilité de la
cible, la Banque devrait prendre le contrepied de ces attentes en resserrant
la politique monétaire. Les attentes pourraient toutefois se maintenir a 2 %
et ne pas réussir a s’ajuster a la nouvelle cible plus élevée. Selon ce scé-
nario, la Banque devrait accentuer la détente monétaire pour que I'inflation
se rapproche de cette cible, ce qui aggraverait peut-étre les vulnérabilités

14 La transition vers une cible inférieure engendrerait également des colts uniques.

15 De Michelis et lacoviello (2016) montrent que les effets d’une hausse de la cible d’inflation en cas de
trappe a liquidité sont affaiblis par la lente réaction de I'inflation et des attentes inflationnistes.
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Les effets de redistribution d'un relevement de la cible d'inflation

Au moment d'évaluer les co(ts et les avantages d'un reléeve-
ment de la cible, il importe de noter que ce relevement aura
des effets de redistribution. Cette redistribution survient
parce que les contrats financiers sont souvent libellés en
termes nominaux, de sorte que leur valeur réelle change
avec l'inflation’. Se servant de données sur la répartition des
actifs et des passifs nominaux, la Banque a appliqué des
méthodes concues par Meh et Terajima (2011) ainsi que Meh,
Rios-Rull et Terajima (2010) pour prédire la redistribution de
la richesse — tant entre secteurs qu'entre cohortes démo-
graphiques — qui découlerait d'une hausse permanente de
un point de pourcentage du taux d'inflation.

Le Tableau4-A indique les positions nominales nettes
(c'est-a-dire la différence entre les actifs nominaux et les
passifs nominaux) des ménages, du secteur étranger et des
administrations publiques. Les actifs et les passifs des entre-
prises ont été répartis entre ces trois secteurs en proportion
des portefeuilles d'actions de chacun d'eux (McGrattan et
Prescott, 2005). Comme les actifs a long terme réagissent
davantage a des modifications permanentes du taux d'infla-
tion, les données ont aussi été ventilées en quatre catégories:
court terme, long terme, préts hypothécaires et pensions?.

Le secteur des ménages et le secteur étranger sont tous

deux des secteurs ol les entités sont des épargnants nets

(en termes nominaux); I'épargne nominale des ménages est
concentrée dans les actifs a long terme et les pensions non
indexées. Les administrations publiques sont des emprun-
teurs nets (en termes nominaux). Leur dette nominale est
surtout constituée d'obligations a long terme. Par conséquent,
une augmentation permanente du taux d'inflation devrait
normalement engendrer une redistribution de la richesse qui
s'opere des ménages vers les administrations publiques. Si
I'inflation passe de facon permanente et imprévue de 2 a 3%,
le secteur des ménages subit une perte équivalant a 4,3 % du
PIB, tandis que les administrations publiques enregistrent un
gain de 4,2 % (Tableau4-B). Le secteur étranger affiche lui
aussi un gain, mais modeste, a 0,2 %.

1 Plus précisément, ce canal se manifeste comme suit. Lors de la rédaction initiale
d'un contrat libellé en termes nominaux, les parties ont certaines attentes concer-
nant l'inflation future. Si, par la suite, un choc fait que ces attentes changent, la
valeur réelle du contrat change elle aussi. En particulier, une hausse inattendue de
I'inflation induirait un transfert de la richesse réelle du préteur a I'emprunteur, car
elle réduirait la valeur réelle de la dette de I'emprunteur envers le préteur. Dans
le cas d'une augmentation permanente imprévue du taux d'inflation, 'ampleur
de cet effet dépend de I'échéance du contrat sous-jacent. En effet, lorsqu'il s'agit
d'un contrat a long terme, les attentes des parties a I'égard du niveau des prix a
I'échéance du contrat divergent davantage entre les périodes précédant et suivant
le choc.

2 Lacatégorie « court terme » comprend des instruments comme les devises et les
dépots ainsi que le crédit commercial et le crédit a la consommation; la catégorie
«long terme » comprend pour sa part des instruments tels les préts et les obligations.

La répartition des pertes du secteur des ménages entre
différentes tranches d'age et classes socioéconomiques
peut étre estimée grace aux actifs et aux passifs nominaux
que les ménages ont déclarés dans I'Enquéte sur la sécurité

(suite a la page suivante)

Tableau 4-A : Positions nominales nettes en pourcentage
du PIB

D’aprés les données du 1 trimestre de 2012 des Comptes du bilan national

(en pourcentage)

Court | Long Préts

terme | terme  hypothécaires Pensions| Total
Ménages 8,5 27,0 -13,6 17,3 39,3
Secteur étranger | -0,7 10,8 10,8 -9,1 1,7
Administrations -7,8 -37,8 2,8 -8,2 -51,0
publiques

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada

Tableau 4-B : Redistribution de la richesse en pourcentage
du PIB aprés une hausse de un point de pourcentage

de Pinflation

D'aprés les données du 17 trimestre de 2012 des Comptes du bilan national

(en pourcentage)

Court | Long Préts

terme | terme | hypothécaires Pensions | Total
Ménages -0,08 | -2,13 0,45 2,565 -4,32
Secteur étranger | 0,01 -0,85 -0,36 1,35 0,15
Administrations 0,08 2,98 -0,09 1,21 417
publiques

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada

Tableau 4-C : Redistribution de la richesse en
pourcentage de la valeur nette du patrimoine, selon ’age
et la classe socioéconomique

D’apres les données de 2005 de 'Enquéte sur la sécurité financiere (en
pourcentage)

Ménages Classe Ménages

pauvres moyenne fortunés
35 ans ou moins 0,96 1,27 -0,63
De 36 a 45 ans 1,14 -1,10 -0,03
De 46 a 55 ans -0,21 -2,69 -0,61
De 56 a 65 ans -0,35 -1,85 -0,04
De 66 a 75 ans -0,13 -1,18 -0,57
Plus de 75 ans -0,43 -0,74 -0,65

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada

Nota : Pour une tranche d’age donnée, les ménages « fortunés » correspon-
dent aux 10 % des ménages au patrimoine le plus élevé. Les autres ménages,
soit 90 %, se divisent selon le revenu : au bas de la distribution se trouvent les
ménages considérés comme « pauvres » (20 %), et les ménages restants sont
rangés dans la catégorie « classe moyenne ».




2 LENIVEAU DE LA
BANQUE DU CANADA

Encadré 4 (suite)

CIBLE DE MAITRISE DE L'INFLATION
* RENOUVELLEMENT DE LA CIBLE DE MAITRISE DE L'INFLATION + OCTOBRE 2016

financiére de 20053. Les jeunes ménages a faible revenu Compte tenu de I'hétérogénéité du secteur des ménages, il
sont les gagnants, tandis que les ménages agés et/ou for- est naturel de se demander combien de ménages seront, au
tunés essuient le gros des pertes du secteur (Tableau4-C). final, desservis par une hausse de I'inflation. Si I'on examine
Les ménages d'age moyen de la classe moyenne sont tout les pertes des ménages, exprimées en pourcentage de
particulierement touchés, les pertes chez les 46-55 ans la valeur nette de leur patrimoine initial, on constate que
atteignant 2,7 % de la valeur nette de leur patrimoine. Ces la plupart subiraient des pertes nettes. Plus précisément,
pertes substantielles tiennent au fait qu'une plus grande 74 % des ménages (10,8 millions) enregistreraient des

part du patrimoine des ménages de la classe moyenne est pertes nettes et 47 % (6,7 millions) perdraient plus de 1%
immobilisée dans des régimes de pension et des titres a de leur patrimoine initial. Par contraste, seulement 21 %
revenu fixe, alors que les ménages fortunés détiennent, en des ménages (3,1 millions) gagneraient plus de 1% de leur

proportion, beaucou

p plus d'actions. patrimoine initial.

3 Pour une tranche d'age donnée, les ménages « fortunés » correspondent aux
10 % des ménages au patrimoine le plus élevé. Les autres ménages, soit 90 %,

se divisent selon le reven

u:au bas de la distribution se trouvent les ménages

considérés comme « pauvres » (20 %), et les ménages restants sont rangés dans

la catégorie « classe moy

enne ».

financiéres. Dans la mesure ou la Banque a su assurer la crédibilité d’'une
cible d’inflation de 2 %, les scénarios liés a la crédibilité ne sont vraisembla-
blement pas les plus probables, mais on ne peut pas les écarter.

Lexpérience internationale donne trés peu d’indications sur les incidences
potentielles qu’ont les modifications d’une cible d’inflation sur la crédibilité.
Dans les économies avancées, seuls deux pays — la Nouvelle-Zélande

et le Japon — ont relevé la cible d’inflation. La Nouvelle-Zélande n’a pas
connu de problémes de crédibilité majeurs. Au Japon, méme si I'inflation a
augmenté depuis le relevement de la cible, elle n’a toutefois pas atteint le
nouveau taux cible, et sa progression a été plus lente que prévu. Il est donc
difficile d’extrapoler a partir de ces deux observations.

Outre les colts de transition, des colts récurrents sont associés a la
hausse de l'inflation en régime permanent (Banque du Canada, 2011).
Premiérement, face a différents types de rigidités nominales (des prix

et des salaires), I'inflation peut donner lieu a des écarts arbitraires entre

les prix relatifs et rendre moins efficace I'affectation des ressources’®.
Deuxiemement, la relation entre l'inflation et le régime fiscal peut créer
d’importantes distorsions. Les changements apportés au régime fiscal
depuis les années 1990, ainsi que d’autres évolutions, semblent toutefois
avoir réduit les colts d’'une hausse de I'inflation causés par les distorsions
fiscales (Barnett et Mendes, a paraitre). Troisiemement, I'inflation entraine
des colts pour la détention d’actifs tres liquides (comme les espéces) dont
le taux de rendement minimal ou nul ne s’ajuste pas parfaitement aux taux
d’inflation. Les ménages qui sont généralement moins a méme de faire face
au risque d’inflation ressentiront donc probablement plus le poids d’une
hausse des taux d’inflation. Par exemple, les ménages a faibles revenus,
plus agés ou a I'age de la retraite sont plus enclins a utiliser des actifs
liquides (comme les especes) pour effectuer une grande partie de leurs
transactions (Cao et autres, a paraitre). Quatrieme et dernier point, I'inflation
peut modifier les pratiques des entreprises en matiére d’établissement des
salaires et des prix. Par exemple, a des niveaux élevés d’inflation, I'indexa-
tion des contrats salariaux peut se généraliser et ainsi maintenir une forte
inflation. Conjugués aux colts de transition, ces colts récurrents repré-
sentent un obstacle de taille au relevement de la cible.

16 Amano et autres (2016) font état d’une rigidité a la baisse des salaires nominaux au Canada.
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Bilan

Compte tenu du bilan positif de la cible d’inflation de 2 %, les exigences
seront tres élevées pour opérer un changement. Le relevement de la cible
peut améliorer modestement et, pour une bonne part, occasionnellement
la tenue de I’économie puisqu’il atténue les effets de la contrainte de la
valeur plancher, mais les gains estimés sont incertains, notamment si I'on
tient compte des mesures de politique monétaire non traditionnelles. Une
hausse de la cible pourrait également aggraver les distorsions colteuses
gu’entraine continuellement I'inflation. Par ailleurs, une cible d’inflation

de 2 % concorde avec celle adoptée dans la plupart des économies
avancées (Fay et Hess, 2016). Par conséquent, la transition vers une nou-
velle cible, différente de la norme, pourrait miner la crédibilité durement
acquise qui est a la base de la réussite du régime de ciblage de l'inflation
au Canada. Dans I'ensemble, la Banque considére comme trés convain-
cants les arguments en faveur du maintien de la cible de 2 % et est d’avis
que les faits ne justifient pas actuellement de changement.
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La mesure et ['utilisation
de 'inflation fondamentale

La cible d’inflation au Canada est définie en fonction du taux d’accroisse-
ment de I'lPC global, qui est une mesure générale de I'inflation connue des
Canadiens. La politique monétaire atteint sa cible d’inflation en influant sur
la demande de biens et services produits au pays, ce qui agit sur les pres-
sions inflationnistes sous-jacentes. Toutefois, beaucoup d’autres facteurs
peuvent avoir une influence sur l'inflation mesurée par I'IlPC global (par
exemple, les mouvements des prix des produits de base déterminés sur

les marchés mondiaux, les variations du dollar canadien, I’évolution de la
situation dans certains secteurs et les changements des impbts indirects).
La Banque fait abstraction des effets temporaires de ces autres facteurs
lorsqu’elle prend ses décisions de politique monétaire parce que les mouve-
ments de prix correspondants seront vraisemblablement de courte durée et
que la politique monétaire agit sur l'inflation avec un décalage.

Dans son analyse, la Banque examine I'évolution attendue de I'inflation
mesurée par I'IlPC global au-dela de la période ou les facteurs temporaires
produisent leurs effets (le plus souvent, ces effets se dissipent en moins
d’un an) et se sert des mesures de I'inflation fondamentale pour la guider
dans la conduite de la politique monétaire. Ainsi, elle calcule et publie plu-
sieurs mesures de l'inflation fondamentale qui visent a exclure certaines des
fluctuations passageéres de l'inflation globale.

Depuis 2001, la principale mesure de I'inflation fondamentale que la Banque
a utilisée est le taux d’augmentation de I'lPCX, qui exclut huit des compo-
santes les plus volatiles de I'lPC (fruits, Iégumes, essence, mazout, gaz
naturel, intéréts sur les préts hypothécaires, transport interurbain et produits
du tabac) ainsi que 'effet des modifications des impbts indirects sur les
autres composantes. D’autres mesures de I'inflation fondamentale ont aussi
fréquemment servi d’indicateurs des pressions que les excés d’offre ou de
demande exercent sur I'inflation.

Ces dernieres années, I'utilité de l'inflation mesurée par I'lPCX comme
guide pour la conduite de la politique monétaire s’est amoindrie. Certaines
composantes (notamment les prix de I’électricité) ont affiché une volatilité
particulierement élevée et ainsi entrainé des variations notables de I'inflation
mesurée par I'lPCX, tandis que d’autres (comme les prix des automobiles)
ont souvent connu une évolution contracyclique, ce qui a contribué a
brouiller la relation entre I'lPCX d’une part et I’écart entre la production
observée et la production potentielle d’autre part. Le Rapport sur la politique
monétaire de la Banque a présenté des projections de I'inflation mesurée
par I'lPCX et régulierement exposé dans quelle mesure les variations de cet
indice s’expliquent par des facteurs sectoriels, raison pour laquelle elles ne
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sont pas prises en compte dans les délibérations sur la politique monétaire.
Toutefois, cette pratique a pu induire une perception erronée comme quoi
Pinflation mesurée par I'IlPCX, ou une autre mesure de I'inflation écartant
certaines composantes des prix, constitue la véritable cible de la politique
monétaire plutdt qu’un simple guide de conduite (parfois entaché de bruit).
Pour ces motifs, la Banque a évalué les propriétés d’une vaste gamme de
mesures de l'inflation fondamentale et revu leur utilisation dans les projec-
tions économiques et ses communications.

Lexpérience a montré que la simple exclusion des composantes les plus
volatiles ne garantit pas que la mesure obtenue élimine de facto tous les
mouvements d’inflation passagers dont la politique monétaire voudrait faire
abstraction. Comme la politique monétaire agit principalement sur I'inflation
par son effet sur la demande, les mesures de I'inflation fondamentale qui
sont intimement liées a I'’écart de production et trés peu influencées par les
situations transitoires dans certains secteurs seraient plus efficaces pour
orienter la conduite de la politique monétaire. De plus, une mesure de l'infla-
tion fondamentale devrait étre facile a comprendre et ainsi favoriser des

communications claires.

LEncadré 5" présente une évaluation de différentes mesures de l'inflation
fondamentale et un résumé des pratiques d’autres banques centrales quant
a la place gu’elles donnent a I'inflation fondamentale dans leurs communica-
tions. Dans I'ensemble, cette évaluation fait ressortir peu de faits probants

Encadré 5

Evaluer les mesures de l'inflation fondamentale

Pour étre efficace, une mesure de l'inflation fondamentale
doit répondre a plusieurs criteres importants. Elle doit :

1) suivre de pres les mouvements a long terme de I'infla-
tion mesurée par |'indice des prix a la consommation (IPC)
global (en d'autres termes, étre « exempte de biais »);

2) étre moins volatile que cette derniére et rendre compte
des variations persistantes de l'inflation; 3) étre liée aux
déterminants sous-jacents de l'inflation, notamment |'écart
de production; 4) étre facile a comprendre et a expliquer au
grand public.

Le Tableau 5-A résume une évaluation de différentes
mesures de l'inflation fondamentale (pour une analyse plus
détaillée, voir Khan, Morel et Sabourin, 2015). L'analyse
fait ressortir peu de faits probants en faveur de I'infla-
tion mesurée par I'lPCX. A la lumiére de toute une série
de criteres d'évaluation, on constate en revanche que
I'IPC-trong, I'lPC-méd et I'lPC-comm se démarquent favora-
blement, entre autres parce qu'elles permettent de mieux
prendre en compte les variations persistantes de |'inflation
et suivent habituellement I'évolution des déterminants
macroéconomiques.

(suite a la page suivante)

Tableau 5-A : Evaluation de différentes mesures de 'inflation fondamentale

IPCX IPCHAEI IPCP IPC-tronq IPC-méd IPC-comm

Est exempte de biais v X Ve V4 Ve v
Rend compte des variations .
persistantes de l'inflation X 4 X 4 4 )
Varie avec I'écart -~
de production X X X 4 4 !
Fait abstraction des chocs

sectoriels X X X 4 4 v
Est facile a comprendre v V4 v X

& =mesure la plus performante

17 On trouvera de plus amples renseignements sur I’évaluation technique dans le site Web de la Banque,
a l'adresse suivante : http://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2015/10/dp2015-12.pdf (en

anglais seulement).
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Définition des mesures de l'inflation
fondamentale

L'inflation mesurée par I'lPCX se calcule a l'aide d'un indice
des prix qui exclut de I'lPC huit de ses composantes les

plus volatiles ainsi que I'effet des modifications des impo6ts
indirects sur les autres composantes. Ces huit composantes
sont les fruits, les [égumes, I'essence, le mazout, le gaz
naturel, les intéréts sur les préts hypothécaires, le transport
interurbain et les produits du tabac.

L'inflation mesurée par I'lPCHAEI se calcule a I'aide d'un
indice des prix qui exclut de I'lPC I'alimentation, I'énergie et
I'effet des modifications des imp6ts indirects.

L'IPCP est une mesure de l'inflation fondamentale qui
attribue a chaque composante de I'IlPC un coefficient de pon-
dération inversement proportionnel a sa volatilité passée.

IPC-trong (moyenne tronquée) est une mesure de l'inflation
fondamentale qui exclut de I'lPC les composantes dont les
taux de variation, au cours d'un mois donné, se situent dans
les queues de distribution des variations de prix.

IPC-méd (médiane pondérée) est une mesure de l'infla-
tion fondamentale qui correspond a la variation de prix se
situant au 50¢ centile de la distribution des variations de
prix au cours d'un mois donné, pondérées selon les poids
des composantes dans le panier de I'lPC.

IPC-comm (composante commune) est une mesure de I'in-
flation fondamentale qui extrait les mouvements communs
des prix entre les catégories du panier de I'lPC.

Aucune mesure de l'inflation fondamentale n'est supérieure
aux autres au regard de I'ensemble des critéres d'évaluation,
et toutes présentent des lacunes. Ces résultats militent en
faveur de la pratique consistant a surveiller une série de
mesures comme moyen d'évaluer |'inflation sous-jacente.
La Bangue en a retenu trois : I'lPC-trong, I'lPC-méd et
I'IPC-comm. Il n'est pas rare que les banques centrales qui
ont opté pour un régime de ciblage de l'inflation s'appuient
sur un éventail de mesures au lieu d'en privilégier une en
particulier (Tableau5-B).

Tableau 5-B : Pratiques des banques centrales concernant la mesure de l'inflation fondamentale

Exclusion de Moyenne Médiane Pondération en Modéle Projection relative a

composantes tronquée pondérée fonction de la volatilité | factoriel | linflation fondamentale?
Banque de réserve / ® / Semestrielle
d’Australie (fourchette seulement)
Banque d’Angleterre V4 Aucune
Banqu,e centrale ® Annuelle
européenne
Banque du Japon ® / Annuelle

(fourchette seulement)

Banque de réserve
de Nouvelle-Zélande 4 4 © | Aucune
Banque de Norvége ® V4 v Annuelle
Banque de Suéde ® v v Annuelle
Banque nationale suisse V4 V4 Aucune
Réserve fédérale Annuelle
américaine © 4 4 v (fourchette seulement)

® = mesure phare

a. La Banque d’Angleterre, la Banque nationale suisse et la Banque de réserve de Nouvelle-Zélande n’offrent pas de projection relative a Iinflation fondamentale,
mais elles le font pour 'inflation globale. Les autres banques centrales observent essentiellement les mémes pratiques pour I'inflation globale et I'inflation

fondamentale.

en faveur de la poursuite de I'emploi du taux d’accroissement de I'lPCX
comme principale mesure de I'inflation fondamentale. A la lumiére de toute
une série de critéres d’évaluation, on constate en revanche qu’une mesure
de l'inflation fondamentale qui extrait les mouvements communs des prix
entre les catégories du panier de I'lPC (IPC-comm), une mesure de I'inflation
excluant les valeurs aberrantes supérieures et inférieures (IPC-tronq) et le
taux d’inflation médian des composantes de I'lPC (IPC-méd) se démarquent
avantageusement. Ces mesures prennent mieux en compte les variations
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durables des prix et suivent habituellement I'’évolution des déterminants
macroéconomiques sur lesquels la politique monétaire a une incidence.
Cela dit, il a été estimé que chaque mesure de l'inflation fondamentale
comportait des lacunes, ce qui plaide pour le recours a un ensemble de
mesures plutét qu’a une seule mesure phare et renforce I'idée que les
décisions de politique monétaire ne doivent pas procéder de I'utilisation
mécanique de ces indicateurs.

Bilan

Suivant cette analyse, la Banque a décidé de cesser d'utiliser le taux d’aug-
mentation de I'lPCX comme mesure privilégiée de l'inflation fondamentale

et de le remplacer par trois nouvelles mesures : I'lPC-comm, I'lPC-tronq et
I'IPC-méd (Graphique 3). Lutilisation de multiples indicateurs aidera I'institu-
tion a gérer de fagon transparente les risques associés aux lacunes de tout
indicateur pris isolément®®. Cette pratique I'aidera aussi a atteindre I'objectif
ultime de la politique monétaire : maintenir I'inflation mesurée par I'lPC
global pres du point médian de la fourchette de maitrise de I'inflation.

Graphique 3: Mesures privilégiées de l'inflation fondamentale
Taux de variation en glissement annuel, données mensuelles

%

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIO‘0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—|PC-tronq =——IPC-méd =——IPC-comm = Cible d’inflation

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada Derniéere observation : septembre 2016

18 Par ailleurs, la Banque a collaboré avec Statistique Canada pour veiller a ce que la définition et I'élabo-
ration de ces mesures soient expliquées soigneusement et bien communiquées. Statistique Canada
produira et publiera ces mesures dans les mois a venir.
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| es considérations liées a la stabilité
financiere dans la conduite de |a
politigue monétaire

La politique monétaire fonctionne de maniére a ajuster le colt du crédit et a
influer sur les prix des actifs, et agit ainsi sur les décisions relatives aux emprunts,
aux dépenses et aux investissements des ménages et des entreprises. Ces
décisions ont par la suite une incidence sur la demande globale et les pressions
inflationnistes. Les évolutions du systeme financier font toujours partie des consi-
dérations prises en compte dans la conduite de la politique monétaire, car la
transmission des effets de cette derniére se fait par I'intermédiaire de ce systeme.
La capacité du systéeme a accomplir ses fonctions d’intermédiation financiére est
essentielle pour assurer I'efficacité de la politique monétaire. C’est pourquoi la
stabilité du systéme financier est un aspect capital de la stabilité des prix. A I'in-
verse, la stabilité des prix et la stabilité macroéconomique (qu’on obtient notam-
ment par la conduite d’une politique monétaire appropriée) contribuent a favoriser
la stabilité financiere, sans toutefois la garantir : des regles et une surveillance
microprudentielles et macroprudentielles robustes doivent également étre en
place'® 20, La stabilité financiere et la politique monétaire sont ainsi indissociables.

Afin d’estimer les interactions entre la politique monétaire et la stabilité finan-
ciere, la Banque emploie un cadre global pour évaluer les risques pesant sur le
systeme financier du Canada. Celui-ci est présenté en détail dans la livraison de
juin 2014 de la Revue du systéme financier. Lélément essentiel de ce cadre est
la détermination explicite des vulnérabilités, qui éclaire I'’évaluation des risques.
On entend par « vulnérabilité » une condition préexistante susceptible d’ampli-
fier les chocs et de les propager a I'’ensemble du systéme. Pour les besoins de
la présente analyse, il est utile de distinguer deux types de vulnérabilités :

= Celles qui sont sensibles aux taux d’intérét et qui sont directement influencées
par la politique monétaire (par exemple, levier financier des ménages, des
entreprises et des institutions financieres; transformation de la liquidité et des
échéances dans les activités d’intermédiation financiere; et prix des actifs)?'.

19 La politique monétaire a contribué efficacement a la reprise économique du Canada a la suite de la crise
financiére mondiale de 2007-2009, car la vigueur du cadre canadien de réglementation et de surveillance
financiéres a limité I'incidence de la crise sur le fonctionnement du systéme financier du pays, qui a été
beaucoup moins touché que celui des autres grandes économies.

20 Evidemment, le cadre de la politique budgétaire doit aussi étre viable et favoriser la stabilité des prix ainsi
que la stabilité macroéconomique et financiére.

2

-

Lincidence d’une politique monétaire expansionniste sur les vulnérabilités financiéres est une conséquence
intentionnelle du processus normal de transmission de la politique monétaire. Ces vulnérabilités peuvent
toutefois s’exacerber dans une situation ou les taux directeurs sont bas durant une période prolongée en
raison de la faiblesse persistante de la demande globale. Ces répercussions ont été qualifiées de « prise de
risque excessive » ou de « recherche de rendements élevés » (Rajan, 2006; Borio et Zhu, 2012; et Borio, 2015).
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Tableau 2 : Linfluence de la politique monétaire et des politiques de stabilité financiére sur les risques entourant

le systéme financier

Incidences des politiques sur les vulnérabilités

Vulnérabilités sensibles aux taux
d’intérét (p. ex., levier financier,
transformation de la liquidité et des
échéances, et prix des actifs)

Vulnérabilités structurelles
(p. ex., complexité et opacité,
interconnexion et expositions

communes)

Incidences des politiques
sur les événements déclencheurs

Politiques
de stabilité
financiere

. La réforme réglementaire (p. ex.,
Bale Ill) a eu pour effet d’accroitre
les volants de fonds propres et
de liquidité ainsi que de limiter le
levier financier, ce qui a renforcé la
résilience du systeme financier.

L] Les politiques de financement de
I’habitation pourraient limiter le
levier financier des ménages et
atténuer les hausses de prix des
logements.

La réforme réglementaire a per-
mis de remédier aux faiblesses
structurelles en élargissant le
périmétre de réglementation, en
augmentant la transparence, en
donnant de meilleurs incitatifs et
en réduisant I'aléa moral.

Politique monétaire

= Une politique monétaire caractéri-
sée par une faiblesse persistante
des taux d’intérét pourrait exacer-
ber ces vulnérabilités.

= Le resserrement de la politique
monétaire pourrait contrer les dé-
séquilibres financiers croissants,
ou le délai visé pour atteindre la
cible d'inflation pourrait étre mo-
difié dans le but d’éviter 'aggrava-
tion des vulnérabilités existantes.

La politique monétaire ne peut
influer directement sur ces
vulnérabilités.

Dans un régime de ciblage de
Pinflation, la politique monétaire
permet de réagir aux chocs
négatifs et de réduire I'incidence
probable d’un événement déclen-
cheur macroéconomique.

En présence de contraintes
d’emprunt et d’un levier finan-
cier élevé, le resserrement de

la politique monétaire pourrait
également accroitre la probabilité
d’un événement déclencheur.

= Celles qui sont de nature plus structurelle (par exemple, complexité et
opacité de I'intermédiation financiére, ainsi qu’interconnexion et exposi-
tions communes entre les institutions financieres, les marchés financiers
et les infrastructures de marché financier).

Les politiques de stabilité financiere, de nature tant microprudentielle que
macroprudentielle, peuvent permettre de réduire ces deux types de vulné-
rabilités en comblant les vides réglementaires, en renforgant les volants
de fonds propres et de liquidité sur 'ensemble du cycle, ou en contrant les

effets du cycle financier.

Au sein du cadre de la Banque, les risques pesant sur le systeme finan-
cier sont des dénouements qui pourraient compromettre la capacité du
systeme de remplir ses fonctions essentielles. Les risques se matérialisent
lorsque des événements déclencheurs ou des chocs — émanant aussi
bien du Canada que de I'étranger — interagissent avec les vulnérabilités
et provoquent des tensions dans le systeme financier intérieur. Les poli-
tiques de stabilité financiére permettent de gérer ces risques en atténuant
les vulnérabilités et en renforgant la résilience du systeme financier face
aux chocs (Tableau 2). Les risques pour la stabilité financiere peuvent se
caractériser par leur probabilité et leur incidence s’ils devaient survenir. Les
répercussions potentielles d’'une vulnérabilité sous-jacente sont corrélées

avec I'ampleur de cette derniere?2.

22 Par exemple, dans la livraison de décembre 2015 de la Revue du systéme financier, la Banque met en
évidence le risque d’un effondrement des prix des logements et les tensions au sein du systéme finan-
cier, étant donné les vulnérabilités connexes relatives aux prix élevés des logements et a 'endettement
des ménages, qui pourraient étre déclenchées par un choc macroéconomique défavorable a I'origine
d’une hausse considérable du chdmage au pays.
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La politique monétaire peut influencer tant l'incidence des événements
déclencheurs que la probabilité qu’ils surviennent. Par exemple, si le taux
directeur devait étre abaissé en réaction a un choc défavorable touchant la
demande et l'inflation, I'effet potentiel de ce choc sur le systeme financier
pourrait étre lui aussi réduit. De plus, le fait d’augmenter le taux directeur
dans le but de ralentir 'activité économique et d’éviter que l'inflation
dépasse la cible pourrait, dans des situations d’accés limité au crédit

ou d’autres frictions sur le marché du crédit, accroitre la probabilité que
d’autres événements déclencheurs se produisent, notamment une impor-
tante réévaluation des prix des actifs et des défauts généralisés?:.

Les premiers travaux sur les interconnexions entre la politique monétaire et
la stabilité financiere étaient axés principalement sur les risques associés
aux prix élevés des actifs. En effet, il s’agissait de la genése du débat quant
a savoir si la conduite appropriée de la politique monétaire devait étre de
prévenir (« lean ») ou de guérir (« clean ») (Bernanke et Gertler, 1999 et 2001;
et Cecchetti et autres, 2000). Il a été établi que les événements déclen-
cheurs associés aux corrections des prix des actifs qui surviennent en
’absence d’un levier financier excessif (une vulnérabilité) ont eu une inci-
dence moindre sur le systéme financier et I'activité économique (Schularick
et Taylor, 2012; et Jorda, Schularick et Taylor, 2013).

En 2011, a la lumiére de I'expérience acquise durant la crise financiére
mondiale et la récession économique, la Banque s’est intéressée davantage
a I'endettement (ou levier financier) des ménages ainsi qu’aux interactions
entre les éléments présentés au Tableau 2 portant sur les vulnérabilités
sensibles aux taux d’intérét. La Banque a examiné les avantages d’une poli-
tique monétaire préventive cherchant a réduire ces vulnérabilités a mesure
qu’elles s’accroissent (le cbté « prévenir » du débat), plutdét qu’a tenter d’atté
nuer les répercussions économiques une fois que ces vulnérabilités se sont
estompées (le coté « guérir »). Une des principales conclusions de I'analyse
est I'importance de faire preuve de flexibilité en ce qui concerne le délai au
bout duquel on devrait s’attendre a ce que l'inflation regagne la cible. Parce
que I'incidence économique des vulnérabilités financieres pourrait se mani-
fester sur une longue période, une certaine souplesse est peut-étre néces-
saire. Les autorités monétaires pourraient étre amenées a tolérer une moins
bonne tenue de linflation au cours de la période normalement considérée,
en échange d’une stabilité accrue, a un horizon plus long, sur les plans
économique et financier et, en fin de compte, sur le plan des prix?+.

23 Une hausse des taux directeurs visant a contenir les pressions inflationnistes pourrait aussi accroitre la
probabilité d’une diminution des prix des actifs. Dans un contexte d’endettement élevé des ménages,
un recul suffisamment important des prix des actifs, notamment les prix des logements, pourrait étre
un événement déclencheur conduisant a la réalisation d’un risque lié a la stabilité financiére (Mian, Rao
et Sufi, 2013; Auclert, 2016; et Bauer et Granziera, a paraitre). |l ne fait aucun doute que si des mesures
de politique monétaire devaient provoquer une baisse notable des prix des actifs, qui entrainerait a
son tour la matérialisation d’un risque pour la stabilité financiére, ces mesures seraient considérées,
ex post, comme une erreur du point de vue de la politique monétaire, car on assisterait aussi a un
ralentissement de I'activité économique qui éloignerait I'inflation du taux visé. Par contre, un resserre-
ment de la politique monétaire, ex ante, pourrait augmenter la probabilité qu’un élément déclencheur
entraine la matérialisation d’un risque lié a la stabilité financiere. Toutefois, ce risque est plus suscep-
tible de se concrétiser en I'absence d’une politique macroprudentielle efficace.

24 Selon les recherches effectuées aux fins du renouvellement de la cible d’inflation en 2016, les poli-
tigues de stabilité financiere qui ont renforcé la résilience pourraient également avoir réduit la nécessité
d’un horizon flexible en ce qui a trait aux considérations de stabilité financiere. Toutefois, cette
flexibilité demeure importante lorsqu’on adopte une approche axée sur la gestion des risques pour
mener une politique monétaire dans un contexte d’incertitude. Nous traitons de cette question dans la
prochaine section.
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Depuis 2011, il est devenu évident que les conséquences négatives des
crises financiéres peuvent étre pires et se faire sentir sur une plus longue
période qu’on le croyait. Les recherches sur les implications des vulnéra-
bilités et des risques du systeme financier pour la conduite de la politique
monétaire ont contribué a améliorer la compréhension des sources d’insta-
bilité financiere et le cadre analytique servant a I’évaluation des vulnérabi-
lités et des risques. De nouvelles analyses ont permis de déterminer si

les réformes financieres et les mesures macroprudentielles réduisent les
pressions en vue d’un ajustement de la politique monétaire pour atténuer les
vulnérabilités financieres et les risques liés a la stabilité financiere. De plus,
dans le cadre de son analyse, la Banque soupeése les colts et les avantages
du recours a la politique monétaire dans le but de contenir les vulnérabilités
financiéres croissantes et examine les incidences possibles de la politique
monétaire sur la probabilité que surviennent des événements déclencheurs.

Réformes financiéres mondiales

Le programme de réforme de la réglementation et de la surveillance mis
en place par le G20 aprés la crise a augmenté la résilience du systéme
financier a I’échelle mondiale. Dans de nombreux pays, le secteur bancaire
est devenu mieux capitalisé et est soumis a une surveillance plus efficace?.
Des réformes visant les dérivés de gré a gré et d’autres instruments finan-
ciers, comme les opérations de pension, ont aussi été appliquées dans le
but d’accroitre la transparence et de réduire le risque systémique, et des
progres sont réalisés en vue de I'élaboration de plans de résolution pour
les grandes banques et compagnies d’assurance considérées comme trop
importantes pour faire faillite. Le Canada fait figure de chef de file dans la
mise en ceuvre de ces réformes?s.

Parallélement, le systéme financier et la nature des vulnérabilités continuent
d’évoluer. Les défis actuels sont les suivants : étre vigilants pour ce qui est
de cerner et d’évaluer les vulnérabilités émergentes et, en ce qui concerne
les autorités de réglementation et de surveillance appropriées, adopter
sans tarder les mesures qui s'imposent pour freiner 'accumulation des
vulnérabilités. Par ailleurs, des vulnérabilités peuvent apparaitre en raison
d’innovations financiéres ou des conséquences inattendues des réformes
de la réglementation, y compris I'arbitrage réglementaire (« fuites »). Dans
ce contexte, des mesures sont également adoptées dans le but d’éla-
borer un cadre réglementaire visant a contrdler les risques systémiques
entourant I'intermédiation financiere fondée sur les marchés et d’assurer
I’lharmonisation de la mise en ceuvre de normes internationales minimales

25 Des niveaux de fonds propres bancaires élevés sont généralement associés a une réduction considé-
rable de la fréquence et de la gravité des crises bancaires (Miles, Yang et Marcheggiano, 2013; Groupe
d’évaluation macroéconomique, 2010; et Junge et Kugler, 2013), et des volants de sécurité additionnels
pourraient permettre d’absorber les pertes en période de turbulences. Des résultats empiriques portent
a croire que le fait de doubler le niveau de fonds propres pondérés en fonction des risques (fonds propres
de catégorie 1 sous forme d’actions ordinaires), pour le faire passer de 7 a 14 %, entraine une diminution
de la probabilité annuelle d’une crise bancaire de 'ordre de 3,6 a 4,2 points de pourcentage (de 4,2-4,6 %
a0,6-0,4 %).

26 Le premier rapport annuel du Conseil de stabilité financiére (CSF) sur la mise en ceuvre et les effets des
réformes, publié en 2015, renferme un tableau de bord sur la réalisation des réformes dans I'ensemble
des Etats membres du CSF (Conseil de stabilité financiére, 2015). Le Canada est & I'avant-garde de
I'application du programme de réformes, particulierement en ce qui concerne le dispositif de Bale lIl,
les dérivés de gré a gré et les résolutions. En s’engageant a mettre en ceuvre les régles de Béle Ill dans
leur intégralité et en le faisant avant I'’échéance prévue, le Canada a adopté des exigences plus strictes
en matiere de fonds propres, de levier financier et de liquidité, ce qui pourrait contribuer a réduire le
risque d’effets de contagion néfastes provenant de I'étranger et de répercussions sur les marchés
(Chouinard et Paulin, 2014).
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dans les grandes économies. Ces normes devront étre intégrées aux lois et
reglements, et mises en application au moyen d’une surveillance intensive et
efficace (Palhau Mora et Januska, 2016).

Mesures macroprudentielles nationales

Les mesures macroprudentielles nationales, particulierement celles visant

a remédier aux faiblesses structurelles au niveau sectoriel, semblent s’étre
avérées efficaces pour atténuer les vulnérabilités et accroitre la résilience du
systeme financier face aux chocs (Damar et Molico, 2016). Bien que I'effica-
cité des politiques macroprudentielles pour réduire le caractere cyclique de
la croissance du crédit (ou pour contrer le cycle financier) ne soit pas encore
bien comprise, les données disponibles tendent a indiquer que les outils
macroprudentiels sectoriels fonctionnent mieux que les outils de portée
générale qui ciblent toutes les expositions au risque de crédit du systéme
bancaire?”. Parmi les diverses mesures sectorielles, celles qui visent les
emprunteurs (comme la modification des limites relatives au rapport prét-
valeur ou au ratio de la dette au revenu) semblent avoir les plus grandes
répercussions. Toutefois, il est important de noter que la plupart des don-
nées existantes sont fondées sur des expériences portant sur des politiques
mises en ceuvre dans de grandes économies, et certaines de ces politiques
peuvent s’avérer moins efficaces dans de petites économies ouvertes?.

Au Canada, le gouvernement fédéral a resserré a plusieurs reprises depuis
2008 les regles régissant les préts hypothécaires assurés; il a notamment
augmenté la mise de fonds minimum et réduit la période maximale d’amor-
tissement. Le Bureau du surintendant des institutions financiéres a quant a
lui renforcé ses normes de souscription de préts hypothécaires et d’assu-
rance hypothécaire. Ces mesures ont contribué a ralentir la croissance du
crédit ainsi qu’a soutenir la solvabilité des emprunteurs hypothécaires?®.

Politique monétaire, vulnérabilités et événements
déclencheurs

Dans de nombreuses circonstances économiques, il y a peu de tensions,
voire aucune, entre les objectifs de stabilité des prix et de stabilité financiere,
ce qui signifie que les banques centrales peuvent concentrer leurs efforts sur
la conduite de la politique monétaire dans le but d’atteindre leur cible d’infla-
tion. D’ailleurs, le ciblage de linflation et la stabilité financiere sont souvent
des objectifs complémentaires (Lane, 2016). Par exemple, a I'approche de la
crise économique et financiere mondiale, une demande excessive dans de
nombreux pays a entrainé la création de pressions inflationnistes et 'accumu-
lation de vulnérabilités financieres, un contexte favorable a un resserrement

27 Pour consulter des observations portant sur différents pays, voir Cerutti, Claessens et Laeven (2015)
ainsi que Akinci et Olmstead-Rumsey (2015). Au Canada, un certain nombre de changements apportés
a la réglementation et a la politique macroprudentielle dans le but de remédier aux vulnérabilités
croissantes du systeme financier (particulierement les déséquilibres dans le secteur des ménages) ont
été généralement suivis d’un ralentissement de la croissance du crédit aux ménages (voir, par exemple,
Krznar et Morsink, 2014). En retour, les indicateurs avancés qui incorporent de I'information sur la
croissance du crédit ont fait état d’un assouplissement, ce qui semble indiquer une certaine atténua-
tion des tensions au sein du systéme financier.

28 Bauer et autres (2016) passent en revue des études qui montrent une efficacité réduite de certaines
politiques macroprudentielles dans des économies financiérement plus ouvertes (par exemple, Cerutti,
Claessens et Laeven, 2015). Lefficacité réduite peut aussi découler de fuites causées par I'’évasion ou
la couverture incompléte des outils (par exemple, Aiyar, Calomiris et Wieladek, 2014).

29 Pour de plus amples renseignements, voir Crawford, Meh et Zhou (2013) et Kuncl (2016). Schembri
(2016a) avance que ces mesures s’inscrivent en complément de la politique monétaire d’aprés-crise au
Canada en contribuant a ce que les emprunts favorisés par la politique expansionniste soient souscrits
par des ménages plus solvables ayant la capacité d’assurer le service de leurs dettes.
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de la politique monétaire. Aprés la crise, les Etats-Unis ont agi comme il se
devait en assouplissant leur politique monétaire, I'économie tournant en deca
de sa capacité et le systéme financier réduisant son levier financier.

Dans la plupart des situations, les réactions des autorités monétaires aux
évolutions économiques et financieres au moyen de mesures axées sur
I’'atteinte d’une cible d’inflation entrainent aussi une réduction des risques
liés a la stabilité financiere. En général, en poursuivant une cible d’inflation
symétrique, les banques centrales contribuent a stabiliser la demande
globale et la production, les prix des actifs, les taux d’intérét a long terme
ainsi que les revenus des entreprises et des ménages. De plus, la stabilité
macroéconomique réduit I'incertitude et favorise une intermédiation finan-
ciére efficace®.

Les recherches de la Banque visant a déterminer dans quelle mesure la
politique monétaire doit étre ajustée pour contrer 'accroissement de I'endet-
tement des ménages appuient cette évaluation. Selon ces recherches, il est
difficile de justifier un resserrement de la politique monétaire pour ralentir la
croissance des déséquilibres dans le secteur des ménages, car les avan-
tages d’une telle politique ne I'emportent pas sur ses codts. Une politique
préventive peut ralentir la croissance de I'endettement et réduire les vulné-
rabilités naissantes, mais aussi affaiblir la croissance du PIB réel et exercer
des pressions désinflationnistes additionnelles (Encadré 6 et Encadré 7)
(Gorea, Kryvtsov et Takamura, 2016; Fonds monétaire international, 2015;

et Svensson, 2016). Plus généralement, la politique monétaire peut étre

un instrument trop peu nuancé pour servir a atténuer les vulnérabilités du
systeme financier, particulierement celles qui sont issues d’un secteur de ce
systeme3'. La conclusion de ces recherches est que la politique monétaire
devrait étre axée sur son objectif en matiere d’inflation.

Dans les situations de faiblesse importante et persistante de la demande
globale, il est plus probable qu’apparaissent des tensions entre les objectifs
de stabilité financiére et d’inflation. Dans un tel contexte, il peut étre néces-
saire d’abaisser les taux directeurs dans le but de stimuler la demande et
d’aider a atteindre la cible d’inflation. Des taux d’intérét plus bas encou-
ragent les ménages et les entreprises a emprunter et sont susceptibles
d’accélérer la croissance du crédit ainsi que d’accroitre le niveau d’endet-
tement et le levier financier. Normalement, la prise de risques et les prix

des actifs devraient eux aussi augmenter. Il s’agit des canaux habituels de
transmission d’une politique monétaire expansionniste. Toutefois, en cas de
persistance de taux directeurs bas, il est plus probable que les vulnérabilités
financiéres s’accentuent. Parallelement, en cherchant a atteindre la cible
d’inflation dans de telles circonstances, la politique monétaire atténue éga-
lement les risques pour la stabilité financiére en ce qu’elle réduit la possibi-
lit¢é d’'un événement déclencheur sous-jacent associé a un affaiblissement
persistant de la demande globale. Dans I'ensemble, la politique monétaire

a des répercussions complexes sur les risques liés au systéme financier :
elle permet d’exercer un arbitrage entre la réduction ('augmentation) de la
probabilité que survienne un événement déclencheur a court terme et la
persistance de vulnérabilités plus grandes (plus faibles) a moyen terme.

30 Largument selon lequel la stabilité des prix et la stabilité macroéconomique peuvent favoriser une prise
de risque excessive et contribuer a générer des vulnérabilités financiéres n’est pas dirigé contre les
banques centrales qui poursuivent ces objectifs par I'intermédiaire de la politique monétaire. Il plaide
plutét en faveur d’une réglementation et d’une surveillance rigoureuses du secteur financier visant a
repérer, a évaluer et a atténuer les vulnérabilités financiéres émergentes avant gu’elles ne représentent
une menace importante pour la stabilité financiere.

31 Ce résultat est obtenu parce que les « avantages » en matiére de stabilité financiéere d’une politique
préventive ne sont pas suffisamment élevés pour surpasser les colts supportés par I'ensemble de
I'’économie. Les avantages sont liés a la sensibilité aux taux d’intérét de la dette, tandis que les colts
sont fonction de la sensibilité aux taux d’intérét de la totalité de I’économie.
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Les colits et les avantages d'une politique monétaire limitant la croissance

de I'endettement des ménages

Pour contrer les inquiétudes grandissantes soulevées au
sujet de la stabilité financiére, les banques centrales peu-
vent choisir de placer les taux directeurs sur une trajectoire
plus élevée ou étalée sur une plus longue période que la
trajectoire dictée par les seules considérations de stabi-

lité des prix. Cette orientation préventive de la politique
monétaire est censée avoir une influence contracyclique sur
les vulnérabilités financiéres et se traduire alors a moyen
terme par un recul des niveaux d’endettement des entre-
prises et des ménages, une baisse de la prise de risques
dans le secteur bancaire et un ralentissement du rythme de
croissance des prix des actifs. Des vulnérabilités financieres
atténuées peuvent a leur tour se traduire par une réduction
de la probabilité de connaitre des périodes de tensions
financieres importantes — comme celles que provoque une
chute rapide des prix des logements qui serait suivie d'une
réduction marquée du levier d'endettement des ménages
et accompagnée d'un nombre élevé de défauts — et donner
lieu en cas de tensions a des épisodes de moindre gravité.

Gorea, Kryvtsov et Takamura (2016) étudient les avan-
tages et les colts de I'attribution d'un role de prévention
contracycligue a la politique monétaire a l'aide de plusieurs
modeles d'analyse des politiques employés a la Banque

du Canada’. Les avantages découlent de la capacité de la
politique monétaire de freiner I'endettement des ménages
et de la baisse concomitante de la probabilité d'apparition
d'une crise financiére. Or, selon I'ensemble des modeéles,
une politique monétaire préventive aurait un effet plutot
limité sur I'endettement des ménages : ainsi, une hausse
temporaire anticipée de un point de pourcentage des taux
d'intérét sur une période d'un an allégerait I'encours de la
dette des ménages de moins de 2 % sur une période de
cing ans. Cette légere diminution ne ferait que peu baisser
le risque d'apparition des crises financieres ou d'éclatement
des bulles immobilieres.

Les colts d'une politique monétaire préventive sont ceux
associés a la baisse d'activité qu'engendrerait le maintien

1 Il s'agit du modele d'analyse macroprudentielle et monétaire (voir Alpanda,
Cateau et Meh, 2014), du modéle TOTEM (voir Dorich et autres, 2013) et du
grand modele empirique et semi-structurel (Gervais et Gosselin, 2014). Ces deux
derniers modeles ont été enrichis par I'ajout d'un modéle du crédit aux ménages.

a court terme des taux a un niveau plus élevé qu'il ne le
serait sans ce type de politique : 'inflation fléchirait de
pres de 0,5 point de pourcentage, et la production de 1%,
aprés une hausse temporaire préventive de un point de
pourcentage des taux d'intérét sur une période d'un an. Les
effets de cette modification seraient entierement résorbés
cing ans apres son introduction. Dans |'ensemble, les avan-
tages collectifs estimés a l'aide de la plupart des modeles
standards tendent a étre inférieurs aux co(ts collectifs liés
a la réduction résultant de I'inflation et de la production. Ce
constat ne fait que souligner le caractere diffus bien connu
de la politiqgue monétaire lorsqu'elle sert d'instrument pour
atténuer les risques pesant sur la stabilité financiére : son
influence sur les déséquilibres financiers croissants est
limitée par rapport a son effet dépresseur sur I'économie.

Des études récentes mettent en lumiére d'autres fac-
teurs jusqu'ici généralement absents des modeles
d'analyse des politiqgues employés par les banques cen-
trales. Premierement, I'existence d'effets non linéaires
pourrait signifier que I'efficacité de la politique monétaire
préventive dépendrait de la conjoncture : par exemple,
cette efficacité n'est pas la méme aprés un choc de revenu
défavorable ou lorsqu’une crise est plus profonde du fait
que les taux nominaux sont soumis a la contrainte de la
valeur plancher (Bauer et Granziera, a paraitre; Alpanda
et Ueberfeldt, 2016). Deuxiemement, les mécanismes qui
amplifient les effets des inefficiences des marchés finan-
ciers (incomplétude des marchés, externalités liées aux
ventes en catastrophe, asymétries d'information, etc.) et
engendrent des déséquilibres financiers susceptibles de
provoquer des crises doivent explicitement faire partie
des modeles utilisés. Ainsi, Auclert (2016) montre qu'une
contraction des dépenses de consommation a la suite d'un
durcissement monétaire peut étre amplifiée si l'incidence
des variations des taux d'intérét est inégalement répartie
entre des ménages dont la propension a dépenser leur
revenu disponible differe. Troisiemement, les modeles
d'analyse des politiqgues monétaires devraient intégrer la
propension au risque des institutions financiéres, pour que
I'on puisse évaluer si la persistance de bas taux d'intérét
peut accroitre la probabilité d'apparition des crises finan-
cieres et leur gravité.




33

BANQUE DU CANADA -

Encadré 7

LES CONSIDERATIONS LIEES A LA STABILITE FINANCIERE DANS LA CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE
RENOUVELLEMENT DE LA CIBLE DE MAITRISE DE L'INFLATION

* OCTOBRE 2016

L'incidence d'une trajectoire différente du taux directeur sur les variables économiques

Depuis qu'il a été abaissé en réponse a la crise financiere
mondiale et a la récession de 2007-2009, le taux directeur
au Canada a été maintenu a des niveaux historiquement bas
en vue d'atteindre la cible d'inflation de 2 %. Parallelement,

la dette des ménages s'est accrue rapidement, ce qui a
augmenté les risques liés a la stabilité financiere.

La poursuite d'une trajectoire différente pour le taux

directeur aurait pu réduire I'accroissement de la dette des

ménages, mais aurait nui considérablement aux résultats
macroéconomiques du pays. Le Graphique7-A montre

I'évolution de l'inflation, de I'écart de production, de la dette

réelle des ménages et du ratio de la dette au revenu dis-

ponible des ménages si le taux directeur avait été supérieur

réelle des ménages aurait été inférieure de 10 % a la valeur
observée a la fin de 2015. Ainsi, la probabilité d'une correc-
tion de 10 % des prix réels des logements au cours des deux
années suivantes aurait diminué de 1point de pourcentage,
si bien gu'en moyenne en 2015, la probabilité aurait été de
20 % au lieu de 21%’. Cependant, I'’économie canadienne
aurait été en situation de déflation, en moyenne, de 2009 a
2015, et I'écart de production aurait touché un creux de -9 %
en 20009, suivi d'un trés lent retour vers zéro?. Cette faible
tenue de I'économie aurait entrainé une hausse du ratio de la
dette au revenu disponible des ménages a moyen terme.

1 Laprobabilité est déterminée a la maniére d’Alpanda et Ueberfeldt (2016), selon

de 100 points de base du quatrieme trimestre de 2008 au

quatrieme trimestre de 2015. Dans ce scénario, la dette

la méthode de Bauer (2014).

Atitre d'illustration, 'écart de production dans le temps est fondé sur la moyenne

simple des deux mesures de la Banque (il est estimé au moyen du cadre intégré et

du filtre multivarié élargi).

Graphique 7-A : Effets d’un taux directeur plus élevé

a. Inflation mesurée par I'IPC global (taux de variation en glissement annuel,

données trimestrielles)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

c. Dette réelle des ménages (base 100 de I'indice : 2008T3,
données trimestrielles)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— Données historiques

Sources : Statistique Canada, Banque du Canada et calculs de la Banque du Canada
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Dans ce contexte, il est naturel de se demander si d’autres politiques
conviennent mieux pour composer avec les vulnérabilités et les risques du
systeme financier. En contribuant a accroitre les volants de fonds propres
et de liquidités et a réduire les vulnérabilités financieres, les réformes finan-
cieres mondiales ont renforcé la résilience des systemes financiers mondial
et canadien par rapport a 2011. De plus, des progrés ont été accomplis
quant a I'élaboration de cadres nationaux de politique macroprudentielle

et des connaissances ont été acquises sur l'efficacité des outils macropru-
dentiels. Les vulnérabilités du systéme financier sont atténuées grace a une
combinaison de réformes réglementaires et de politiques macropruden-
tielles établies et ajustées par une autorité de surveillance prudentielle ayant
le mandat de maintenir la stabilité financiére. Ces considérations allegent
considérablement les tensions qui peuvent exister entre I'objectif en matiere
d’inflation et le risque pour la stabilité financiére.

Il convient de signaler qu’il peut y avoir d’autres interactions entre les vulné-
rabilités et les risques liés au systeme financier, la politique macropruden-
tielle ainsi que la politique monétaire. Par exemple, 'efficacité de la politique
monétaire peut dépendre du niveau d’endettement des ménages — un
assouplissement de la politique monétaire incite généralement les ménages
a s’endetter davantage, mais il est possible que les ménages fortement
endettés aient déja atteint les limites de leur capacité d’emprunt. De la méme
maniére, les politiques macroprudentielles peuvent influencer la capacité et
la volonté des ménages de dépenser leur revenu disponible, ce qui restreint
I’efficacité des mesures de politique monétaire.

De fagon plus générale, une définition claire des politiques et des respon-
sabilités aide a atteindre les objectifs de politique monétaire et de stabilité
financiéere (Lane, 2016). Tant que la politique monétaire a une incidence plus
marquée sur I'inflation que sur le risque pesant sur la stabilité financiére et
tant que la politique macroprudentielle influe davantage sur le risque planant
sur la stabilité financiere que sur I'inflation, il n’y aura sans doute pas lieu,
pour les autorités responsables, de coordonner leur action. Ces derniéeres
doivent tout de méme se transmettre I'information de maniére a ce qu’elles
puissent tenir compte des répercussions des autres politiques. Au bout du
compte, la banque centrale sera capable d’axer sa politique monétaire sur
I’'atteinte d’une cible d’inflation dans la mesure ou les autres autorités ayant
des responsabilités en matiere de stabilité financiere sont prétes a atténuer
les vulnérabilités du systéme financier et a accroitre la résilience, et dis-
posent des outils d’intervention pour le faire.

Bilan

Le principal objectif de la politique monétaire est I'atteinte de la cible d’infla-
tion, et la formulation de la politique monétaire incorpore toujours I’évolution
du systeme financier®2. De plus, de nouvelles analyses continuent de faire
ressortir 'importance d’un solide cadre de réglementation et de surveillance
financiéres doté des politiques et des outils microprudentiels et macropru-
dentiels nécessaires pour atténuer rapidement les vulnérabilités naissantes
et accroitre la résilience du systeme financier.

32 Comme on I'areconnu en 2011, des ajustements de la politique monétaire pourraient étre considérés
comme un outil servant a réduire les vulnérabilités financieres dans des circonstances ou 1) ces
vulnérabilités représentent une importante menace pour I’économie dans son ensemble, 2) elles sont
exacerbées dans un contexte de taux d’intérét bas, et 3) aucun autre outil ne peut contribuer a les
atténuer efficacement en temps voulu.
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Méme si la politique monétaire ne devrait étre ajustée que dans des
circonstances exceptionnelles pour composer avec les vulnérabilités
financiéres, les banques centrales, dont la Banque du Canada, peuvent
contribuer de fagon importante a favoriser la stabilité financiére au moyen
de leur évaluation systémique des vulnérabilités et des risques ainsi que
par des communications avec le public. Cette transparence permettra de
sensibiliser les emprunteurs et les préteurs et ainsi de promouvoir des
comportements responsables de leur part, et contribuera a encourager
I'adoption de mesures de réglementation et de surveillance appropriées
(Schembri, 2016b).

En résumé, les épisodes de tensions entre, d’une part, I'objectif de la
politique monétaire qui consiste a maintenir l'inflation a un niveau bas et
stable ainsi que, d’autre part, les risques entourant la stabilité financiére
seront moins répandus qu’on I’estimait antérieurement. Cette réévaluation
refléte une résilience accrue du systeme financier, I’élaboration et I'utilisation
d’outils macroprudentiels, et une meilleure compréhension des relations
complexes entre la politique monétaire et la stabilité financiére. En outre, il
est probable que ces épisodes se limitent aux situations ou les taux direc-
teurs sont maintenus a un niveau trés bas pendant une longue période.
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'approche de gestion
des risgues de la Banque en
matiere de politique monétaire

La conduite de la politique monétaire se trouve compliquée par I'incertitude
inhérente aux projections économiques. Il existe par exemple un risque

que les modéles macroéconomiques et économétriques ne rendent pas
compte des changements fondamentaux de comportement des agents
économiques, et de tels changements structurels sont possiblement plus
répandus depuis la crise économique et financiére mondiale. De plus, les
modeles utilisés pour générer les projections ne tiennent pas entierement
compte de certains facteurs économiques et de nombreux facteurs finan-
ciers. De fagon plus générale, les décisions de politique monétaire peuvent
reposer sur des analyses effectuées a partir de plus d’'un modeéle macro-
économique, appuyées par un jugement éclairé. De plus, chacun de ces
modeles renferme une certaine incertitude en ce qui a trait au degré d’inter-
action entre les variables économiques et aux données économiques®2.
Enfin, la Banque ne peut pas prévoir I'ampleur ni la nature des chocs futurs.

Dans ce contexte d’incertitude, 'approche de gestion des risques sur
laquelle la Banque fonde la conduite de sa politique monétaire ne se limite
pas a déterminer l'issue la plus probable pour '’économie. Elle a égale-
ment pour objet de repérer les principaux risques auxquels ’économie est
exposée, a la hausse comme a la baisse, et d’évaluer la réaction de la poli-
tique monétaire s’ils se matérialisaient. Pour chaque décision de politique
monétaire, le Conseil de direction de la Banque peut envisager différentes
trajectoires possibles du taux directeur qui donnent une confiance raison-
nable quant a l'atteinte de la cible d’inflation dans un délai acceptable.
Chacune de ces trajectoires aura cependant tendance a exercer des effets
différents sur d’autres aspects du contexte économique et financier.

Lorsqu’il formule la politique monétaire, le Conseil de direction soupése
tous les risques pour I’économie (y compris pour la stabilité financiére), la
probabilité gu’ils se manifestent, et les conséquences éventuelles d’une
erreur de politique. Compte tenu des divers risques, les estimations visant
a déterminer I’horizon le plus approprié pour ramener l'inflation & la cible
seront toujours imprécises et dépendront de la nature et de la persistance

33 Les questions liées a la conduite de la politique monétaire en contexte d’incertitude font I'objet de plu-
sieurs travaux de recherche sur les régles de politique monétaire robustes (c’est-a-dire des mesures de
politique monétaire prises en réaction a I'’évolution de la situation économique qui permettent d’obtenir
des résultats raisonnables avec différents modeles, tout en tenant compte de 'incertitude relative
aux parametres et aux données), notamment ceux de Levin et Williams (2003); de Brock, Durlauf et
West (2007); et de Cateau (2007).
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des chocs auxquels est soumise I'économie. C’est pourquoi la souplesse
en ce qui concerne I’horizon fixé pour le retour de l'inflation a la cible est
essentielle pour la Banque.

Par exemple, certaines trajectoires du taux directeur permettant d’atteindre
la cible d’inflation dans le délai habituel pourraient parfois accroitre le risque
pour la stabilité financiére jusqu’a un niveau inacceptable. La souplesse
offerte par le cadre de conduite de la politique monétaire permet a la Banque
de choisir une orientation qui vise un retour de I'inflation a la cible dans un
délai plus long que la normale, de maniéere a ce que ses mesures de politique
n’exacerbent pas les préoccupations entourant la stabilité financiére.

La gestion des risques ne suppose pas que la banque centrale modifiera sa
politique pour essayer de contrer tous les déséquilibres financiers naissants.
Dans un régime de ciblage de I'inflation, ses instruments de politique moné-
taire doivent toujours étre axés en priorité sur I'atteinte de la cible d’inflation.
Méme dans des situations exceptionnelles, lorsque les conditions financiéres
peuvent réduire les chances que la cible d’inflation soit réalisée dans un délai
raisonnable, la politique monétaire n’est pas forcément un outil efficace pour
contrer les risques pesant sur la stabilité financiere.

Lincertitude inhérente aux liens entre la forte demande et la capacité de
production constitue un autre exemple. La souplesse quant au délai prévu
pour ramener l'inflation a la cible permet de gérer les risques rattachés a
la destruction permanente de capacités qui pourrait se produire en cas de
récession grave et longue. En particulier, un risque a la hausse touchant
I’inflation a court terme associé a une forte croissance de la demande peut
étre contrebalancé par un risque a la baisse entourant I'inflation lié a une
réaction endogéne de l'offre a la forte demande. Cette réaction de 'offre
comprend des dépenses d’investissement qui favorisent la reconstitution
des capacités de production et la création d’emplois, ce qui conduit a un
profil plus élevé du potentiel de production et entraine un retour durable de
I’inflation a sa cible dans un délai un peu plus long.

La gestion des risques ne sous-entend pas que les risques pesant sur

les perspectives d’inflation doivent toujours étre équilibrés. Par exemple,

les risques que l'inflation s’inscrive en dehors de la fourchette de maitrise
de Pinflation sont plus grands lorsque le taux d’inflation s’établit pres des
limites de la fourchette — c’est-a-dire juste au-dessus de 1 % ou juste
au-dessous de 3 % — que lorsqu’il avoisine le point médian. En outre, dans
le cadre des décisions de politique monétaire, le risque que I'inflation tombe
en deca de 1 % I'emporte implicitement sur le risque qu’elle dépasse 3 %.
En effet, les contraintes que la valeur plancher est susceptible d’exercer sur
la politique monétaire ont plus d’importance lorsque le taux d’inflation est
plus faible®4.

34 Une politique monétaire asymétrique est conforme aux recommandations formulées dans les études sur
la politique monétaire optimale lorsque les taux d’intérét nominaux se situent a leur valeur plancher. En
cas de chocs négatifs importants touchant l'inflation sous-jacente, les mesures de détente monétaire
pourraient étre accentuées au début et a la fin de la période ou les chocs produisent leurs effets. Une
accentuation de la détente monétaire en début de période impliquerait de réduire les taux d’intérét
plus énergiquement qu’en temps normal et de signaler une volonté de recourir a toutes les mesures
nécessaires pour limiter le repli de I'inflation. Une accentuation de la détente monétaire en fin de période
supposerait de manifester I'intention de la Banque d’étre prudente au moment d’augmenter les taux,
devant les risques asymétriques que présente le taux d’inflation lorsqu’il se situe prés de la limite infé-
rieure de la fourchette de maitrise de l'inflation. Plus particulierement, les risques associés a un retour
plus rapide de l'inflation a la cible, ou au fait de faire passer temporairement le taux d’inflation au-dessus
de la cible lorsque ce dernier y est inférieur au départ, seraient moins élevés que les risques liés a un repli
de Iinflation encore plus bas sous la cible. Par exemple, le fait de connaitre I'intention de la Banque, a
savoir adopter une approche prudente au moment d’augmenter les taux, pourrait entrainer un recul des
taux d’intérét a long terme et un affaiblissement du taux de change pendant les épisodes ou les taux
d’intérét nominaux touchent leur valeur plancher, ce qui réduirait la gravité du ralentissement.
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La latitude dont dispose la Banque pour exercer la flexibilité appropriée
repose sur la crédibilité qu’elle s’est forgée grace aux résultats probants
obtenus dans l'atteinte de la cible d’inflation et grace a I'établissement
de communications régulieres, claires et transparentes. Parce qu’elle
applique avec succeés un régime de ciblage de l'inflation depuis plus de
25 ans, la Banque a aidé les particuliers et les entreprises a prendre des
décisions financieres en toute confiance, et a contribué a une croissance
économique soutenue, ainsi qu’a la stabilité des prix et a la stabilité
financiére. Le renouvellement de I’entente relative a la cible de maitrise
de Iinflation crée les conditions propices pour poursuivre sur cette voie
pendant cing autres années.
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Annexe : Des questions
a approfondir

Pour que le régime canadien de ciblage de I'inflation demeure adapté a
I’évolution de la situation économique et conforme aux pratiques exem-
plaires internationales, il est primordial de toujours explorer des moyens de
I’'améliorer. Lenvironnement dans lequel la politique monétaire est menée a
considérablement changé ces derniéres années et la panoplie d’outils des
banques centrales s’est rapidement élargie. Dans ce contexte, la Banque
du Canada est déterminée a poursuivre ses recherches sur le cadre de
conduite de la politique monétaire et sur sa mise en ceuvre.

Ces travaux viseront entre autres a réévaluer la capacité de la politique
monétaire de stimuler '’économie, puisque, apres des années de politique
expansionniste, la reprise reste atone dans de nombreux pays, notamment
ceux dont le systeme financier a été fragilisé ou qui ont d{i procéder a un
désendettement massif. A la lumiére de ces faits, il est important d’analyser
les effets et I'efficacité des mesures de politique monétaire traditionnelles et
non traditionnelles, particulierement dans les petites économies ouvertes.

Au cours des prochaines années, plusieurs banques centrales amorceront
un retrait de leurs mesures de politique monétaire non traditionnelles. Leur
expérience a cet égard permettra une analyse plus compléte de I'efficacité
des diverses mesures et aidera la Banque a évaluer jusqu’a quel point elles
devraient faire partie de la panoplie d’outils standards de l'institution.

Lévolution du réle de la politique monétaire depuis la crise économique et
financiére mondiale de 2007-2009 a aussi influé fortement sur la facon dont
les banques centrales communiquent avec leurs diverses parties prenantes
et sur la place grandissante qu’elles occupent dans le débat économique
public. Ainsi, les banques centrales ont di expliquer le fonctionnement des
mesures de politique monétaire non traditionnelles et, lorsque les taux d’in-
térét ont touché la valeur plancher, ont eu recours aux communications (qui
ont pris la forme d’indications prospectives) comme instrument de politique.
Maintenant que les considérations de stabilité financiere sont intégrées

a la formulation de la politique monétaire, le réle des banques centrales
alimente davantage le débat public. Par conséquent, la Banque effectuera
des recherches sur les canaux de communication pertinents qu’elle devrait
emprunter.

Lamélioration des décisions de politique monétaire dans un contexte carac-
térisé par des arbitrages complexes continuera également de figurer au
programme de recherche de l'institution. Plus précisément, la Banque ana-
lysera l'incidence des changements apportés a la réglementation financiere
ainsi que I'efficacité des politiques macroprudentielles et leurs implications
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pour la politique monétaire. Par ailleurs, les recherches porteront sur la
combinaison optimale des politiques monétaire, macroprudentielle et bud-
gétaire, y compris sur leurs interactions et leur coordination.

La Banque continuera de se pencher sur ces questions au cours des pro-
chaines années et adaptera son programme de recherche selon les circons-
tances. Elle réévaluera donc périodiquement son plan de travail en matiere
de recherche et s’ajustera en fonction des besoins en constante évolution.
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