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e En dépit des nombreux succes qu’elle rem-
porte, la poursuite de cibles d’inflation
présente des points faibles notables. En
particulier, elle ne permet pas de définir la
trajectoire future du niveau des prix, ce qui
peut étre colteux pour I’économie du fait de
I’incertitude occasionnée.

e Un régime ciblant le niveau des prix réduit
I’incertitude quant aux prix futurs, sans
qu’on sache encore exactement si ce gain
a pour corollaire un accroissement de
I’instabilité macroéconomique, notamment
I’instabilité causée par les chocs importants
et persistants des termes de I’échange du
Canada.

e Les recherches tendent a montrer que,
comparativement a la poursuite de cibles
d’inflation, un régime axé sur le niveau des
prix atténue la volatilité des prix a la consom-
mation et du taux d’intérét nominal, mais
qu’il y parvient en contrepartie d’une légére
accentuation de la variabilité de I’écart de
production.

e Ces résultats sont tres sensibles a I’interaction
entre I’incidence relative des divers chocs
macroéconomiques et le degré de prospectivité
du processus d’établissement des prix.

n novembre 2006, le gouvernement canadien
E et la Banque du Canada ont annonce la

reconduction de la cible de maitrise de I'infla-

tion (Banque du Canada, 2006). Aux termes
d’une entente d’une durée de cing ans, la Banque du
Canada s’est engagée a maintenir le taux de variation
de I'indice des prix & laconsommation sur douze mois
a2 %, soit le point médian d’une fourchette cible allant
de 1 a3 %. Il s’agit de la plus récente des quatre
ententes conséecutives de ce genre prises depuis I'éta-
blissement des cibles de réduction de I'inflation en 1991.
A I’époque, le Canada avait suivi I’exemple de la
Nouvelle-Zélande, devenant ainsi le deuxiéme Etat
au monde a adopter des cibles d’inflation; plus de
21 autres pays leur ont emboité le pas depuis. L'adop-
tion par tous ces pays d’un régime ciblant I'inflation
témoigne du grand succes de cette approche. La preuve
la plus éclatante de cela est probablement le fait que,
malgré les nombreux défis posés par I’évolution
macroéconomique, aucun de ces pays n’a abandonné
ses cibles (Svensson, 2008).

En dépit de réalisations importantes — abaissement
du taux d’inflation moyen et de la variabilité de I'infla-
tion, attentes d’inflation mieux ancrées et fluctuations
moindres de la production par rapport a la capacité —,
la poursuite des cibles d’inflation comporte des points
faibles notables. Plus particulierement, elle n’implique
pas un engagement crédible envers la stabilité a long
terme du niveau des prix. Dans la pratique, lorsque le
niveau des prix subit des chocs, les autorités qui ont
I'inflation pour cible ne cherchent pas a renverser ces
chaocs; elles aident plutdt I’économie a les absorber.
Comme le montre le Graphique 1, dans un contexte ou
I’économie fait I’objet de chocs aléatoires, I'incertitude
concernant le niveau futur des prix ne cesse de s’accen-
tuer a mesure que s’allonge I’horizon de planification,
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méme si I'incertitude entourant I'inflation est plafonnée
par la variance non conditionnelle de celle-ci. Un
niveau futur des prix incertain pose probléme surtout
aux agents économiques réfractaires au risque qui
sont parties a des contrats de longue durée établis en
termes nominaux et imparfaitement indexés (par
exemple, des préts hypothécaires)®. Bien que I'impor-
tance quantitative de ce facteur d’incertitude demeure
indéterminée, on le considére, du moins théorique-
ment, comme un point faible de la poursuite de cibles
d’inflation?.

Il existe une autre stratégie de politique monétaire qui,
elle, s’emploie directement a résoudre le probleme de
I’incertitude quant aux prix et qui consiste a prendre
pour cible le niveau des prix. La différence est que,
dans ce cas, la banque centrale s’engage publiquement
a atteindre une cible chiffrée concernant le niveau des
prix, et non un taux donné d’inflation. Intuitivement,
la différence entre ces deux méthodes est la suivante :
sous un régime de cibles d’inflation, I’économie s’adapte
aux chocs subis par le niveau des prix, tandis que,
sous le second régime, de tels chocs sont renversés. Le

1. Il importe de souligner également que I'incertitude au sujet du niveau des
prix a un effet dégressif. Les personnes a faible revenu ne peuvent pas aisé-
ment se prémunir contre cette incertitude.

2. Un courant de recherche divergent fait valoir que, lorsqu’il se produit des
chocs de productivité, un niveau des prix constant, et donc « certain », nuit
aux agents économiques qui concluent des contrats établis en termes nominaux
(Selgin, 1997).

Horizon

Graphique 2 illustre la réaction différente de I'un et
I'autre régime face a un choc positif touchant les prix.
En concentrant leurs efforts sur I'atteinte d’une cible
de niveau des prix, les banques centrales peuvent
amoindrir I'incertitude liée au niveau futur des prix.

La cible de niveau des prix peut étre représentée soit
par une constante soit par une progression a un taux
prédéterminé, par exemple 2 %, comme dans le
Graphique 2. Selon certains, quand on permet a la
cible de niveau des prix d’augmenter au lieu de
demeurer constante, on réduit a la fois la probabilité
que les taux d’intérét nominaux heurtent la borne du
zéro (voir Lavoie et Murchison dans la présente livrai-
son) et celle de devoir affronter les effets potentiellement
déstabilisants d’une déflation.

Ces derniéres années, plusieurs études majeures ont
comparé les mérites relatifs des deux régimes. Ambler
(2007) et Coté (2007) résument ces travaux. En bref, les
détracteurs de la poursuite de cibles de niveau des prix
font habituellement valoir qu’une telle approche accrof-
trait la variabilité macroéconomique de I'inflation et
de la production. Leur argumentation est la suivante :
ramener les prix a leur niveau cible entraine une varia-
bilité de I'inflation plus grande que le simple fait de
ramener I'inflation au taux visé. Une plus forte volatilité
de I'inflation conjuguée a la présence, dans I’économie,
de rigidités nominales implique nécessairement une
volatilité accrue des variables économiques réelles. A
cela, certains ont répondu que, dans certaines conditions,
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un régime ciblant le niveau des prix pourrait en fait
assurer une meilleure stabilité macroéconomique que
la poursuite de cibles d’inflation (Woodford, 1999). Ce
point de vue s’appuie dans une large mesure sur I’hypo-
theése voulant que les attentes d’inflation future soient
de nature prospective et prennent notamment en
compte les déclarations et les actions d’une banque
centrale hautement crédible. Sous un régime de cibles
axees sur le niveau des prix, les attentes d’inflation ont
un puissant effet stabilisateur, car elles limitent les
réactions des agents établissant les prix et les salaires
aux chocs qui se répercutent sur I'inflation.

Les détracteurs de la poursuite
de cibles de niveau des prix font
habituellement valoir qu’une telle
approche accroitrait la variabilité
macroéconomique de I'inflation
et de la production.

Le présent article résume en termes relativement peu
techniques une nouvelle étude effectuée a la Banque
du Canada sur la capacité relative des deux régimes
(cibles de niveau des prix et cibles d’inflation) de stabi-
liser I’économie dans son ensemble en cas de chocs
semblables a ceux qui ont frappé celle-ci dans le passé
récent®. Dans la premiére partie, nous expliquons la
méthodologie utilisée. Dans la deuxieme, nous faisons
état des résultats globaux, puis examinons un certain
nombre d’analyses de sensibilité. La partie suivante
est consacrée au réle que jouent, dans la recherche, les
chocs subis par les termes de I’échange du Canada.
Notre intérét pour ce type de choc découle du fait que,
sous un régime ciblant le niveau des prix, des mouve-
ments persistants des termes de I’échange pourraient
nécessiter le recul marqué d’autres prix relatifs pour
que le niveau moyen des prix soit ramené a la cible.
En présence de rigidités nominales, la variabilité de la
production pourrait s’en trouver accentuée. La rigidité
inégale des prix — celle-ci étant supérieure dans le
secteur des biens non échangeables comparativement
au secteur des biens échangeables — vient étayer cette

3. Ce résumé se fonde en partie sur Coletti, Lalonde et Muir (2008a), & parai-
tre dans une livraison spéciale des IMF Staff Papers sur le modéle de I’écono-
mie mondiale (GEM) du Fonds monétaire international et ses applications
(2008). On trouvera une description technique compléte dans Coletti, Lalonde
et Muir (2008b).

hypothése. L’article se termine sur un survol des
études a venir.

Meéthodologie

Coletti, Lalonde et Muir (2008a et b), examinent la
capacité relative des deux approches — cibles de niveau
des prix et cibles d’inflation — de stabiliser I’ensemble
de I’économie dans un modele dynamique d’équilibre
général de pointe portant sur plus d’un pays. Les
auteurs recourent a une version considérablement
simplifiée du modele de I’économie mondiale (GEM)
mis au point par le Fonds monétaire international
(Pesenti, 2008). Cette version du GEM met en scéne
deux pays — le Canada et les Etats-Unis — et deux
secteurs, celui des biens échangeables et celui des biens
non échangeables. Ces derniers englobent tous les
services, exception faite des services financiers. Tous
les autres biens sont présumés échangeables.

L’'un des principaux postulats de cette étude est que
chaque pays produit une variété de biens échangeables
(et non échangeables)®. La différenciation des produits
confére aux entreprises un certain pouvoir de marché
leur permettant de fixer un prix supérieur a leur coQt
marginal de production. En outre, elle permet au panier
de produits canadiens exportés vers les Etats-Unis de
se distinguer du panier des biens américains exportés
au Canada, de sorte qu’il se crée une véritable différence
entre les termes de I’échange et le taux de change réel°.
Parmi les autres caractéristiques importantes du modéle,
citons la présence de rigidités nominales se rapportant
aux salaires et aux prix. Le modeéle prévoit aussi une
forme d’indexation de I'inflation selon son évolution
passée; cette caractéristique refléte en quelque sorte
I’existence d’agents économiques qui affichent des
comportements intuitifs en matiére de fixation des
prix, car ils fondent leurs attentes quant a I'inflation
future sur les taux observés pendant la derniéere période.
Des rigidités réelles, comme la ténacité des habitudes
en matieére de consommation et de loisirs et la présence
de codts d’ajustement de I'investissement, contribuent
a expliquer la persistance des mouvements observés
dans I’économie réelle.

4. Les auteurs, tout comme Erceg, Henderson et Levin (2000), postulent égale-
ment que les travailleurs apportent au marché de la main-d’ceuvre des com-
pétences diversifiées. Pour lire une description non technique plus compléte
du modele, voir Coletti, Lalonde et Muir (2008b).

5. L’'un des inconvénients du modeéle est qu’il n’inclut pas explicitement un
secteur des produits de base. Ces produits sont particuliérement importants
pour la compréhension de I’évolution des termes de I’échange du Canada.
1l s’agit la d’une piste pour des recherches futures.
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L’étude met en parallele de simples régles comportant
soit une cible de niveau des prix soit une cible d’inflation
pour déterminer lesquelles sont plus aptes a stabiliser
I’économie, en soumettant le modéle a deux pays a
des chocs de méme ampleur que ceux qui ont frappé
le Canada et les Etats-Unis durant la période 1983-
20045, Les auteurs présument que la banque centrale
tient & réduire deux sources de volatilité : celle de la
production par rapport a la capacité et celle de la
hausse des prix & laconsommation’. Plus précisément,
elle cherche a minimiser le plus possible la fonction de
perte quadratique suivante :

L= 0?[ + Gécarty"' 0,1 EbiR' 1)
acarty €1 GiR sont les variances non condition-
nelles de I’écart entre le taux d’accroissement des prix
ala consommation (1) et le taux d’inflation visé (11'),
de I’écart de production (écarty) et des modifications
du taux directeur (AR)B. La représentation sous forme
guadratique est compatible avec le fait que, pour les
banques centrales, les écarts substantiels par rapport a
la cible sont démesurément plus colteux que les écarts
de faible amplitude. Les pondérations attribuées aux
divers éléments de la fonction impliquent que la banque
centrale se préoccupe autant des écarts de I'inflation
par rapport a la cible que de I’écart de production.
L'attribution d’un faible coefficient & la modification
du taux directeur élimine des régles qui ont pour effet
de faire tomber le taux d’intérét nominal au plancher

zéro dans plus de 5 % des cas®.

. 2 2
Ou 0., Og

Nous présumons que la banque centrale s’engage a
établir le taux directeur contemporain, R, suivant une
regle simple :

Rt= pRt—1+(1—p)R +¢P(Etpt+k_nEtpt+k—1 )
T T ;
“ Pk T NPr+k_1) +¢y(ecart3{),

6. Bien que tous les chocs soient considérés comme temporaires, certains
peuvent durer trés longtemps (par exemple, les chocs de productivité). On
trouvera dans Coletti, Lalonde et Muir (2008a et b) des renseignements
détaillés sur les chocs.

7. Pour évaluer les mérites de divers cadres de conduite de la politique moné-
taire, on peut aussi choisir des regles qui priorisent le bien-étre du consom-
mateur représentatif dans le modeéle. Cette méthode présente un avantage de
taille, car elle permet de voir quelles variables devraient étre stabilisées par

la politigue monétaire. En revanche, elle implique que la fonction bien-étre est
exclusive au modele.

8. L’écart de production correspond a la différence entre la production
effective et le niveau de production qui peut étre atteint a partir du capital
existant, du niveau de la productivité totale des facteurs et de la tendance
affichée par le nombre total d’heures travaillées.

9. Ce calcul repose sur I’hypothese voulant que le taux d’intérét réel moyen
soit de 3 %, et le taux d’inflation tendanciel, de 2 %.

o R correspond a la somme du taux d’intérét a court
terme réel moyen et du taux d’inflation tendanciel,
p représente le niveau logarithmique des prix a la
consommation et E, désigne les attentes formeées pen-
dant la période t°. Pour un régime de cibles d’inflation,
n = 1, alors que pour un régime axe sur le niveau des
prix, n = 0. La banque centrale détermine le coeffi-
cient de lissage du taux d’intérét (p), I'ampleur de sa
réaction aux écarts attendus de la hausse des prix a la
consommation (ou du niveau des prix) par rapport
alacible (¢,), 'ampleur de sa réaction a I’écart de
production (¢y) et le degre de prospectivité de sa
politiqgue monétaire (k), pour minimiser la fonction
objectif énoncée sous (1).

Les parametres du modele ont été choisis de maniere a
ce que celui-ci puisse reproduire fidélement certaines
des principales caractéristiques des économies cana-
dienne et américaine®. Il importe de souligner égale-
ment sa capacité de simuler la persistance de la hausse
des prix a la consommation et des salaires sur la période
étudiée. L'étalonnage cadre théoriquement avec I’hypo-
thése voulant que, pour environ 40 % des entreprises
et des consommateurs-travailleurs (dits agents au
comportement empirique), les attentes d’inflation
s’appuient exclusivement sur le taux d’inflation de la
période précédente. On présume que pour les 60 %
qui restent (agents au comportement prospectif), les
attentes d’inflation sont établies d’une maniére plus
orientée vers I’avenir et tiennent compte de tous les
renseignements disponibles, y compris la structure de
I’économie, la distribution des chocs et la réaction de
la banque centrale.

Résultats

Appliquant a leur modéle un ensemble de chocs macro-
économiques semblables a ceux qui ont été observés
au cours de la période 1983-2004, Coletti, Lalonde et
Muir montrent que la poursuite d’une cible de niveau
des prix génére un peu plus de stabilité au sein de

10. Notre analyse tient seulement compte des prix a la consommation dans la
fonction de réaction monétaire. Il pourrait étre préférable de prendre pour
cible un autre indice des prix (par exemple, un indice des prix des biens non
échangeables), particulierement dans le cas d’un régime ciblant le niveau des
prix. Le choix du meilleur indice cible fait actuellement I’objet de recherches.

11. La composante tendancielle des données réelles est éliminée a I'aide du
filtre de Hodrick-Prescott (H-P), avec un parameétre de rigidité fixé a 10 000.
Cette méme composante est extraite de toutes les variables canadiennes nomi-
nales a I'aide de la cible d’inflation ultérieure a 1991 et de la cible d’inflation
implicite calculée a partir de la projection économique du personnel de la
Bangue du Canada pour la période 1983-1990 (Amano et Murchison, 2005).
Pour ce qui est de toutes les variables nominales américaines, la tendance est
éliminée a I'aide d’une estimation du taux d’inflation implicite aux Etats-Unis
(Lalonde, 2005).
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I’économie que ne le font les cibles d’inflation, en ce
sens qu’elle réduit la moyenne pondérée de I’accrois-
sement des prix & la consommation, I’écart de produc-
tion et la variabilité des taux d’intérét nominaux au
Canada (Tableau 1). Plus précisément, un régime axé
sur le niveau des prix permet une atténuation de la
variabilité de la hausse des prix a la consommation et
des taux d’intérét nominaux moyennant une volatilité
Iégérement accrue de I’écart de production.

Un régime axé sur le niveau des prix
permet une atténuation de la
variabilité de la hausse des prix
a la consommation et des taux
d’intérét nominaux moyennant
une volatilité légerement
accrue de I’écart de production.

Comme I'indique le Tableau 1, la différence quantita-
tive entre les deux cadres de conduite de la politique
monétaire est plutdét minime (0,5 %) si I’on en juge par
le gain que procure I’'abandon d’une régle historique
a la Taylor (1993) pour la régle optimale propre a la
poursuite de cibles d’inflation!?. 1l faut se rappeler

Tableau 1
Stabilisation macroéconomique

Cible Cible de
d’inflation niveau des prix
Fonction de perte* 2,15 2,13
Gain additionnel** - 0,5%

toutefois que la régle privilégiée en matiéere de cibles
d’inflation attribue un coefficient de pondération trés
élevé au lissage des taux d’intérét (Tableau 2). Toutes
choses égales par ailleurs, lorsque ce coefficient se
rapproche de 1, la banque centrale ciblant I'inflation se
conduit de plus en plus comme si elle visait une cible
de niveau des prix. Un taux d’intérét retardé auquel
est associé un coefficient de 1 signifie que les taux
d’intérét nominaux continueront a augmenter tant
gue I'inflation demeurera au-dessus du taux ciblé,
neutralisant ainsi I'incidence du choc initial subi par
le niveau des prix. Il convient également de noter que
le degré de lissage des taux d’intérét qu’implique le
modele dépasse de loin celui habituellement estimé
empiriquement a I’'aide des régles simples associées
aux cibles d’inflation®?,

Coletti, Lalonde et Muir tentent de cerner la robustesse
de ces résultats en procédant a deux grandes analyses
de sensibilité. La premiére confirme ce que révélaient
les recherches existantes, a savoir que la capacité de
stabiliser I’économie des régimes ciblant le niveau des
prix, comparativement aux régimes de cibles d’inflation,
dépend du caractére prospectif du processus de fixa-
tion des prix. Plus les prix sont déterminés de fagcon
prospective, plus il est facile pour la banque centrale
de s’engager de maniére crédible a réduire la variabilité
de I'inflation a I'aide d’une cible de niveau des prix
sans amplifier exagérément les cycles de I’économie
réelle. D’aprés nos calculs, les cibles d’inflation I'empor-
tent sur les cibles de niveau des prix lorsque le pourcen-
tage des agents qui établissent les prix et les salaires
de fagon intuitive passe de 40 % a 50 %. Des données
plus récentes incitent cependant a revoir a la baisse le
poids des agents dont les attentes d’inflation reposent
sur I’évolution passée. En fait, nous inférons de la
faible persistance de la hausse des prix et des salaires
observée au Canada depuis I’'adoption de cibles d’infla-
tion que le pourcentage des agents au comportement
empirigue a probablement été plus proche de zéro

Ecarts-types de variables clés obtenus aprés application de régles optimales

Hausse des prix a la consommation 0,50 0,41
Ecart de production 1,34 1,37
Taux d'intérét (variation) 1,09 1,02

* Les chiffres ayant été arrondis, la somme des composantes de la fonction de
perte peut ne pas correspondre au résultat indiqué.

** || s’agit du gain additionnel obtenu lorsqu’on remplace la regle simple
optimale propre aux cibles d’inflation par celle liée aux cibles de niveau
des prix, comparativement au gain découlant de I’'abandon de la regle
historique de Taylor au profit de la régle simple optimale propre aux
cibles d’inflation.

12. Voir les précisions données par Coletti, Lalonde et Muir (2008b) sur les
regles de Taylor servant a étalonner le modeéle dans le temps.

Tableau 2
Régles simples et optimales de politique monétaire

Cible Cible de niveau
d’inflation des prix

k 2 3

p 0,97 0,85

¢p 2,44 3,74

¢y 0,70 0,85

13. Les raisons a cela sont intéressantes mais débordent du cadre du présent
article.
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gue de 40 %. Les constatations auxquelles parviennent
Levin, Natalucci et Piger (2004) sont encore plus €élo-
guentes. Ces chercheurs montrent que les attentes
d’inflation des entreprises canadiennes du secteur
privé (mais aussi des entreprises d’autres pays ciblant
I'inflation) ont été dissociées de I'inflation retardée
entre 1994 et 2003. En outre, au Canada, la proportion
des contrats salariaux en termes nominaux incluant
des clauses d’indexation au coQt de la vie basée sur
I'inflation passée a reculé a environ 10 % ces derniéres
années, alors gu’elle était de 25 % pendant les années
1980 (Fay et Lavoie, 2002)!. Cette évolution de la
situation milite en faveur de la poursuite de cibles de
niveau des prix.

Il apparait également que I'efficacité relative des diffé-
rents cadres de conduite de la politique monétaire dé-
pend de I’étroit rapport qui existe entre le pourcentage
des agents au comportement empirique et I'incidence
des divers chocs. Plus précisément, tant que ce pourcen-
tage reste éleve, la tenue globale de I’économie est
influencée par I'importance relative des chocs subis.

Avec I'étalonnage retenu pour le scénario de base,
un régime ciblant le niveau des prix I’emporte sur la
poursuite de cibles d’inflation quand des chocs écono-
miques, comme des chocs de demande intérieure ou
tout choc d’origine étrangere (chocs de type A), poussent
les prix a la consommation et I'écart de production dans
la méme direction®®. A I'inverse, des cibles d’inflation
produisent plus de stabilité macroéconomique que des
cibles de niveau des prix lorsque les chocs infligés a
I’économie — aux prix et salaires intérieurs par exemple
(chocs de type B) — ameénent I'inflation et I’écart de
production & évoluer en sens opposél®.

14. Par ailleurs, Amano, Ambler et Ireland (2008) montrent que la proportion
de tels contrats serait encore moindre sous un régime de cibles de niveau des
prix.

15. Par exemple, un choc positif de la demande américaine entraine une
hausse des exportations canadiennes, un écart de production positif au
Canada, ainsi qu’une augmentation du prix des importations canadiennes et
de Iinflation au pays. A I’opposé, un choc de prix négatif (ou un choc de pro-
ductivité positif) dans le secteur des biens non échangeables aux Etats-Unis
provoque un accroissement de la demande de main-d’ceuvre dans ce pays, de
méme qu’une hausse des salaires et du prix des biens échangeables produits
aux Etats-Unis. A son tour, le renchérissement des biens échangeables améri-
cains se traduit par une majoration des prix des importations canadiennes et
une demande excédentaire positive au Canada, en raison d’une poussée des
exportations vers les Etats-Unis.

16. De fagon plus formelle, les chocs de prix et de salaires correspondent a
des variations du degré de concurrence observé sur les marchés des biens et
du travail.

Dans un régime ou le niveau des prix
est ciblé, I’écart de production
cumulatif est certes plus important
que dans un régime de cibles
d’inflation, mais sa variance
est moindre.

On comprend intuitivement le phénoméne lorsqu’on
examine des chocs de type A et B en présumant
gu’aucun agent ne fixe les prix ou les salaires de
maniere empirique. Imaginons d’abord un choc positif
des prix intérieurs (choc de type B) sous un régime de
cibles de niveau des prix (Graphique 3). La banque
centrale, parce qu’elle s’est engagée @ maintenir I’évo-
lution du niveau des prix sur une trajectoire donnee,
devra obtenir sous ce régime des taux d’inflation plus
bas que si elle poursuivait une cible d’inflation. En
conséquence, la hausse initiale de I'inflation est moindre
guand les autorités visent une cible de niveau des prix
au lieu d’une cible d’inflation. La variabilité de I'inflation
ne diminue pas simplement parce qu’une trajectoire
cible pour I'évolution du niveau des prix a été annoncée.
Afin d’atténuer la volatilité de I'inflation, la banque
centrale génére une offre excédentaire cumulative
relativement plus grande en régime de cibles de niveau
des prix qu’en régime de cibles d’inflation. En fait, tant
que le niveau des prix reste supérieur a I’objectif recher-
ché, la banque centrale ciblant le niveau des prix doit
créer une offre excédentaire. Toutes choses égales par

Graphique 3
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ailleurs, elle jugera optimal de générer au départ une

offre excédentaire moindre et plus durable que si elle

visait une cible d’inflation. Ainsi, dans un régime ou le
niveau des prix est ciblé, I’écart de production cumulatif
est certes plus important que dans un régime de cibles
d’inflation, mais sa variance est moindre?’.

Prenons maintenant le cas d’un choc de demande po-
sitif (choc de type A). La encore, a cause de I’'engagement
de la banque centrale a I’égard d’une trajectoire cible
pour I’évolution du niveau des prix (Graphique 4), le
taux d’inflation augmente moins au début que sous un
régime de cibles d’inflation. Cet engagement signifie
aussi que la banque centrale devra créer une offre excé-
dentaire a un moment futur quelconque, ce qu’elle
n’est pas tenue de faire lorsqu’elle poursuit une cible
d’inflation. De plus, le creusement initial de I’écart de
production est moindre avec une cible de niveau des
prix qu’avec une cible d’inflation. En conséquence,
tant I’écart de production cumulatif que la variance de
I’écart de production sont inférieurs a ce qu’ils seraient
sous un régime de cibles d’inflation.

Lorsque les prix et les salaires ne sont pas déterminés
empiriguement, les avantages comparatifs des cibles
de niveau des prix sur les cibles d’inflation s’avérent
plus marqués en présence de chocs de type A plut6t
gue de chocs de type B. Plus la proportion d’agents au
comportement empirique s’éléve, plus la banque cen-
trale a de la difficulté a réduire la variabilité de I'infla-
tion sans engendrer une accentuation assez forte de la

Graphique 4
Choc de demande positif
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17. Rappelons que la variance est donnée par I’écart de production au carré.

volatilité de I’écart de production. Comme I'ont fait
ressortir Coletti, Lalonde et Muir, quand le pourcen-
tage des agents qui établissent les prix et les salaires
de maniére intuitive atteint environ 40 %, la variabilité
de la production et de I'inflation est mieux atténuée
par des cibles de niveau des prix en cas de choc de
type A, alors gu’al'inverse, les cibles d’inflation donnent
de meilleurs résultats face a des chocs de type B. Au
final, la capacité générale des autorités appliquant I'un
ou I'autre régime de stabiliser I’économie dépend,
entre autres choses, de I'incidence relative des chocs
de type A et B.

Chocs des termes de I’échange

Passons maintenant a I’enjeu plus précis que repreé-
sentent les chocs considérables et persistants des termes
de I’échange. Les termes de I’échange sont le rapport
entre les prix des exportations d’un pays et ceux de
ses importations. L'évolution de ce rapport au Canada
depuis 1961 est retracée au Graphique 5. L’économie
canadienne étant plutdt petite, les prix tant de ses im-
portations que de ses exportations dépendent beaucoup
(mais pas totalement) de la conjoncture étrangeére.
Historiqguement, les termes de I’échange du Canada
ont surtout été influencés par les mouvements des cours
mondiaux de ses principales exportations (nettes) —
produits de base énergétiques et non énergétiques —18,
de méme que par la variation des prix de ses principales

Graphique 5

Termes de I’échange du Canada
La période d’échantillonnage va de 1983 a 2004

1,20 1,20
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90

1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006

18. Le secteur des produits de base compte pour environ 11 % du produit
intérieur brut du Canada et accapare 45 % de la valeur totale de nos
exportations (Duguay, 2006).
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importations (nettes) — ordinateurs et périphériques
(Amano, Coletti et Murchison, 2000). Ces derniéres
années, le recul du prix des biens de consommation
provenant des économies émergentes a aussi soutenu
les termes de I’échange du Canada (Duguay, 2006, et
Macdonald, 2007)%°.

De I'avis général, une amélioration des termes de
I’échange du Canada a de fortes retombées positives
sur I’économie nationale?’. Elle signifie, toutes choses
égales par ailleurs, que le prix des biens canadiens
vendus a I’étranger a augmenté par rapport aux prix
des biens achetés a I’étranger. Les Canadiens bénéfi-
cient ainsi d’un transfert net de richesse de la part
de leurs partenaires commerciaux qui influe sur leur
comportement de deux maniéres. D’abord, leur pouvoir
d’achat réel s’étant accru, les Canadiens pourront
consommer davantage. Ensuite, ils auront tendance a
acheter proportionnellement plus de produits importés
gue de biens produits au pays. Une hausse des termes
de I’échange modifie aussi les niveaux d’activiteé rela-
tifs des divers secteurs de I’économie, a mesure que la
main-d’ceuvre et le capital migrent vers les branches
qui dégagent des rendements plus élevés.

L’intérét que nous portons aux chocs des termes de
I’échange est lié a I'importance qu’ils revétent pour
I’économie canadienne et au fait qu’ils commandent
des réactions différentes selon que la politique monétaire
est fondée sur des cibles de niveau des prix ou sur des
cibles d’inflation. Une banque centrale ciblant I'inflation
fera peu de cas de la variation initiale du niveau général
des prix a laconsommation causée par la modification
des termes de I’échange et s’attachera plutdt a ramener
I'inflation globale au taux visé. Pour y parvenir, elle
devra peut-étre modifier 1égérement son taux directeur,
ce qui se répercutera sur I'écart de production et sur
les niveaux de production, tant dans le secteur des
biens échangeables que dans celui des biens non
échangeables.

A I'opposé, dans un régime axé sur le niveau des prix,
les fluctuations des termes de I’échange pourraient
contraindre les autorités & modifier sensiblement les

19. Certains chocs des termes de I’échange peuvent toutefois étre d’origine
intérieure. Dans quelques secteurs par exemple, la conjoncture canadienne est
de nature a influer sur les prix internationaux vu la part importante de marché
que détiennent les producteurs canadiens; c’est le cas pour les cours du gaz
naturel en Amérique du Nord. Inversement, les entreprises canadiennes
peuvent aussi souffrir d’une baisse de la demande sur les marchés étrangers
si elles vendent des produits relativement différenciés (modeéles de véhicules
automobiles, matériel de télécommunication, piéces d’avion et matériel de
transport).

20. Sauf dans le cas ou elle émanerait d’'un choc d’offre négatif dans un secteur
ou le Canada disposerait d’un pouvoir de marché important.

autres prix relatifs afin de ramener le niveau moyen
des prix a la consommation sur sa trajectoire. La vola-
tilité accrue de I'inflation risquerait d’accentuer la
variabilité de la production, surtout que les rigidités
de prix sont plus fortes dans le secteur des biens non
échangeables que dans celui des biens échangeables.

Dans un régime axé sur le niveau
des prix, les fluctuations des termes
de I’échange pourraient contraindre
les autorités & modifier sensiblement

les autres prix relatifs afin de ramener
le niveau moyen des prix a la
consommation sur sa trajectoire.

Rappelons cependant que, dans un tel régime, des
facteurs d’équilibre sont a I’ceuvre. Comme nous I'avons
expliqué précédemment, un engagement crédible a
I’égard d’une cible de niveau des prix peut rendre I'in-
flation moins volatile qu’elle ne le serait sous un régime
de cibles d’inflation. L'importance quantitative de
ce canal est inversement proportionnelle au nombre
d’agents au comportement empirique mais crofit pro-
portionnellement a celui des chocs de type A.

Il importe donc de cerner les causes des fluctuations
des termes de I’échange pour pouvoir mesurer le poids
relatif des forces qui s’affrontent sous un régime ciblant
le niveau des prix. Une analyse historique, conduite a
partir de la version simplifiée & deux pays du modele
de I’économie mondiale (GEM), tend a imputer I’essen-
tiel de la variabilité des termes de I’échange du Canada
a des chocs externes, qui engendrent une corrélation
positive entre I’écart de production et la hausse des
prix a la consommation au Canada. Les mouvements
de la consommation aux Etats-Unis, la variation des
importations américaines et les fluctuations des taux
de change sont les principaux chocs concernés?L. Ainsi,

21. Cette corrélation est peut-étre sensible a la formulation et a I’étalonnage
du modeéle ainsi qu’a la période étudiée. Dans ce cas-ci, la période analysée,
qui va de 1983 a 2004, ne couvre qu’une partie de la période de 2003 a 2007,
ou les termes de I’échange canadiens ont enregistré une forte croissance sous
I’effet de la demande vigoureuse de produits de base par les économies émer-
gentes d’Asie; elle ne couvre pas non plus les deux grands chocs d’offre
mondiaux qui ont pesé sur les prix du pétrole au début des années 1970 et
1980. L’incidence que pourraient avoir ces événements pour I’évaluation

des mérites respectifs des deux régimes (cibles de niveau des prix et cibles
d’inflation) est actuellement a I’étude.
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les auteurs constatent que I’effet stabilisateur d’un
engagement crédible des autorités a I’égard de la cible
de niveau des prix I’emporte sur I'influence des autres
facteurs a I'ceuvre. En conséquence, ils concluent qu’un
régime axeé sur le niveau des prix génere une plus grande
stabilité économique qu’un régime ciblant I'inflation
dans le contexte de chocs subis par les termes de
I’échange du Canada.

Conclusions et travaux a venir

L’étude de la Banque du Canada menée par Coletti,
Lalonde et Muir, et dont rend compte le présent
article, indique que la stabilité macroéconomique
serait un peu mieux servie par des cibles de niveau
des prix que par des cibles d’inflation. De plus, la
méme conclusion s’impose lorsque I'analyse est limitée
aux chocs jugés les plus déterminants dans I’évolution
des termes de I’échange du Canada au cours de la
période 1983-2004. Une constatation importante est
que, quel que soit le régime en place (cibles de niveau
des prix ou cibles d’inflation), la capacité relative des
autorités de stabiliser I’économie dépend en bonne
partie de la proportion d’agents au comportement
empirique au sein de I’économie et de I'incidence
relative des différents types de chocs auxquels cette
derniére peut étre soumise.

L’analyse de ces auteurs étant ternie par plusieurs
grandes incertitudes, ses résultats n’ont qu’une valeur
indicative. Plus particulierement, la structure et I'éta-
lonnage du modeéle utilisé ne sont que des approxi-
mations imparfaites de I’économie réelle. En outre,

I'incidence relative des futurs chocs pourrait étre
trés différente de ce qu’elle a été durant la période
d’observation, soit de 1983 & 2004.

La Banque du Canada effectue actuellement beaucoup
de recherche pour favoriser une meilleure compréhen-
sion des avantages et des codts relatifs de la poursuite
de cibles fondées sur le niveau des prix. Ces travaux
visent notamment a approfondir I’'analyse exposée ici
et qui examinait le role particulier que pourraient jouer
des chocs de termes de I’échange. En particulier, I'objet
de certaines des recherches entreprises est 1) de déter-
miner quelles conséquences découleraient de I'inté-
gration formelle d’un secteur des produits de base dans
I’analysezz, 2) d’évaluer si les résultats obtenus different
en présence de chocs permanents sur les termes de
I’échange et 3) de déterminer quel indice se préterait
le mieux & I’établissement d’une cible de niveau des
prix. Enfin, comme les mouvements prononcés et
persistants des termes de I’échange engendrent des
fluctuations substantielles de la production et de
I’emploi entre les divers secteurs économiques et régions
du pays, on comprendra tout I'intérét qu’il y a a bien
cerner I'impact, sur les mérites respectifs des différents
régimes, de I'existence de colts associés a la réallocation
du capital et de la main-d’ceuvre entre les secteurs.

22. Cette nouvelle analyse s’appuie sur la version du modele de I’économie
mondiale de la Banque du Canada (BOC-GEM, Lalonde et Muir, 2007), qui
différe sensiblement de la version simplifiée employée par Coletti, Lalonde
et Muir. En particulier, il englobe cing régions ainsi que des secteurs énergé-
tiques et non énergétiques.
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