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Couverture

L’antoninien, piece de monnaie romaine

David Bergeron, conservateur, Musée de la monnaie

L’introduction d’une nouvelle piéce de monnaie consti-
tue toujours un événement marquant. Elle signale tant6t
une transition, comme le passage du billet canadien de
un dollar a la piece de méme valeur (le « huard »), tant6t
des changements plus complexes au sein de I'économie,
comme en témoigne la création de I’'antoninien en 215
apresJ.-C., sous le regne de I'empereur romain Caracalla
(211-217). C’est ainsi que, faisant face a une diminution
des réserves d’argent nécessaires a la production de la
monnaie qui servait a rétribuer ses troupes, Caracalla fit
réduire la teneur en argent de toutes les piéces et auto-
risa la frappe d’une nouvelle unité équivalant a deux
deniers. Celle-ci portait I'effigie de I'empereur coiffé de
la couronne radiée, symbole qui caractérisait les pieces
dotées d’une double valeur. Comme les numismates
modernes ignorent le nom que I’'on donnait a cette piece
dans I’Antiquité, ils I'ont appelée « antoninien », s’ap-
puyant sur une allusion contenue dans I’Histoire auguste,
un recueil de biographies des empereurs romains.

Malgré le gonflement de sa valeur nominale, I’'antoni-
nien — qui avait sensiblement la méme taille qu’une
piéce canadienne de 25 cents — ne valait en fait qu’un
denier et demi. L'altération des piéces d’argent, dont
I’'antoninien, entraina immédiatement une forte infla-
tion, les marchands se mettant a modifier leurs prix afin
de tenir compte de la dévaluation de ces piéces. La thé-
saurisation des anciennes especes possédant une plus
grande quantité d’argent ne fit qu’aggraver la situation.
La frappe d’antoniniens se poursuivit pendant une
courte période apres le regne de Caracalla, mais I'empe-
reur Elagabal y mit fin en 219 afin de freiner I'inflation,

La Revue de la Banque du Canada est une publication
trimestrielle qui parait en format papier et dans le site Web
de la Banque (http: Z/Zwww.banqueducanada.ca). Il est
possible de s’y abonner aux tarifs suivants :
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alors devenue galopante. La piéce, qui renfermait encore
moins d’argent, fut réintroduite en 238. A mesure que
I’économie romaine continuait de s’effondrer, cependant,
la teneur en argent des antoniniens diminua progressi-
vement, jusqu’a I’époque de I'empereur Aurélien
(270-275), ou ils ne contenaient plus essentiellement que
du bronze. Aurélien entreprit une importante réforme
de lamonnaie impériale afin de lui rendre son apparence
et sa réputation. Il ramena I’ordre au sein des opéra-
tions des ateliers monétaires, en particulier a I'atelier
principal de Rome, établit des taux de change fixes (sta-
bilisant ainsi les prix) et, surtout, restitua la proportion
de métaux précieux des piéces.

Au fil des ans, toutefois, la monnaie impériale ne put
résister a I'inflation, et I'antoninien fut de nouveau for-
tement altéré. De nouvelles valeurs furent frappées dans
le cadre de la réforme monétaire menée par Dioclétien
de 286 a 296, et I’'antoninien devint une piéce de bronze
sans grande importance. Aprés le régne de Constance 1"
(305-306), on mit complétement fin a sa fabrication. Les
six piéces reproduites sur la couverture illustrent bien la
détérioration qu’il a subie en moins d’un siecle, passant
d’une superbe piéce d’argent a une piécette de bronze
tout a fait quelconque. On trouve, de gauche a droite,
des antoniniens a I'effigie de Caracalla, Gordien Il
(238-244), Philippe Il (244-249), Aurélien (270-275),
Dioclétien (284-305) et Constance 1" (305-306).

Les pieces reproduites sur la couverture font partie de la
Collection nationale de monnaies de la Banque du Canada.
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Cibles d’inflation

- bilan

des recherches récentes

John Murray, rédacteur invité

e régime de cibles d’inflation que le Canada a

adopté en 1991 compte pour beaucoup dans la

vigueur exceptionnelle affichée par I’économie

canadienne ces derniéeres années. Un volet
important du programme de recherche a moyen terme de
la Banque du Canada consiste a cerner les facteurs ayant
contribué aux excellents résultats obtenus grace au régime
actuel et a évaluer comment améliorer ce régime dans
I’avenir. Le présent dossier rend compte des avancées
d’une partie des travaux entrepris et analyse la poursuite
de cibles d’inflation sous différents angles. D’autres bilans
périodiques sont prévus d’ici le renouvellement de I'entente
relative a la cible en 2011.

Dans I’article qui a pour titre « Les colts de I'inflation
dans les nouveaux modeles keynésiens », Steve Ambler
décrit trois nouveaux canaux par lesquels I'inflation influe
sur le bien-étre économique dans les nouveaux modeles
keynésiens. Absents des analyses traditionnelles, ces
canaux expliquent peut-&tre pourquoi les chercheurs sous-
estiment les co(ts associés a la variabilité de I'inflation,
méme lorsque le taux d’inflation est relativement faible.
L’article se conclut sur une évaluation provisoire de
I'importance quantitative des nouveaux canaux et sur un
exposé de leurs implications pour la conduite de la poli-
tique monétaire.

Dans le second article, intitulé « La performance des ban-
gues centrales en régime de cibles d’inflation », Marc-
André Gosselin examine I'apport des divers facteurs qui
concourent a I'atteinte de la cible d’inflation. L’étude de
données portant sur un groupe de 21 pays pourvus d’une
cible d’inflation, et couvrant la période du premier tri-
mestre de 1990 au deuxiéme trimestre de 2007, met en
lumiere des disparités notables entre les banques centrales
guant au respect de leurs cibles respectives. Les mouve-
ments de change, les déficits des finances publiques et
les niveaux de développement différents du secteur

financier peuvent expliquer une partie des écarts obser-
vés. Les autres écarts tiennent plutdt a des différences
dans le régime lui-méme et les caractéristiques de sa mise
en ceuvre.

Stephen Murchison et Claude Lavoie se penchent dans le
troisieme article sur un aspect capital dont doivent tenir
compte les pays qui envisagent de prendre pour cible un
taux d’inflation bien inférieur & 2 % : la borne du zéro appli-
cable aux taux d’intérét nominaux. Viser des taux d’infla-
tion trop bas, relévent ces deux auteurs, peut restreindre
la capacité des autorités monétaires a réagir aux chocs
économiques, en limitant les réductions de taux d’intérét
auxquelles elles peuvent procéder. L’ampleur des chocs
qui frappent I’économie, la formation des anticipations
d’inflation ainsi que la conduite de la politique monétaire
influent aussi grandement, selon eux, sur la probabilité de
voir les taux d’intérét heurter la borne du zéro. Les données
examinées donnent a penser qu’un tel risque est peu élevé
lorsque le taux d’inflation moyen atteint au moins 2 %.

Le dossier se termine sur une comparaison des mérites
respectifs des cibles d’inflation et des cibles de niveau
des prix pour une petite économie susceptible de subir
des variations importantes de ses termes de I’échange.
L’article de Donald Coletti et de René Lalonde, « Cibles
d’inflation, cibles de niveau des prix et fluctuations des
termes de I’échange du Canada », résume une étude récente
effectuée sur la capacité relative des régimes de cibles de
niveau des prix et de cibles d’inflation a stabiliser I’éco-
nomie dans son ensemble en cas de chocs semblables a
ceux qu’a connus le Canada ces derniéres années. Les
résultats préliminaires tendent a montrer que I’établisse-
ment d’une cible fondée sur le niveau des prix peut cons-
tituer une solution de rechange viable a la poursuite de
cibles d’inflation classiques. L’article donne un apercu
de I'orientation des recherches en cours a la Banque dans
ce domaine.
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| es couts de I'inflation dans les
nouveaux modeles keynésiens

Steve Ambler*

e Les nouveaux modeles keynésiens sont
devenus un important outil de prévision et
d’analyse de la politique monétaire dans le
milieu universitaire et les banques centrales.

e Les banques centrales se servent de ces
modéles pour affiner leurs cibles d’inflation
et élaborer des stratégies visant a réduire la
variabilité de I'inflation.

e |l est donc important de comprendre quels
sont, selon les nouveaux modeles keynésiens,
les canaux par lesquels I'inflation se revéle
coUteuse et que I’on ne retrouve pas dans les
analyses traditionnelles.

e Le présent article examine précisément ces
canaux et traite de leur dimension quantita-
tive et de leur importance pour la politique
monétaire.

* Centre interuniversitaire sur le risque, les politiques économiques et
I’'emploi (CIRPEE), Université du Québec & Montréal. L’auteur a rédigé cet
article pendant son séjour a la Banque du Canada comme conseiller spécial
(de juillet 2006 a aoQit 2007). Il tient & remercier Robert Amano, Serge Cou-
lombe, Tiff Macklem, Paul Masson, Stephen Murchison, John Murray et
Nooman Rebei, ainsi que les participants d’un séminaire a Industrie Canada
pour leurs interventions utiles et leurs précieux commentaires. |l assume
I’entiére responsabilité de toute erreur qui pourrait subsister. Les opinions
qu’il exprime ici sont les siennes et ne traduisent pas nécessairement le point
de vue de la Banque du Canada.

es modeles macroéconomiques des nouveaux

keynésiens sont devenus un outil essentiel

d’analyse de la politique monétaire dans le

milieu universitaire et les banques centrales’.
La derniére génération de modéles de prévision a voir
le jour dans de nombreuses banques centrales consiste
en de nouveaux modeles keynésiens élaboreés, dont le
trait distinctif est I'introduction de rigidités nominales
liées a la faible fréquence a laquelle les entreprises pla-
cées en situation de concurrence monopolistique ou les
ménages ajustent les prix ou les salaires a leur niveau
optimal?. La prise en compte de rigidités nominales
renvoie aux anciens modeéles keynésiens utilisés jusque
dans les années 1970. Comme les équations de compor-
tement de ces nouveaux modeéles reposent sur la réso-
lution par les ménages et les entreprises de probléemes
de maximisation explicites, elles integrent les principales
caractéristiques des nouveaux modéles classiques et
des modeles de cycle réel congus depuis ce temps. Les
modeles des nouveaux keynésiens définissent trois
canaux par lesquels I'inflation se revele coOteuse et
que I’on ne retrouve pas dans les analyses tradition-
nelles des codts de I'inflation :

1. Comme les entreprises fixent les prix a
différents moments, il y a dispersion des
prix entre elles; cette dispersion s’accroit
avec le taux d’inflation tendanciel et

1. Nous décrivons sommairement le modeéle type des nouveaux keynésiens
aux pages 7 et 8. Clarida, Gali et Gertler (1999) résument bien le cadre d’ana-
lyse général des nouveaux économistes keynésiens.

2. Laconcurrence monopolistique désigne une maniére particuliére de modé-
liser la concurrence imparfaite entre les vendeurs présents sur un marché. Elle
suppose que les vendeurs tiennent compte de la pente négative de la courbe
de demande a laquelle ils sont confrontés lorsqu’ils fixent leurs prix, et qu’ils
considerent comme donnés non seulement le prix fixé par les autres entre-
prises mais aussi la production totale du secteur et I'indice de prix exact de
cette production. La concurrence monopolistique est un paradigme qui facilite
la modélisation des effets de la concurrence imparfaite, puisqu’elle fait entie-
rement abstraction de I'interaction stratégique entre les entreprises. Dixit et
Stiglitz (1977) ont démontré la maniabilité de ce paradigme.
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entraine une perte d’efficience dans la
production?®.

2. Etant donné que les entreprises fixent les
prix en régime de concurrence monopo-
listique, leurs prix sont supérieurs a leurs
codts de production marginaux. Le taux
d’inflation tendanciel a un effet sur le taux
de marge moyen des firmes et donc sur
I'importance de la distorsion qui résulte du
pouvoir de monopole, une autre source
d’inefficience?.

3. A des taux d’inflation tendanciels plus
élevés, les décisions en matiére de prix sont
relativement moins sensibles au coQt mar-
ginal de I’entreprise. La politique monétaire
agit par les effets qu’elle exerce sur la de-
mande globale, qui est liée a son tour aux
co(ts marginaux réels des entreprises. La
politique monétaire devient donc moins
efficace lorsque I'inflation est plus rapide,
ce qui se traduit par une plus grande
variabilité de celle-ci, la aussi un facteur
coQteux.

Les banques centrales étant de plus en plus nom-
breuses a adopter des cibles d’inflation explicites, elles
recourent aux nouveaux modeles keynésiens pour
affiner ces cibles et élaborer des stratégies en vue de
réduire la variabilité de I'inflation. Il est donc primor-
dial de comprendre de quelle maniére agissent les
trois canaux décrits ci-dessus et de connaitre leur
importance quantitative en ce qui concerne les colts
de I'inflation. Le présent article examine ces canaux,
expligue comment ils opérent, évalue leur importance
guantitative et expose leurs implications pour la
conduite de la politique monétaire.

3. Les analyses traditionnelles traitent la question de la dispersion des prix,
mais dans un contexte d’information imparfaite ou les consommateurs consa-
crent du temps et de I’énergie a la recherche de produits moins colteux. Dans
les nouveaux modeles keynésiens, la dispersion des prix a un cot méme si
I’on est parfaitement renseigné sur les prix pratiqués par les différentes
entreprises.

4. Le méme argument vaut pour la rigidité des salaires nominaux. Le salaire
nominal qui résulte de I'application du méme taux de marge moyen au codt
d’opportunité du loisir variera en raison directe du taux d’inflation
tendanciel.

Il est primordial de comprendre de
quelle maniére agissent les nouveaux
canaux definis et de connaitre leur
importance quantitative en ce qui
concerne les codts de I'inflation.

L’article est organisé de la fagon suivante. Nous
résumons dans la section qui suit le cadre d’analyse
traditionnel des coQts de I'inflation. En troisiéme
section, nous présentons sommairement une version
simplifiée du modele type des nouveaux économistes
keynésiens. Dans la quatriéme section, nous décrivons
en détail le fonctionnement des trois nouveaux canaux
définis et analysons leur importance quantitative. La
cinquieme et derniére section traite des implications de
ces nouveaux canaux du point de vue de la conduite
de la politique monétaire.

L’analyse traditionnelle des colts
de I'inflation

De nombreuses études ont été consacrées a I'analyse
des coQts de I'inflation. Il serait peu utile ici d’en
dresser I'inventaire détaillé, mais un rapide survol
nous permettra de constater qu’il n’y est pas question
des canaux représentés dans les nouveaux modeles
keynésiens. On trouvera une synthése exhaustive de
la littérature relative aux colts de I'inflation dans
Fischer et Modigliani (1978)°. Prenant pour point de
départ une économie ou I'inflation est totalement anti-
cipée et ou les dispositifs institutionnels sont complé-
tement adaptés a I'inflation, Fischer et Modigliani
énumeérent six types de coQts pouvant survenir lorsque
I'inflation est mal anticipée et que les dispositifs insti-
tutionnels sont mal adaptés a la présence d’inflation :

1. Dans une économie ou tous les agents se
sont adaptés a I'inflation et ou tous les
contrats et les instruments d’emprunt (sauf
pour la monnaie) renferment une clause
d’indexation, I'inflation est colteuse parce
gu’elle réduit le recours aux encaisses

5. L’étude plus récente de Fischer (1994) suffira pour démontrer que la con-
naissance des co(ts de I'inflation s’est peu développée entre le moment de la
publication de I'article de Fischer et Modigliani et I'adoption de la nouvelle
approche keynésienne dans les modéles macroéconomiques.
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réelles, ce qui influe sur les « coQts en chaus-
sures » (shoe-leather costs). De plus, en
modifiant la répartition de la richesse réelle,
I’inflation peut avoir une incidence sur
I’'accumulation du capital et la croissance.
Enfin, si 'unité de compte pour les tran-
sactions est nominale, il y aura des codts
liés aux changements de prix (coQts
d’étiquetage)®.

2. Dans une économie ou le régime fiscal n’est
pas entierement indexé, I'inflation crée des
distorsions en influant sur les taux de ren-
dement réels relatifs apres impét.

3. Dans une économie ou les contrats privés
et les instruments d’emprunt ne sont pas
entierement indexés, I'inflation produit
encore une fois des distorsions en se réper-
cutant sur les taux de rendement réels
relatifs.

4. Dans une économie ou I'inflation est mal
anticipée, un choc d’inflation cause un écart
entre les taux de rendement ex ante et ex
post et, de maniére générale, influe sur la
répartition du revenu et de la richesse.

5. Dans une économie ou I'inflation est
incertaine, celle-ci modifie les profils de
risque des actifs et a une incidence sur la
répartition de la richesse.

6. Enfin, les tentatives de I’Etat d’éliminer les
symptémes de I'inflation par le contr6le des
salaires et des prix ou le contréle des taux
d’intérét nominaux peuvent aussi créer des
distorsions.

Fischer et Modigliani mentionnent tres brievement les
distorsions de prix relatifs introduites lorsque les entre-
prises fixent leurs prix a des moments différents. Leur
analyse porte principalement sur les effets de I'infla-
tion non anticipée et le r6le de I'information impar-
faite : « L'accroissement de la variabilité [des prix
relatifs] conduit a une mauvaise répartition des res-
sources et a I'affectation de ressources a des activités
de recherche et de collecte d’information » (Fischer et
Modigliani, 1978, p. 828, traduction). Comme on le

6. L’expression shoe-leather costs désigne le cot en temps et en ressources

(y compris le coGt d’usure des chaussures) qu’impliquent les déplacements
fréquents a la banque en vue d’y effectuer des retraits en espéces. Les codts
d’étiquetage sont, au sens étroit, les codts liés a la réimpression des étiquettes
de prix et, de facon plus générale, a la réédition d’un catalogue de prix, a
I'inscription de nouveaux prix sur les tablettes des magasins, etc.

verra plus loin, dans les nouveaux modeéles keyné-
siens, la dispersion des prix a un codt méme lorsqu’on
peut anticiper totalement I'inflation et qu’on est par-
faitement renseigné. Fischer et Modigliani n’évoquent
pas la possibilité d’une distorsion liée a I'application
d’un taux de marge. lls parlent certes de la courbe
de Phillips, mais non de la possibilité que la pente de
cette courbe varie selon le taux d’inflation tendanciel.

Le nouveau modéle keynésien

Clarida, Gali et Gertler (1999) présentent une version
concise du nouveau modele keynésien type, ou seuls
les prix nominaux sont rigides. Les salaires sont flexibles,
et le marché du travail est toujours en équilibre : il est
facile d’élargir le modéle pour y inclure la rigidité
des salaires nominaux, mais on obtient ainsi un systéme
d’équations plus complexe.

Le modele de base suppose I’existence d’un ensemble
d’entreprises qui évoluent dans un contexte de concur-
rence monopolistique et produisent des biens impar-
faitement substituables aux biens produits par leurs
compétiteurs. Dans la plupart des versions du modéle
de base, les biens sont des intrants intermédiaires
gu’utilisent les firmes d’un secteur concurrentiel pour
produire un bien final unique’. Les entreprises fixent
leurs prix de fagcon optimale pour plus d’une période
a la fois®. En établissant ces prix, elles tiennent compte
de leurs colts de production et du profil d’évolution
des prix attendu a I’horizon envisagé.

En partant de ce schéma de base et en posant quelques
hypothéses additionnelles, on obtient la nouvelle courbe
de Phillips keynésienne, qui relie I'inflation actuelle &
I'inflation anticipée et a I’écart de production :

T = A+ BETL g Uy, 1)

ou, selon la notation de Clarida, Gali et Gertler, 11, est
I’écart de I'inflation par rapport a son niveau de long
terme; x, est I’écart de production, c’est-a-dire I'écart

7. Une variante du modele de base pose que les biens sont des substituts
imparfaits du point de vue des consommateurs qui recherchent la diversité.
Les deux versions sont algébriquement équivalentes.

8. Dans le modele type des nouveaux keynésiens, la raison pour laquelle les
entreprises fixent leurs prix pour plus d’une période n’est pas précisée. Ce
principe trouve sa justification dans les colts d’étiquetage dus a la révision
périodique des prix ou les codts liés a la collecte de I'information nécessaire
pour prendre une décision éclairée concernant le prix de la production de
I’entreprise. En régle générale, toutefois, ces colts ne sont pas formulés expli-
citement dans le modéle. Les modeéles d’établissement des prix dépendant de
I’état de la nature analysés plus bas sont des exceptions a cette regle : en effet,
les colits d’étiquetage y sont modélisés explicitement.
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proportionnel entre le niveau de production observé a
la période t et le niveau de production qui existerait si
les prix étaient parfaitement flexibles; E, est’'opérateur
d’espérance qui dépend de I'information disponible &
la période t; et u, est un terme de perturbation (dont
le rdle ne peut étre déduit directement du comporte-
ment optimal des entreprises en matiére d’établissement
des prix) et peut étre assimilé & un choc d’inflation par
les codits, c’est-a-dire un choc qui entraine des variations
du taux d’inflation indépendamment des fluctuations
de I’écart de production. Le paramétre 3 représente les
taux d’actualisation subjectifs des agents économiques
et mesure I'importance que ces derniers accordent, en
tant qu’actionnaires, aux profits futurs des firmes par
rapport aux profits actuels. Le paramétre A est positif
et dépend des caractéristiques des fonctions de pro-
duction des entreprises, du degré de substituabilité entre
différents types de biens, de la fréquence a laquelle les
entreprises révisent leurs prix ainsi que de (3.

Les hypothéses additionnelles nécessaires pour établir
une courbe de Phillips de ce genre comprennent les
suivantes :

= La probabilité que les entreprises puissent
réviser leurs prix au cours d’une période
guelconque est constante. Par conséquent,
lorsqu’une firme fixe son prix, elle ne sait
pas exactement pendant combien de temps
ce prix sera en vigueur. Cette hypothése,
formulée initialement par Calvo (1983),
permet d’agréger les décisions des entre-
prises et est a I’origine de la forme fonc-
tionnelle simple de la nouvelle courbe de
Phillips keynésienne®.

< Ou hien le taux d’inflation tendanciel a long
terme est égal a zéro ou bien (d’aprés Yun,
1996) durant les périodes ou les entreprises
n’optimisent pas a nouveau leurs prix, elles
peuvent les indexer en fonction du taux
d’inflation tendanciel. Cette hypothese est
elle aussi a I'origine de la forme fonction-
nelle simple de la courbe de Phillips.

< On calcule la nouvelle courbe de Phillips
keynésienne en agrégeant les décisions
optimales des entreprises en matiére de
prix, puis en calculant une approximation

9. Un autre schéma d’établissement des prix couramment utilisé est celui de
Taylor (1980). Selon ce schéma, les entreprises gardent fixes leurs prix pour un
nombre déterminé de périodes. On suppose habituellement que différentes
cohortes d’entreprises modifieront leurs prix a différents moments.

d’ordre 1 de I’équation résultante par rap-
port au taux d’inflation tendanciel, qui doit
étre égal a zéro & moins que I’on n’adopte
I’hypothése de Yun (1996).

= Le stock de capital total est fixe a court
terme, mais le capital peut étre réaffecté
instantanément et sans aucun coQt entre
les entreprises.

Bon nombre des analyses portant sur les coQts de
I'inflation et les implications de la nouvelle approche
keynésienne pour la politique monétaire prennent
appui sur cette forme simple de la nouvelle courbe de
Phillips keynésienne. Le recours a celle-ci peut aboutir
a des conclusions erronées, comme nous le montrerons
plus loin.

Une courbe IS dynamique vient compléter le nouveau
modeéle keynésien? :

Xt:_¢(it_EtT[[+1)+Etxt+1+gt’ )

ou i, est le taux d’intérét nominal a court terme
(mesuré en écart par rapport a son niveau de long
terme), et g,, un choc de demande globale. On peut
déduire cette équation de I’équation d’Euler relative
a la consommation de I’agent privé représentatif,
pourvu que I'on ait défini la consommation comme
égale & la production moins les dépenses publiques.

En ajoutant une fonction de réaction ou I'instrument de
politique monétaire de la banque centrale est le taux
d’intérét a court terme, on obtient un systéeme a trois
équations pour les trois variables endogenes i, x; et
T, . Il est également possible de déterminer la politique
monétaire optimale en définissant une fonction de
perte qui dépend de I'inflation et de I’écart de produc-

tion et en minimisant cette fonction sous la contrainte

de la nouvelle courbe de Phillips keynésiennel?.

10. Dans les modeles keynésiens courants, la courbe IS représente les com-
binaisons de niveau de production et de taux d’intérét qui correspondent a un
équilibre sur le marché des biens.

11. L’équation d’Euler découle de la condition du premier ordre relative a
I’actif financier du ménage, qui permet d’obtenir une équation reliant la con-
sommation présente a la consommation anticipée. Le modéle de base fait
abstraction de I'investissement et suppose une économie fermée.

12. Woodford (2003) montre comment construire cette fonction de perte sur le
modeéle de la fonction d’utilité de I’agent représentatif. La banque centrale est
censée pouvoir déterminer a quel niveau doivent se situer le taux d’inflation

et I’écart de production pour que sa fonction de perte soit minimisée, compte
tenu de la nouvelle courbe de Phillips keynésienne. On peut ensuite déduire
de I’équation (2) le taux d’intérét qui permettra d’amener ces deux variables

au niveau visé.
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Les colts de I'inflation dans les
nouveaux modeles keynésiens

Inflation et dispersion des prix
et des salaires relatifs

Si I'on étudie le comportement des entreprises en
matiére de prix en situation d’équilibre a long terme, il
est possible de montrer que les modéles macroéconomi-
gues des nouveaux keynésiens supposent une relation
d’arbitrage négative entre le taux d’inflation (tendanciel)
moyen et la production13. (Il convient de noter que cet
argument a plutdt trait aux caractéristiques de I’équi-
libre a long terme proprement dit qu’a celles des linéa-
risations qui s’y rattachent.) Ascari (2004) a été le
premier auteur & en faire la démonstration®4,

Cette relation négative s’explique de la fagon suivante.
Si les entreprises fixent leurs prix pour plusieurs pé-
riodes et que le taux d’inflation tendanciel est positif,
leurs prix relatifs diminueront au fil du temps. Les
firmes reléveront a I’avance leurs prix, de sorte qu’ils
soient au départ plus élevés que le justifierait le ni-
veau genéral des prix, et en moyenne moins élevés
lorsqu’elles seront en mesure de les optimiser de
nouveau. Initialement, elles produiront une quantité
moindre de biens que ce que commanderait une stra-
tégie optimale sur le plan du bien-étre et, 8 mesure
que l'inflation grugera les prix relatifs, leur niveau de
production augmentera jusqu’a ce qu’il devienne trop
élevé. S’il revenait a un planificateur central d’affecter
les ressources, il égaliserait la productivité marginale

13. L’équation (1) indique une relation positive & court terme pour un niveau
donné d’inflation anticipée. Si on laisse tomber les indices de temps et que
I’'on résout I’équation reliant I'inflation & la production, on observe aussi une
relation d’arbitrage positive a long terme, ainsi que I’ont constaté des auteurs
tels que Devereux et Yetman (2002) et Blanchard et Gali (2005). Toutefois,
comme I’équation repose sur une approximation linéaire et que les variables
sont mesurées en écart par rapport a leur valeur de long terme, celles-ci sont,
par construction, égales a zéro en longue période. En conséquence, si I'on
veut tirer des conclusions quelconques sur I'arbitrage a long terme, on ne doit
pas utiliser cette équation indépendamment du reste du modele.

14. Buiter (2006 et 2007) affirme que tout modeéle ou il existe une relation d’arbi-
trage a long terme, positive ou négative, entre I'inflation et la production n’est
pas correctement spécifié. Il soutient que la critique de Lucas (1976) laisse
entendre que, dans un climat inflationniste, les entreprises auront tendance a
indexer leurs prix selon des régles semblables a celle proposée par Yun (1996).
Or, certaines observations empiriques indiquent plutdt que, dans un tel climat,
les entreprises fixent leurs prix pour une longue période sans les rajuster en
fonction de I'inflation tendancielle. En outre, I'argument fait abstraction des
coQts en ressources que supportent les entreprises qui modifient leurs prix
conformément a leurs regles d’indexation. Les modeéles d’établissement des
prix dépendant de I’état de la nature comme celui de Dotsey, King et Wolman
(1999), ou le colit d’étiquetage est représenté explicitement et la fréquence
moyenne de révision des prix est endogene, sont a I’abri de la critique de
Lucas, mais laissent en suspens la question de savoir si la dispersion des prix
varie selon I'inflation tendancielle en régime permanent.

de chaque type de bien produit par les entreprises en
situation de concurrence monopolistique. Or, cette
égalisation ne peut se faire en raison de la rigidité des
prix. Les firmes dont les prix sont relativement élevés
ont une productivité sociale marginale trop forte,
tandis que celles qui affichent des prix relativement
bas ont une productivité sociale marginale trop faible.

La dispersion des prix varie en
raison directe de I'inflation
tendancielle, de sorte que le PIB
réel varie en raison inverse de
I’inflation de régime permanent.

Dans un contexte ou le taux d’inflation tendanciel est
positif, la dispersion des prix existe méme en I’absence
d’une incertitude globale : les entreprises qui ont ré-
cemment révisé leurs prix jouissent de prix relatifs
plus élevés — mais produisent moins — que celles qui
n’ont pas eu I’occasion de le faire derniérement. De
plus, I'ampleur du relévement initial des prix est une
fonction croissante du taux d’inflation tendanciel.
L’écart en régime permanent entre I’entreprise ayant
le prix relatif le plus élevé et celle ayant le prix relatif
le plus bas augmente avec le taux d’inflation tendanciel.
La dispersion des prix varie donc en raison directe de
I'inflation tendancielle, alors que le produit intérieur
brut (PIB) réel varie en raison inverse de I'inflation de
régime permanent. Ces résultats se vérifient qualitati-
vement, non seulement pour le schéma d’établissement
des prix de Calvo, mais pour n’importe quel schéma
ou la durée moyenne des contrats est indépendante
du taux d’inflation tendanciel. L'ampleur de I'effet de
I'inflation tendancielle sur la production est trés sen-
sible au type de schéma proposé. Nous examinerons
cette question dans la prochaine sous-section.

L’importance quantitative de la dispersion des prix

L'importance quantitative de ce co(t dépend fonda-
mentalement des hypotheéses relatives au mode d’éta-
blissement des salaires et des prix. Ascari (2004)
étalonne un nouveau modele keynésien standard en
attribuant des valeurs numeériques réalistes aux para-
meétres structurels du modele. Il montre que, selon le
schéma de Calvo, un taux d’inflation méme modéré a
une trés forte incidence sur le niveau de production en
régime permanent, a cause de I’hypothése voulant qu’il

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = HIVER 2007-2008 9



existe une probabilité que I’entreprise puisse réviser son
prix peu importe a quand remonte le dernier rajuste-
ment. On peut donc penser qu’un petit nombre de
firmes n’auront pas modifié leur prix depuis tres long-
temps. Leur prix relatif est si bas qu’elles s’approprient
une large part du marché total. Ascari démontre que,
avec une inflation tendancielle modérément élevée (de
I’ordre de 15 & 20 % par an, selon I’élasticité de substi-
tution entre différents types de biens), la production
en régime permanent tombe a zéro, et il n’y a pas
d’équilibre bien défini. Le prix relatif du petit nombre
d’entreprises qui n’ont pas ajusté leur prix depuis
longtemps est si bas qu’elles absorbent la totalité de la
demande globale, ne laissant rien aux autres entreprises.

Dans le schéma de Taylor, la dispersion des prix a des
effets quantitatifs dix fois moins élevés que dans le
schéma de Calvo. Le schéma de Taylor suppose que
les entreprises gardent leurs prix au méme niveau
pendant un nombre déterminé (plutdt qu’aléatoire) de
périodes. Dans un contexte d’inflation tendancielle
positive, les firmes ayant les prix relatifs les plus bas
n’ont pas révisé leurs prix depuis un nombre de pé-
riodes inférieur de un a la durée moyenne des contrats
de prix (qui est la méme pour toutes les entreprises).
Selon le schéma de Calvo, les entreprises ayant les
prix relatifs les plus bas n’ont pas modifié leurs prix
depuis bien longtemps, méme si le nombre moyen de
périodes écoulées entre les ajustements de prix est
relativement faible.

Amano, Ambler et Rebei (2006) poussent plus loin la
recherche d’Ascari en étudiant les effets de I'inflation
tendancielle hors du régime permanent. Comme les
chocs stochastiques peuvent influer sur la dispersion
des prix en dehors du régime permanent déterministe,
on doit utiliser des approximations d’ordre supérieur
des conditions d’équilibre du modeéle pour saisir cette
incidence : Schmitt-Grohé et Uribe (2005) montrent
que, par construction, un modele linéarisé comme le
modéle type des nouveaux keynésiens ne peut rendre
compte de I'effet des chocs sur la dispersion des salaires
et des prix. Amano, Ambler et Rebei constatent que
les résultats d’Ascari (2004) sont amplifiés hors du
régime permanent déterministe. Dans le schéma de
Calvo, les chocs stochastiques ont des effets quantitatifs
tres appréciables sur la dispersion des prix, et ces effets
augmentent avec le taux d’inflation tendanciel. Dans
le schéma de Taylor, les effets quantitatifs sont trés
faibles.

La différence d’effets quantitatifs entre les approches
de Calvo et de Taylor compte beaucoup dans I'appré-

ciation des retombées négatives de I'inflation tendan-
cielle sur le bien-étre. En effet, dans les deux cas,
I'inflation tendancielle réduit le bien-étre économique
a cause de la perte de production, mais les coQts de
I'inflation tendancielle sont tres élevés dans le schéma
de Calvo et trés modérés dans celui de Taylor. L'effet
guantitatif de I'inflation tendancielle dans le schéma
de Calvo est si prononcé qu’Ascari (2004) et Amano,
Ambler et Rebei (2006) mettent en doute la pertinence
de ce schéma. L’emploi de nouveaux modéles keyné-
siens en combinaison avec I'approche de Calvo et avec
celle de Taylor donne une idée de la fourchette a I'in-
térieur de laquelle se situe vraisemblablement le colt
véritable de I'inflation li¢ & la dispersion des prix'®; de
nouveaux travaux empiriques sont clairement néces-
saires pour préciser ce coQt. Les chercheurs devront
cependant définir au préalable des équivalents empi-
riques plausibles en remplacement des concepts plutdt
abstraits utilisés dans les modéles.

S’il est vrai que les effets quantitatifs de la dispersion
des prix sont trés faibles selon I'approche de Taylor,
Amano et autres (2007) montrent que, méme avec des
contrats a la Taylor, la rigidité des salaires nominaux
peut avoir des effets quantitatifs appréciables sur le
bien-étre économique. Cette conclusion va dans le
sens de Huang et Liu (2002), qui établissent que la
rigidité des salaires nominaux engendre un degré de
persistance plus élevé que la rigidité des prix nominaux
dans les nouveaux modéles keynésiens; elle s’accorde
également avec les observations d’Ambler (2006), qui
montre que, lorsque les coQts d’ajustement sont faibles,
la rigidité des salaires nominaux est plus facilement
justifiable comme situation d’équilibre que la rigidité
des prix nominaux.

Enfin, les modeéles d’établissement des prix dépendant
de I'état de la nature comme ceux analysés par Dotsey,
King et Wolman (1999) et Golosov et Lucas (2003) ont
cette propriété que la fréquence moyenne de révision
des prix varie de fagon endogéne en fonction de I'in-
flation tendancielle'®. Les modéles de ce type ne traitent

15. En outre, si la fréquence moyenne de révision des prix augmente de fait
avec un niveau d’inflation plus élevé, les colts de I'inflation imputables a la
dispersion des prix pourraient étre encore plus bas. Dans les modéles ou le
degré de rigidité des prix dépend du taux d’inflation moyen, il faudrait aussi
tenir compte du co(t d’étiquetage pour mesurer avec justesse les retombées
négatives de I'inflation sur le bien-étre.

16. Bakhshi, Khan et Rudolf (2004) montrent comment établir une courbe de
Phillips a partir d’'un modele dépendant de I’état de la nature.
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pas encore la dynamique de la dispersion des prix, un
sujet de recherche intéressant pour I'avenirl’.

Les effets de I'inflation tendancielle
sur les taux de marge

Dans les nouveaux modeles keynésiens, les entreprises
en situation de concurrence monopolistique doivent
composer avec des courbes de demande décroissantes
pour leurs produits, et I’élasticité de la demande y est
généralement supposée constante. Si les entreprises
pouvaient réviser leurs prix a chaque période, elles
maximiseraient leurs profits en appliquant un taux de
marge constant a leurs coQits marginaux. Or, comme
les prix sont fixés pour plusieurs périodes, le taux de
marge varie d’une période a I'autre au cours de la
durée du contrat. Si I'inflation tendancielle est positive,
le taux de marge s’amenuise au fil du temps.

Dans un contexte ou les prix sont flexibles, la politique
monétaire n’a pas de prise sur le taux de marge. Si les
prix nominaux sont rigides, le taux de marge moyen
dépend de I'inflation tendancielle. Les raisons ne sont
pas évidentes. Wolman (2001) fait une distinction
entre deux effets de I'inflation sur le taux de marge
moyen. D’une part, une inflation plus forte incite les
firmes qui ajustent leurs prix a hausser leur taux de
marge afin de se prémunir contre I’érosion de leurs
prix relatifs par I'inflation future. D’autre part, elle
réduit plus rapidement la marge des entreprises dont
les prix demeurent fixes. Wolman parle en ce cas
d’effet d’érosion. A I'aide d’un modéle simple pos-
tulant des prix fixes sur deux périodes, il montre que
I’effet d’érosion est dominant & des niveaux d’inflation
tres bas, le taux de marge moyen diminuant des que
I'inflation augmente. En présence de taux d’inflation
plus élevés, c’est le premier effet qui prime. Wolman
montre aussi qu’un faible taux d’inflation positif
permet de minimiser le taux de marge moyen en
régime permanent.

On peut examiner le probléme sous un angle différent :
la relation entre les codts et la production se présente
habituellement sous la forme d’une fonction convexe.
Si le taux d’inflation tendanciel est plus élevé, le prix
relatif du produit d’'une entreprise individuelle connaitra
une plus grande variation pendant la durée du contrat.
Lorsque cette entreprise révisera son prix, elle le relevera
davantage au départ. Son prix relatif étant élevé initia-
lement, le niveau de sa production (qui est déterminé
par la demande) sera bas. Au fil du temps, I'inflation

17. Golosov et Lucas (2003) démontrent que I'inflation tendancielle a une in-
cidence plutdt faible sur la dispersion des prix en régime permanent (voir la
figure 3 de Golosov et Lucas).

grugera le prix relatif, qui s’établira en général au-
dessous de la moyenne juste avant d’étre rajusté. La
production de I’entreprise augmente au cours de la
durée du contrat de prix, et son co(t marginal s’accroit
dans une plus forte proportion. Pour que le taux de
marge moyen appliqué au colt marginal demeure
constant tout au long du contrat, I’entreprise doit fixer
au départ un prix relatif plus élevé. Hormis le cas ou
le taux d’inflation tendanciel est trés faiblement positif
et ou I'effet d’érosion prédomine, il existe un lien direct
entre le taux de marge moyen et I'inflation tendancielle.

Il existe un lien direct entre
le taux de marge moyen
et I'inflation tendancielle.

L’importance quantitative des taux de marge variables

Le taux d’inflation auquel le taux de marge moyen est
minimisé dépend de tous les paramétres structurels
du modele, y compris I’élasticité de substitution entre
différents types de biens et la fréquence moyenne de
révision des prix nominaux. En général, le taux d’in-
flation qui permet de minimiser le taux de marge est
bas, et le taux de marge moyen minimum n’est pas tres
inférieur a ce qu’il serait si le taux d’inflation tendanciel
était nul. En présence de taux d’inflation tendanciels
faibles @ modérés, le taux de marge moyen ne varie
pas beaucoup. Par conséquent, le bien-étre économique
n’est pas trop sensible a un taux d’inflation tendanciel
s’établissant dans cette fourchette si I’on considére
uniquement le canal du taux de marge.

Inflation et pente de la courbe de Phillips

Comme nous I’avons vu, la courbe de Phillips type
des nouveaux économistes keynésiens est établie a
partir de I’hypothese restrictive selon laquelle ou bien
le taux d’inflation tendanciel est nul ou bien les entre-
prises majorent leurs prix du taux d’inflation tendanciel
méme dans les périodes ou elles ne sont pas autorisées
a les optimiser de nouveau. Si les prix de toutes les
entreprises augmentent au méme rythme que I'inflation
tendancielle, la pente de la courbe de Phillips est
indépendante de celle-ci.

On peut assouplir cette hypothése en supposant que
les entreprises ne modifient pas leurs prix pendant les
périodes ou elles ne sont pas autorisées a le faire et en
ne postulant pas une inflation tendancielle nulle. Si
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I’on adopte le schéma d’établissement des prix de
Calvo, il est encore possible d’obtenir une courbe de
Phillips relativement simple par agrégation des déci-
sions des entreprises et linéarisation par rapport a un
taux d’inflation tendanciel donné (qui ne serait pas
zéro). Cette version étendue de la courbe de Phillips
des nouveaux économistes keynésiens se présente
sous la forme suivante'® :

T = BMETG 4 3 + VX + U+, ®)
ou
(6-1)
_—apn 9
Y=g JNCREY El“ apr’). (4)

Ici, T, est défini comme I’écart du taux d’inflation
observé par rapport a I'inflation tendancielle, qui est
donnée par y. La pente de la courbe de Phillips, M -1,
est maintenant fonction de I’inflation tendancielle, qui
dépend de plusieurs parametres structurels, notamment
a (la probabilité constante qu’une entreprise ne sera
pas autorisée a réviser son prix pendant une période
donnée) et B (I'élasticité de substitution entre différents
biens produits par les entreprises en situation de concur-
rence monopolistique).

Plusieurs remarques s’imposent au sujet de cette ver-
sion de la courbe de Phillips. Premiérement, on peut
retrouver la courbe de Phillips type des nouveaux
économistes keynésiens en posant M = 1 (c’est-a-dire
en postulant un taux d’inflation tendanciel nul).
Deuxiémement, le niveau de la cible d’inflation modifie
la relation inflation-production et partant la dynamique
de I'inflation. Plus précisément, le paramétre de I'écart
de production décroit en I, de sorte que si la banque
centrale abaisse la cible d’inflation, le lien entre I'infla-
tion et I’écart de production se trouve renforcé. En
d’autres termes, si la cible d’inflation est plus basse
(ou plus élevée), I’écart de production courant doit
varier moins (ou plus) pour entrainer une modifica-
tion donnée de I'inflation, toutes choses égales par
ailleurs'®. En ce sens, la politique monétaire est plus
efficace si I'inflation tendancielle est plus basse. Non

18. Ascari et Ropele (2006) et Bakhshi et autres (2003) exposent en détail les
raisonnements mathématiques ayant abouti a cette version de la courbe de
Phillips.

19. 1l est important de noter que I’'on n’obtient ces résultats que si les taux
d’inflation tendanciels sont modérés, comme cela a été le cas dans de nom-
breux pays industrialisés au cours des trois derniéres décennies. En revanche,
comme le montre Ascari (2004), en présence de taux d’inflation plus élevés, la
production chute littéralement a zéro si I'on utilise le schéma de Calvo.

seulement il existe un rapport inverse entre I'inflation
tendancielle et le paramétre de I’écart de production,

mais on observe également un lien direct entre elle et
I’effet de I'inflation attendue sur I'inflation actuelle.

La politique monétaire devient
moins efficace a des taux
d’inflation plus élevés.

Ce dernier résultat est facile a interpréter. La version
étendue de la nouvelle courbe de Phillips keynésienne
implique que les entreprises fixent leurs prix en tenant
compte de I'inflation anticipée et de leur coit marginal
réel. Si I'inflation tendancielle est basse, le déterminant
le plus important des profits est I’évolution attendue
du cot marginal réel, représenté dans I’équation (3)
par I’écart de production. Dans I’hypothése contraire,
I’évolution de I'inflation a une incidence relativement
plus grande sur les profits, et I'inflation anticipée a
donc un poids accru dans la régle optimale d’établis-
sement des prix. L’'inflation devient moins sensible au
co(t marginal. La version étendue de la nouvelle courbe
de Phillips indique simplement que I'influence relative
du colt marginal réel comparativement a celle de
I'inflation attendue diminue a mesure que I'inflation
tendancielle augmente. Si le coQt marginal réel est
directement lié a I’écart de production, la courbe de
Phillips s’aplatit, ce qui signifie que la politique moné-
taire (qui agit en exercant un effet sur la demande
globale) devient moins efficace a des taux d’inflation
plus élevés.

Ce résultat peut sembler paradoxal, surtout a la lumiere
de la remarque de Taylor (1999) voulant que le degré
de répercussion des fluctuations du co(t marginal sur
les prix de la production de I’entreprise diminue avec
I'inflation tendancielle. La conclusion de Taylor peut
s’expliquer dans le contexte de co(ts d’étiquetage fixes
pour des prix qui évoluent. Elle revient a faire de la
fréquence de révision des prix une variable endogéne
du nouveau modéle keynésien de base, afin qu’elle soit
directement fonction du taux d’inflation tendanciel.

Une perte d’efficacité de la politique monétaire est un
colt de I'inflation. Ascari et Ropele (2006) montrent
que, sous le régime d’une politique monétaire discré-
tionnaire, la solution optimale pour la banque centrale
consiste a réagir de facon plus modérée aux chocs
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d’inflation par les colts. On pourrait ainsi expliquer la
régularité empirique d’un lien direct entre le niveau et
la variabilité de I'inflation. Selon Amano, Ambler et
Rebei (2005), le rapport positif entre le taux d’inflation
moyen et la variabilité de I'inflation se maintient lorsque
la banque centrale peut s’engager au préalable a mener
la politiqgue monétaire optimale. Le fait que la politique
monétaire est moins efficace lorsque I'inflation tendan-
cielle est plus élevée constitue un co(t supplémentaire
de I'inflation tendancielle sur le plan du bien-étre
économique.

Conséquences pour la politique
monétaire

Les trois canaux par lesquels I'inflation se révéle coQ-
teuse ont des conséquences tant sur la politigue moné-
taire en longue période (choix du taux d’inflation de
régime permanent) que sur la conduite de la politique
de stabilisation a court terme (degré optimal de stabi-
lité du niveau des prix).

Inflation tendancielle optimale dans

les nouveaux modeles keynésiens

La dispersion des prix est minimisée en régime per-
manent lorsque I'inflation tendancielle est égale a zéro.
Les codts découlant de la distorsion imputable aux
taux de marge sont réduits si le taux d’inflation est
positif et bas. Pour choisir un taux d’inflation tendan-
ciel optimal, il faut mettre en balance a la marge les
coQts associés a ces deux distorsions. A I'aide d’un
modeéle simple ou les prix sont fixes pour deux périodes,
Wolman (2001) montre que la distorsion liée a la dis-
persion des prix est quantitativement beaucoup plus
importante, de sorte que le taux d’inflation tendanciel
optimal est tres pres de zéro.

Dans un contexte ou les salaires nominaux seraient
rigides, un taux d’inflation salariale tendanciel égal a
zéro aurait pour effet de minimiser les coQts découlant
de la dispersion des salaires, tandis qu’un taux d’infla-
tion salariale légérement positif minimiserait le taux
de marge moyen appliqué au co(t d’opportunité du
loisir pour le calcul du salaire nominal. Si les salaires
et les prix nominaux sont tous deux rigides, les colts
liés aux quatre distorsions en régime permanent (dis-
persion des prix, dispersion des salaires, taux de marge
moyen appliqué au co(t marginal pour le calcul des
prix, taux de marge moyen appliqué au codt d’oppor-
tunité du loisir pour le calcul des salaires) doivent étre
mis en balance a la marge. Si le taux d’inflation salariale
tendanciel est égal au taux d’inflation tendanciel des
prix — ce qui doit étre le cas en I’'absence de progrées

technique —, on obtiendrait encore un taux d’inflation
tendanciel optimal trés pres de zéro.

Si le rythme tendanciel du progres technique est posi-
tif, les taux tendanciels de I'inflation des salaires et des
prix doivent étre différents afin que les salaires réels
puissent augmenter en fonction de la trajectoire de
croissance équilibrée de I’économie. D’apres les travaux
d’Amano et autres (2007) et d’Ambler et Entekhabi
(2006), la distorsion la plus coQteuse serait celle qui
résulte de la dispersion des salaires. En mettant en
balance a la marge les coQts des deux distorsions liées
a la dispersion et ceux des deux distorsions découlant
des taux de marge, on obtient un taux d’inflation sala-
riale tendanciel optimal qui est trés proche de zéro. Par
conséquent, le taux optimal d’inflation des prix serait
négatif. Amano et autres (2007) montrent que, étant
donné les non-linéarités inhérentes au nouveau modele
keynésien, I'introduction du progres technique accroit
les avantages qu’il y a a ramener le taux d’inflation
tendanciel des prix prés de zéro.

Le fait que la courbe de Phillips s’aplatit lorsque I'in-
flation tendancielle est plus élevée milite également en
faveur d’un taux d’inflation tendanciel nul pour maxi-
miser I'efficacité de la politique monétaire. Bien entendu,
si I’'on combine les trois canaux formalisés par les nou-
veaux modeles keynésiens aux canaux classiques, le
taux d’inflation tendanciel optimal permet d’équilibrer
tous les co(ts et avantages a la marge. Par exemple,
I'incapacité de payer des intéréts sur la monnaie hors
banques poussera le taux d’inflation tendanciel optimal

vers le taux issu de la régle de Friedman?°.

Politique de stabilisation optimale

Les chocs stochastiques font fluctuer le degré de dis-
persion des prix et des salaires et le taux de marge
moyen. Une question fondamentale dans le contexte
des nouveaux modéles keynésiens concerne le degré
optimal de variabilité du niveau des prix. Des études
ont déja examiné la question a I'aide de versions rela-
tivement simples du nouveau modele keynésien et ont
conclu que la stabilité du niveau des prix constitue la
politique monétaire optimale. C’est aussi la conclusion
que tirent Goodfriend et King (1997)21. Dans leur
modéle, le taux d’inflation tendanciel est considéré

20. Laregle de Friedman stipule que, pour des raisons d’efficience, la mon-
naie hors banques devrait produire le méme taux de rendement réel que les
actifs rapportant un intérét. Cela se vérifie quand le taux d’inflation est
suffisamment négatif pour ramener a zéro le taux d’intérét nominal des
obligations.

21. On trouvera dans Goodfriend (2002) un sommaire relativement peu
technique des principaux arguments de Goodfriend et King (1997).
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comme donnég, et il n’est pas forcément égal a zéro.
Leur modeéle impligue en fait que la poursuite de cibles
d’inflation strictes est optimale et que la banque centrale
s’accommode des variations inattendues du taux
d’inflation survenues dans le passe.

Dans le modéle de Goodfriend et King, seuls les prix
nominaux sont rigides, et la politique monétaire est
jugée optimale si elle permet a I’économie d’atteindre
le méme équilibre que si les prix étaient flexibles (méme
si cet équilibre n’est pas optimal du fait que les entre-
prises imparfaitement concurrentielles fixent leurs prix
au-dessus de leurs cots de production marginaux).
Dans le cadre de modeles plus étoffés, la stabilité des
prix peut ne plus représenter la politique optimale.
Erceg, Henderson et Levin (2000) ont créé un modéle
avec rigidité nominale des salaires et des prix22 dans
lequel la distorsion due aux taux de marge est corrigée
par la politique budgétaire. 1l ne reste que les deux
distorsions issues des deux types de rigidité nominale,
mais la banque centrale ne peut parvenir a un optimum
de Pareto si elle ne dispose que d’un instrument. Erceg
et ses collaborateurs montrent qu’on peut calculer ap-
proximativement I'utilité de I’'agent privé représentatif
a I'aide d’une fonction de perte qui dépend de la varia-
bilité de I'inflation des prix et des salaires et de I'écart
de production. lls montrent aussi que la politique mo-
nétaire optimale prend en compte un certain ajustement
des salaires réels et que, entre les prix et les salaires
nominaux, c’est la variable la plus flexible (c’est-a-dire
celle pour laquelle la durée moyenne du contrat est la
plus courte) qui, en situation optimale, subira le plus
d’ajustements.

Schmitt-Grohé et Uribe (2005) étudient les politiques
budgétaire et monétaire optimales a partir d’'un nouveau
modele keynésien plus élaboré, qui suppose une rigi-
dité nominale des prix comme des salaires (établis ici
encore a I'aide de contrats a la Calvo) et inclut d’autres
distorsions telles que les distorsions fiscales. Plusieurs
caractéristiques de leur modele semblent appuyer I'idée
d’une politique monétaire optimale fondée sur une
inflation variable : par exemple, I’existence d’obligations
d’Etat non indexées encourage le recours a I'inflation
pour abaisser la valeur réelle de la dette publique.
Néanmoins, les auteurs constatent que la politique
monétaire optimale implique une tres faible volatilité

22. Dans leur modele, tant les salaires que les prix sont établis a I’aide de
contrats a la Calvo.

des prix?3. Le fait que les salaires et les prix soient
fixés a I’aide de contrats a la Calvo pourrait accentuer
les coQts liés a la dispersion des prix tant en régime
permanent qu’en réponse a des chocs stochastiques;
les résultats de leur modéle risquent donc de ne pas se
maintenir si d’autres schémas d’établissement des prix
étaient utilisés. En outre, les auteurs prennent en
compte des chocs technologiques globaux, alors que la
technologie est fixe, de sorte que les prix et les salaires
affichent une évolution similaire en longue période. Il
est probable également que cette caractéristique de
leur modéle favorise la stabilité des prix en tant que
politique monétaire optimale.

Conclusions

Les modeéles des nouveaux économistes keynésiens ont
énormément enrichi notre compréhension des co(ts
de I'inflation sur le plan qualitatif. Ils continueront
d’étre utilisés par les banques centrales dans un avenir
prévisible comme outils de prévision et pour analyser
la conduite optimale de la politique monétaire. Le pré-
sent article avance que I'importance quantitative de
I'incidence de I'inflation sur le bien-étre économique
dépend de la maniére dont on modélise les rigidités
nominales des prix et des salaires, laquelle varie beau-
coup selon le type de nouveau modele keynésien retenu.
De toute évidence, pour affiner les cibles d’inflation et
les stratégies visant a maintenir I'inflation au taux
cible a court et a moyen terme, il faudra étudier plus
avant les canaux mis en évidence par les nouveaux
keynésiens ainsi que leur importance dans la quanti-
fication des co(ts de I'inflation.
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La performance des banques
centrales en régime de cibles

d’inflation

Marc-André Gosselin, departement des Relations internationales

e Les régimes de cibles d’inflation ont 18 ans
et sont aujourd’hui appliqués dans plus de
21 pays. On dispose donc de suffisamment
de données pour en faire le bilan.

e Dans le présent article, nous analysons les
résultats obtenus sur le front de I’inflation par
les banques centrales qui se sont dotées de cibles
d’inflation, en examinant un large éventail de
facteurs susceptibles d’induire des écarts par
rapport au taux d’inflation viseé.

= Nous constatons qu’une partie des écarts
relevés parmi les pays et dans le temps peut étre
imputée aux mouvements de change, aux déficits
des finances publiques et aux différences de
développement du secteur financier. Il ressort
en outre que le niveau de I'inflation et de la
production varie d’autant plus que le taux visé
est élevé et que la fourchette de maitrise de
I’inflation est large.

= A l’encontre des résultats présentés dans la
littérature, qui sont favorables a une plus grande
transparence de la part des banques centrales,
ceux de la présente étude donnent a penser qu’une
transparence accrue ne permet pas nécessaire-
ment d’atteindre la cible d’inflation avec plus de
précision. Fait intéressant, les banques centrales
qui emploient des modéles économiques réussis-
sent mieux a maintenir I'inflation pres de la
cible, et la production pres des valeurs
tendancielles.

epuis son introduction par la Banque de

réserve de la Nouvelle-Zélande en 1990, le

régime de cibles d’inflation est devenu un

cadre de plus en plus utilisé pour la conduite
de la politique monétaire. Ce régime a été adopté par
la Banque du Canada en 1991, puis par la Banque
d’Angleterre en 1992. Depuis, cing autres pays indus-
trialisés et treize économies émergentes ont emboité le
pas. On dispose donc de suffisamment de données
pour dresser un bilan.

Les résultats en matiére d’inflation peuvent, a court
terme, dépendre de plusieurs facteurs autres que la
politique monétaire, surtout au sein d’une petite éco-
nomie ouverte comme celle du Canada. Cela dit, une
banque centrale dotée d’une cible d’inflation devrait
réussir, en moyenne, a maintenir I'inflation prés du
taux visé. Dans le présent article, nous analysons la
performance des banques centrales a cet égard et
examinons le réle empirique des chocs macroécono-
miques, de I'environnement financier et des caracté-
ristiques du cadre de conduite de la politique monétaire

en tant que déterminants de cette performancel.

La plupart des économistes s’accordent pour dire que
la transparence de la banque centrale (c.-a-d. la mesure
dans laquelle de I'information est divulguée sur le
processus de formulation de la politigue monétaire)
est un aspect important du cadre de conduite de la
politiqgue monétaire. Dans un document intitulé Code
de bonnes pratiques pour la transparence des politiques
monétaire et financiére (1999), le Fonds monétaire inter-
national affirme que la politique monétaire est plus
efficace lorsque les objectifs et les instruments utilisés

1. Cet article résume et met a jour le document de travail n® 2007-18 de la
Bangue du Canada, rédigé par Marc-André Gosselin et paru en anglais sous
le titre Central Bank Performance under Inflation Targeting.
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sont connus du publicz. Si I'efficacité de la politique
monétaire s’accroit effectivement avec la transparence,
on devrait s’attendre, toutes choses égales par ailleurs,
a ce que les banques centrales plus transparentes ar-
rivent & mieux maitriser I'inflation. Pour vérifier cette
hypothese, nous avons cherché a déterminer si les
banques plus transparentes s’écartaient moins de leur
cible d’inflation.

En théorie, on devrait s’attendre
a ce que les banques centrales
plus transparentes arrivent
a mieux maitriser I'inflation.

L’étude de données portant sur un groupe de 21 pays
pourvus d’une cible d’inflation, et couvrant la période
du premier trimestre de 1990 au deuxiéme trimestre
de 2007, met en lumiére des disparités notables entre
les banques centrales quant au respect de leurs cibles
respectives. Les mouvements de change, les déficits
des finances publiques et les niveaux de développe-
ment différents du secteur financier peuvent expliquer
une partie des écarts observés parmi les pays et dans
le temps. Nous constatons également que I'inflation
dévie d’autant plus du taux visé que la cible est élevée
ou que la fourchette de maitrise est large, et que les
banques centrales qui emploient des modeéles écono-
miques pour guider leur politique monétaire réussis-
sent mieux a maintenir I'inflation prés de la cible et la
production pres des valeurs tendancielles. Fait éton-
nant, I’'analyse de régression révele que les indicateurs
de transparence sont corrélés positivement ou pas du
tout avec les écarts de I'inflation par rapport a la cible
et avec ceux de la production par rapport aux valeurs
tendancielles. Tous ces constats sont susceptibles
d’avoir des applications pratiques. Par exemple, les
banques centrales qui s’interrogent sur le choix d’un
régime de cibles d’inflation gagneraient a mieux
comprendre les déterminants des écarts par rapport
au taux visé. En outre, les pays déja dotés de cibles
pourraient améliorer les caractéristiques de leur cadre
de conduite de la politique monétaire en s’inspirant
de I'expérience de banques centrales qui enregistrent
de bons résultats en pareil régime.

2. Jenkins (2004) et Kennedy (2008) mettent aussi en relief I'importance de la
transparence dans le processus de formulation de la politique monétaire.

L’expérience en matiere de poursuite
de cibles d’inflation

S’il existe une abondante littérature sur I'incidence
économique des cibles d’inflation, trés peu d’études
ont porté sur la performance des banques centrales
pourvues de telles cibles. Dans cette veine, Roger et
Stone (2005) ont rassemblé des faits stylisés sur la
poursuite de cibles d’inflation dans divers pays. En
comparant les taux d’inflation observés aux taux
Visés, les auteurs ont constaté que I'écart absolu moyen
(EAM) s’établit a environ 1,8 point de pourcentage
dans I’ensemble, et que les écarts varient considéra-
blement entre les groupes de pays considérés. La
dispersion des résultats de part et d’autre des cibles
est plus forte dans les économies de marché émergentes
que dans les pays développés. En moyenne, I'inflation
a eu tendance a dépasser la cible dans les pays qui ont
connu une désinflation, alors qu’elle s’est généralement
inscrite sous le taux visé dans ceux ou la cible a été
stable.

A I'instar de Roger et Stone, Albagli et Schmidt-Hebbel
(2004) ont examiné des statistiques sur I'ampleur des
écarts enregistrés par rapport aux cibles dans différents
pays. lls ont toutefois poussé I'analyse plus loin, en
soumettant les écarts a une régression sur panel. Pour
tenir compte des perturbations macroéconomiques, ils
ont inclus dans leur spécification les écarts du taux de
change par rapport a ses valeurs tendancielles. D’apres
leurs conclusions, plus la cible est élevée et plus la
fourchette de maitrise de I'inflation est large, plus il y
a de chances que le taux d’inflation s’écarte du niveau
visé. Il ressort également de leur étude que les écarts
observés sont corrélés négativement avec le degré
d’indépendance de la banque centrale et avec la cré-
dibilité de la politique monétaire (mesurée par appro-
ximation au moyen de divers indicateurs du risque
pays).

Transparence des banques centrales :
theorie, limites et faits observés

Les économistes soutiennent généralement qu’une
information abondante est toujours préférable. En ce
sens, une banque centrale qui communique plus expli-
citement ses objectifs, son évaluation de la situation
économique et les effets escomptés de ses actions
améliorera le bien-étre, car elle permettra aux agents
de mieux harmoniser leurs décisions avec celles des
autorités monétaires, I’économie s’ajustant ensuite
avec moins de heurts. Selon Woodford (2005), la
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politigue monétaire est plus efficace quand elle est pré-
visible, dans la mesure ou, les marchés financiers étant
mieux renseignés sur les actions et les intentions de la
banque centrale, des modifications beaucoup moins
substantielles du taux directeur seront nécessaires
pour obtenir les résultats voulus si les taux anticipés
évoluent de pair®. De méme, Svensson (2005) remarque
gue si les banques centrales pratiquaient davantage de
transparence a I’égard de leurs objectifs opérationnels
(exprimés sous la forme d’une fonction de perte inter-
temporelle explicite) ainsi que dans leurs prévisions et
leurs communications, elles amélioreraient la conduite
de la politique monétaire. En principe, les banques
centrales plus transparentes devraient donc afficher
un meilleur bilan en matiére d’inflation, toutes choses
égales par ailleurs, étant donné qu’une transparence
accrue réduit I'incertitude des agents vis-a-vis des
décisions futures des autorités monétaires. A partir
d’un petit modéle d’analyse, Demertzis et Hughes
Hallett (2007) montrent que la variance de I'inflation
augmente avec le manque de transparence que le
public percoit chez la banque centrale.

Une transparence accrue ne conduit cependant pas
toujours a un bien-étre plus élevé. Selon Morris et
Shin (2002), lorsque le niveau d’une variable (p. ex., la
production potentielle ou la valeur fondamentale des
actifs) est tres incertain et qu’il est peu probable que la
banque centrale soit mieux informée que le secteur
privé, la divulgation du niveau estimé de cette variable
risque d’amener les acteurs des marchés financiers a
ne pas tenir compte de leurs propres sources d’infor-
mation et a agir plutdt en fonction de la valeur estima-
tive annoncée (méme si celle-ci est entachée de bruit),
ce qui accentuera la volatilité. De la méme maniere,
Geraats (2007) démontre, au moyen d’un modele inté-
grant des degrés de transparence réelle et percue qui
peuvent différer, que les marchés financiers réagissent
plus prudemment aux communications de la banque
centrale s’ils percoivent de I’opacité chez celle-ci, une
attitude qui est de nature a atténuer la volatilité des
attentes du secteur privé. Cukierman (2005) énumere
des situations ou un niveau de transparence intermé-
diaire serait probablement optimal. Par exemple, il
pourrait étre contre-productif pour une banque cen-
trale de publier des indications précoces sur les diffi-
cultés potentielles de certains segments du systeme
financier. La nouvelle pourrait provoquer une ruée

3. Les anticipations de la trajectoire compléte du taux directeur par le secteur
privé sont ce qui importe pour I’économie. Ces attentes se répercutent sur les
taux d’intérét a long terme et les prix des actifs, lesquels influencent a leur
tour les décisions des agents du secteur privé.

vers les banques ou d’autres réactions imprévisibles
qui forceraient la banque centrale & prendre des me-
sures plus expansionnistes qu’elle ne I'aurait fait si
elle s’était temporairement abstenue de publier I'in-
formation. Il peut aussi étre trés important de préserver
la confidentialité des discussions du comité de politi-
gue monétaire lorsque des désaccords existent parmi
ses membres. Mishkin (2004) affirme que le dévoilement
de la fonction objectif de la banque centrale est suscep-
tible de compliquer le processus de communication et
d’affaiblir I'appui donné a I'institution dans la pour-
suite de ses objectifs a long terme. Enfin, I’accroissement
de la transparence est dans certains cas impossible.
Comme Macklem (2005) le souligne, une regle dépen-
dant entiérement de I’état de I’économie est d’une
complexité telle gu’aucune banque centrale n’acceptera
de la déterminer ou de la communiquer de sitot*.

Si la plupart des travaux empiriques
arrivent a la conclusion qu’une plus
grande transparence est souhaitable,
leur portée est limitée principalement
par le fait que les lecons tirées
de cas individuels sont
difficilement généralisables.

Dans les études empiriques consacrées a la transpa-
rence des banques centrales, les chercheurs s’attachent
souvent a déterminer I'incidence que peut avoir sur
certaines variables économiques ou financiéeres la
modification d’un aspect précis des pratiques de com-
munication d’une banque centrale. Parent, Munroe et
Parker (2003), par exemple, constatent que I'instaura-
tion d’un calendrier de dates préétablies pour I'annonce
des taux directeurs a rendu plus prévisibles les déci-
sions de la Banque du Canada et permis aux marchés
financiers de mieux comprendre la politique monétaire
canadienne®. Chortareas, Stasavage et Sterne (2002)
montrent que la publication de prévisions plus détail-
lées par la banque centrale fait diminuer le taux d’in-
flation moyen, selon des données transversales portant

4. Pour la banque centrale, cette regle définit la conduite optimale a suivre
pour tous les scénarios d’évolution de I’économie.

5. Muller et Zelmer (1999) en viennent a des conclusions semblables a propos
du lancement du Rapport sur la politique monétaire par la Banque du Canada en
1995.
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sur 82 pays. Si la plupart des travaux empiriques arri-
vent a la conclusion qu’une plus grande transparence
est souhaitable, leur portée est limitée principalement
par le fait que les lecons tirées de cas individuels sont
difficilement généralisables. Par ailleurs, il n’est pas
aisé d’isoler I'effet d’un surcroit de transparence dans
une série chronologique dans le cas ou les pratiques
de communication peuvent n’avoir connu qu’un seul
changement significatif durant la période étudiée.
Dincer et Eichengreen (2007) surmontent ces problemes
en élaborant des indices de transparence variables
dans le temps pour la majorité des banques centrales
du globe (voir I’encadré). La transparence, observent-
ils, a une incidence généralement favorable, bien
gu’assez faible, sur la variabilité de I'inflation et de la
production.

Les résultats obtenus en réegime
de cibles d’inflation

Pour examiner la performance des banques centrales
dotées d’une cible d’inflation, nous examinons les
écarts entre le rythme d’accroissement des prix a la
consommation (sur douze mois, en données trimes-
trielles) et le taux d’inflation visé. Bien que certaines

banques centrales privilégient une mesure de I'infla-
tion fondamentale, nous utilisons pour notre part
I'inflation mesurée par I'indice global des prix a la
consommation (IPC), parce qu’elle est I'indicateur le
mieux compris et le plus utilisé de I’évolution des prix
et parce que c’est toujours en fonction d’elle que
la variable cible officielle est définie. Cela dit, I'lPC
global ne fait pas abstraction des effets que les modifi-
cations des imp0ts indirects peuvent avoir sur le taux
d’inflation enregistré. C’est la une mise en garde impor-
tante, étant donné que les mouvements a court terme
de I'inflation causés par les variations des impdts
indirects ne sont pas des indicateurs de la réussite de
la politique monétaire®. Les recherches précédentes
présentent le méme inconvénient. Dans le cas des

6. Les modifications des imp0ts indirects peuvent parfois influer sensible-
ment sur la capacité de la banque centrale a atteindre sa cible (voir la Revue de
la Banque du Canada, 1991). Nous avons tout de méme utilisé les données de
I'IPC global, car il est difficile de disposer de séries de prix corrigées des effets
des modifications des impdts indirects dans les pays de notre échantillon.
Néanmoins, nous avons pu obtenir des chiffres de I'lPC qui tiennent compte
de I’entrée en vigueur de la taxe sur les biens et services en Australie et qui
sont corrigés de I'effet des imp6ts indirects dans le cas du Canada. Dans
I’hypothese ot les modifications des impdts indirects auraient eu des effets
importants dans les autres pays de I’échantillon, I’Australie et le Canada
pourraient se trouver favorisés par notre classement.

La transparence est un concept qualitatif pour lequel il
existe peu de mesures précises. En regle générale, on
I’évalue pour un nombre tres restreint de banques cen-
trales ou de facon ponctuelle, en se focalisant sur trois
critéres : la rapidité avec laquelle la banque centrale
explique ses décisions de politiqgue monétaire au public;
la fréquence et la forme des analyses prospectives mises
a la disposition du public; et la périodicité des bulletins,
des discours et des études publiés.

A partir de ce type d’information, Eijffinger et Geraats
(2006) ont congu des indices complets qui distinguent
cing aspects de la transparence de la politique moné-
taire, a savoir les considérations politiques, les données
économiques, les procédures, la politique comme telle et
les opérations. Des neuf banques centrales représentées
dans les indices, les plus transparentes sont celles de la
Nouvelle-Zélande, de la Suede et du Royaume-Uni. La
Banque du Canada arrive en quatriéme position.

Dincer et Eichengreen (2007) ont étoffé les indices
d’Eijffinger et Geraats en exploitant des données
annuelles sur 100 banques centrales couvrant la période
1998-2005. Comme Eijffinger et Geraats, ils concluent
gue la Banque de réserve de la Nouvelle-Zélande, la
Bangue de Suéde et la Banque d’Angleterre ont été les

L’évaluation de la transparence des banques centrales

plus transparentes en 2005. La Banque du Canada se
classe cinquieéme, tout juste derriére la banque centrale
de la République tchéque. Les auteurs ont relevé par
ailleurs que le mouvement vers plus de transparence a
été généralisé, dans la mesure ou aucune institution n’a
cherché a réduire son degré de transparence au cours de
la période considérée.

Si ces indicateurs parviennent a quantifier le degré
d’ouverture des banques centrales sur la base de I'in-
formation fournie, ils ne permettent pas nécessaire-
ment d’évaluer le niveau de compréhension du public
a I’égard des actions des autorités monétaires et des
signaux qu’elles envoient. Or, la transparence n’est
efficace que si elle peut-étre appréciée par le public et
intégrée dans ses décisions économiques. Cet aspect a
incité Kia et Patron (2004) a calculer un indice de trans-
parence fondé sur les données du marché. Alimenté
par les taux quotidiens des fonds fédéraux et des bons
du Trésor pour la période allant de 1982 a 2003, I'indice
a I’lavantage de refléter ce que les opérateurs compren-
nent des actions et des signaux de la Réserve fédérale.
Ces chercheurs définissent cependant la transparence
de maniére beaucoup plus étroite, la liant exclusive-
ment a I’évolution au jour le jour des anticipations
associées aux taux directeurs.
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banques centrales qui utilisent une fourchette de mai-
trise de I'inflation, nous considérons le point médian
de celle-ci comme étant I’objectif chiffré. Ce choix
est tout a fait sensé, car en visant le point médian,
I’institution maximise ses chances de garder I'infla-
tion dans les limites qu’elle s’est fixées'.

Notre échantillon se compose de 21 pays qui poursui-
vent des cibles d’inflation : huit d’entre eux sont des
économies industrialisées (Australie, Canada, Islande,
Norvege, Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni, Suéde et
Suisse), et treize, des économies émergentes (Afrique
du Sud, Brésil, Chili, Colombie, Corée du Sud, Hongrie,
Israél, Mexique, Pérou, Philippines, Pologne, Républi-
gue tcheque et Tha'|'Iande)8. Les données sur les cibles
ou les fourchettes ainsi que les dates d’introduction
des régimes proviennent de I’étude de Mishkin et
Schmidt-Hebbel (2007). Dans la plupart des pays, ces
données englobent a la fois une période ou la cible
d’inflation a été abaissée (désinflation) et une période
caractérisée par une cible d’inflation stable. L’échan-
tillon débute a différentes dates (selon les régimes) et
se termine au deuxiéme trimestre de 2007°.

Les résultats en matiére d’inflation du groupe des pays
industrialisés sont plutdt bons : environ les deux tiers
des taux observés s’écartent de moins de un point de
pourcentage de la cible (Graphique 1). Il n’y a pas de
biais dans I’ensemble, puisque les écarts sont positifs
a50,2 % et négatifs a 49,8 %. Les déviations de plus de
deux points de pourcentage sont tres rares. En moyenne,
I’écart absolu moyen (EAM) est de I'ordre de un point
de pourcentage (Tableau 1). La Suisse arrive en téte en
ne s’écartant de sa cible que de 0,38 point de pourcentage
en moyenne. Le Royaume-Uni fait trés bonne figure,
avec un EAM de 0,66 point de pourcentage. Le Canada
se classe troisieme avec un EAM de 0,80 point, ce qui
signifie que, en moyenne, les déviations par rapport
au taux visé sont restées a I'intérieur de la fourchette
de un point de pourcentage située de part et d’autre

7. Dans la pratique, souligne Paulin (2006), les banques centrales minimisent
I'importance du r6le joué par ces limites, qu’elles considérent avant tout comme
un outil de communication servant a clarifier leurs seuils de tolérance rela-
tivement a la variance de I'inflation. La Banque d’Angleterre fait exception :
toutes les fois ot elle manque sa cible par plus d’un point de pourcentage, son
gouverneur doit expliquer au chancelier de I’Echiquier, dans une lettre ouverte,
les raisons d’un tel écart et les mesures correctives proposées.

8. Nous n’avons pas classé les pays de la zone euro, car la Banque centrale
européenne juge qu’elle ne poursuit pas de cible d’inflation. Albagli et Schmidt-
Hebbel (2004), de méme que Roger et Stone (2005), excluent aussi la zone euro
de leurs échantillons. La Slovaquie, I'Indonésie, la Roumanie et la Turquie ont
adopté des cibles d’inflation en 2005 et 2006.

9. Voir Gosselin (2007) pour connaitre les parametres détaillés des divers
régimes de cibles d’inflation (dates d’adoption, périodes de désinflation, valeurs
chiffrées, limites de la fourchette, etc.).

Graphique 1

Distribution des écarts de I'inflation par rapport
alacible
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de la cible. Derniéere économie industrialisée a avoir
adopté une cible d’inflation, I'Islande ferme la marche
avec un EAM de 2,13 points de pourcentage. Aucun
lien évident ne ressort entre ces résultats et le classement
des banques centrales par degré de transparence (rang
DE) établi par Dincer et Eichengreen (2007), ce qui
tendrait a indiquer une faible corrélation entre la trans-
parence et la performance en matiére d’inflation.

Tout comme Roger et Stone (2005), nous constatons
que, durant les périodes de désinflation, le taux d’in-
flation dépasse généralement le niveau visé par la
banque centrale. Le Canada fait exception puisque
I'inflation s’y est établie en moyenne a 1,06 point de
pourcentage au-dessous de la cible retenue®. Ce résul-
tat pourrait étre attribuable & la détermination de la
Banque du Canada de privilégier une politique moné-
taire restrictive au cours des premiéres années du
régime de cibles.

Pendant les périodes ou la cible est stable, le taux d’in-
flation a trés peu tendance a s’écarter de fagon systé-
matique de celle-ci, en particulier en Australie, au
Canada, en Suisse et au Royaume-Uni. En Norvége et
en Suede, I'inflation observée s’est généralement
située en dega de la cible. L’Islande est le pays ou
I'inflation excéde le plus souvent le taux visé. Si nous

10. Exclusion faite de I’effet de la réduction des taxes sur le tabac opérée en

1994.
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Tableau 1

Performance des banques centrales des économies industrialisées en matiére d’inflation

Début du EAM Rang Rang
régime (p-p.) selon DE
de cibles I'EAM

Australie 1994713 0,85

Canada 1991T1 0,80

Islande 200171 2,13

Norvege

Nouvelle-Zélande
Royaume-Uni

199071 0,99

4
3
8
2001T1 1,03 6
5
1992T1 0,66 2

7

1

G W N0 NP

Suéde 1995T1 1,08
Suisse 2000T1 0,38
Moyenne - 0,99 - -

Sources : Calculs de I'auteur et Dincer et Eichengreen (DE) (2007)

Ecart moyen
(période de
désinflation)

Ecart moyen Persistance Ecarts Hors de la
(cible stable) (en trimestres) importants fourchette
-0,05 5,97 7 29/52
-1,06 -0,02 2,91 4 12/46
2,59 1,66 2,89 10 -
-0,56 1,40 4 -
0,93 0,42 3,02 7 15/38
0,02 2,78 0 -
-0,85 3,95 5 24/50
-0,06 1,43 0 -
0,82 0,07 3,04 4,63 43 %

Nota: EAM : écart absolu moyen (en points de pourcentage) du taux d’inflation observé par rapport a la cible. Rang DE : classement fondé sur le degré de trans-
parence, en 2005, des banques centrales des pays industrialisés dotées d’une cible. Ecart moyen : moyenne des écarts de I’inflation par rapport a la cible.
Persistance : demi-vie d’un écart d’un point de pourcentage (calculée a I’aide de coefficients autorégressifs). Ecarts importants : écarts absolus supérieurs
a deux points de pourcentage. Hors de la fourchette : nombre de fois que I'inflation est sortie de la fourchette durant la période de stabilité de la cible.

faisons abstraction de I'lslande, I’écart moyen passe
de 0,82 a -0,07 point de pourcentage durant les pé-
riodes de désinflation et de 0,07 a -0,16 point de pour-
centage au cours des périodes de stabilité de la cible.

La persistance des écarts de I'inflation, qui est mesurée
par la demi-vie d’un écart d’un point de pourcentage
par rapport a la cible, cadre avec les profils de réaction
habituellement obtenus en estimant un modeéle vec-
toriel autorégressif. Les écarts les moins persistants
sont enregistrés en Norvége et en Suisse (demi-vie de
1,4 trimestre), et les écarts les plus persistants, en Suéde
et en Australie (demi-vie de 4 et de 6 trimestres res-
pectivement). En Suisse et au Royaume-Uni, I'inflation
N’a jamais dévié de plus de deux points de pourcentage
de la cible. Les écarts supérieurs a deux points de
pourcentage sont plus fréquents en Australie, en
Nouvelle-Zélande et en Islande, du fait peut-étre de la
plus grande vulnérabilité de ces pays aux variations
des prix des produits de base. Si le Canada a pu étre
touché par de tels chocs, il reste qu’il n’a connu des
écarts de cette ampleur qu’a quatre reprises. Dans les
pays ou une fourchette cible est définie, nous indiquons
aussi le nombre de fois ou I'inflation sort de la four-
chette durant les périodes de stabilité de la cible. Selon
ce critére, le Canada affiche la meilleure tenue de tous
les pays industrialisés, son taux d’inflation s’étant
établi en dehors de la fourchette cible durant seulement
12 des 46 trimestres. L’Australie tire moins bien son
épingle du jeu; dans ce pays, le taux d’augmentation

des prix en glissement annuel s’est situé a I'extérieur
de la fourchette plus de la moitié du temps®.

Dans les pays a marché émergent ayant adopté une
cible d’inflation, les résultats obtenus sont un peu moins
bons, et leur dispersion est beaucoup plus grande
(Graphique 2 et Tableau 2). Dans ce groupe, seulement
43 % des écarts de part et d’autre de la cible sont infé-
rieurs a un point de pourcentage, et environ 33 %
dépassent deux points. La moyenne des EAM excede
de 0,86 point celle des économies industrialisées. Le
Brésil, Israél et I’Afrique du Sud se trouvent dans le
peloton de queue, tandis que les EAM du Chili, de la
Corée du Sud et de la Thailande sont comparables a
ceux des pays industrialisés. Les périodes de désin-
flation sont bien plus communes dans les économies
émergentes. Dans I’ensemble, les taux d’inflation ont
tendance a se situer un peu en deca de la cible pour-
suivie, mais la moyenne est tirée vers le bas par le trés
large écart négatif enregistré en Corée du Sud. Les
différences entre pays sont considérables : en moyenne,
le Brésil et la Hongrie excédent tous deux leur cible
de 1,9 point de pourcentage, alors que la Colombie et la
Corée du Sud connaissent une inflation inférieure de
1,5 et de 3,0 points de pourcentage, respectivement, au

11. Toutefois, les limites de la fourchette retenue en Australie sont plus rap-

prochées (2 et 3 %). Si on postule une fourchette conforme a celle des autres
pays industrialisés, la fréquence de non-respect de la fourchette passe de 29
a 16 (sur 52 trimestres).
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Graphique 2

Distribution des écarts de I'inflation par rapport
alacible
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taux visé. L'écart moyen est plus faible durant les
périodes de stabilité de la cible. La persistance des
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écarts est plus grande dans les pays a marché émergent,

la demi-vie moyenne s’y établissant a 3,83 trimestres,
contre 3,04 trimestres pour les pays industrialisés. La

Tableau 2

persistance est particulierement forte aux Philippines
et faible au Pérou. Les écarts supérieurs a deux points
de pourcentage sont fréquents, surtout au Brésil, en
Israél et en Pologne. Bien que la fourchette cible soit

en genéral plus large dans les économies émergentes,

il arrive plus souvent, en moyenne, qu’elle ne soit pas
respectée.

De tous les pays industrialisés
pourvus d’une cible d’inflation,
la Suisse et le Royaume-Uni ont

obtenu les meilleurs résultats.

A la lumiére des données présentées ci-dessus, il
semble que, de tous les pays pourvus d’une cible
d’inflation, ce sont la Suisse et le Royaume-Uni qui
ont obtenu les meilleurs résultats. Dans le groupe
des pays @ marché émergent, le Chili et la Thailande
affichent le meilleur bilan. L’'ampleur, la persistance
et la fréquence des écarts de I'inflation par rapport a
la cible visée varient beaucoup d’un pays a I'autre, en
raison peut-étre de la diversité des chocs économiques
exogenes, des institutions et des cadres de conduite de

Performance des banques centrales des économies de marché émergentes en matiére d’inflation

Début du EAM Rang Rang
régime (p.p.) selon DE
de cibles I'EAM

Afrique du Sud 200171 2,31 12 4
Brésil 1999T1 3,00 13 4
Chili 1991T1 1,02 1 7
Colombie 1999T1 1,75 6 8
Corée du Sud 1998T1 1,16 2 5
Hongrie 200171 2,08 9 3
Israél 1992T1 2,26 11 5
Mexique 1999T1 1,56 4 9
Pérou 1994T1 1,57 5 6
Philippines 200171 1,92 7 2
Pologne 1998T1 2,22 10 6
République tchéque 1998T1 2,01 8 1
Thailande 200071 1,21 3 6
Moyenne - 1,85 - -

Sources : Calculs de I'auteur et Dincer et Eichengreen (DE) (2007)

Ecart moyen

Ecart moyen Persistance Ecarts Hors de la

(période de (cible stable) (en trimestres) importants fourchette

désinflation)

0,61 4,18 10 12/26
1,92 4,15 17 -

0,66 -0,27 2,05 8 6/26
-1,53 4,59 14 -
-3,00 -0,03 3,99 6 15/30
1,90 3,40 11 -

-1,14 -1,25 2,29 33 14/18
0,15 1,20 2,70 5 11/18
0,63 -0,67 1,16 13 10/22
0,27 10,14 13 -
-1,13 -0,45 4,20 17 10/14
-0,95 2,34 14 -

0,74 4,68 4 6/30
-0,20 -0,02 3,83 12,7 46 %

Nota: EAM : écart absolu moyen (en points de pourcentage) du taux d’inflation observé par rapport a la cible. Rang DE : classement fondé sur le degré de trans-
parence, en 2005, des banques centrales des économies de marché émergentes dotées d’une cible. Ecart moyen : moyenne des écarts de I’inflation par
rapport a la cible. Persistance : demi-vie d’un écart d’un point de pourcentage (calculée & Iaide de coefficients autorégressifs). Ecarts importants : écarts
absolus supérieurs a deux points de pourcentage. Hors de la fourchette : nombre de fois que I'inflation est sortie de la fourchette durant la période de

stabilité de la cible.
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la politique monétaire qui caractérisent ces économies.
Dans la suite de I'article, nous allons chercher a quan-
tifier I’'apport de chacun de ces facteurs.

Les déterminants empiriques
des écarts par rapport
a la cible d’inflation

Dans le prolongement des travaux d’Albagli et Schmidt-
Hebbel (2004), nous examinons un ensemble plus
étendu de facteurs susceptibles d’expliquer les résul-
tats obtenus par les banques centrales qui ont adopté
une cible d’inflation. Nous essayons en particulier de
tenir compte du degré de transparence des autorités
monétaires et des autres variables institutionnelles qui
leur sont propres, en vue de mieux cerner les causes
de la réussite d’une banque centrale pourvue d’une
telle cible. Comme le systeme financier est un rouage
clé du mécanisme de transmission de la politique
monétaire, nous allons également prendre en consi-
dération I’environnement financier. Krause et Rioja
(2006) concluent gu’un systeme financier bien développé
contribue a accroitre I’efficience de la politique moné-
taire. Nous devrions par conséquent nous attendre a
ce que la précision avec laquelle les banques centrales
atteignent leur cible d’inflation augmente avec le degré
de sophistication des marchés financiers.

A I'instar d’Albagli et Schmidt-Hebbel, nous mesurons
la performance d’une banque centrale en régime de
cibles d’inflation & I’aide de la valeur absolue de la
différence entre la hausse des prix a la consommation
et le taux visé ou la valeur centrale de la fourchette de
maitrise de I'inflation. Nous étendons toutefois cette
définition en considérant également des modeéles ou
cette performance est mesurée par une moyenne
pondérée de la valeur absolue des écarts de I'inflation
par rapport a la cible et de la valeur absolue de la
production observée au potentiel (c.-a-d. la fonction
de perte de la banque centrale). Il s’agit la d’une dé-
marche raisonnable, car les autorités monétaires visent
d’ordinaire non seulement la stabilité de I'inflation
autour de la cible, mais aussi celle de I’économie réelle.
Lorsqu’un choc d’offre fait varier la production et
I'inflation en sens opposés, par exemple, certaines
banques centrales pourront préférer une modification
ponctuelle du niveau des prix a une fluctuation de la
production.

Au moyen de I’échantillon décrit précédemment, nous
effectuons une régression des écarts absolus de I'infla-
tion (ou de la fonction de perte de la banque centrale)
sur les caractéristiques du cadre de la politique moné-

taire et sur les variables de contrdle qui représentent
I’environnement macroéconomique et financier.
L’ensemble des variables macroéconomiques comprend
les valeurs passées de I’écart absolu de la production,
du taux de change et du prix relatif du pétrole par
rapport a leurs valeurs tendancielles respectives, comme
dans Albagli et Schmidt-Hebbel. Outre diverses mesures
du risque pays, nous faisons appel aux valeurs passées
du ratio du déficit des finances publiques au produit
intérieur brut (PIB) pour rendre compte de la relation
de dépendance entre une désinflation réussie et la
réforme de la fiscalité, surtout dans les économies de
marché émergentes’?. Les variables relatives a I’envi-
ronnement financier peuvent étre subdivisées en deux
groupes : celles qui mesurent le niveau de développe-
ment des marchés financiers (indice de sophistication;
capitalisation ou activité boursiére rapportée au PIB)
et celles qui refletent la santé du secteur bancaire
(p. ex., indices de solidité ou de vitalité financiére des
banques ou part de marché des banques étatiques).

Les caractéristiques du cadre de la politique monétaire
peuvent pour leur part étre groupées en trois caté-
gories : parametres du régime de cibles, transparence
et autres variables explicatives possibles. La premiére
catégorie inclut le taux d’inflation visé, I'amplitude de
la fourchette cible et I’'horizon de référence (c.-a-d. la
période au cours de laquelle on s’attend a ce que I'in-
flation revienne au niveau visé). Au lieu de construire
des mesures de la transparence des banques centrales
du type de celles décrites dans I'encadré (p. 20), nous
utilisons les indices de Dincer et Eichengreen (2007)13.
Nous mettons aussi a I’essai, séparément, diverses
autres mesures du degré d’ouverture des institutions
monétaires dans leurs communications avec le public,
telles que le nombre de rapports sur I'inflation publiés
par an, I’établissement de prévisions quantitatives et
la divulgation des proceés-verbaux ou des relevés des
votes pris aux réunions du comité chargé de la conduite
de la politigue monétaire. Ces mesures devraient
varier suffisamment dans le temps et d’un pays a
I'autre pour permettre de discerner les effets de la

12. Comme I'inflation dans les économies plus petites et plus ouvertes est
vraisemblablement davantage influencée par I’évolution économique dans le
reste du monde, nous faisons aussi intervenir le degré d’ouverture au com-
merce international et la taille du pays parmi les variables explicatives des
écarts de I'inflation par rapport a la cible. Nous utilisons les valeurs passées
des variables macroéconomiques afin d’éviter des problémes de simultanéité.

13. Nous n’avons pas mis a I’essai la mesure de Kia et Patron (2004) ni celle
d’Eijffinger et Geraats (2006). Comme la premiére repose sur des données
journalieres, elle est quasi impossible a établir pour un grand nombre de
pays. Quant a la seconde, elle ne concerne que neuf pays industrialisés et est
invariable dans le temps.
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transparence“. Enfin, bien qu’elles ne soient pas
directement liées au concept de transparence, le role
des variables suivantes est examiné : fréquence des
réunions officielles du comité de politique monétaire
et taille de ce dernier, emploi de modéles économiques
comptant plus de dix équations pour guider la conduite
de la politique monétaire et degré d’indépendance de
la banque centrale®®,

Nous estimons d’abord le modéle sur données trans-
versales et sur données de panel, puis faisons intervenir
des effets fixes et des variables instrumentales dans les
régressions. Quant a la fonction de perte de la banque
centrale, la variable dépendante y est définie de trois
manieres différentes. Les résultats des estimations
sont présentés dans Gosselin (2007)16. Le Tableau 3
récapitule et actualise les principales conclusions
empiriques de I'étude.

Dans le cas des variables de contréle macroéconomiques,
on observe que les écarts de I'inflation par rapporta la
cible augmentent avec la variabilité du taux de change
et I'importance du déficit public. La variable de taux
de change s’avére statistiquement significative, comme
le laissait prévoir le fait que la plupart des pays de
I’échantillon sont de petites économies ouvertes.
L’écart de production n’est pour sa part pas signifi-
catif, ce qui est conforme aux indications voulant que
la courbe de Phillips se soit aplatie durant les années
1990. Par contre, le caractére non significatif du prix
du pétrole étonne, surtout quand on songe que la

14. Par exemple, les indices de transparence de Dincer et Eichengreen (2007)
prennent les valeurs de 6, 7, 7,5, 8, 9 et 9,5 dans le cas de la Suisse et de 4, 4,5 et
5,5 dans celui du Mexique.

15. Certaines des caractéristiques du cadre de politique monétaire affichent
des variations dans le temps, ce qui nous permet de les prendre en compte
concurremment avec les effets fixes de pays. Par exemple, le nombre de rap-
ports sur la politigue monétaire publiés par la Banque du Canada passe de
deux a quatre par année en 2000. De méme, la variable muette relative a la
publication des proces-verbaux ou des relevés des votes pris aux réunions du
comité de politique monétaire est égale a un a partir du moment ou, le cas
échéant, cette situation s’applique a une banque centrale. Gosselin (2007)
fournit la définition et la source exactes de toutes les variables explicatives qui
ont été considérées comme des déterminants potentiels des écarts de I'infla-
tion par rapport a la cible ou de la fonction de perte de la banque centrale; il
présente aussi une série de statistiques descriptives sur les variables servant a
représenter le cadre de politique monétaire.

16. Si plusieurs des spécifications retenues tiennent compte d’effets fixes de
pays, un certain nombre d’effets de ce type susceptibles d’étre importants
sont omis, en particulier : le poids de I’énergie dans le panier de I'lPC multi-
plié par I’élasticité des prix intérieurs de I’énergie par rapport au cours mondial
du pétrole (laquelle peut-étre fonction du niveau d’imposition et de réglemen-
tation); le pourcentage des travailleurs dont le salaire est indexé explicitement
sur I'IPC; et la pondération accordée dans cet indice aux prix réglementés qui
sont révisés plus d’une fois I’an.

Tableau 3

Déterminants de la performance de la banque
centrale et corrélations avec les écarts de I'inflation

ou la perte

Variables macroéconomiques

Ecarts de la production
Ecarts du taux de change
Ecarts du prix du pétrole
Prime de risque pays
Déficit public / PIB

Ecarts de
I'inflation

n.s.
+

n.s.

n.s.

+

Variables relatives a I'environnement financier

Degré de développement des marchés financiers

Sophistication
Capitalisation boursiere / PIB
Activité boursiére / PIB
Santé du secteur bancaire
Solidité des banques privées
Vitalité financiére des banques privées
Part de marché des banques étatiques

Variables institutionnelles

Parametres du régime de cibles
Niveau du taux d'inflation visé
Amplitude de la fourchette
Horizon de référence
Transparence
Indice de Dincer et Eichengreen
Nombre de rapports sur l'inflation par an
Etablissement de prévisions quantitatives

Publication des procés-verbaux du comité

de politique monétaire
Autres variables

n.s.

n.s.
n.s.

n.s.

+
+
-, faible

n.s.
n.s.

n.s.

+

Fréquence des réunions officielles du comité

de politique monétaire
Utilisation de modeéles
Taille du comité de politique monétaire
Indépendance de la banque centrale

n.s.
n.s.

-, faible

Perte

¥
+
+, faible
n.s.

+

n.s.
n.s.
n.s.

n.s.
n.s.
+, faible

+

n.s.
n.s.
n.s.

-, faible

n.s.
n.s.

Nota: L’abréviation « n.s. » dénote un coefficient non significativement dif-
férent de zéro d’un point de vue statistique. Les signes + et - indiquent
que les coefficients sont respectivement positifs et négatifs ainsi que
statistiquement significatifs; si le signe est suivi du mot « faible »,
Ieffet est significatif du point de vue statistique, mais faible sur le plan
économique. La fonction de perte de la banque centrale est une moyenne
pondérée de la valeur absolue des écarts de I'inflation par rapport a la
cible et de la valeur absolue de la production observée au potentiel.
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variable considérée est I'inflation globale!’. Les diver-
ses mesures du risque pays examinées par Albagli et
Schmidt-Hebbel ne sont pas significatives non plus,
vraisemblablement parce que le risque est déja pris en
compte par d’autres variables de I’équation, telles que
celle du déficit public. Les régressions de la fonction
de perte de la banque centrale aboutissent & des résul-
tats semblables, sauf dans le cas de la valeur absolue
des écarts de production passés, dont les coefficients
sont maintenant significativement différents de zéro.
Les écarts du cours du pétrole par rapport au prix
tendanciel sont corrélés positivement avec la perte,
mais leur effet est faible.

On ne décele aucune relation statistique entre la per-
formance de la banque centrale et le niveau de déve-
loppement des marchés financiers. Cependant, tout
comme Krause et Rioja (2006), nous mettons en évi-
dence une corrélation positive entre la santé du secteur
bancaire privé et I'atteinte de la cible, la solidité et la
vitalité financiéres des banques privées variant toutes
deux en raison inverse des écarts de I'inflation. Parmi
les variables de contréle qui représentent I’'environne-
ment financier, la seule qui soit statistiquement signi-
ficative dans les régressions de la fonction de perte
est la part de marché des banques étatiques. Son
coefficient est positif; autrement dit, les pays dont le
secteur bancaire priveé est moins développé affichent
généralement une production et des taux d’inflation
plus variables par rapport aux cibles visées.

Plusieurs résultats intéressants touchent le role des
caractéristiques du cadre de la politique monétaire. A
I'instar d’Albagli et Schmidt-Hebbel, nous constatons
que, plus le taux d’inflation visé est élevé, plus les écarts
par rapport a la cible sont importants. Le coefficient de
I'amplitude de la fourchette de maitrise de I'inflation
est affecté du signe positif attendu, sans doute parce
que I'inflation risque davantage de s’écarter du milieu
de la fourchette dans les pays dont la cible est définie
de maniere moins stricte. Le choix d’un horizon de
référence plus long a pour effet de réduire les écarts
par rapport a la cible, mais dans une proportion négli-
geable sur le plan économique. Cela donne a penser
gue, en s’attachant davantage a des objectifs de long
terme, les autorités monétaires parviennent mieux a
ancrer les attentes du secteur privé en matiére d’infla-
tion. Chose étonnante, on ne détecte aucune relation
statistique entre les indices de transparence de Dincer
et Eichengreen (2007) et la performance de la banque

17. On obtient un effet plus important, mais a peine statistiquement signifi-
catif, en multipliant le prix de I’or noir par la quantité de pétrole que le pays
consomme.

centrale. Toutefois, I’'absence de corrélation entre le
classement des banques centrales sur la base de I’écart
absolu moyen et celui fondé sur le degré de transparence
(voir le Tableau 1) laissait présager un tel résultat. En
ce qui concerne nos propres mesures de la transparence,
nous n’observons aucun lien entre la performance et
le nombre de rapports sur I'inflation publiés par an ou
I’établissement de prévisions quantitatives, & I'encontre
de ce que concluent Chortareas, Stasavage et Sterne
(2002). Qui plus est, les banques centrales qui diffusent
les procés-verbaux ou les relevés des votes pris aux
réunions du comité de politique monétaire ont ten-
dance a rater leur objectif par un plus large écart que
les autres. Il pourrait en étre ainsi parce que cette
pratique étale parfois au grand jour des désaccords au
sein du comité, ce qui compliquerait les communi-
cations avec le publicls. Une autre explication serait
gue I'impératif de transparence impose des contraintes
aux autorités monétaires en réduisant leur marge de
manceuvre et en bureaucratisant le processus. Les ban-
ques centrales dont le comité compte davantage de
membres s’en tirent un peu mieux, selon le principe
voulant que plus les membres sont nombreux (a I'in-
térieur de certaines limites bien entendu), plus leur
expérience et leurs perspectives seront variées, et
mieux ils seront équipés pour faire face a I'incertitude
et analyser I'information recue (Berger, Nitsch et
Lybek, 2006)1°. Nous relevons également que les ban-
gues centrales indépendantes obtiennent des résultats
bien meilleurs sur le front de I'inflation, probablement
parce qu’elles sont mieux a méme de s’engager a
maintenir la stabilité des prix (Cukierman, Webb et
Neyapti, 1992).

Nous arrivons a des conclusions similaires avec la
fonction de perte de la banque centrale. Une cible fixée
a un niveau d’inflation plus élevé et une fourchette
plus large s’accompagnent toutes deux de pertes plus
lourdes pour les autorités monétaires. Le fait que le
coefficient de la variable relative a la fourchette cible

18. La publication des procés-verbaux ou des relevés de votes comporte un
autre inconvénient : le fait de savoir que le point de vue et les arguments
qu’ils soutiennent seront divulgués a breve échéance pourrait entacher les
délibérations et le vote des membres du comité — et donc le processus de
formulation de la politique monétaire — de considérations politiques de
court terme et de calculs carriéristes qui vont a I’encontre de I'intérét public
(Cukierman, 2005). De méme, Kennedy (2008) affirme qu’il importe de pro-
téger 'intégrité de certaines décisions internes reliées a la politique monétaire,
car la diffusion de conseils stratégiques et de recommandations pourrait nuire &
la liberté du débat et a I’établissement d’un consensus, lesquels sont nécessaires
a la formulation judicieuse de politiques.

19. Nous avons aussi eu recours a des transformations au carré de certaines
variables afin de vérifier s’il existait un degré de transparence optimal. Les
résultats se sont avérés similaires sur le plan qualitatif.
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demeure, d’un point de vue statistique, significative-
ment supérieur a zéro dans les régressions de la fonc-
tion de perte porte a croire que les avantages d’une
réduction de la variance de la production ne contre-
balancent pas les codts liés a la hausse de la volatilité
de I'inflation découlant du choix d’une fourchette
cible plus large. Comme dans le cas des régressions
portant uniquement sur les écarts de I'inflation par
rapport a la cible, la publication des procées-verbaux
nuit a la performance de la banque centrale. Lorsque
le comité de politique monétaire se réunit plus souvent,
la perte est un peu réduite. Cette diminution pourrait
résulter de la prise de décisions en temps plus opportun
ou d’une transparence accrue, la tenue de réunions
plus rapprochées permettant aux autorités de faire
valoir leur point de vue aupreés du public avec plus
d’efficacité. Enfin, les banques centrales qui se servent
de modéles pour guider leur action subissent des
pertes nettement moins lourdes, ce qui fait ressortir
le rle important des modéles économiques dans
I’élaboration de la politique monétaire (Coletti et
Murchison, 2002).

Conclusion

En résumé, notre analyse empirique révéle que les
écarts de I'inflation et de la production sont corrélés
positivement avec les mouvements du taux de change
et les déficits publics, négativement avec la santé du
secteur bancaire privé et le degré d’indépendance de
la banque centrale, et positivement ou pas du tout avec
la transparence. En outre, les écarts augmentent avec
le taux d’inflation visé et I'amplitude de la fourchette
retenue, mais ils diminuent si les autorités s’appuient
sur des modeles économiques dans la formulation de
leur politigue monétaire. Quels sont les déterminants
de la réussite d’une banque centrale dotée d’une cible
d’inflation? Pour limiter les écarts de I'inflation par

rapport a la cible et ceux de la production par rapport
aux valeurs tendancielles, les banques centrales ont
avantage a viser un bas taux d’inflation, a définir une
fourchette relativement étroite, a préserver la confiden-
tialité de leurs délibérations, a employer des modeéles
économiques pour guider leurs décisions et a étre
indépendantes du pouvoir politique.

La transparence ne permet pas
nécessairement d’atteindre la cible
d’inflation avec plus de précision.

Néanmoins, notre conclusion selon laquelle la trans-
parence ne permet pas nécessairement d’atteindre la
cible d’inflation avec plus de précision doit étre inter-
prétée avec prudence. Méme si les résultats empiriques
donnent a penser qu’un degré plus grand d’ouverture
peut réduire la capacité de la banque centrale de res-
pecter sa cible, il importe de ne pas perdre de vue que
la transparence est extrémement difficile a évaluer
avec précision. Les indices utilisés ici cherchent a
mesurer et a quantifier I’ensemble des informations
que les banques centrales fournissent au public, mais
ils ne reflétent pas forcément la mesure dans laquelle
le public décode les actions et les signaux des autorités
monétaires. Ils ne traduisent pas non plus le degré
d’intégration de ces informations dans les comporte-
ments économiques individuels. Par conséquent,
compte tenu du caractére rudimentaire des indices de
transparence présentés, il convient de considérer nos
résultats comme préliminaires jusqu’a ce que I'on
dispose de meilleures mesures.
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| a borne limitant a zéro les taux
d’intérét nominaux et son incidence
sur la conduite de la politique monétaire

Claude Lavoie et Stephen Murchison, département des Recherches

e Lavaleur plancher des taux d’intérét nominaux
se situe généralement preés de zéro, car les
ménages peuvent bénéficier d’un taux de
rendement nul simplement en détenant des
billets de banque.

e Le taux d’inflation moyen, 'ampleur des
chocs frappant I’économie, la formation des
anticipations d’inflation ainsi que la conduite
méme de la politiqgue monétaire influent tous
sur la probabilité que les taux d’intérét
nominaux se heurtent a la borne du zéro.
L’ensemble des données disponibles indiquent
que cette probabilité est faible lorsque le taux
d’inflation moyen atteint au moins 2 %.

e Les banques centrales qui envisagent de
prendre pour cible un taux d’inflation bien
inférieur a 2 % doivent tenir compte des
difficultés qu’elles éprouveraient, le cas
échéant, a mener la politigue monétaire du fait
que les taux d’intérét nominaux ne peuvent
étre inférieurs a zéro.

e facon générale, tant les théoriciens que les
D praticiens considerent la stabilité des prix

comme I’objectif a long terme le plus indiqué

pour la politique monétaire. Au Canada, les
avantages d’une inflation faible, stable et prévisible
sont évidents. Depuis que la Banque du Canada s’est
dotée d’une cible d’inflation explicite en 1991, on a
observé une diminution a la fois du niveau et de la
volatilité des taux d’intérét a court et a long terme. En
outre, la croissance réelle a été plus forte et plus stable
que pendant les décennies précédentes (Longworth,
2002). La conduite d’une politique monétaire axée sur
la réalisation d’un taux d’inflation bas et stable, conju-
guée a I'application de saines politiques budgétaires, a
renforcé I’économie et I’a rendue mieux & méme de
résister a d’éventuels chocs.

Devant la tenue solide de I’économie canadienne depuis
I’adoption de la cible d’inflation de 2 %, il y a lieu de
se demander si la Banque du Canada ne devrait pas
viser un taux d’inflation encore plus bas. Méme lorsque
les erreurs de mesure sont prises en compte dans
I'indice des prix a la consommation (IPC) (Rossiter,
2005), force est d’admettre qu’une inflation de 2 %
n’équivaut pas véritablement a la stabilité des prix.
La poursuite d’une cible d’inflation plus proche de
zéro pourrait limiter davantage les cas de mauvaise
allocation des ressources causés par I'incertitude de
I'inflation et réduire la fréquence de révision des prix
et, partant, les « coQts d’étiquetage »*. Outre les colits
de transition pouvant résulter d’un abaissement de
la cible, deux grands arguments sont habituellement

1. Cette expression désigne les colts liés a la réimpression des étiquettes
de prix et, de fagon plus générale, a la réédition d’un catalogue de prix, a
I'inscription de nouveaux prix sur les tablettes des magasins, etc.

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = HIVER 2007-2008 31



invoqués a I’encontre du ciblage d’un trés faible taux
d’inflation. Le premier tient a la difficulté d’ajuster
a la baisse les salaires réels dans un climat de faible
inflation puisqu’un tel ajustement se traduirait forcé-
ment par une diminution des salaires nominaux, a
laquelle les travailleurs pourraient étre réfractaires
(Akerlof, Dickens et Perry, 1996; Fortin, 1996; Fortin et
autres, 2002)2. Le second argument concerne les diffi-
cultés que la banque centrale pourrait éprouver a mener
la politique monétaire dans un environnement de trés
faible inflation du fait que les taux d’intérét nominaux
ne peuvent étre inférieurs a zéro (Summers, 1991).

Devant la tenue solide de I’économie
canadienne depuis I’adoption de
la cible d’inflation de 2 %, il y
a lieu de se demander si la Banque
ne devrait pas viser un taux
d’inflation encore plus bas.

L’exemple récent du Japon — ou les taux d’intérét
nominaux a court terme ont avoisiné zéro pendant plus
de sept ans, tandis que le produit intérieur brut réel ne
progressait en moyenne que de 1,7 % annuellement —
permet de croire que le plancher limitant a zéro les
taux nominaux revét une importance pratique consi-
dérable pour les autorités monétaires.

Le présent article examine la question de la borne du
zéro applicable aux taux d’intérét nominaux, la proba-
bilité que cette borne devienne contraignante, les facons
dont la politiqgue monétaire peut réduire cette probabilité
et les autres moyens auxquels les autorités peuvent
recourir pour stimuler I’économie en présence de cette
contrainte de non-négativité des taux. En premier lieu,
nous exposons le mécanisme qui sous-tend I’existence
de la borne du zéro, puis nous évaluons les risques que
les taux nominaux tombent a leur valeur plancher et
les conséquences qui pourraient en découler. A la
section suivante, nous analysons les grands facteurs
influant sur ces risques, en prétant une attention parti-
culiére au réle joué par la formulation de la politique
monétaire. Nous nous penchons ensuite sur certaines
des mesures que peut prendre la banque centrale pour

2. Tout en reconnaissant I’existence d’une rigidité a la baisse des salaires
nominaux, Crawford et Wright (2001) soutiennent que les effets réels de
celle-ci sont minimes.

stimuler I’économie lorsque les taux d’intérét sont blo-
qués a zéro. Pour conclure, nous formulons quelques
réflexions sur I'incidence générale de la borne inférieure
des taux d’intérét nominaux sur la conduite de la
politique monétaire au Canada.

Pourquoi les taux d’intérét nominaux
ne peuvent-ils étre inférieurs a zéro?

Habituellement, les banques centrales mettent en
ceuvre leur politique monétaire en modifiant un taux
d’intérét nominal a trés court terme; dans le cas du
Canada, il s’agit du taux du financement a un jour. Le
taux d’intérét nominal d’un actif correspond au taux
de rendement, exprimé en termes monétaires, de cet
actif; par exemple, une obligation a un an de 100 dollars
assortie d’un taux de 6 % vaudra a I’échéance, pour
son titulaire, 106 dollars. Mais si le taux d’inflation est
supérieur a zéro, le pouvoir d’achat de la monnaie dimi-
nuera au cours de cette période d’un an. L’accroissement
effectif du pouvoir d’achat de biens et de services que
procurera a terme I’obligation en question correspond
ace qu’on appelle communément le taux d’intérét réel.
Cette relation est résumée dans I’équation de Fisher, ou
le taux d’intérét réel équivaut au taux d’intérét nominal
diminué du taux d’inflation attendu :

Taux réel = taux nominal - inflation attendue.

Etant donné que I'utilité des ménages au sein de I’éco-
nomie est fonction de leurs achats de biens et de services,
le taux d’intérét réel est celui qui importe le plus dans
leurs décisions économiques. Par conséquent, les modi-
fications apportées au taux d’intérét nominal par les
autorités monétaires n’agiront sur la demande que
dans la mesure ou elles se transmettent au taux réel.
Les banques centrales qui, a I'instar de la Banque du
Canada, poursuivent une cible d’inflation doivent ré-
duire les taux d’intérét réels a court terme quand des
événements ou des chocs économiques font chuter
I'inflation en deca de la cible fixée et, a I'inverse, rele-
ver ces taux lorsque I'inflation est poussée au-dessus
de lacible.

Il semble donc que la conduite de la politique moné-
taire implique normalement une certaine variation
dans le niveau des taux a court terme au cours d’un
cycle donné. Evidemment, toutes choses égales par
ailleurs, plus le choc est important, plus I'ajustement
apporté aux taux devra étre prononcé afin de ramener,
a un horizon raisonnable, la production prés de son
potentiel et I'inflation au taux pris pour cible. Face a
une forte détérioration des conditions économiques —
une grave récession par exemple —, la banque centrale
pourrait vouloir abaisser le taux d’intérét nominal sous
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zéro. Mais comme les ménages peuvent continuer de
bénéficier d’un taux de rendement nul simplement en
détenant des billets de banque, aucun étre rationnel ne
voudra de plein gré acheter des titres dont le rendement
nominal est négatif. C’est pourquoi, dans les faits, la
valeur plancher des taux d’intérét nominaux est habi-
tuellement trés proche de zéro®, et I’existence d’un tel
seuil peut empécher une banque centrale de faire
baisser suffisamment les taux réels pour que I’écono-
mie tourne de nouveau a son potentiel dans les délais
qu’elle souhaiterait?,

Dans les faits, la valeur plancher
des taux d’intérét nominaux est
habituellement tres proche de zéro.

L’ampleur des dommages a court terme que peut causer
a I’économie la contrainte de non-négativité des taux
d’intérét nominaux dépend de ce qui se produit lors-
gue les taux tombent effectivement a zéro. Dans un
scénario bénin, ot aucun nouveau choc négatif ne
survient, la faiblesse des taux réels peut favoriser un
retour graduel, quoique a un rythme plus lent que
souhaité, de la production a son potentiel et de I'in-
flation a la cible visée. Supposons au contraire qu’un
choc de demande substantiel frappe I’économie et que
la banque centrale se trouve dans I'impossibilité de
réduire davantage les taux réels. Rappelons-nous
I’équation de Fisher : si le taux nominal est bloqué a
Zéro, tout choc atténuant les anticipations d’inflation
fera grimper le taux réel. On est en présence d’une

« spirale déflationniste » quand le niveau élevé des
taux d’intérét réels affaiblit la demande, modérant
encore plus les anticipations d’inflation, de sorte que
la demande se replie de nouveau, et ainsi de suite. On
peut alors assister a un long épisode de croissance
anémique de la demande et de déflation.

3. Techniquement, cette valeur ne pourrait s’établir exactement a zéro que
dans un monde ou la détention d’espéces ne comporterait aucun codt.
Comme I’'explique Yates (2004), puisque celle-ci est assortie de coQts variables
découlant notamment de la surveillance et de I’entreposage des billets, la
valeur plancher des taux nominaux est en fait Iégérement négative.

4. Yates (2004) et Amirault et O’Reilly (2001) présentent une revue exhaustive
de la littérature traitant de la borne du zéro.

Estimations historiques de la
probabilité de se heurter a la borne
du zéro

Personne ne conteste I’'existence d’un seuil en deca
duquel les taux d’intérét nominaux ne peuvent des-
cendre; celui-ci ne présente toutefois un intérét pour
les décideurs que dans la mesure ou il restreint la
capacité des banques centrales de faire baisser les taux
réels. Comme il n’est pas souvent arrivé par le passé
que les taux d’intérét soient proches de zéro, la proba-
bilité de cette éventualité est habituellement estimée
en procédant a des simulations a I’'aide de modeles
économiques.

Dans un contexte ou la cible
d’inflation est fixée a 2 %,
la probabilité de formation d’une
spirale déflationniste est nulle
dans les faits.

Des estimations pour le Canada ont été établies par
Lavoie et Pioro (2007), Babineau, Lavoie et Moreau
(2001), Black, Coletti et Monnier (1998) ainsi que par
Cozier et Lavoie (1994). En postulant un taux d’infla-
tion moyen de 2 % et un taux d’intérét réel moyen de
3 %, on obtient une probabilité que le taux nominal
soit de zéro variant entre 1 et 4 %. En outre, selon
Lavoie et Pioro (2007), dans un contexte ou la cible
d’inflation est fixée a 2 %, la probabilité de formation
d’une spirale déflationniste est nulle dans les faits
(Tableau 1). Comme nous le verrons a la prochaine
section, ces résultats dépendent grandement d’un

Tableau 1

Efficacité de diverses régles de politique monétaire
en régime de cibles d’inflation

Probabilité
d’une spirale

Probabilité de
se heurter a la

Taux
d’inflation

Degré de dépen-
dance a I’égard

(visé) moyen du passé borne du zéro déflationniste
2% Faible 17,0 0,0

Elevé 38 0,0
0% Faible 354 0,2

Elevé 12,1 0,2

Nota : Chiffres de Lavoie et Pioro (2007)
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certain nombre de facteurs, dont le taux d’inflation
moyen au sein de I’économie. Par conséquent, une
banque centrale envisageant I’adoption d’une cible
d’inflation sensiblement inférieure a 2 % ne doit pas
méconnaitre la menace que pose la borne du zéro.

Facteurs influant sur la probabilité
de se heurter a la borne du zéro

Les facteurs agissant sur la probabilité que les taux
d’intérét nominaux se heurtent au plancher zéro sont
de deux ordres : les premiers exercent leur action sur
le niveau moyen des taux d’intérét, tandis que les se-
conds influencent la volatilité ou les variations de ces
taux par rapport a leur niveau moyen. Nous exposons
ci-apres I'effet déterminant que la conduite de la poli-
tigue monétaire en général peut avoir tant sur le niveau
moyen que sur la variance des taux d’intérét nominaux.

Pour ce qui est du premier groupe de facteurs, I'’équation
de Fisher énoncée précédemment stipule que le taux
d’intérét nominal moyen sur une période donnée cor-
respond au taux d’intérét réel moyen augmenté du
taux d’inflation attendu moyen, lequel équivaut en
gros a la cible d’inflation si celle-ci est crédible. Plus la
cible est faible, plus le taux d’intérét nominal est bas
en moyenne et plus la probabilité qu’il chute a zéro est
grande. Lavoie et Pioro (2007) estiment que le rempla-
cement d’une cible d’inflation de 2 % par une cible
égale a zéro ferait approximativement tripler cette
probabilité, qui passerait ainsi de 3,8 % a 12,1 %
(Tableau 1). De fait, non seulement cette probabilité
augmente a mesure que la cible d’inflation diminue,
mais elle le fait & un rythme croissant, ce qui signifie
que la relation n’est pas linéaire. C’est pourquoi la
contrainte de non-négativité associée a la borne du
Zéro a été utilisée comme argument par les détracteurs
d’une cible de trés bas taux d’inflation, c’est-a-dire
inférieure a 1 ou 2 % habituellement.

Le second groupe de facteurs regroupe les forces qui
influent sur la variabilité des taux d’intérét nominaux
a court terme. Comme il a été mentionné auparavant,
lorsque des événements imprévus ou des chocs sur-
viennent, les banques centrales modifient les taux
d’intérét a court terme pour aider I'inflation et la pro-
duction a demeurer sur la trajectoire recherchée. Par
conséquent, I'ampleur des fluctuations des taux nomi-
naux a court terme engendrées par les mesures de
politique monétaire sera fonction de la variabilité des
chocs auxquels I’économie est confrontée. Toutes choses
égales par ailleurs, plus la variance des chocs est grande,

plus la volatilité des taux d’intérét doit étre marquée
pour que la cible d’inflation soit atteinte.

Certes, la variance des chocs économiques joue un réle
déterminant dans la volatilité des taux d’intérét, mais
elle n’est pas le seul facteur en cause. La facon dont se
forment les attentes du secteur privé et dont sont mises
en ceuvre et communiquées les mesures de politique
monétaire peut aussi avoir une influence majeure sur
la variabilité des taux a court terme pour une variance
de chocs et une cible d’inflation données.

Alors que les banques centrales exercent un contréle
direct sur un taux nominal a trés court terme — comme
le taux du financement a un jour —, c’est le taux d’in-
térét réel déterminé par les marchés pour I’ensemble
de la courbe des rendements qui importe le plus en ce
qui a trait a la demande globale et a I'inflation. Donc,
I'incidence sur I’économie d’une modification d’un
taux nominal a court terme est fonction de la mesure
dans laquelle celle-ci se répercute sur les taux réels a
long terme. Ainsi, I’équation de Fisher montre que,
pour une échéance déterminée, la réaction du taux
d’intérét réel peut étre supérieure, égale ou inférieure
a la modification du taux nominal selon que les antici-
pations d’inflation se renforcent, restent les mémes ou
s’atténuent par suite de cette modification.

Le lien existant entre les taux courts et les taux longs
est explicité par la théorie des anticipations de la
structure par terme des taux d’intérét. Cette théorie
postule que, en I’absence d’incertitude, le taux de
rendement courant d’une obligation a n périodes
égale le taux de rendement attendu moyen des obliga-
tions a une période pour les n prochaines périodes, a la
condition que les titres soient assimilables a tous les
autres égardsS. Par conséquent, toujours selon cette
théorie, la réaction des taux longs a un changement
de la politique monétaire dépendra de la durée attendue
de celui-ci. Toutes choses égales par ailleurs, les mouve-
ments des taux d’intérét a court terme que le marché
juge durables auront une plus grande influence sur
les taux nominaux a long terme.

Lorsque I’on combine I’équation de Fisher et la théorie
des anticipations de la structure des taux, on constate
qu’une réduction donnée du taux directeur se traduit
par un fléchissement plus prononcé des taux d’intérét

5. L’hypothése d’absence d’incertitude est quelque peu irréaliste, mais elle
n’infirme pas la constatation fondamentale selon laquelle les modifications
des taux d’intérét longs ont tendance a refléter les modifications attendues
des taux courts aux horizons correspondants. Dans les faits, les taux des
instruments a moyen et long terme intégrent généralement une prime de
terme.
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réels a long terme si la réduction en question n’est pas
percue comme éphémere et si les anticipations d’infla-
tion se renforcent. Pour une banque centrale qui
souhaite éviter que la borne du zéro soit atteinte, il
s’agit la du meilleur dénouement possible puisqu’une
diminution méme faible du taux d’intérét nominal
peut fortement stimuler I’économie.

Les banques centrales souhaitant
minimiser la probabilité que les taux
d’intérét nominaux tombent a zéro
devraient s’engager de maniére
crédible a mener une politique
monétaire dépendant du passeé.

S’appuyant sur ce raisonnement, Woodford (1999)
affirme que les banques centrales souhaitant minimiser
la probabilité que les taux d’intérét nominaux tombent
a zéro devraient s’engager de maniere crédible a mener
une politique monétaire se caractérisant par un certain
degré d’inertie ou de dépendance a I’égard du passé,
c’est-a-dire qu’elles doivent convaincre le public que
les réductions de taux mises en ceuvre aujourd’hui
resteront en place pendant un long moment. Autrement
dit, le niveau du taux directeur a court terme sera for-
tement corrélé a ses niveaux antérieurs. De toute
évidence, une telle approche contribuera a faire baisser
les taux d’intérét nominaux a long terme, en accord
avec la théorie des anticipations de la structure des taux.
Cependant, pourvu que les anticipations d’inflation
du secteur privé soient de nature prospectiveﬁ, une
politique dépendant du passé fera aussi grimper les
attentes relatives a I'inflation a long terme, abaissant
ainsi encore plus les taux réels. La logique est limpide :
les réductions de taux considérées comme durables
auront sur I’économie un effet plus expansionniste et
pousseront davantage a la hausse le taux d’inflation
attendu que les baisses jugées trés temporaires.

Lorsque la formulation de la politique monétaire repose
sur une regle mathématique, une fagcon simple de créer
une dépendance temporelle est de postuler que la

6. Les anticipations d’inflation sont dites prospectives si elles s’appuient sur
une opinion particuliére de I’état futur de I’économie, comme le niveau ou se
situera la demande par rapport a I’offre a long terme. Elles sont dites adapta-
tives lorsque I'agent qui les formule fonde son opinion au sujet de I'inflation
future sur le niveau affiché par I'inflation dans le passé récent.

valeur courante du taux d’intérét a court terme est en
partie fonction de sa valeur passée. Par exemple, la
fameuse regle de Taylor (1993), selon laquelle les taux
d’intérét réagissent au niveau actuel de I'inflation par
rapport a la cible ainsi qu’a celui de la production par
rapport a son potentiel, peut étre modifiée de fagcon a
attribuer un role au taux d’intérét passé, introduisant
de ce fait une force d’inertie additionnelle. A I'aide du
modeéle TOTEM (pour Terms-of-Trade Economic Model),
Lavoie et Pioro (2007) montrent que, en faisant passer
le poids du taux d’intérét passé de 0,3 &4 0,8 dans un
climat ou I'inflation se situe en moyenne a 2 %, on ra-
mene de 17 % a moins de 4 % — ce qui représente un
repli substantiel — la probabilité que les taux d’intérét
nominaux descendent a zéro (voir le Tableau 1).

Récapitulons : en présence d’anticipations prospectives,
une banque centrale qui peut s’engager de facon cré-
dible a appliquer une politique comportant un certain
degré d’inertie est en mesure de procéder a un arbi-
trage efficace entre I'ampleur moyenne des modifica-
tions de taux d’intérét et la durée de ces modifications.
Cela atténuera la volatilité des taux nominaux a court
terme et réduira la probabilité de taux nuls. Un exemple
souvent cité d’engagement en ce sens par une banque
centrale est la déclaration suivante, faite par la Réserve
fédérale des Etats-Unis en 2003 : « Dans ces conditions,
le Comité est d’avis que le caractére accommodant de
la politique peut étre maintenu pendant une période
considérable » (FOMC, 2003, traduction). Certes,
I'influence de telles déclarations sur les anticipations
du secteur privé dépend au plus haut point de la
crédibilité accordée a leurs auteurs.

La poursuite d’une cible de niveau des prix est un
exemple particulier de politique monétaire dépendant
du passé (Woodford, 1999; Eggertsson et Woodford,
2003). Contrairement a un régime axé sur la poursuite
d’une cible d’inflation, ou les mesures de politique
monétaire visent a ramener le taux de variation du
niveau des prix a une valeur préétablie, le choix d’une
cible définie a I’égard du niveau des prix implique que
la banque centrale s’efforce de faire revenir celui-la
méme a une valeur fixe ou a une trajectoire déterminée.
Lorsque les autorités prennent I'inflation pour cible, le
passé appartient au passé, en ce sens que la banque
centrale ne s’efforce pas de corriger les déviations an-
térieures de I'inflation par rapport a la cible.

Pour bien comprendre I'importance que revét cette
distinction relativement a la borne du zéro, prenons le
cas ou le taux d’inflation visé par la banque centrale
est de 2 %, mais ou, a cause de la faiblesse de la de-
mande, I'inflation observée est inférieure a ce taux.
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Si la cible des autorités monétaires est crédible, les
anticipations d’inflation & moyen terme des agents
avoisinent 2 %, car ces derniers sont convaincus que
les autorités prendront toutes les mesures nécessaires
pour atteindre leur objectif. Maintenant, voyons le cas
ou la banque centrale prend pour cible un niveau des
prix qui croit de 2 % annuellement au lieu d’un taux
d’inflation de 2 %. Comme la faiblesse de la demande
a fait chuter le taux d’inflation au-dessous de 2 %, le
niveau des prix devient lui aussi inférieur au niveau
souhaité. Par conséquent, pour ramener ce niveau sur
la trajectoire définie, la banque centrale doit laisser
I'inflation dépasser 2 % pendant un certain temps. Si
les agents ont foi en une telle politique, leurs attentes
d’inflation @ moyen terme seront plus élevées qu’elles
ne le seraient sous un régime de cibles d’inflation, ce
qui entrainera une plus forte baisse des taux d’intérét
réels. Voila en quoi la poursuite d’une cible de niveau
des prix constitue un engagement envers une politique
monétaire dépendant du passé.

L’établissement d’une trajectoire cible
pour le niveau des prix pourrait
permettre la réalisation d’un taux
d’inflation moyen plus bas sans
hausse correspondante de la
probabilité que les taux d’intérét
nominaux tombent a zéro.

L’analyse qui précéde fait ressortir que I’établissement
d’une trajectoire cible pour le niveau des prix pourrait
dans les faits permettre la réalisation d’un taux d’in-
flation moyen plus bas sans hausse correspondante de
la probabilité que les taux d’intérét nominaux tombent
a zéro. En se servant d’'un nouveau modéle keynésien
prospectif de petite taille, Wolman (1998) démontre
gue le taux d’inflation optimal est trés bas, méme quand
on tient explicitement compte de I'incidence de la borne
du zéro. Il note que, lorsque les autorités adoptent une
cible de niveau des prix et que les anticipations d’infla-
tion sont prospectives, la contrainte de non-négativité
s’exergant sur les taux nominaux ne s’accompagne pas
d’une contrainte équivalente sur les taux réels. Dans la
méme veine, Wolman (2005) constate que les implica-
tions réelles pour la politique monétaire de I’existence
d’un plancher zéro sont trés faibles dés lors que la

cible est définie a I’égard du niveau des prix et que le
comportement des agents en matiere de fixation des
prix est prospectif.

D’autres travaux ont révélé aussi que le fait de prendre
des mesures pour se prémunir contre la contrainte de
non-négativité des taux limite également les effets de
celle-ci. Les résultats obtenus par Lavoie et Pioro (2007)
et par Kato et Nishiyama (2005) donnent a penser que
la banque centrale aurait intérét a relever davantage
son taux directeur lorsque I'inflation attendue est infé-
rieure au niveau souhaité et que les taux d’intérét
nominaux s’approchent de zéro.

En résumé, pour une variance de chocs donnée, il est
plus probable, dans un climat de tres faible inflation,
que la contrainte de non-négativité des taux nominaux
restreigne la capacité des décideurs de réagir aux
variations de la production et de I'inflation. Cette
constatation, prise isolément, porte a croire qu’un taux
d’inflation moyen plus bas entrainerait une intensifi-
cation de la fréquence et de la gravité des périodes de
faiblesse de I'activité économique7. Les banques cen-
trales peuvent néanmoins tenter d’atténuer I'incidence
de cette contrainte en s’engageant de maniére crédible
a appliquer une politique monétaire se caractérisant
par une forte inertie, dont les modifications tendent a
étre de tres longue durée. Lorsque les anticipations
d’inflation sont trés prospectives et que la crédibilité
de la politique monétaire est bien assise, les banques
centrales peuvent recourir au canal des anticipations
pour stabiliser I'’économie sans accentuer la volatilité
des taux d’intérét a court terme. L’engagement d’une
banque centrale a I’égard d’une trajectoire cible pour
le niveau des prix représente un cas particulier de po-
litique monétaire dépendant du passé. De récentes
études indiquent que I’on peut ainsi obtenir de tres
bas taux moyens d’inflation sans que la contrainte de
non-négativité des taux ne provoque de distorsions
importantes.

Autres moyens d’action en situation
de taux d’interét nuls

La littérature fait état de plusieurs autres moyens per-
mettant de stabiliser la production et I'inflation lorsque
les taux d’intérét tombent a zéro et que les autorités

monétaires ne peuvent plus abaisser le taux directeur.
Ces moyens relévent de trois stratégies différentes; la
premiére consiste a accroitre les liquidités, la seconde

7. On ne tient pas compte ici des avantages potentiels d’un taux d’inflation
plus bas en moyenne.
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a infléchir les anticipations, et la troisieme a imposer
les avoirs en numéraire.

Méme quand les taux d’intérét sont nuls, les banques
centrales disposent de plusieurs outils pour augmenter
la base monétaire et les liquidités dans I’économie. En
premier lieu, elles peuvent recourir a la planche a bil-
lets pour financer des baisses d’'impéts ou des dépenses
publiques additionnelles (Feldstein, 2002). Les retom-
bées d’une réduction des impdts sur la demande globale
et les anticipations d’inflation dépendront de la pro-
portion de cette réduction qui sera convertie en épargne.
Si les consommateurs croient que la mesure est tem-
poraire et que I’on fera marche arriére par la suite
(Goodfriend, 2000), les effets qu’elle aura sur la consom-
mation privée pourraient étre mineurs®. De plus,
I’'ajustement des regles fiscales et de dépense s’opére
lentement et ne constitue peut-étre pas un moyen effi-
cace pour faire rapidement contrepoids a la borne du
zéro.

La deuxieéme possibilité qui s’offre aux banques cen-
trales est I'acquisition d’obligations a long terme ou
d’actions de société, laquelle se traduira par un recul
de la prime de liquidité incorporée aux taux longs.
Une troisieme option est I’achat d’actifs libellés en
monnaies étrangeéres, intervention qui fait baisser la
valeur de la monnaie nationale et stimule ainsi I’écono-
mie (Bernanke, 2000; Meltzer, 2001). Signalons toutefois
gu’une dépréciation de la monnaie ne sera pas une
solution envisageable si les principaux partenaires
commerciaux du pays sont aussi aux prises avec des
taux nuls et emploient la méme tactique.

La deuxieme stratégie consiste a agir sur les taux d’in-
térét réels en modifiant les anticipations d’inflation.
Lorsque les taux nominaux touchent la borne du zéro,
les autorités peuvent annoncer qu’elles prennent
désormais pour cible le niveau des prix ou un taux
d’inflation plus élevé. Cependant, un tel engagement
ne se répercutera pas sur les attentes des agents éco-
nomiques du secteur privé si ceux-ci doutent de la
capacité de la banque centrale de réaliser son nouvel
objectif une fois les taux d’intérét nominaux tombés a
zéro. De méme, un relévement de la cible d’inflation
pourrait ne pas influer sur les anticipations si les
agents s’attendent a ce que les autorités visent a nou-
veau un bas taux d’inflation quand les taux d’intérét
se seront éloignés de la borne du zéro. Autrement dit,
le public pourrait avoir le sentiment que, t6t ou tard,

8. L’expansion de la base monétaire s’est révélée plutot inefficace au Japon
lorsque les taux d’intérét avoisinaient le plancher zéro.

la banque centrale reniera son objectif d’une inflation
plus élevée apreés en avoir récolté tous les avantages.

Il se peut donc que I'annonce d’une hausse de la cible
d’inflation doive étre étayée par des mesures concretes.
Svensson (2001), par exemple, propose d’établir pen-
dant un certain temps un sentier cible pour le niveau
des prix qui soit arrimé a un taux d’inflation positif
et de renforcer cette mesure par I’'annonce d’une
dévaluation de la monnaie.

La derniere stratégie concerne I'imposition des avoirs
en numeéraire (Gesell, 1934; Keynes, 1936; Buiter et
Panigirtzoglou, 2001; Goodfriend, 2000). Les taux
d’intérét a court terme ne peuvent étre inférieurs a
zéro parce que les gens ont la possibilité de détenir des
espéeces, qui sont assorties d’un taux de rendement
nominal nul. Tout moyen d’abaisser en deca de zéro ce
taux de rendement aura pour effet de réduire d’autant
la borne inférieure des taux d’intérét nominaux. L'un
de ces moyens serait d’imposer le numéraire. Une telle
mesure pourrait toutefois comporter d’importants coits
sociaux, et son succes dépendrait de son applicabilité.

Conclusion

Dans I’ensemble, les chercheurs s’entendent sur le fait
que le risque de voir les taux d’intérét nominaux
heurter la borne du zéro est peu élevé lorsque le taux
d’inflation moyen atteint au moins 2 %, mais qu’il
augmente rapidement quand ce taux tombe en deca
de 2 %. L’'ampleur des chocs qui frappent I’économie,
la maniére dont se forment les anticipations d’inflation
de méme que celle dont sont mises en ceuvre et com-
muniquées les mesures de politiqgue monétaire jouent
toutes un réle déterminant dans I’évaluation de ce
risque.

Les estimations de probabilité effectuées a partir des
variances relevées dans les données historiques
peuvent étre trompeuses. Il existe une foule de
travaux intéressants sur la diminution observée de la
variabilité de I'inflation et de la croissance de la pro-
duction au Canada et dans de nombreux autres pays
au cours des quelque deux derniéres décennies —
phénomeéne que certains ont appelé « la grande modé-
ration ». Bien que I’on ne connaisse pas avec certitude
les causes de cette diminution, celle-ci pourrait signi-
fier que la probabilité que les taux d’intérét nominaux
deviennent nuls est moindre dans les faits que ne
I'indique la littérature a ce sujet. Mais comme le sou-
ligne Yates (2004), s’il existe des doutes quant aux
estimations relatives a cette probabilité, il est plus
prudent de supposer qu’elles sont inférieures et non
supérieures a la réalité.
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L’incidence de la borne du zéro sur la conduite de la
politique monétaire est plus faible également lorsque
celle-ci est crédible et que les attentes sont bien ancrées.
Si la poursuite d’une cible de niveau des prix pourrait
réduire encore la probabilité que les taux d’intérét
nominaux chutent a zéro, elle ne constitue pas un
moyen infaillible d’éviter une telle issue. En définitive,
puisqu’il n’existe aucun substitut parfait au canal des
taux d’intérét, les banques centrales optant pour une

cible d’inflation doivent évaluer les co(ts engendrés
par une variabilité accrue de la production et de I'in-
flation face a la contrainte de non-négativité des taux
d’intérét par rapport aux avantages d’un taux moyen
d’inflation plus bas. Leur décision devra donc s’appuyer
sur une analyse en profondeur de ces codts et de ces
avantages a la lumiére des préférences sociales qui
leur sont associées.
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Cibles d’inflation,

cibles de niveau

des prix et fluctuations des termes
de I’échange du Canada

Donald Coletti et René Lalonde, département des Relations internationales

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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Graphique 1

Intervalles de confiance stylisés sous le régime
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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
Choc positif des prix
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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

Inflation Ecart de production
s écarty|

Cible d'inflation
Cible d'inflation

: AN

f : Cible de
niveau des prix niveau des prix

Horizon Horizon

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
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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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