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Introduction

Dans les premières études consacrées aux cibles basées sur le nive
prix, on s’intéressait surtout aux régimes de ce genre parce qu’on y vo
un moyen de réduire l’incertitude entourant les prix. Si les agents s
mieux en mesure de prévoir les prix futurs, cela simplifie les comparais
entre périodes, favorise la conclusion de contrats à plus long terme et
une redistribution des revenus qui résulte d’attentes erronées au suj
niveau des prix. Le principal coût d’un tel régime est, suppose-t-on
variabilité supérieure de la production qui est nécessaire pour ramene
prix au sentier visé.

On a fait valoir récemment que la poursuite de cibles exprimées
fonction du niveau des prix est souhaitable même si la banque central
pas de préférences au sujet de l’incertitude du niveau des prix, mais
plutôt réduire au maximum la variabilité de l’inflation, de la production
des taux d’intérêt. L’insertion d’une cible fondée sur le niveau des prix d
une règle de conduite de la politique monétaire permet d’atténuer
fluctuations de ces variables, comparativement à une règle repo
strictement sur l’inflation, à condition que la cible relative au niveau des p
soit parfaitement crédible.
Le rôle de la crédibilité dans les
régimes prenant le niveau des prix
pour cible
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Pour illustrer les effets que produit sur les attentes une cible créd
formulée en fonction du niveau des prix, considérons d’abord le cas d
banque centrale qui vise un taux d’inflation précis et qui est confrontée
choc faisant passer l’inflation au-dessus de la cible. La banque centrale
durcir sa politique pour ramener l’inflation au taux visé. Les age
s’attendront donc probablement à ce que l’inflation soit supérieure ou é
au taux cible dans l’avenir. Considérons maintenant le cas d’une ba
centrale qui vise une cible basée sur le niveau des prix, celui-ci augment
un taux constant de 2 % par an. Lorsqu’un choc fait passer l’inflation à
de 2 % et porte le niveau des prix au-dessus du sentier visé, la ba
centrale doit non seulement ramener l’inflation à 2 %, mais aussi induir
cycle secondaire d’inflation réduite de manière à rétablir le niveau des
Si les agents comprennent cette politique et croient que la banque cen
est résolue à respecter sa cible, ils s’attendront à ce que l’inflation desc
à moins de 2 %. Autrement dit, les attentes d’inflation seront plus faible
les cibles sont fondées sur le niveau des prix plutôt que sur l’inflation.
conséquent, l’ajustement nécessaire des taux d’intérêt réels passe dav
par une modification des attentes que par une variation des taux d’in
nominaux.

L’hypothèse voulant que la cible de niveau des prix soit entièrem
crédible est toutefois hardie. Notre propos est donc d’étudier l’importa
de cette hypothèse pour les résultats et de voir s’il est possible de rédu
variabilité de l’inflation, de la production et des taux d’intérêt nomina
lorsqu’on modifie les hypothèses relatives au mode de formation
attentes. Nous nous penchons sur l’effet de l’introduction d’une cible ba
sur le niveau des prix dans la règle de conduite de la politique moné
quand les attentes sont rétrospectives, quand elles sont conformes au m
et lorsqu’on observe des effets de crédibilité liés de manière plus précis
type de cible retenu. Nous examinons aussi la sensibilité des résulta
choix de la règle de conduite de la politique monétaire. De façon p
générale, nous essayons de voir si les résultats obtenus par d’a
chercheurs au moyen de petits modèles analytiques peuvent être repr
dans un modèle de plus grande taille qui repose sur une dynam
beaucoup plus complexe, en l’occurrence le Modèle trimestriel de prévi
(MTP) de la Banque du Canada.

Nous constatons qu’il est possible de reproduire à l’aide du MTP
principaux résultats présentés dans la littérature et que les hypoth
relatives aux attentes ont une très grande influence sur les résultats fi
Quand les agents ont des attentes fortement rétrospectives, l’insertion
cible de niveau des prix dans une règle de Taylor se traduit par
augmentation de la variabilité de la production et des taux d’intérêt. Lors
les attentes sont hautement conformes au modèle, par contre, il est po
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de réduire la variabilité de l’inflation, de la production et des taux d’inté
nominaux. La prise en compte des effets de crédibilité liés p
particulièrement à une cible basée sur le niveau des prix permet de ré
encore plus les fluctuations de ces variables. Cependant, avant toute c
cette étude met en relief les dangers que comportent des attentes exog
les résultats dépendent alors des hypothèses, et le choix de la règ
conduite de la politique monétaire n’importe plus guère.

Bien qu’une certaine crédibilité soit nécessaire pour que le recou
une cible exprimée en fonction du niveau des prix entraîne une réductio
la variabilité de l’inflation, de la production et des taux d’intérêt nominau
il n’est pas indispensable que la crédibilité soit parfaite. Lorsque le mod
formation des attentes est en partie rétrospectif et en partie prospectif, c
à-dire mixte, l’introduction d’une cible relative au niveau des prix pe
réduire la variabilité si les agents qui basaient leurs attentes sur une
d’inflation passent immédiatement à des attentes fondées sur la cib
niveau des prix. Autrement dit, une certaine crédibilité est nécessaire,
elle n’a pas, et il s’en faut de beaucoup, à être parfaite.

Les simulations menées avec différentes règles au moyen du M
indiquent que des cibles formulées en fonction du niveau des prix don
de meilleurs résultats (s’agissant de réduire la volatilité des princip
variables) quand la banque centrale suit une règle explicitement prospe
Lorsqu’elle intervient rapidement pour anticiper les effets futurs des ch
sur le niveau des prix, ses réactions sont plus mesurées, et les taux d’i
et la production ne varient pas alors autant.

Étant donné que les effets exercés sur les attentes à moyen t
jouent un rôle déterminant dans l’évaluation des conséquences du reco
une cible basée sur le niveau des prix, il se peut que les résultats dépe
des hypothèses adoptées au sujet du mécanisme de transmission
politique monétaire. Dans le MTP, par exemple, l’instrument d’intervent
est le taux d’intérêt à court terme, mais la transmission à l’économie ré
se fait par l’entremise de l’écart de rendement. La banque centrale doit
influer au premier chef sur le taux réel à court terme si elle veut modifie
production réelle1. Il est toutefois peu probable que l’adoption d’une cib
de niveau des prix ait un effet notable sur les attentes à court term
matière d’inflation. Une cible crédible fondée sur le niveau des prix aura
effet plus marqué sur les attentes à long terme et ainsi sur les taux ré
long terme. Par conséquent, la mesure dans laquelle le recours à une ci

1. Dans le MTP, le taux d’intérêt réel à 90 jours est par définition le taux nominal à 90 j
diminué de la moyenne des attentes concernant le taux d’augmentation, pour le trim
en cours, de l’indice des prix à la consommation (IPC) hors alimentation et énergie
l’indice implicite des prix du PIB.
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ce genre rendra moins nécessaires les modifications, par les aut
monétaires, des taux d’intérêt nominaux dépendra probablement
hypothèses adoptées au sujet du rôle des taux d’intérêt à long te
comparativement à celui des taux à court terme, dans le mécanism
transmission.

La section 1 décrit notre méthodologie, en donnant un bref aperç
MTP, et explicite les hypothèses posées au sujet des attentes et les rè
envisager. La section 2 expose les résultats obtenus au moyen d’une rè
Taylor contemporaine. Dans la section 3, nous essayons de voir s
résultats tirés de la règle de Taylor se vérifient toujours lorsqu’on chang
règle. La dernière section présente nos conclusions.

1 Méthodologie

La principale méthode que nous employons pour évaluer l’utilité de cib
basées sur le niveau des prix consiste à incorporer un écart de nivea
prix à différentes règles prenant l’inflation pour cible, dans le cadre du M
et à procéder à des simulations stochastiques afin de compare
variabilités de l’inflation, de la production et des taux d’intérêt qui sont ai
obtenues. À la différence de nombreux auteurs qui se sont penchés s
question, nous ne spécifions aucune fonction de perte. Nous cherc
plutôt à déterminer les arbitrages qui se présentent lorsqu’on opte pou
cible relative au niveau des prix. Si les trois variabilités diminuent, no
considérons que l’amélioration est indéniable. De même, nous n’abor
pas la question plus générale des gains de bien-être procurés par la pou
de cibles fondées sur le niveau des prix. Il faudrait en effet pour c
spécifier les fonctions d’utilité des consommateurs et envisager le coû
l’incertitude entourant le niveau des prix, ce qui nous amènerait à sorti
cadre de l’étude. Notre seul but est de répondre à la question suiva
quelles hypothèses faut-il faire au sujet des attentes pour que l’adoptio
cibles basées sur le niveau des prix donne lieu à une réduction d
variabilité de l’inflation, de la production et des taux d’intérêt nominaux?

Étant donné que l’analyse est effectuée dans le cadre du MTP,
commencerons par donner un aperçu du modèle, avant d’expose
hypothèses retenues à propos des attentes et de décrire brièvem
méthode ayant présidé aux simulations stochastiques.

1.1 Le Modèle trimestriel de prévision

Le MTP est en fait un système composé de deux modèles : un modè
régime permanent (steady state) de type néoclassique bien défini — l
MTPRP — qui détermine l’équilibre de long terme, et un modè
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dynamique qui trace le sentier que suit l’économie lorsqu’elle passe de
état initial au régime permanent2.

Le MTPRP comporte trois grands groupes d’agents :
consommateurs, les entreprises, qui maximisent leur profit, et l’État.
comportement des consommateurs suit le modèle à générations imbriq
de Blanchard-Weil. Ces agents visent un niveau précis de richess
décident de leur épargne et de leur consommation au fil des périodes
d’atteindre ce niveau. Les entreprises déterminent le stock de capital e
taux d’investissement correspondants. L’État établit le niveau d’endettem
ainsi que les dépenses publiques et les impôts qui y correspondent. T
ces décisions sont prises dans un cadre d’économie ouverte où le ta
change doit s’ajuster afin que le solde de la balance courante soit comp
avec les flux nécessaires au service de la dette éventuelle envers l’étra

Dans le modèle dynamique (le MTP), un certain nombre
caractéristiques importantes influent sur l’évolution de l’économie à cou
à moyen terme. On suppose que l’ajustement des prix comme des qua
est coûteux, de sorte que la dynamique a une dimension intrinsèque
agents ont un comportement prospectif, et leurs attentes sont modélisé
une combinaison d’attentes rétrospectives adaptatives et de va
prospectives conformes au modèle. On trouve aussi dans le MTP
fonctions de réaction endogènes des politiques budgétaire et monétair
règle de politique budgétaire détermine les dépenses publiques et les im
en fonction d’un rapport dette/PIB cible qui est établi de manière exog
La politique monétaire, quant à elle, vise à maîtriser l’inflation. Dans
modèle de base, elle est mise en œuvre au moyen d’une fonction de réa
prospective où l’instrument d’intervention s’ajuste pour ramener l’inflati
au taux cible. L’instrument d’intervention est le taux d’intérêt à court term
qui influe sur la demande intérieure par l’entremise de la courbe
rendement.

L’une des caractéristiques essentielles du MTP, outre sa stab
dynamique, est que les principales variables de stock du modèle (obliga
d’État, capital et avoirs étrangers nets) cadrent avec la théorie économ
qui sous-tend le modèle de régime permanent. Les flux nécessaires
cautionnés par les variations des prix relatifs et, si un choc influe sur
variable de stock, le modèle génère les flux requis pour ramener l’écon
au régime permanent.

2. On trouvera un exposé détaillé du MTP et du MTPRP dans Black, Laxton, Ros
Tetlow (1994), Armstrong, Black, Laxton et Rose (1995) et Coletti, Hunt, Rose et Te
(1996). Les lecteurs intéressés à une description moins technique du MTP et d
utilisation à la Banque du Canada consulteront Poloz, Rose et Tetlow (1994).
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Le MTP n’est pas un modèle estimé : il est étalonné en fonction
observations empiriques et des faits stylisés établis. Ainsi, ses param
sont choisis de manière à assurer un ratio de sacrifice de 3 pour 1 en c
désinflation (c.-à-d. qu’une désinflation de 1 point de pourcentage entr
un écart de production cumulatif de 3 %) et un ratio de gain de 1 en
d’inflation. Ces propriétés sont fondées sur une courbe de Phi
asymétrique estimée pour la période 1975-1991 par Laxton, Rose et Te
(1993).

1.2 Les attentes

Les attentes en matière de prix sont modélisées en niveau dans le MT
fonction de trois composantes : une composante rétrospective, le nivea
prix conforme au modèle et la « cible perçue ». Cette dernière peut
considérée comme un effet de crédibilité, qui reflète l’opinion des agent
sujet de la cible d’inflation adoptée par les autorités monétaires. (Elle
basée sur le taux d’inflation conforme au modèle à l’horizon de quatre à
ans.)

L’espérance du niveau (en logarithme) de l’IPC hors alimentation
énergie au cours de la périodet est exprimée par

LIPC_Et = CRÉTRO*comp-rétro +CCM*comp-conf-modèle(t) (1)

+ (1 − CRÉTRO− CCM)*cible-perçue(t),

où CRÉTRO est le coefficient de pondération de la composa
rétrospective,CCM désigne celui du niveau des prix conforme au modèl
la périodet, et le solde (1− CRÉTRO− CCM) représente l’importance
relative de la cible perçue, c’est-à-dire le niveau des prix qu’implique le t
d’inflation visé, selon les agents, par les autorités monétaires. Autremen
certains agents ont des attentes de nature rétrospective, d’autres on
conception très évoluée de l’économie et d’autres encore accordent
certaine importance à ce qu’ils perçoivent comme la cible des auto
monétaires en matière d’inflation. La pondération attribuée à l’effet
crédibilité est exogène, mais la valeur de la cible perçue est endog
reflétant la mesure dans laquelle les autorités monétaires réussiss
maintenir l’inflation au voisinage de la cible retenue. Si les autori
monétaires suivent une politique qui leur permet de maintenir l’inflatio
proximité de la cible, la cible perçue sera identique à la cible réelle. Dan
cas contraire, par contre, la cible perçue s’écartera de la cible annoncé
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En nous servant de ce cadre, nous étudions les effets de la pou
de cibles basées sur l’inflation et sur le niveau des prix lorsque les atte
en matière de prix obéissent à trois processus différents :

i) attentes fortement rétrospectives : des coefficients de 0,8 et de 0,2
attribués respectivement à la composante rétrospective et à
composante conforme au modèle, tandis que la cible perçue est la
de côté;

ii) attentes fortement prospectives : la composante des attentes qu
conforme au modèle se voit attribuer un coefficient de 0,9 et
composante rétrospective un coefficient de 0,1, la cible perçue n’a
toujours aucune importance;

iii) cible crédible exprimée en fonction de l’inflation : la cible perçue e
affectée d’un coefficient de 0,8, tandis que les composan
rétrospective et conforme au modèle ont chacune une pondératio
0,1.

Nous mettons aussi à l’essai une quatrième spécification des atte
qui tient compte de la crédibilité du niveau des prix. La cible de niveau
prix est incorporée directement aux attentes avec un coefficient de 0,8

LIPC_Et = 0,1*comp-rétro + 0,1*comp-conf-modèle(t) (2)

+ 0,8*cible-niveau-prix(t).

1.3 Les règles de conduite de la politique monétaire

Dans un premier temps, une cible basée sur le niveau des prix est ajou
une règle de Taylor simple. Comme nous l’avons déjà indiqué, l’instrum
d’intervention dans le MTP est le taux d’intérêt nominal à court terme,
influe sur l’activité économique par l’entremise du différentiel de rendem
(la différence entre le taux nominal à 90 jours et le taux nominal à 10 a
La règle de Taylor est donc formulée en fonction de l’écart relatif à
différentiel, c’est-à-dire de la différence entre la pente de la structure
taux nominaux et la valeur de régime permanent corrigée en fonction
risque :

écart-diff-rend(t) = α∗écart-prod(t) + β∗écart-inflation(t) (3)

+ λ∗écart-niveau-prix(t),

où écart-prod(t) est l’écart de production contemporain, écart-inflation(t) est
l’écart entre le taux d’augmentation de l’IPC en glissement annuel et le
d’inflation visé, tandis qu’écart-niveau-prix(t) est la différence entre le
niveau de l’IPC et le niveau cible des prix normalisée au moyen de
dernier, c’est-à-dire (ipc(t) − ipc-cible(t))/ipc-cible(t).
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La principale version du MTP fait appel à une règle basée sur
prévisions de l’inflation (BPI). Dans les travaux effectués antérieureme
la Banque, Armour et Maclean avaient constaté que les règles de T
contemporaines ne semblaient pas se comporter aussi bien que les
BPI dans le MTP, puisqu’elles s’accompagnaient généralement d
variabilité supérieure de l’inflation, de la production et des taux d’inté
Cela est dû en partie à des cycles secondaires plus marqués. Il reste q
règles de Taylor sont moins sensibles aux changements de spécificatio
les règles BPI. Quand on utilise une règle BPI, les valeurs des coefficien
l’horizon optimal sont susceptibles de varier lorsqu’on modifie
hypothèses relatives aux attentes. Autrement dit, il faut établir l’horiz
approprié pour l’écart d’inflation et l’écart de niveau des prix chaque f
qu’on change d’hypothèse au sujet des attentes. Le temps nécessaire
simulations occasionne des difficultés non négligeables sur le plan pratiq3.
C’est pourquoi l’analyse portera initialement sur des règles de Ta
contemporaines. Nous nous pencherons à la section 3 sur la sensibilit
résultats à un changement de règle.

Nous faisons l’hypothèse, dans le cadre de la règle de Taylor, qu
banque centrale vise un taux d’inflation de 2 %. Nous supposons égale
que la cible formulée en fonction du niveau des prix augmente de 2 %
Par conséquent, toute différence éventuelle des résultats est due non pa
taux implicite d’inflation visé qui serait différent, mais bien uniquement
coefficient attribué à la cible relative au niveau des prix. Pour les simulat
stochastiques, nous faisons varier les coefficients de l’écart d’inflation e
l’écart de niveau des prix(β et λ dans l’équation (3)). Le coefficient de
l’écart de production reste constant à 0,54.

1.4 Les simulations stochastiques

Les simulations stochastiques sont fondées sur des chocs étalonn
manière à représenter approximativement la distribution des chocs a
influé sur l’économie canadienne dans le passé. (L’Annexe présente un
aperçu de la méthode d’étalonnage.) Pour chaque jeu de coeffic
correspondant à une règle, nous générons 100 séries artificielles de v
couvrant chacune 109 trimestres5.

3. Par exemple, pour générer 100 séries couvrant 109 trimestres pour 15 règles diffé
il faut faire tourner 50 ordinateurs Sun Ultra simultanément pendant 10 heures.
4. Ce coefficient est basé sur les résultats de travaux effectués à la Banque par Arm
Maclean, qui ont évalué des règles de Taylor dans le cadre du MTP en choisissant po
coefficients les valeurs les plus appropriées.
5. Nous ne tenons pas compte des résultats correspondant aux huit premiers trimest
que les valeurs de départ n’influent pas sur les statistiques sommaires.
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Quand nous examinons les résultats des simulations stochasti
nous nous attachons à trois mesures de la variabilité : la racine carré
l’erreur quadratique moyenne (REQM) de l’inflation par rapport au nive
cible, la REQM de l’écart de production par rapport à zéro6 et l’écart-type
des taux d’intérêt. La REQM calculée se compose de deux éléme
l’écart-type et le biais. Le fait que le MTP comporte une courbe de Phil
asymétrique signifie que, si la cible retenue est définie par rappo
l’inflation, la moyenne de l’inflation est généralement supérieure à 2 % d
les simulations stochastiques, c’est-à-dire qu’il existe un biais positif.
présence de chocs aléatoires, si une demande excédentaire a un effe
marqué sur l’inflation qu’une offre excédentaire, le taux d’inflation moy
aura tendance à dépasser 2 %.) Par contre, si la cible est basée sur le
des prix, il n’y a pas de biais positif, puisque l’inflation doit être égale
moyenne à 2 % si l’on veut que le niveau des prix revienne sur le sen
cible. En raison de l’asymétrie de la courbe de Phillips, l’écart de produc
moyen sera négatif peu importe le type de cible7.

2 Résultats obtenus à l’aide des règles de Taylor

2.1 Attentes rétrospectives-adaptatives

Une cible fondée sur le niveau des prix est incorporée à une règle de T
où l’on fait l’hypothèse que les attentes de prix sont fortement rétrospec
et où l’on modifie les coefficients de l’écart d’inflation et de l’écart d
niveau des prix. Les résultats obtenus pour la variabilité de l’inflation e
la production ainsi que pour celle de l’inflation et des taux d’inté
nominaux sont présentés aux Figures 1 et 2 respectivement. Dans ch
cas, les courbes relient les points où le coefficient de l’écart d’inflation(β
dans l’équation (3)) est maintenu constant. La courbe située le plus à d
dans la Figure 1, par exemple, comporte un coefficient nul pour l’é
d’inflation. Le coefficient le plus élevé que nous utilisons est de
Lorsqu’on descend le long d’une courbe, on constate l’effet produit par
augmentation du coefficient attribué à l’écart de niveau des prix (λ) quand
celui de l’écart d’inflation est maintenu constant. Signalons que
coefficient le plus faible indiqué pour l’écart de niveau des prix n’est p
identique pour toutes les courbes. Par exemple, quand l’écart d’inflation
affecté d’un coefficient de 2 ou plus, le premier point indique un coeffici
de 0 pour l’écart de niveau des prix. On peut ainsi voir la différence e
l’absence de cible basée sur le niveau des prix et un régime où une cib

6. Cela équivaut à la racine carrée de la somme des carrés de l’écart de production
7. L’écart de production moyen peut augmenter ou diminuer lorsqu’on introduit une c
basée sur le niveau des prix, selon la mesure dans laquelle les modifications des a
aident les autorités monétaires à atteindre leur cible d’inflation ou de niveau des prix
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Figure 1
Attentes rétrospectives

Figure 2
Attentes rétrospectives

0,034

0,032

0,030

0,028

0,026

0,024

0,022

0,020

0,018

R
E

Q
M

 (
in

fla
tio

n 
– 

ci
bl

e)

0,035 0,040 0,045 0,050 0,055 0,060 0,065

0,0

0,0
0,0

0,5

0,5

β=2

β=2,5

β=1

β=1,5

0,5

0,5
1,0

1,5
2,0

1,0

1,0
1,5

β=3

3,0

2,0

1,5

0,0 2,0
0,5
β=4

3,0
4,04,0

REQM (écart de production)

β=2

β=2,5

0,0

0,0 0,5
1,0

1,5
0,5

β=3
β=4

0,0
0,50,5

0,5

1,0
1,5 2.0 1,0

3,0
2,00,0

4,0
4,0

3,0

2,0

β=1,5

β=1

β=0,5 β=0
1,0

1,5

2,0

0,038

0,036

0,034

0,032

0,030

0,028

0,026

0,024

0,022

0,020

0,018

R
E

Q
M

 (
in

fla
tio

n 
– 

ci
bl

e)

0,06 0,08 0,10 0,12 0,14 0,16

Écart-type (taux d’intérêt nominaux)

β=0
1,5

2,0

3,0
4,0

β=0,5
1,0

1,5

2,0

3,0

4,0
β=1
0,5

1,0

1,5
2,0

3,0

4,0

β=1,5
0,5

1,0 1,5 2,0
2,0

3,0

β=2
0,0

0,5 0,0
1,0

0,5

1,5

3,0

0,0
1,0 0,5

β=3

1,5 1,0

2,0 0,0 0,5
β=4

β=2,5



Le rôle de la crédibilité dans les régimes prenant le niveau des prix... 189

ient
ux
’est
sitive

ur la
e sur
re la
ux
bué
ite
nt dû
ment
eurs
une
e
e la

ient
rix

des

stre
ix. La
r au
ligne
e les
te là
faible

une
des
mier
prix
taux
ent
qu’un
e les
à la

de se
ilise.
ctère
quand
ce genre est affectée d’un faible coefficient. Quand on attribue un coeffic
relativement faible à la cible d’inflation, il est impossible de procéder a
simulations en affectant un coefficient nul à la cible de niveau des prix. C
pourquoi le premier point des courbes correspond déjà à une valeur po
deλ.

Les résultats indiquent que, si les agents du secteur privé ont po
plupart des attentes rétrospectives, l’addition à la règle d’une cible basé
le niveau des prix conduit dans le meilleur des cas à un arbitrage ent
variabilité de l’inflation, d’une part, et celle de la production et des ta
d’intérêt nominaux, d’autre part. Quand un très faible coefficient est attri
à l’écart d’inflation, la variabilité de l’inflation est davantage rédu
lorsqu’on introduit une cible de niveau des prix. Ce résultat est cependa
en grande partie au fait que la qualité intrinsèque des règles laisse forte
à désirer. Quand les coefficients de l’écart d’inflation sont fixés à des val
qui produisent des résultats plus souhaitables — 2 et 3 —, on observe
très faible diminution de la variabilité de l’inflation lorsqu’on ajoute un
cible relative au niveau des prix. On constate toutefois une hausse d
variabilité de la production et des taux d’intérêt. Quel que soit le coeffic
attribué à l’écart d’inflation, une fois que celui de la cible de niveau des p
dépasse un certain point, la variabilité de l’inflation, de la production et
taux d’intérêt augmente.

Le graphique inséré dans le coin supérieur droit de la Figure 1 illu
les frontières des règles avec et sans cible basée sur le niveau des pr
zone légèrement ombrée montre les variabilités qu’on peut obteni
moyen de règles comportant une cible fondée sur le niveau des prix. La
foncée indique les points supplémentaires que permettent d’atteindr
règles qui ne comportent pas de cible de niveau des prix. On consta
encore que ces dernières règles s’accompagnent d’une variabilité plus
de la production.

Il y a essentiellement deux raisons pour lesquelles le recours à
cible relative au niveau des prix accroît la variabilité de la production et
taux d’intérêt quand les attentes sont largement rétrospectives. En pre
lieu, il faut provoquer un cycle secondaire pour ramener le niveau des
au niveau cible, ce qui n’est pas nécessaire lorsqu’on vise un
d’inflation; en second lieu, la cible de niveau des prix est constamm
dépassée, de sorte que l’on observera une succession de cycles plutôt
simple cycle secondaire. La première raison correspond au « coût » qu
auteurs des premiers articles consacrés à la question associaient
poursuite de cibles basées sur le niveau des prix. Il se peut que la secon
rattache davantage au modèle précis ou à la règle particulière qu’on ut
Il y a dépassement de la cible parce que, en raison à la fois du cara
rétrospectif des attentes et des autres retards incorporés au modèle,
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l’écart de niveau des prix se referme après que les autorités monétaire
essayé, par exemple, d’intensifier l’inflation, les pressions inflationni
continuent de pousser l’inflation au-dessus du niveau cible de 2 % pen
un certain nombre de trimestres. Par conséquent, les autorités moné
ratent leur cible et doivent donc provoquer un cycle d’inflation inférieure
taux visé. Le problème pourrait donc tenir en partie au fait qu’une rè
fondée sur des données contemporaines n’est pas suffisamment prosp
C’est pourquoi nous envisageons à la troisième section des versions
prospectives de la règle.

2.2 Attentes conformes au modèle

La deuxième grande hypothèse formulée au sujet des attentes est que
ci reposent dans une large mesure sur des valeurs de l’inflation future
sont conformes au modèle. Cela revient à supposer que les a
comprennent parfaitement les chocs que subit l’économie, connaiss
fond le modèle représentant cette dernière et savent quelle règle suive
autorités monétaires. C’est l’hypothèse retenue par nombre des auteu
ont conclu à l’utilité de cibles basées sur le niveau des prix, com
Svensson (1996), Vestin (2000) et Dittmar, Gavin et Kydland (1999).
résultats des simulations effectuées au moyen des mêmes règles
précédemment sont présentés du point de vue de la variabilité de l’infla
et de la production (Figure 3), de la variabilité de l’inflation et des ta
d’intérêt nominaux (Figure 4) et de la variabilité de l’inflation et des ta
d’intérêt réels (Figure 5).

Lorsque les attentes sont largement conformes au mod
l’introduction d’une cible de niveau des prix à laquelle on attribue un fai
coefficient permet incontestablement d’améliorer les propriétés du mod
la variabilité de l’inflation et de la production diminuant tandis que celle d
taux d’intérêt nominaux reste à peu près inchangée. On peut le constate
exemple à la Figure 3, où le coefficient de l’écart d’inflation demeure à
où l’on attribue un faible coefficient de 0,5 à l’écart de niveau des p
(N’oublions pas que, quand l’écart d’inflation avait des coefficients de 0
de 0,5, il était impossible de simuler un coefficient nul pour la cible
niveau des prix, de sorte que nous ne pouvons observer l’effet pro
lorsqu’on passe de l’absence de cible basée sur le niveau des prix à une
de niveau des prix assortie d’une faible pondération.) La variabilité
l’inflation et celle de la production diminuent. La prise en compte d’un éc
de niveau des prix n’entraîne aucune modification sensible de la variab
des taux d’intérêt nominaux (Figure 4), mais celle des taux d’intérêt r
augmente. Ce résultat cadre par conséquent avec l’idée que le recours
cible formulée en fonction du niveau des prix exerce sur les attentes
influence positive du point de vue des autorités monétaires; c’est-à-dire
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Figure 3
Attentes conformes au modèle

Figure 4
Attentes conformes au modèle
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Figure 5
Attentes conformes au modèle
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les agents s’attendront à ce qu’une inflation supérieure au taux cible
suivie d’une inflation inférieure à celui-ci. Il est donc moins nécessaire p
les autorités monétaires de modifier les taux d’intérêt nominaux de man
à produire la variabilité requise des taux d’intérêt réels8. La variabilité des
taux d’intérêt nominaux ne reste cependant pas constante pour tou
coefficients de pondération. Si, par exemple, l’écart d’inflation est affe
d’un coefficient de 3, la variabilité des taux d’intérêt nominaux augme
incontestablement lorsqu’on introduit une cible basée sur le niveau des

On notera avec intérêt que, lorsqu’on augmente encore la pondér
de la cible de niveau des prix, on obtient les mêmes arbitrages que da
cas des attentes rétrospectives, à savoir que la variabilité de l’infla
diminue au début, mais que celle de la production et des taux d’int
s’accentue. Il en est ainsi parce que les principaux gains attribuabl
l’adoption d’une cible basée sur le niveau des prix proviennent d’u
modification des attentes, et que la plupart d’entre eux sont observés m
lorsque la cible n’est assortie que d’un faible coefficient. De même, qu
les attentes sont conformes au modèle, les règles où l’écart d’inflation a

8. Il ressort d’un examen des résultats produits par chacune des simulations que les
sont obtenus principalement lorsque les chocs tirés conduisent, dans le cadre d’une
comportant une cible d’inflation, à des périodes prolongées d’inflation hors de la fourc
cible de 1 à 3 %. Dans ce cas, l’introduction d’une cible de niveau des prix à laquell
attribue un faible coefficient a un effet appréciable sur les attentes et aide à ram
l’inflation dans la fourchette cible beaucoup plus vite. De plus, elle produit ce rés
moyennant une variabilité moindre des taux d’intérêt nominaux.
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pondération nulle, de sorte que seuls l’écart de production et l’écar
niveau des prix ont un coefficient (la courbeβ = 0), s’accompagnent d’une
variabilité généralement supérieure de l’inflation, de la production et
taux d’intérêt que celle dont sont assorties les règles où l’on attribue
certain poids à l’écart d’inflation. Par conséquent, si ces résultats perme
bel et bien de conclure à l’utilité d’une cible définie par rapport au nive
des prix, ils ne militent pas en faveur d’une règle faisant appel stricteme
une cible de ce genre.

Le graphique présenté dans le coin supérieur droit de la Figu
résume bien, là encore, l’effet d’une cible de niveau des prix sur
variabilité de la production et de l’inflation quand les attentes sont largem
conformes au modèle. La frontière de la zone sombre illustre les meill
points qu’on peut atteindre quand la cible basée sur le niveau des prix
coefficient nul. La zone plus claire montre les autres points qu’on p
atteindre quand on ajoute une cible exprimée en fonction du niveau des
De toute évidence, la variabilité de l’inflation et celle de la producti
peuvent toutes deux être réduites.

2.3 Cible de niveau des prix très crédible

L’adoption d’attentes conformes au modèle revient à postuler une cert
forme de crédibilité, puisque les agents connaissent implicitement la r
suivie par les autorités monétaires. On peut cependant adopter
hypothèse beaucoup plus explicite en matière de crédibilité en introdu
la cible basée sur le niveau des prix directement dans les attentes. O
alors l’hypothèse que les agents sont moins « avertis » que dans le
précédent; ils ne comprennent pas nécessairement le modèle représ
l’économie ni la nature des chocs, mais ils croient que les autor
monétaires sont tout à fait résolues à respecter la cible fixée, ce qu
amène à fonder leurs attentes sur le sentier cible du niveau des prix.

C’est, bien entendu, faire une hypothèse bien hardie que d’incorp
directement le sentier cible du niveau des prix aux attentes en lui attrib
un coefficient élevé et complètement exogène. On le voit tout de suit
examinant les résultats obtenus lorsqu’on fait varier la règle de conduit
la politique monétaire dans ce cadre. Les résultats que l’on obtient a
pour la variabilité de l’inflation et de la production sont présentés à
Figure 6. Celle-ci montre aussi, aux fins de comparaison, les résultats
de la simulation des mêmes règles lorsqu’on suppose que les agents o
attentes rétrospectives (les résultats dont faisait état la Figure 1).

Comparativement au scénario des attentes rétrospectives, une cib
niveau des prix qui est très crédible s’accompagne clairement d
variabilité beaucoup plus faible de l’inflation et de la production. Par con
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Figure 6
Cible de niveau des prix très crédible
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il n’y a pas grande différence lorsqu’on fait varier les coefficients
pondération. Le résultat dépend entièrement des hypothèses adopté
sujet des attentes. Autrement dit, si les attentes sont déterminées pa
hypothèse exogène, la règle suivie importe peu. Les résultats seron
similaires dans tous les cas. Il ne s’agit évidemment pas d’une hypot
souhaitable. Il serait peut-être intéressant, au cours de recherches fu
d’incorporer une crédibilité endogène aux règles étudiées, dans lesquel
« coefficient de crédibilité » pourrait réagir aux écarts du niveau des prix
rapport à la cible.

2.4 Cible d’inflation perçue très crédible

Nous envisageons une dernière forme de crédibilité : une cible d’infla
très crédible. Il peut sembler un peu étrange d’introduire une c
d’inflation crédible quand on étudie les effets de l’adoption d’une ci
basée sur le niveau des prix. On peut cependant concevoir que, s
autorités monétaires appliquent avec succès une règle où la cible
exprimée en fonction de l’inflation, les agents pourraient attribuer
pondération élevée à la cible dans leurs attentes. S’ils ne sont pas tout
conscients du changement de régime survenu lors de la redéfinition
cible par rapport au niveau des prix, ils pourraient continuer d’accorde
l’importance à ce qu’ils croient être une cible d’inflation. Cette combinais
pourrait donc illustrer la période de transition entre les deux régim
Comme nous l’avons indiqué, l’effet de crédibilité, dans le cas d’une c
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formulée en fonction de l’inflation, est incorporé au MTP au moyen d
terme qui représente la perception de la cible utilisée par les auto
monétaires. Cette cible perçue par les agents est endogène et diffère
cible véritable si les autorités monétaires ne maintiennent pas l’inflatio
proximité du niveau cible.

Les résultats sont illustrés aux Figures 7 et 8, là encore
comparaison avec ceux que produisent des attentes rétrospectives (c
dire les résultats de la Figure 1). L’attribution d’un faible coefficient à
cible relative au niveau des prix diminue, dans le meilleur des cas
variabilité de l’inflation, mais augmente celle de la production et des t
d’intérêt. Cela n’a rien d’étonnant puisque les avantages d’une cible
niveau des prix qui proviennent d’une modification des attentes ne
matérialisent pas si les agents continuent de fonder leurs attentes su
cible d’inflation perçue. Cependant, la modification de la variabilité d
trois éléments est extrêmement faible. Encore une fois, il est hard
supposer que les attentes sont exogènes de cette manière.

2.5 Attentes fondées sur un processus mixte

Les résultats exposés précédemment étayent l’idée générale que le rec
une cible formulée en fonction du niveau des prix permet d’atténue
variabilité de l’inflation, de la production et des taux d’intérêt nominaux
les agents tiennent compte de la cible dans leurs attentes. Ces rés
reposent cependant sur des hypothèses extrêmes concernant les att
une cible fondée sur le niveau des prix semble jouer un rôle si elle est
crédible ou si les agents ont presque tous des attentes prospectiv
comprennent le fonctionnement de l’économie ainsi que la règle suivie
les autorités monétaires. Cela nous amène à nous demander ce q
passerait si nous adoptions des hypothèses moins extrêmes, selon lesq
les attentes seraient basées sur un processus mixte, combinan
dimension rétrospective et une composante conforme au modèle.

Pour répondre à cette question, nous avons procédé aux m
simulations, mais en adoptant cette fois deux ensembles d’attentes
similaires à ceux qui sont utilisés dans le scénario de base du MT
version qui sert aux projections à la Banque du Canada. Dans ce scéna
base, les pondérations attribuées aux attentes sont (en gros) de 0,7 p
composante rétrospective, de 0,2 pour la composante conforme au mod
de 0,1 pour la cible perçue. Nous avons simulé l’application des règl
l’aide de cette formulation des attentes. Nous avons en outre fait l’hypot
que le coefficient de 0,1 attribué à la cible définie en fonction de l’inflat
dans le scénario de base s’appliquait ensuite à une cible relative au n
des prix. Les Figures 9, 10 et 11 illustrent les résultats produits par
deux jeux de simulations en ce qui concerne la variabilité de l’inflation e
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Figure 7
Cible d’inflation très crédible

Figure 8
Cible d’inflation très crédible
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Figure 9
Attentes au sujet du niveau des prix (traits continus) et de l’inflation
(traits discontinus) voisines du scénario de base du MTP

Figure 10
Attentes au sujet du niveau des prix (traits continus) et de l’inflation
(traits discontinus) voisines du scénario de base du MTP
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Figure 11
Attentes au sujet du niveau des prix (traits continus) et de l’inflation
(traits discontinus) voisines du scénario de base du MTP
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la production, la variabilité de l’inflation et des taux d’intérêt nominaux,
la variabilité de l’inflation et des taux d’intérêt réels. Dans chaq
graphique, les traits discontinus illustrent les résultats obtenus à l’aide
attentes du scénario de base (dans lequel la cible d’inflation perçue
affectée d’un coefficient de 0,1), tandis que les traits continus correspon
aux résultats obtenus avec les mêmes coefficients lorsque l’effe
crédibilité repose sur une cible formulée en fonction du niveau des prix

Quand les attentes correspondent au scénario de base, l’introdu
dans la règle d’une cible relative au niveau des prix conduit au mê
arbitrage que dans les exemples où les attentes sont rétrospectives : il s
que la variabilité de l’inflation diminue, mais au prix d’une variabilité accr
de la production et des taux d’intérêt nominaux. À l’évidence, le coeffici
plus faible attribué à la composante conforme au modèle n’est pas suffi
pour produire des effets clairement positifs. Si, par contre, les 10 % d’ag
qui fondaient jusque-là leurs attentes sur une cible exprimée en fonctio
l’inflation les reportent sur la cible relative au niveau des prix, cela
suffisant pour faire diminuer la variabilité de l’inflation et de la productio
C’est ce que montre le passage des courbes discontinues aux co
continues. Le point A, par exemple, correspond au cas où la cible de ni
des prix a un coefficient nul, la cible définie par rapport à l’inflation a
coefficient de 2 et les attentes sont conformes au scénario de
L’attribution d’un coefficient non nul à la cible de niveau des prix, sans q
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ne soient modifiées les hypothèses concernant les attentes, entraî
déplacement le long de la courbe jusqu’au point B. Lorsqu’en plus, on
l’hypothèse que l’effet de crédibilité ne porte plus sur l’inflation, mais sur
niveau des prix, on passe au point C. À ce point-là, la variabilité de
production et celle de l’inflation ont diminué par rapport à A, tandis q
celle des taux d’intérêt nominaux n’a à peu près pas changé.

Une autre façon d’examiner les résultats consiste à observer
frontières des règles comportant une cible relative au niveau des prix e
règles n’en comportant pas, comme l’illustre le graphique reproduit dan
coin supérieur droit de la Figure 9. La frontière de la zone sombre indi
les meilleurs points qu’il est possible d’atteindre uniquement au mo
d’une cible établie en fonction de l’inflation, quand environ 10 % des age
fondent leurs attentes d’inflation sur la cible perçue. La région plus cl
correspond aux autres points qu’on peut atteindre quand le niveau des
est retenu pour cible, si la crédibilité passe de la cible d’inflation perçue
cible de niveau des prix9. Dans cette zone, la variabilité de l’inflation et cel
de la production sont toutes deux plus faibles.

Par conséquent, l’ajout d’une cible relative au niveau des prix per
de réduire la variabilité de la production sans que celle des taux d’intérê
soit augmentée beaucoup, selon des hypothèses beaucoup moins rest
que celles qui supposent une crédibilité complète ou des atte
entièrement conformes au modèle. Il convient en outre de souligner qu
hypothèses adoptées au sujet des attentes et de la crédibilité de la
d’inflation, dans le scénario de base du MTP, ne sont pas purem
arbitraires. Elles sont soigneusement étalonnées en fonction
observations empiriques recueillies sur le comportement des attentes
coûts de la désinflation. D’après un certain nombre d’études, la crédib
aurait augmenté au cours des dernières années et, vu ces résulta
pondération attribuée à la crédibilité dans le MTP peut être consid
comme relativement prudente10. On ne sait pas exactement, par contre,
cette crédibilité est liée à la Banque du Canada ou plus précisémen
cibles adoptées en matière d’inflation. Si c’est la Banque du Canada qu
crédible, l’hypothèse voulant que les agents qui incorporent directeme
cible perçue à leurs attentes se mettent à tenir compte de la cible basée

9. La frontière de la zone plus claire est théorique en ce sens qu’elle correspond aux
où certains agents pourraient accorder un certain poids à une cible basée sur le nive
prix, alors que les autorités monétaires n’en attribuent aucune à l’écart de niveau de
Tous les points situés à droite de la frontière correspondent cependant à une règle où
de niveau des prix jouit d’une certaine crédibilité et où l’écart de niveau des prix est af
d’un coefficient différent de zéro.
10. Perrier et Amano (2000) donne un bon aperçu des études consacrées récemm
crédibilité de la politique monétaire au Canada.
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niveau des prix n’est pas déraisonnable. Dans l’autre cas, cependant, c’
dire si la crédibilité est liée à la cible visée en matière d’inflation, des cib
exprimées en fonction du niveau des prix n’auraient pas nécessaireme
même crédibilité, surtout au début. Les résultats exposés ci-dessus indi
que, dans ce cas, l’introduction de cibles fondées sur le niveau des
entraînerait une variabilité supérieure de la production et des t
d’intérêt11.

3 Sensibilité des résultats à la règle de Taylor

Pour des raisons d’ordre surtout pratique, nous avons analysé l’inciden
l’adoption de cibles basées sur le niveau des prix au moyen de règle
Taylor contemporaines. Or, des études ont montré que ces règle
produisent pas des propriétés aussi souhaitables dans le MTP que des
BPI explicitement prospectives. Les règles de Taylor contempora
s’accompagnent généralement d’une variabilité plus forte de la produc
et des taux d’intérêt, en partie à cause d’un cycle secondaire importan
peut donc craindre que les résultats soient sensibles au fait que la règ
départ laisse à désirer. C’est pourquoi nous réexaminons certains
principaux résultats obtenus en nous servant de règles BPI. Dans l’an
exposée précédemment, le coefficient attribué à l’écart de productio
varie pas. On pourrait cependant imaginer qu’une règle comportant
cible fondée sur le niveau des prix donne de meilleurs résultats si l’éca
production était assorti de coefficients différents. Aussi analysons-n
également la sensibilité des résultats aux variations du coefficient de l’é
de production (sous-section 3.2). Enfin, lorsqu’on emploie une règle
Taylor, l’introduction d’un écart de niveau des prix assorti d’un faib
coefficient a parfois un effet bénéfique, mais les résultats n’étayent
entièrement le remplacement de l’écart d’inflation par un écart de niveau
prix. Cela est peut-être dû au fait qu’une règle de Taylor ne constitue p
cadre le plus approprié à une cible exprimée en fonction du niveau des
C’est pourquoi nous envisageons la formulation d’une règle qui serait a
plus explicitement sur une telle cible à l’exclusion de toute autre.

11. Le résultat selon lequel les attentes doivent se modifier pour que le recours à une
basée sur le niveau des prix entraîne une baisse de la variabilité est également conf
celui qu’obtiennent Black, Macklem et Rose (1998). Cela est encourageant en c
concerne la robustesse du résultat puisque, bien que ces auteurs aient utilisé un m
analogue au MTP (le Modèle d’analyse des politiques), ils ont tenu compte de la crédi
de manière très différente et eu recours à des chocs très différents dans les simu
stochastiques.
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3.1 Règles basées sur des prévisions de l’inflation

Afin de vérifier la robustesse des résultats obtenus au moyen de règl
Taylor, nous introduisons des cibles relatives au niveau des prix dans
règles BPI, en reprenant les hypothèses d’attentes en grande p
rétrospectives et largement conformes au modèle. La règle BPI mis
œuvre est définie encore une fois en fonction du différentiel de rendem
une certaine pondération étant attribuée à l’écart d’inflation futur
l’horizon t + i) et à l’écart futur de niveau des prix (à l’horizont + j)12 :

écart-diff-rend(t) = β∗écart-inflation(t + i) (4)

+ λ∗écart-niveau-prix(t + j).

Il faut non seulement faire varier les pondérations, mais au
déterminer l’horizon approprié pour l’écart d’inflation et l’écart de nive
des prix dans le cas des deux hypothèses relatives aux attentes. N
sommes parvenues en choisissant d’abord l’horizon à retenir pour l’é
d’inflation, lorsque la cible de niveau des prix est assortie d’un coeffic
nul. Nous avons procédé à ce choix en essayant de minimiser la varia
de l’inflation, de la production et des taux d’intérêt. Une fois l’horizo
choisi, nous avons envisagé tout un éventail de valeurs positives pou
coefficients de l’écart d’inflation et de l’écart de niveau des prix, ainsi q
des horizons différents pour ce dernier.

Dans le cas d’attentes fortement rétrospectives, l’horizon approp
en ce qui concerne l’écart d’inflation, est de six à sept trimestres (celui
est utilisé dans le scénario de base du MTP). Un horizon plus éloigné se
toujours meilleur dans le cas de l’écart de niveau des prix. (Nous av
essayé jusqu’à huit à neuf trimestres.) On peut le voir aux Figures 12 e
qui illustrent les résultats obtenus en faisant varier le coefficient de l’é
d’inflation et de l’écart de niveau des prix quand ce dernier écart
envisagé à différents horizons. Les traits continus correspondent à
horizon de quatre à cinq périodes, les traits pointillés, à un horizon de ci
six périodes, les traits combinant des points et des tirets, à un horizon d
à sept périodes, et les traits composés de tirets, à un horizon de sept
périodes. Un horizon plus éloigné s’accompagne généralement d
variabilité plus faible de l’inflation et des taux d’intérêt. L’effet produit sur
variabilité est cependant plus prononcé lorsqu’on fait varier les coefficie
de l’écart d’inflation et de l’écart de niveau des prix que lorsqu’on mod
l’horizon. De plus, pour tous les horizons considérés, l’introduction d’u
cible basée sur le niveau des prix entraîne toujours un arbitrage entre

12. À la différence de la règle BPI du scénario de base dans le MTP, nous n’avons at
aucun coefficient à l’écart de production ni à l’écart relatif au différentiel de rendem
retardé.
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Figure 12
Règles BPI et attentes rétrospectives : horizon (en trimestres) retenu
pour le niveau des prix

Figure 13
Règles BPI et attentes rétrospectives : horizon (en trimestres) retenu
pour le niveau des prix
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variabilité moindre de l’inflation et une variabilité accrue de la production
des taux d’intérêt.

Lorsqu’on adopte la deuxième hypothèse, celle d’attentes largem
conformes au modèle, l’horizon le plus approprié pour l’écart d’inflati
semble être de cinq à six trimestres13. Les Figures 14, 15 et 16 présentent l
résultats obtenus pour différents horizons concernant l’écart de niveau
prix. Là encore, un horizon plus éloigné dans ce cas débouche sur
variabilité plus faible de la production et de l’inflation, mais une variabil
plus élevée des taux d’intérêt.

Pour tous les horizons envisagés, les résultats généraux obten
moyen de la règle de Taylor semblent être confirmés, mais les gains ob
lorsqu’on accorde un faible poids à une cible basée sur le niveau des
sont beaucoup plus marqués. Non seulement la variabilité de l’inflation e
la production diminue, mais on obtient aussi une baisse importante d
variabilité des taux d’intérêt nominaux. Les gains se manifestent égalem
pour un éventail plus large de coefficients attribués à l’écart d’inflati
Dans certains cas, des gains supplémentaires sont observés non seu
dès qu’une cible est définie en fonction du niveau des prix, mais aussi q
son coefficient passe de 0,5 à 1.

Les résultats supérieurs que donne une cible relative au niveau
prix quand on utilise une règle BPI cadrent, grosso modo, avec ceux
ressortent des études antérieures où la règle BPI et la règle de Taylor o
comparées au sein du MTP. Dans ce modèle, si la règle est axée su
cible d’inflation, il vaut toujours mieux anticiper les effets des chocs. Qua
les autorités monétaires interviennent rapidement, la réaction peut
beaucoup plus mesurée. Si elles tardent à intervenir, la réaction doit être
marquée initialement, et elle entraîne un cycle secondaire plus prononc
taux d’intérêt et de la production. Si la cible est basée sur le niveau des
il est encore plus important d’avoir un comportement prospectif
d’anticiper les effets des chocs. C’est ce que montrent les résultats exp
précédemment, l’horizon le plus approprié pour l’écart de niveau des
étant plus éloigné qu’en ce qui concerne l’écart d’inflation.

Il reste à déterminer dans quelle mesure les résultats obtenus au
des effets de la prise en compte d’une cible fondée sur le niveau des
dans une règle de Taylor ou une règle BPI sont propres au MTP. L’une
caractéristiques du MTP qui pourrait être importante à cet égard est le
que la politique monétaire se répercute sur l’activité économique
l’intermédiaire du différentiel de rendement. Pour influer sur l’activ

13. Ce résultat cadre avec ceux d’Amano, Coletti et Macklem (1999), qui constaten
l’horizon optimal pour l’écart d’inflation, dans une règle BPI, se raccourcit si la crédibi
augmente.
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Figure 14
Règles BPI et attentes conformes au modèle : horizon (en trimestres)
retenu pour le niveau des prix

Figure 15
Règles BPI et attentes conformes au modèle : horizon (en trimestres)
retenu pour le niveau des prix
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Figure 16
Règles BPI et attentes conformes au modèle : horizon (en trimestres)
retenu pour le niveau des prix
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réelle, les autorités monétaires doivent donc agir sur les taux d’intérêt ré
court terme14. Le taux réel à court terme est, par définition, le taux nomi
corrigé du niveau attendu de l’inflation courante. Même si les agents cro
que les autorités monétaires sont déterminées à ramener le niveau des
la cible visée, ils ne s’attendent guère à ce que les effets d’un choc s
inversés au cours du trimestre suivant. Par conséquent, les variations du
réel à court terme ne seront pas importantes. Il se peut donc que le reco
une cible basée sur le niveau des prix donne de meilleurs résultats da
modèles où le mécanisme de transmission dépend des taux d’intérêt à
terme. Les modifications des attentes à moyen terme qui sont liées à la
auraient alors un effet plus marqué sur les taux qui influent sur l’acti
réelle.

On peut en tirer des conséquences intéressantes pour ce qui to
l’effet probable d’une telle cible en présence d’un plancher empêchan
taux d’intérêt nominaux de descendre sous zéro. Bien des auteurs on
valoir que la poursuite d’une cible établie en fonction du niveau des p
permettrait d’éviter les problèmes liés au plancher des taux d’int
nominaux dans un contexte de faible inflation15. En période de désinflation

14. À la différence des modèles de l’économie américaine, où l’activité est générale
liée à des taux d’intérêt à long terme.
15. Cette question est abordée notamment dans Wolman (1998), Woodford (199
Reifschneider et Williams (1999).
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les taux d’intérêt nominaux ne peuvent devenir négatifs, mais, si les ag
s’attendent à une inflation plus élevée plus tard afin de ramener le nivea
prix sur le sentier cible, les taux d’intérêt réels peuvent quand mê
s’ajuster moyennant une modification des attentes. Les résultats précé
donnent toutefois à penser que, dans un modèle comme le MTP, où les
à court terme réels jouent un rôle important dans le mécanisme
transmission de la politique monétaire, l’adoption de cibles formulées
fonction du niveau des prix n’atténuerait peut-être pas beaucoup
problèmes posés par le plancher des taux d’intérêt nominaux, puisqu
principales modifications des attentes se produisent à moyen term
n’influent pas directement sur le taux à court terme réel.

3.2 Modification du coefficient attribué à l’écart de production

Dans les simulations décrites précédemment, où le niveau des prix
introduit dans une règle de Taylor, le coefficient de l’écart de production
fixé à 0,5. Afin de déterminer si une modification de ce coefficient pour
améliorer les résultats lorsqu’une cible basée sur le niveau des prix est v
nous avons procédé à des simulations où le coefficient de l’écar
production est établi à 1, à 2 et à 3,dans l’hypothèse d’attentes largeme
conformes au modèle. Les résultats obtenus sont présentés aux Figure
18. (Bien que cela ne soit pas indiqué, les valeurs des coefficients de l’
d’inflation sont les mêmes que dans les simulations précédentes.
constate à la Figure 17 qu’une augmentation du coefficient attribué à l’é
de production entraîne généralement une diminution de la variabilité d
production et de l’inflation, mais ne modifie pas vraiment les résultats d
comparaison des règles entre elles16. De même, l’accroissement du
coefficient de l’écart de production donne lieu à une variabil
généralement plus élevée des taux d’intérêt nominaux, mais, com
précédemment, l’attribution d’un faible coefficient à la cible de niveau
prix a le plus souvent peu d’effet sur la variabilité des taux d’inté
nominaux.

3.3 Règle contemporaine faisant intervenir une cible basée sur le
niveau des prix

Jusqu’ici, nous avons mis l’accent sur l’introduction d’une cible basée su
niveau des prix dans une règle de Taylor. Il faut se rappeler qu’une règ

16. Les coefficients supérieurs à 0,5 pour l’écart de production réduisent la variabili
la production dans les simulations stochastiques, mais ils confèrent au modèle
propriétés peu souhaitables quand les chocs sont déterministes. La réaction des aut
un choc de demande négatif, par exemple, est si extrême que le choc paraît inflation
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Figure 17
Attentes conformes au modèle dans une règle de Taylor classique;
coefficient de l’écart de production variable

Figure 18
Attentes conformes au modèle dans une règle de Taylor classique;
coefficient de l’écart de production variable
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Taylor comporte un écart d’inflation (puisqu’on fait l’hypothèse que
autorités monétaires prennent l’inflation pour cible) et un écart
production, qui joue en grande partie le rôle d’indicateur avancé
l’inflation. Il est un peu curieux, en un sens, d’incorporer à ce cadre
cible relative au niveau des prix. Après une variation positive de l’inflati
par exemple, l’écart d’inflation et l’écart de niveau des prix sero
initialement positifs. Mais à un moment donné, afin de ramener le niv
des prix sur le sentier cible, il faudra que l’inflation descende sous
« cible », tandis que l’écart de niveau des prix restera positif.
conséquent, les deux termes seront de signes contraires. On po
cependant procéder autrement, en élaborant une règle co
spécifiquement pour une cible fondée sur le niveau des prix, dans le m
esprit que celui de la règle de Taylor, c’est-à-dire en ayant un écart de ni
des prix et un terme qui fournit de l’information sur le niveau futur des pr

Trois règles différentes ont été essayées : une règle qui comp
l’écart de niveau des prix et un écart de production cumulatif; une règle d
laquelle entrent l’écart de niveau des prix, l’écart de production et
variation de l’écart de production; une règle faisant intervenir l’écart
niveau des prix, l’écart de production et une moyenne mobile des écar
production  passés17 :

écart-diff-rend(t) = α∗écart-prod-cumulatif(t) (5)

+ λ∗écart-niveau-prix(t),

écart-diff-rend(t) = α∗écart-prod(t) + β∗var-écart-prod(t) (6)

+ λ∗écart-niveau-prix(t),

écart-diff-rend(t) = α∗écart-prod(t) + β∗MMécart-prod(t – 1 àj) (7)

+ λ∗écart-niveau-prix(t).

La première formulation, qui fait appel à l’écart de productio
cumulatif, est à bien des égards celle des trois qui est la plus conform
l’intuition. Malheureusement, elle ne produit pas de bons résult
puisqu’elle s’accompagne d’une variabilité supérieure de l’inflation, de
production et des taux d’intérêt. En outre, dans bien des cas, les mo
ne parviennent jamais au régime permanent dans les simula
déterministes. Ces mauvais résultats s’expliquent peut-être par l’omis
des répercussions du taux de change dans les règles. Celles-ci
également très sensibles à la façon précise de mesurer l’écart de prod

17. Nous avons retenu les moyennes des deux et des cinq dernières années.
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cumulatif18. Les règles où entre la moyenne mobile des écarts de produc
retardés s’accompagnent aussi d’une variabilité nettement plus élevé
l’inflation, de la production et des taux d’intérêt, par rapport aux règles
Taylor de type classique comportant des cibles basées sur le niveau de

Les règles qui donnent les meilleurs résultats sont celles
comprennent l’écart de production et la variation de cet écart. La pris
compte de la variation de cet écart entraîne une réaction initiale plus fo
un choc de demande (et une réaction initiale moins marquée à une vari
du niveau des prix), mais l’ajustement des taux d’intérêt est ensuite
rapide, une fois passé le creux ou le sommet de la production.

Les résultats issus des règles faisant intervenir la variation de l’é
de production sont présentés aux Figures 19 et 20, tout comme ceu
règles de Taylor classiques comportant une cible fondée sur le niveau
prix (trait discontinu gris clair). Comme précédemment, on constate l’e
produit par un accroissement du coefficient attribué à l’écart de niveau
prix en se déplaçant le long des courbes. Les différents jeux de cou
correspondent à différentes pondérations de l’écart de production, ch
courbe d’un même jeu illustrant un coefficient différent pour la variation
cet écart. Dans un premier temps, une augmentation du coefficient
l’écart de niveau des prix est affecté réduit à la fois la variabilité
l’inflation et celle de la production. Passé un certain point, par contre,
nouvel accroissement du coefficient entraîne une accentuation des
variabilités. Il est à signaler que les meilleures valeurs des coefficients
l’écart de niveau des prix (3 environ) sont analogues à celles
s’appliquent à l’écart d’inflation dans les règles de Taylor classiqu
L’augmentation du coefficient attribué à la variation de l’écart de product
provoque un déplacement des courbes vers la gauche — c’est-à-dire
réduction de la variabilité de la production — au détriment, cepend
d’une variabilité légèrement plus forte de l’inflation.

Pour toute une gamme de valeurs des coefficients, les nouv
règles donnent des résultats très semblables, pour ce qui est de la vari
de l’inflation et des taux d’intérêt, à ceux des règles de Taylor compor
une cible de niveau des prix19. Par exemple, quand l’écart de production

18. Pour mesurer l’écart de production cumulatif, nous avons essayé l’écart de produ
cumulatif total à partir du début de la simulation, le cumul des écarts de production
cinq dernières années et le cumul des écarts de production des deux dernières année
avons tenu compte du caractère non linéaire de la courbe de Phillips dans le calcul de
de production cumulatif.
19. Les variabilités globales paraissent semblables dans les deux modèles pour c
points, mais les propriétés des modèles sont bien différentes. Les règles qui tiennent c
de la variation de l’écart de production et dans lesquelles l’écart d’inflation est om
caractérisent par une réaction initiale plus forte à un choc de demande, puis par un
plus rapide des taux d’intérêt au niveau antérieur et une réaction moins prononcée ma
durable aux chocs touchant le niveau des prix.
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Figure 19
Attentes conformes au modèle dans une règle faisant intervenir la
variation de l’écart de production; coefficient de l’écart de production
variable

Figure 20
Attentes conformes au modèle dans une règle faisant intervenir la
variation de l’écart de production; coefficient de l’écart de production
variable
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un coefficient de 0,5, les règles dans lesquelles l’écart de niveau des p
un coefficient d’environ 3 et la variation de celui-ci a un coefficient de 3
de 4, produisent des variabilités analogues à celles des règles de Tay
l’écart de niveau des prix est affecté d’un coefficient de 0,5 et l’éc
d’inflation d’un coefficient de 2 ou 3. Ces règles s’accompagnent cepen
d’une variabilité plus élevée des taux d’intérêt nominaux. Comme on pe
constater à la Figure 20, lorsqu’on accroît le coefficient attribué à
variation de l’écart de production, la variabilité des taux d’intérêt augme
aussi. Ces résultats sont donc compatibles avec ceux de la section 2,
lesquels des règles faisant appel uniquement à une cible basée sur le n
des prix ne donnent pas des résultats aussi souhaitables, sous l’angle
variabilité de l’inflation, de la production et des taux d’intérêt nominau
que celles qui contiennent également une cible formulée en fonction
taux d’inflation précis.

Conclusion

Nous constatons que les hypothèses adoptées au sujet des attentes
effet déterminant sur les résultats produits par l’introduction d’une ci
basée sur le niveau des prix dans une règle de Taylor. Si les agents on
attentes fortement rétrospectives, l’ajout d’un écart de niveau des pri
procure pas d’amélioration sensible. On observe plutôt un arbitrage e
une variabilité légèrement moindre de l’inflation et une variabil
sensiblement accrue de la production et des taux d’intérêt. Par contre,
attentes des agents sont largement conformes au modèle, la prise en c
d’un écart de niveau des prix assorti d’un faible coefficient de pondéra
permet de réduire la variabilité de l’inflation et de la production sans
celle des taux d’intérêt nominaux se trouve notablement modifiée. N
constatons en outre que l’amélioration procurée par l’ajout d’une c
définie à l’égard du niveau des prix peut être obtenue même si les att
sont loin d’être conformes au modèle. Si, en particulier, on se sert d
version des attentes étalonnée en fonction des données canadienn
recours à une cible basée sur le niveau des prix atténue la variabilit
l’inflation et de la production quand la cible en question a la mê
crédibilité que celle qui est actuellement accordée à la cible d’inflation
reste qu’une certaine crédibilité est nécessaire pour que l’on observe
réduction de la variabilité.

Si l’introduction d’un effet de crédibilité exogène a pour résultat
faire diminuer les variabilités, elle s’avère une stratégie de modélisa
dangereuse. Il s’agit d’une hypothèse trop hardie, qui peut produire de
résultats sur le plan des variabilités même quand les autorités moné
suivent des règles relativement peu efficaces.
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On constate certes une amélioration lorsqu’on ajoute à la règle
écart de niveau des prix assorti d’un faible coefficient, mais les résultat
militent pas en faveur du remplacement pur et simple d’une cible exprim
en fonction de l’inflation par une cible fondée sur le niveau des prix. N
avons essayé un certain nombre de spécifications différentes pour la
contemporaine faisant intervenir une cible basée sur le niveau des prix,
aucune ne s’est révélée supérieure à une règle de Taylor de type clas
qui comporte un écart de niveau des prix assorti d’un faible coefficient.

Lorsqu’on utilise une règle BPI explicitement prospectiv
l’amélioration obtenue grâce à l’ajout d’une cible basée sur le niveau
prix est plus sensible. Même dans un régime axé sur la poursuite de c
d’inflation, la réaction des autorités est beaucoup plus mesurée dans le
quand ces dernières ont un comportement prospectif et anticipent les
futurs des chocs. Lorsque la cible est formulée en fonction du niveau
prix, cette dimension prospective paraît revêtir encore plus d’importanc
l’on veut éviter d’induire des variations inutiles des taux d’intérêt et de
production.

Ces résultats doivent être assortis d’une importante réserve, e
sens que nous ne savons pas dans quelle mesure ils sont propres au M
se peut qu’ils dépendent des hypothèses adoptées au sujet du mécanis
transmission de la politique monétaire et, plus particulièrement, du rôle
taux d’intérêt à court terme par rapport aux taux à moyen et long terme.
avantages qu’offre le recours à des cibles fondées sur le niveau des
tiennent à l’effet que les modifications des attentes à moyen te
produisent sur le taux d’intérêt réel, lequel se répercute à son tour
l’activité réelle. Les attentes à moyen terme peuvent donc exercer un
plus direct si le mécanisme de transmission de la politique monétaire
intervenir un taux d’intérêt à long terme. Cela pourrait limiter, par exemp
la mesure dans laquelle nos résultats peuvent être transposés à des m
de l’économie américaine, où l’activité est liée aux taux à moyen et l
terme.
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Annexe

Les chocs utilisés dans les simulations stochastiques sont étalonnés à
d’une méthode d’estimation par simulation. Nous commençons
représenter les chocs au moyen d’un simple processus AR (1) avant d
reparamétrer jusqu’à ce que le MTP produise des écarts-types et
coefficients d’autocorrélation qui correspondent à peu près à ceux
données. Autrement dit, nous essayons de reproduire à la foi
composition des chocs et leur persistance. Nous nous efforçons
particulier de faire concorder la variabilité et l’autocorrélation de l’inflatio
de la variation de la production réelle et de la variation des taux d’inté
avec les valeurs calculées pour la période allant du premier trimestr
1973 au premier trimestre de 19981. Les chocs portent sur huit variables d
comportement2 et une variable exogène (le niveau de la productivité
régime permanent). Les quatre variables qui représentent l’activité da
reste du monde sont également soumises à des chocs, issus d’un v
autorégressif (VAR) estimé. On trouvera des précisions sur la méth
d’estimation par simulation ainsi que sur le VAR servant à générer les ch
relatifs au reste du monde dans Amano, Coletti et Murchison (1999).

Le Tableau A-1 présente la variabilité et les coefficien
d’autocorrélation obtenus à partir de l’étalonnage du scénario de ba
ceux calculés sur la période d’estimation pour la production, l’inflation et
taux d’intérêt. On constate que la variabilité de la production est plus éle
que ne l’indiquent les données, tandis que celle de l’inflation est un peu
faible. Cela est dû au fait que le MTP comporte maintenant une rè
d’intervention plus énergique que celle qui a été suivie par le passé.

1. Le choix de la période d’estimation prête le flanc à la critique du fait que les variabi
ont pu évoluer dans le temps— par exemple, celle de la production a baissé. Cet étalonn
n’est pas considéré comme définitif. L’analyse de sensibilité que nous avons effectué
de vérifier la robustesse des résultats indique cependant que les principales concl
qualitatives concernant l’évolution des variabilités lorsqu’on change de règle résistent
changements raisonnables de la variabilité de la production et de l’inflation.
2. Ces variables sont l’indice implicite des prix du PIB, l’IPC, la consommation rée
l’investissement réel, les exportations réelles, les importations réelles, le taux de l’i
direct et les salaires.
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Tableau A-1
Écarts-types et coefficients d’autocorrélation de quelques variables,
accompagnés de leur intervalle de confiance à 95 %

Variables Écart-type
Coefficient

AR(1)

Production
Croissance trimestrielle
annualisée 3,0 < 3,4 < 3,9 <4,8 0,24 <0,36 < 0,43 < 0,63
Croissance en glissement
annuel 2,1 < 2,4 < 2,6 <3,0 0,67 <0,82 < 0,87 < 1,06

IPC hors alim. et énergie
Variation trimestrielle
annualisée 1,9 < 3,1 < 3,5 < 4,1 0,61 <0,56 < 0,80 < 1,00
Variation en glissement
annuel 1,5 < 2,8 < 3,2 < 3,7 0,76 <0,89 < 0,96 < 1,16

Différentiel de rendement 1,2 < 1,4 <1,5< 1,6 0,54 < 0,74 <0,85 < 0,93
Taux d’intérêt à 10 ans 1,9 <2,2 < 2,5 0,73 <0,91 < 0,93 < 1,12
Taux d’intérêt à 90 jours 3,0 < 3,4 < 4,0 <4,9 0,72 <0,88 < 1,11

Nota : Les chiffres indiqués en gras correspondent aux moments calculés à l’aide du MTP.
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Je suis heureux d’avoir été invité à commenter cette importante étud
Maclean et Pioro. Ces dernières étudient les effets éventuels de l’ado
de cibles exprimées en fonction du niveau des prix, au Canada, s
variabilité de l’inflation, de la production et des taux d’intérêt, à l’aide
Modèle trimestriel de prévision (MTP) de la Banque du Canada.

On sait depuis l’article fondateur de Svensson (1999) que, mê
lorsque la société préfère la maîtrise de l’inflation, il vaut mieux da
certains cas définir la cible en fonction du niveau des prix. Ce résultat
l’encontre de l’idée reçue selon laquelle une cible basée sur le niveau
prix accroît la variabilité de l’inflation et de la production. Svensson
cependant démontré que, lorsque les attentes sont prospectives et q
production est persistante, l’adoption d’une telle cible réduit la variabilité
l’inflation, sans influer sur celle de la production; c’est pourquoi il pa
d’avantage gratuit (free lunch) pour qualifier ce résultat. Les avantages d’u
politique de ce genre, qui estdépendante de l’évolution passée(Woodford,
1999), sont dus à ses effets sur les attentes des agents. Une hausse d
d’inflation amène ces derniers à anticiper une réduction de l’inflation fut
ce qui ralentit les augmentations de prix de la période courante. Ce rés
est surprenant puisque les autorités monétaires, pour être crédibles, d
bel et bien réduire l’inflation plus tard. La meilleure explication intuitive
ce phénomène nous est fournie par Michael Parkin dans la dernière étu
présent ouvrage. Si le taux d’inflation réagit à l’écart de production quan
cible est exprimée en fonction de l’inflation, il réagit plutôt auxvariations
de l’écart de production lorsqu’elle est basée sur le niveau des prix. S
production est suffisamment persistante, la modification de l’écart
production varie moins que l’écart de production proprement dit, de s
que la variabilité de l’inflation est moindre dans le cas d’une cible fondée
le niveau des prix. Black, Macklem et Rose (1998) ainsi que Dittma
Commentaires
Jerzy D. Konieczny
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Gavin (2000), entre autres auteurs, ont bien montré que l’avan
gratuit était un résultat assez général.

Objectifs de l’étude et sommaire des résultats

L’objectif des auteures, tel que je le conçois, est de faire de l’avan
gratuit une solution pratique, au lieu qu’il demeure un postulat théoriq
Leur objectif est louable.

L’étude porte sur deux questions principales. En premier lieu
l’exception de Williams (1999), les auteurs qui ont conclu à l’existence
cet avantage gratuit ont utilisé de petits modèles analytiques. Maclea
Pioro se demandent, d’un point de vue pratique, si le résultat se vérifie
un modèle plus complexe, plus précisément le MTP. Elles cherch
également à savoir s’il résiste à des changements d’hypothèse concern
nature de la politique suivie et le mode de formation des attentes. En se
lieu, selon les études effectuées jusqu’ici, la validité du résultat en ques
présuppose une parfaite crédibilité des autorités. Il s’agit là d’une hypot
fort contraignante. Aussi les auteures évaluent-elles le degré de crédi
qui est nécessaire pour obtenir une diminution de la variabilité de l’inflat
de la production et des taux d’intérêt lorsqu’on adopte des cibles relative
niveau des prix. Elles essaient en particulier de déterminer si le résultat
toujours quand les attentes se forment de la manière spécifiée dans le
qui est étalonné en fonction des données canadiennes. Une rép
affirmative permettrait de conclure sans trop d’hésitation que l’établissem
de cibles fondées sur le niveau des prix pourrait être utile au Canada.

Les réponses que Maclean et Pioro obtiennent sont générale
positives. Les auteures constatent que les résultats présentés da
littérature se vérifient bel et bien dans le cadre du modèle plus comp
qu’est le MTP. Une combinaison de cibles formulées par rapport à l’infla
et au niveau des prix permet d’obtenir, pour certains coefficients
pondération attribués à la cible de niveau des prix, une réduction d
variabilité de l’inflation, de la production et des prix — et ce résultat
robuste. Chose plus importante encore, s’il est vrai que la crédibilité
essentielle, il n’est pas nécessaire qu’elle soit parfaite. Ce résultat se v
en particulier pour le mode de formation des attentes retenu dans le MT

Le commentateur d’une étude de ce genre, reposant sur
simulations, est appelé avant toute chose à déterminer si celle-ci fourni
preuves suffisamment probantes qu’une cible basée sur le niveau de
vaut la peine en pratique d’être adoptée, c’est-à-dire que l’avantage gr
se matérialisera effectivement. À mon avis, l’étude de Maclean et Pioro
être considérée comme une première étape nous rapprochant d’u
résultat.
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Résultats obtenus à l’aide d’une règle de Taylor

Maclean et Pioro veillent à ne pas procéder à des comparaisons de bie
et se bornent donc à examiner l’effet produit sur la variabilité de
production, de l’inflation et des taux d’intérêt. Elles commencent
simuler l’ajout d’une cible de niveau des prix à une règle de Taylor d
laquelle les autorités monétaires réagissent aux écarts de l’inflation et
production par rapport à la cible choisie. Plus précisément, les aute
étudient (voir l’équation (3) de leur étude) les effets induits lorsque pa
de zéro à une faible valeur dans la règle suivante :

écart-diff-rend = 0,5 * [(écart-prod) + 4 * (écart-inflation) (1

+ λ * (écart-niveau-prix)].

Les effets produits sont résumés au Tableau 1, où sont présenté
hypothèses et les résultats des diverses simulations. Ces dernièr
distinguent essentiellement par les hypothèses formulées au suje
anticipations des agents. L’idée de base, reprise dans le MTP, est qu’il e
trois catégories d’agents dans l’économie. Il y a d’abord les agents don
attentes sont rétrospectives, puis ceux dont les attentes sont conform
modèle et, enfin, ceux qui croient (à quelques aménagements près
annonces faites par la Banque du Canada. La proportion des trois
d’attentes (c’est-à-dire des agents de chaque catégorie) varie d
simulation à l’autre.

Comme le montrent les deux premières lignes du Tableau 1,
résultats présentés dans la littérature se vérifient dans le MTP selon cer
hypothèses. Lorsque les attentes sont fortement rétrospectives (lign
80 % d’agents à attentes rétrospectives, 20 % à attentes conforme
modèle), la poursuite d’une cible formulée en fonction du niveau des
accroît la variabilité de la production et des taux d’intérêt; la variabilité
l’inflation diminue ou, selon certaines valeurs des paramètres, r
constante. Quand les attentes sont fortement prospectives (ligne 2 : 10 %
agents à attentes rétrospectives, 90 % à attentes conformes au modèle
que est faible, la variabilité de l’inflation et celle de la production baiss
lorsque augmente, tandis que l’effet sur les taux d’intérêt est peu mar
À noter que, dans cette simulation, les agents dont les attentes
conformes au modèle se rendent compte que la banque centrale utilis
fois des cibles basées sur l’inflation et des cibles fondées sur le niveau
prix, c’est-à-dire qu’ils connaissent la forme de la règle (1) et la valeur de

Dans la simulation suivante, où l’on a une cible très crédible ba
sur le niveau des prix (ligne 3 du Tableau 1), Maclean et Pioro f
l’hypothèse que 10 % des agents ont des attentes rétrospectives, 10
des attentes conformes au modèle et 80 % croient que la Banque du C

λ

λ
λ

λ
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Tableau 1
Effet de l’introduction d’une cible de niveau des prix assortie d’une faible pondération

Poids attribué

Hypothèses au sujet des attentes
Attentes

rétrospectives

Attentes
conformesau

modèle

Cible
d’inflation

perçue

Cible de
niveau des

prix
Effet sur la variabilité de

π Y i

Ligne Colonne 1 2 3 4 5 6 7

1 Attentes fortement rétrospectives 0,8 0,2 − ou 0 + +

2 Attentes fortement prospectives 0,1 0,9 − − 0 ou +

3 Cible crédible de niveau des prix 0,1 0,1 0,8 + +

4 Cible crédible d’inflation 0,1 0,1 0,8 − ou + + +

5 Coefficients du MTP, cible d’inflation 0,7 0,2 0,1 − ou + + +

6 Coefficients du MTP, cible de niveau
des prix

0,7 0,2 0,1 −* −* 0*

* Effet produit par l’introduction d’une cible basée sur le niveau des prix et, simultanément, le remplacement d’une cible d’inflation perçue qui
est crédible par une cible de niveau des prix également crédible
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vise une cible exprimée en fonction du niveau des prix. Les aute
étudient l’effet d’une hausse de , qui passe de zéro à une faible va
dans ces conditions. La variabilité de la production et celle de l’inflat
augmentent en même temps que , mais de beaucoup moins que da
simulations précédentes. Ainsi que l’admettent Maclean et Pioro,
résultats de cette simulation sont curieux. On fait l’hypothèse que la gra
majorité des agents croient que l’écart d’inflation n’a aucun effet, a
qu’en réalité, le coefficient qui lui est attribué est bien supérieur à c
assigné à la cible de niveau des prix. Cet exemple souligne de manière
à mon sens, le rôle crucial des attentes : quand la plupart des agents cro
une cible basée sur le niveau des prix, la variabilité de l’inflation et celle
la production sont très faibles.

La ligne 4 du Tableau 1 résume les effets de l’adoption d’une ci
fondée sur le niveau des prix quand la plupart des agents croient qu
Banque du Canada vise un taux d’inflation précis. Comme on peut
attendre, cela empire la situation. La variabilité est un peu moins élevée
ce cas que si les attentes sont conformes au modèle. Il s’agit là d’un rés
intéressant : la variabilité est plus faible quand les agents cro
aveuglément les annonces faites par la Banque du Canada que lorsque
attentes sont rationnelles.

Ma première question porte sur le choix des pondérations dont
affectées les diverses règles de formation des attentes. Les va
m’apparaissent très arbitraires. Les coefficients des deux premières li
en particulier, ne sont pas symétriques. On peut faire la même observ
ailleurs. L’argumentation des auteures serait plus convaincante si
expliquaient le choix des pondérations. Ce point revêt une gra
importance dans le contexte de simulations où il est difficile d’évaluer
effets d’un changement de valeur des paramètres sur les résultats. D
même ordre d’idées, les croyances relatives à l’inflation et celles
concernent le niveau des prix sont traitées de façon différente. Comme
d’usage dans le MTP, Maclean et Pioro font l’hypothèse que, lorsque
agents croient que la banque centrale vise une cible fondée sur l’inflatio
s’agit d’une « cible perçue », c’est-à-dire de la cible annoncée corrigé
fonction des résultats antérieurs. Lorsque, par contre, les auteures
l’hypothèse que les agents croient à la cible basée sur le niveau des p
s’agit de la cible réelle. Par conséquent, les cibles d’inflation et de niv
des prix ne sont pas traitées de manière symétrique, ce qui peut avo
effet appréciable sur les résultats.

Les coefficients des deux dernières lignes ne sont pas arbitra
puisqu’ils s’inspirent des pondérations utilisées dans le MTP de base : 7
des agents ont des attentes rétrospectives, 20 % des attentes conform
modèle et 10 % croient tout ce que dit la Banque du Canada.

λ

λ
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Les auteures obtiennent leur résultat le plus remarquable quan
règle de Taylor passe de la forme :

écart-diff-rend = 0,5(écart-prod + 4 * écart-inflation)

à

écart-diff-rend = 0,5(écart-prod + 4 * écart-inflation
+ écart-niveau-prix),

et que,simultanément, les 10 % d’agents qui croient tout ce que dit
banque centrale se persuadent que la cible est basée non plus sur l’infl
mais sur le niveau des prix1. Les résultats de cette nouvelle simulatio
décrits en détail à la sous-section 2.5 de l’étude, sont résumés à la ligne
Tableau 1 présenté ci-dessus. La variabilité de la production et cell
l’inflation baissent toutes deux, tandis que celle des taux d’intérêt ne ch
guère. Ces effets sont observés malgré une crédibilité assez limitée
politique monétaire : 70 % des agents ont des attentes rétrospective
importe de souligner que les pondérations utilisées sont celles incorpo
par étalonnage au MTP. On pourrait donc soutenir qu’une crédibilité par
n’est pas nécessaire et que l’avantage gratuit existe dans le cas du Can

L’hypothèse relative au changement des attentes est déconcer
Les 10 % d’agents qui croient tout ce que dit la Banque du Canada
censés croire que cette dernière vise une cible exprimée en fonctio
niveau des prix. Dans la simulation qui est résumée à la ligne 6
Tableau 1, la banque centrale vise en faità la fois l’inflation et le niveau des
prix, mais le coefficient attribué à l’écart d’inflation est quatre fois pl
important que celui de l’écart de niveau des prix. Je me demande com
des attentes de ce genre peuvent se former. Si les agents croient les an
de la Banque du Canada parce que son comportement était cré
jusque-là, ils peuvent évidemment croire, dans un premier temps,
annonces faites au sujet de la nouvelle politique. Cependant, étant don
poids élevé dont est assorti l’écart d’inflation dans la règle de Taylor
Banque ratera systématiquement la cible de niveau des prix de sorte
avec le temps, les agents en question se rendront compte que la cible
est différente de celle qui a été annoncée. La crédibilité de la Banqu
souffrira. Par conséquent, le passage à une cible formulée en fonctio
niveau des prix ne produira qu’une amélioration temporaire et, à long te
la banque centrale devra revenir à des cibles fondées sur l’inflation, co
permet de le voir la ligne 5 (au Tableau 1), qui résume les résultats obt
quand les agents croient que la cible visée est basée sur l’inflation.

1.  Ce changement d’opinion est crucial, comme on le voit à la ligne 5 du Tableau 1
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Robustesse des résultats en cas de changement
d’hypothèse concernant la règle suivie par les autorités

La règle de Taylor contemporaine utilisée dans ces simulations ne donn
d’aussi bons résultats, dans le cadre du MTP, que les règles basées s
prévisions de l’inflation (BPI). Bien que moins robustes, les règles BP
traduisent par une variabilité plus faible de l’inflation et de la producti
Conscientes de ce fait, les auteures procèdent à des simulations en fo
de règles BPI. Les hypothèses ne sont toutefois plus les mêmes : Macle
Pioro attribuent une pondération nulle à l’écart de production et se ser
uniquement des règles de formation des attentes présentées aux lignes
du Tableau 1. Les résultats sont analogues à ceux que produisent les
de Taylor, mais les réductions de la variabilité sont plus prononc
qu’avant. On ne sait pas exactement, par contre, si le principal rés
obtenu par les auteurs se vérifie quand on emploie des règles BPI ave
crédibilité limitée. Le problème tient au fait que, si l’objectif est de rédu
le plus possible la variabilité, la Banque du Canada voudra mettre en œ
la meilleure politique; il pourrait s’agir d’une règle BPI avec une
combinaison de cibles basées sur l’inflation et sur le niveau des prix.
conséquent, l’étape suivante devrait consister à établir si le principal rés
tient toujours lorsqu’on adopte ces hypothèses.

Comme nous l’avons déjà mentionné, on fait l’hypothèse que
politique monétaire réagit à la fois aux écarts de l’inflation et à ceux
niveau des prix par rapport aux cibles choisies. Maclean et Pioro adme
le caractère quelque peu inhabituel de cette situation; il se peut notam
que, dans certaines circonstances, les écarts soient de sens oppos
auteures envisagent donc trois règles de Taylor qui ne comportent pa
cibles d’inflation. Selon ces règles, les autorités monétaires réagissent
mesure des écarts de production courant et passés ainsi qu’à un éc
niveau des prix. Les meilleurs résultats sont fournis par la règle qui t
compte à la fois de l’écart de production et de la variation de cet éca
serait intéressant de savoir pourquoi ces règles particulières ont été m
l’essai. Les résultats sont analogues à ceux qui ont été obtenus aupar
mais, là encore, on ne peut les comparer directement à cause du traite
différent de la production et du fait que seules des attentes prospectives
prises pour hypothèse.

Je crois savoir que certaines simulations n’ont pas été effectué
cause du temps considérable qu’elles auraient pris. Cependant, lorsq
procède à des simulations au moyen de modèles complexes, il est p
difficile d’évaluer les effets d’une modification des hypothèses sur
résultats. Il est donc indispensable de choisir les hypothèses en fonctio
considérations d’ordre théorique ou pratique. Si ni la théorie, ni les résu
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empiriques ne donnent d’indication sur les hypothèses à retenir, il
souhaitable de procéder de manière systématique. C’est pourquoi, e
une fois, je considère l’étude comme une étape dans un travail en deve

Crédibilité d’une cible constituée par un niveau des prix
stable

Supposons que, dans un travail antérieur, l’on ait démontré qu’une c
basée sur le niveau des prix est supérieure à une cible fondée sur l’infla
Quelle cible devrait-on alors choisir? Maclean et Pioro envisagent
hausse des prix de 2 % par an; le choix d’une valeur particulière pou
cible liée au niveau des prix sort dans une large mesure du cadre de
étude.

Je crois qu’il faut se pencher sur cette question, pour deux rais
D’abord, le MTP comporte une courbe de Phillips non linéaire, de sorte
le résultat de la simulation dépend probablement du choix d’un t
particulier de variation des prix. Ensuite, le fait que la crédibilité s
cruciale rend la plupart des cibles basées sur le niveau des prix m
attrayantes, et l’une d’elles, plus particulièrement, plus intéressante.

J’appellerai toute cible fondée sur une variation du niveau des
différente de zéro unecible de niveau des prix avec dérive(CNPD) et une
cible où la variation du niveau des prix est égale à zéro unecible de stabilité
des prix (CSP). La Figure 1 illustre l’évolution des valeurs maximum
minimum du niveau des prix selon qu’on adopte une cible de niveau des
avec dérive, une cible de stabilité des prix ou une cible exprimée en fonc
de l’inflation, dans l’hypothèse d’une dérive du niveau des prix de 2 %
d’une marge d’erreur de 1 % chaque année.

Pour qu’une cible soit crédible, elle doit être rendue publique; il fa
que les agents puissent la comprendre et vérifier qu’elle a bien été atte
Cela est difficile à réaliser dans le cas d’une cible de niveau des prix
dérive. Supposons que la dérive du niveau des prix est de 2 % et qu
erreurs ne dépassent pas 1 %. Considérons alors la tâche qui incomb
banque centrale lorsqu’elle veut communiquer au public son objectif
politique monétaire pour l’année 10. Le taux d’inflation peut se situer e
0 et 4,1 % par année2, ce qui ne facilite pas la tâche des autorités. Le nive
des prix doit s’établir entre deux fourchettes de forme exponentielle
varient au rythme de 2 % par année. L’année 10, le public doit pou
vérifier que le niveau des prix se situe entre 120,6 et 123,1, comm
montre la Figure 1. Ce n’est pas chose facile. Plus il est difficile

2.  Je fais l’hypothèse que les erreurs sont proportionnelles.
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Figure 1
Valeur maximum et minimum du niveau des prix selon diverses cibles
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communiquer l’objectif, moins celui-ci risque d’être crédible. Par contre
cible de stabilité des prix est facile à comprendre et à vérifier : il suffit a
agents de vérifier que l’indice des prix à la consommation se situe entr
et 101; le seul problème est de parvenir à les convaincre d’examine
niveau des prix et non le taux d’inflation3. Par conséquent, une cible d
niveau des prix avec dérive risque d’être moins crédible qu’une cible
stabilité des prix, et la période de transition nécessaire aux agents
modifier leurs attentes sera plus longue. Le principal résultat obtenu
l’étude se vérifie uniquement si la cible basée sur le niveau des prix dev
immédiatement crédible; autrement, la variabilité de l’inflation, de
production et des taux d’intérêt augmentera.

Le facteur crédibilité amène manifestement à privilégier une cible
stabilité des prix par rapport à une cible de niveau des prix avec dérive.

Avantages de la stabilité des prix sur le plan des calculs

Il est difficile d’ajouter quoi que ce soit à l’excellente analyse des coûts
plutôt de l’absence de coûts importants) de la stabilité des prix q
effectuée Michael Parkin (voir les pages 259 à 302 du présent volu

3. Une cible définie en fonction de l’inflation est évidemment facile à vérifier. Les chiff
de l’inflation sont largement diffusés, et on peut savoir rapidement si le taux publié se
à l’intérieur de la fourchette annoncée (par exemple, 1 à 3 %).
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J’aimerais donc conclure par un bref commentaire sur un avan
important qu’on étudie rarement. Il s’agit du fait que la stabilité des p
facilite les calculs intertemporels, de même que les choix au cours d
même période.

Pourquoi la stabilisation de l’inflation est-elle importante? Comm
l’ont souligné Fischer et Modigliani (1978), entre autres auteurs, qu
l’inflation est extrêmement variable, il est risqué de s’engager dans
contrats de longue durée et dans des plans à long terme, parce qu
difficile de les évaluer en termes réels. Ainsi que le font remarquer Mac
et Pioro, si les chercheurs se sont intéressés aux cibles basées sur le
des prix, c’était surtout parce qu’ils y voyaient un moyen de rédu
l’incertitude entourant les prix (p. 179).

La différence entre une cible de stabilité des prix et une cible
niveau des prix avec dérive est que, si les deux réduisent dans la m
mesure l’incertitude entourant le niveau des prix, la seconde oblige
agents à recalculer les prix pour obtenir des valeurs réelles. Il devient
difficile de s’engager dans des contrats de longue durée et des plans à
terme, qui peuvent en outre se révéler risquéssi les agents font des erreur
de calcul. Les économistes croient que le calcul de prix réels est une tâ
qui ne coûte aucun effort aux agents économiques. Or, il est amplem
démontré que bien des gens, au Canada, ont du mal à faire des c
simples, sans parler de calculs logarithmiques (il suffit d’interro
n’importe quel professeur de mathématiques). La réponse habituelle
économistes est que les agents se comportent de façon quasi rationne
court terme ou pour des transactions de faible montant, les agents fon
calculs en termes nominaux, puisque les erreurs éventuelles ne tirent gu
conséquence. Si les répercussions éventuelles des erreurs sont impor
les agents veillent à faire leurs calculs comme il faut.

L’exemple qui suit m’amène à m’interroger sur la validité de c
affirmations. Permettez-moi de citer la NASA (les italiques sont de moi)

L’équipe du Mars Climate Orbiter trouve
la cause probable de la perte de l’engin

C’est parce qu’une erreur n’a pas été détectée ni corrigée que
l’engin spatial s’est perdu la semaine dernière [...]

« Les gens font parfois des erreurs», a déclaré Edward Weiler,
l’administrateur associé de la NASA pour les sciences
spatiales. « Ce n’est pas l’erreur elle-même qui a causé le
problème, mais le fait qu’elle n’ait pas été décelée par les
systèmes techniques de la NASA ni par nos mesures de
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contrôle et de recoupement. C’est pour ça que nous avons
perdu l’engin spatial. »

D’après les premiers résultats d’un examen effectué par des
scientifiques, une équipe se servait d’unités anglo-saxonnes
(pouces, pieds et livres) et l’autre du système métrique pour
une opération clé du vaisseau spatial.Cette information était
cruciale pour les manœuvres nécessaires au placement de
l’engin sur la bonne orbite autour de Mars.

« Notre incapacité de détecter et de corriger cette erreur
simple a eu d’énormes conséquences», a ajouté Edward
Stone, directeur du Jet Propulsion Laboratory. [Traduction]

Dans cet exemple, une erreur a eu des conséquences extrêm
graves. Si l’on y ajoute l’échec du Mars Polar Lander quelques mois
tard, cette erreur a compromis tout le projet d’exploration de Mars d
NASA, ainsi que les emplois des gens qui y étaient affectés. Rares son
décisions financières d’un ménage type qui ont autant de répercussion
son bien-être.

Je ne prétends pas, bien entendu, que les personnes en cause
incapables de convertir les mesures d’un système à un autre. L’erreur t
plutôt à un manque de coordination entre les différentes équipes
scientifiques. Il reste que les personnes en question n’étaient rien moin
des astrophysiciens (parmi les meilleurs au monde de surcroît), et qu’a
ménage ni presque aucune entreprise privée ne peuvent égaler la N
pour ce qui est de l’efficacité des contrôles et recoupements prévus.
coordination des activités qui est nécessaire pour éviter toute confu
entre deux systèmes de mesure dépasse (à l’occasion) les cap
d’astrophysiciens, il n’y a plus que les neurochirurgiens et, peut-être
économistes pour pouvoir convertir sans jamais se tromper des ch
nominaux en chiffres réels. Le ménage moyen est condamné à l’erreur f
cette tâche. Or, les erreurs commises par les ménages entraînent des
de consommation sous-optimaux. Par exemple, une surestimation d
hausse des prix depuis le dernier achat d’une maison amènerait le mén
payer trop cher une nouvelle résidence. De toute évidence, une règ
conduite de la politique monétaire qui simplifierait les calculs nécessa
serait avantageuse.

Il est très difficile d’évaluer les conséquences des erreurs de ca
commises par les agents privés. Nous ne connaissons pas l’ordr
grandeur de ces erreurs, ni la gravité de leurs conséquences. On peut
d’évaluer les pertes de bien-être découlant d’erreurs de calcul en proc
de la manière suivante. Partons du profil de dépenses d’un ménage
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Supposons que ce ménage commette des erreurs de multiplication
l’évaluation du niveau des prix et demandons-nous quelle doit être la t
de ces erreurs pour entraîner des pertes de bien-être sensibles4. Le résultat
de l’exercice, qui sort du cadre des présentes remarques, dépendrait
forme de la fonction d’utilité. Quand la dérive incorporée à la cible
niveau des prix a une faible valeur, les erreurs commises dans la conve
de variables nominales en variables réelles ont des conséquences lim
dans le cas des transactions fréquentes. Il convient cependant de noter
1999, les dépenses consacrées à l’achat de maisons sur le marché du n
de la revente s’élevaient au montant non négligeable de 130 milliard
dollars, soit environ 20 % de la dépense globale. Si l’on y ajo
l’épargne-retraite, les achats de biens durables et les achats occasionn
nature périssable (voyage à l’étranger, études universitaires, etc.)
constate que, pour un ménage canadien type, au moins un tiers des dé
est occasionné par des transactions peu fréquentes, assorties d’un h
éloigné. Il me semble que les erreurs, même relativement faibles, comm
dans l’estimation du niveau des prix depuis la plus récente transactio
même type risquent d’entraîner d’importantes pertes de bien-être.

Signalons que les conséquences des erreurs de calcul n’appara
pas nécessairement dans les statistiques relatives au PIB (à l’excepti
taux d’activité, puisque les erreurs réduisent l’utilité de la consommation
rapport à celle des loisirs). L’avantage qu’ily a à éviter les erreurs de calcu
en régime de stabilité des prix est peut-être entièrement subjectif, et d
très difficile à évaluer.

Les économistes n’aiment guère s’engager dans une discus
portant sur des phénomènes qu’ils ne peuvent mesurer5. Une théorie basée
sur des coûts subjectifs risque de ne pouvoir faire l’objet de tests, ce qu
enlève beaucoup de sa valeur. Il est cependant possible de mett
évidence les coûts entraînés par les calculs, ainsi que d’autres
subjectifs liés à l’inflation. Shiller (1997), en particulier, fait ressortir da
son enquête que les problèmes de calcul sont la principale raison
laquelle les gens n’aiment pas l’inflation. Un autre exemple nous est fo
par la littérature consacrée à la rigidité à la baisse des salaires nomi
(voir par exemple Akerlof, Dickens et Perry, 1996, ou Fortin, 1996).
thèse est au fond la suivante : en situation d’inflation, les agents ne pren
pas les mêmes décisions que si les prix étaient stables. Cela signifie
l’inflation nuit à la fonction d’allocation du système de prix6 et, par

4. On peut définir la valeur de la perte de bien-être comme le pourcentage du re
nécessaire au ménage pour obtenir le même niveau d’utilité que s’il n’avait pas com
d’erreur et avait choisi un panier de consommation optimal.
5. Voir toutefois une intéressante étude de Ragan (1998).
6. Comme l’a fait valoir Friedman (1977), il y a un certain temps déjà.
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conséquent, réduit le bien-être. Signalons enfin que Di Tella, MacCulloc
Oswald (2001) font appel aux données fournies par une enquête à g
échelle sur la qualité de vie dans douze pays européens de 1975 à
ainsi qu’aux résultats d’une étude sur le bonheur faite aux États-Uni
1972 à 1994. Ils constatent que, lorsqu’on neutralise les caractéristi
personnelles, il se dégage une nette relation négative entre l’état décla
satisfaction ou de bonheur et le taux d’inflation. Ce résultat est frapp
puisque les personnes interrogées se voient poser des questions simp
le bonheur ou la satisfaction que leur procure leur vie, sans qu’il soit jam
fait mention de l’inflation.

Les arguments faisant appel aux coûts subjectifs de l’inflat
suscitent souvent le scepticisme, mais il est possible qu’ils aiden
expliquer le fait (observé par Shiller) que le public semble nourrir p
d’aversion pour l’inflation que ne le font les économistes de métier.

Conclusions

Supposons que les autorités décident que la plus importante de toute
unités de compte doit être stable. Les avantages que pourrait procure
cible de stabilité des prix en valent-ils la peine, ou vaut-il mieux choisir u
cible de niveau des prix avecdérive? Di Tella et coll. estiment que 1 point d
chômage additionnel réduit autant le bonheur déclaré que 1,7 p
d’inflation supplémentaire. Bien que les enquêtes concernent une pério
l’inflation était relativement élevée et ne portent pas sur le Canada,
chiffres donnent à penser que, pour peu que la valeur estimée du rat
sacrifice soit raisonnable, l’adoption d’une cible de stabilité des prix plu
que d’une cible de niveau des prix avec dérive rendra les gens plus heu

À la lumière de ces conclusions, j’estime que Maclean et Pioro s
sur la bonne voie. Je leur proposerais cependant d’analyser l’effet qu’a
l’introduction d’une cible de stabilité des prix dans le MTP, avec des règ
basées sur des prévisions de l’inflation et une crédibilité limit
conformément aux valeurs étalonnées dans ce modèle.
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Allan Crawford lance la discussion sur un ton badin, en demandant si, é
donné les remarques de Konieczny concernant les problèmes de m
auxquels se heurtent les astrophysiciens, il y a dans la salle des spécia
de la physique nucléaire qui ont quelque chose à ajouter.

Paul Beaudry demande à Jerzy Konieczny de préciser les err
auxquelles il a fait allusion. Il souligne que si, par exemple, les autor
devaient adopter une cible basée sur le niveau des prix, sans crois
tendancielle, pendant une longue période, et que les agents commença
juger cet objectif crédible, ils pourraient conclure des contrats de lon
durée formulés en termes nominaux. On n’est toutefois jamais à l’abr
l’imprévu : un facteur quelconque pourrait obliger les autorités à s’écarte
la cible. Dans ce cas, des agents liés par des contrats de longue durée
en termes nominaux s’exposeraient à des coûts non négligeables.
inflation de 2 % offrirait une protection appropriée contre les changem
futurs. Si nous incitons implicitement les gens à conclure des con
exprimés en termes réels ou des contrats de courte durée formulés en t
nominaux, ils seront moins susceptibles de commettre des erreurs coûte

Tiff Macklem convient avec Konieczny que l’adoption de cible
définies en fonction du niveau des prix poserait aux autorités un impor
défi sur le plan de la communication : si une croissance tendancielle
incorporée au niveau des prix, il faudrait que les gens comprennent le c
logarithmique. Cependant, il y a peut-être des moyens plus simple
Discussion générale*
230

*  Le présent sommaire a été rédigé par James Yetman.
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d’obtenir les avantages que procurent des cibles fondées sur le nivea
prix, tout en conservant un cadre auquel les gens sont habitués. Par exe
la cible actuelle est exprimée par rapport à l’inflation mesurée en glissem
annuel. On aurait pu tout aussi bien utiliser le taux d’inflation trimestriel
mensuel. Un certain lissage a été incorporé à la cible, ce qui revie
accorder une certaine pondération au niveau des prix ou à limite
volatilité. On pourrait toutefois envisager un taux d’inflation mesuré
deux ans — par rapport aux deux années précédentes — ou sur une
plus longue, ce qui permettrait peut-être d’obtenir certains des avantage
aux cibles basées sur le niveau des prix tout en réduisant les difficulté
communication.

Frederic Mishkin estime que l’adoption, à titre de cible, d’un ta
d’inflation moyen sur dix ans se rapprocherait davantage d’un mécanism
correction d’erreurs que d’une fourchette étroite de variation, com
Konieczny l’a montré. Cette similitude pourrait militer en faveur d
l’application d’une politique hybride dans laquelle, au lieu d’une cib
fondée sur une dérive de 2 % du niveau des prix, on aurait une c
intermédiaire de 2 % chaque année et une moyenne de 2 % sur dix an
système serait différent d’une cible formulée en fonction du niveau des p
mais il limiterait quand même dans une large mesure les variations d
dernier. Lorsqu’on réfléchit au type de cadre qui pourrait être mis en p
pour passer à une cible de ce genre, il faut tenir compte du problèm
communication. De ce point de vue, il pourrait être préférable de mettr
place un mécanisme de correction d’erreurs plutôt qu’une cible ba
strictement sur le niveau des prix.

Kevin Clinton fait remarquer que les règles qui accordent un po
même faible, aux écarts du niveau des prix par rapport à une c
quelconque (les « règles hybrides ») constituent en définitive des rè
fondées sur le niveau des prix, puisque celui-ci finira par tendre ver
sentier d’évolution souhaité.

En réponse à Konieczny, Dinah Maclean convient que les coeffici
de pondération attribués aux différentes composantes de l’équa
exprimant les attentes d’inflation sont arbitraires. Ils reflètent l’idée géné
qu’on se fait d’attentes principalement rétrospectives et d’atten
essentiellement conformes au modèle, et leurs variations ne devraien
avoir beaucoup d’effet sur les résultats. Il est certes pertinent de se dem
si 10 % des agents croiraient à l’efficacité d’une cible basée sur le niveau
prix, mais ce qui est intéressant, en l’occurrence, c’est que cette hypo
est nettement moins audacieuse que l’hypothèse de crédibilité pa
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habituellement retenue dans la littérature. À condition que la cible rela
au niveau des prix soit correctement communiquée, il n’y a guère lieu
croire qu’elle entraînerait une perte de crédibilité au fil du temps;
questions mériteraient toutefois d’être examinées dans le cadre d’un mo
où la crédibilité serait endogène. En ce qui concerne la robustesse des
basées sur des prévisions de l’inflation, il faudrait procéder à un plus g
nombre de simulations pour s’en assurer. Il reste qu’on s’attend
généralement à ce qu’une cible établie en fonction du niveau des prix d
de meilleurs résultats dans le cadre de règles de ce genre. De façon
générale, il est très important de tenir compte du coût de l’incertit
entourant le niveau des prix pour justifier le choix d’une cible de ce type
serait également possible de mettre en valeur une règle hybride reposa
un taux d’inflation moyen calculé pour une longue période.

En réponse à Beaudry, Konieczny fait observer que nous essayo
protéger les gens contre eux-mêmes. En principe, les contrats devraien
indexés. Une inflation plus rapide inciterait peut-être les gens à conclure
contrats de ce genre.

Pierre Duguay réplique que, à l’exception des contrats de travai
plupart des contrats ne sont pas indexés même quand l’inflation est élev
que les erreurs sont coûteuses. En fait, la durée des contrats établis en t
nominaux se raccourcit généralement durant ces périodes. Les contra
prêt, qui comportent des coûts économiques plus importants, ne
habituellement pas indexés. Selon les conclusions qui se dégagent
littérature, l’indexation représente la solution optimale quand les chocs
de type nominal, mais pas lorsqu’il s’agit de chocs réels. Si une ban
centrale décidait d’adopter une cible basée sur le niveau des prix, les
qui choisissent de ne pas indexer leurs contrats face à des chocs
pourraient interpréter cette décision comme une inversion de la préfér
révélée.
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