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Introduction

La présente étude résume ce que nous avons appris au sujet de la st
des prix depuis les colloques tenus en 1996 et 1997 par l’Institut C.D. H
et la Banque du Canada1. Les questions que la banque centrale d
examiner pour définir, au fil du temps, son approche en matière de sta
des prix sont fort variées, comme en témoignaient ces deux colloques. P
elles figurent l’adoption de cibles concernant le comportement du niveau
prix, l’élaboration de techniques devant permettre de prévoir et d’influen
ce dernier, la communication et l’explication des mesures de politi
monétaire ainsi que l’établissement et le maintien de la crédibilité d
banque centrale2.

1. Voir Laidler (1997) et Banque du Canada (1998).
2. La banque centrale doit également décider s’il convient de renoncer à une pol
monétaire indépendante pour s’intégrer à une zone monétaire plus large, sujet auq
s’est intéressé récemment au Canada. Bien que cette question se rattache au principa
dont je traite ici, mon propos est d’examiner les options qui s’offrent aux responsable
la politique monétaire dans le cadre d’un régime de changes flottants et d’une poli
monétaire indépendante.
* Si j’assume l’entière responsabilité de cette étude, je tiens à remercier David Laidler
ses commentaires sur une version précédente; Tiff Macklem, qui m’a orienté vers ce th
Allan Crawford et Tiff Macklem, qui ont dressé à mon intention une courte bibliograp
William Gavin, Jennifer Smith et Lars Svensson, qui m’ont aidé à comprendre
interpréter leurs importants travaux; Audra Bowlus, pour son assistance dans l’analy
certaines données; Jane McAndrew, qui a facilité mes recherches en biblioth
Robin Bade, pour ses commentaires étoffés.
Qu’avons-nous appris au sujet de la
stabilité des prix?
Michael Parkin*
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Le séminaire en cours et la présente étude portent essentielleme
la première de ces questions : la fixation de cibles. À la lumière
connaissances actuelles, quelles sont les cibles de comportement du n
des prix qui mènent à une politique monétaire contribuant au maximum
bien-être économique des Canadiens?

Quand la fourchette cible actuellement en vigueur viendra
expiration, les responsables auront le choix entre les options suivantes :
plus se fixer de cible explicite; ii) reconduire la fourchette cible existante
s’engager officiellement à la respecter, pendant une période déterminé
non; iii) progresser dans la voie de la stabilité des prix en reformulan
cible actuelle en fonction du niveau des prix; iv) s’engager encore plus a
dans cette voie en visant un taux d’inflation plus bas, peut-être même
exprimé sous la forme d’une cible basée sur le niveau des prix.

D’après moi, l’état actuel des connaissances penche nettemen
faveur du rejet de la première option. Les cibles sont efficaces; e
permettent d’obtenir une plus grande stabilité des prix, sans pour au
réduire la production ni la rendre plus variable. Les avancées qui on
réalisées militent clairement pour la quatrième option. Le rapport co
avantages a nettement évolué en faveur d’un régime axé sur la poursu
cibles fondées sur leniveaudes prix et d’un taux d’inflation réduit, sinon
égal à zéro (l’inflation devant être mesurée de manière appropriée).

J’aboutis à cette conclusion au terme d’un examen des connaissa
que nous a permis d’acquérir la littérature récente sur quatre points :
résultats comparés des pays ayant adopté des cibles d’inflation et des
pays; ii) la tension qui existe entre la poursuite de la stabilité des prix et c
de la stabilité de la production; iii) le choix entre une cible définie
fonction duniveau des prixet une cible établie à l’égard de l’inflation; iv) le
choix entre une faible inflation positive et une inflation nulle.

Je traiterai de ces sujets dans l’ordre où je les ai exposés, ava
revenir en conclusion sur le classement des quatre options.

1 Comparaison des pays ayant adopté des cibles et des
autres pays

La poursuite d’un objectif fondé sur le niveau des prix n’exige évidemm
pas l’adoption de cibles explicites exprimées sous forme quantita
L’Allemagne et les États-Unis sont des exemples de pays dont la ba
centrale vise un tel objectif, sans pour autant avoir de cible en bonne e
forme. Les objectifs rattachés au niveau des prix peuvent toutefois
définis sous la forme de cibles basées sur l’inflation ou sur le niveau
prix. À l’heure actuelle, aucun pays ne s’est doté de cibles formulées
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fonction duniveau des prix. Toutefois, le Canada et plusieurs autres pa
dont quatre (l’Australie, la Nouvelle-Zélande, le Royaume-Uni et la Suè
ont beaucoup de points communs avec le Canada, ont adopté des
explicites en matière d’inflation. Quels effets ces cibles ont-elles eus?

La méthode qui vient le plus naturellement à l’esprit, lorsqu’on ve
répondre à cette question, consiste à comparer les résultats obtenus
plan macroéconomique par les pays s’étant fixé des cibles en ma
d’inflation et les autres pays; c’est ce qu’ont fait les auteurs de deux ét
importantes.

La première et la plus longue des deux études est celle de Berna
Laubach, Mishkin et Posen (1999), qui porte sur les cibles d’inflat
établies en Australie, au Canada, en Espagne, en Israël,
Nouvelle-Zélande, au Royaume-Uni et en Suède. Dans tous ces pay
objectifs fondamentaux du régime mis en place sont les mêmes :

• énoncer clairement les objectifs de la politique monétaire;

• établir un cadre de responsabilité;

• abaisser le coût de la réduction de l’inflation en influant directement
les attentes relatives aux prix.

Les pays s’étant dotés de cibles semblent avoir réalisé
deux premiers objectifs; néanmoins, selon l’étude de Bernanke et co
n’est pas très clair qu’ils aient atteint le troisième. L’estimation de modè
vectoriels autorégressifs (VAR) de l’inflation et de l’écart de productio
ainsi que le calcul des ratios de sacrifice dans les deux groupes de pay
pas permis de démontrer que l’adoption de cibles explicites avait des e
marqués ou systématiques.

L’autre étude majeure, celle de Johnson (1999), porte sur un ch
plus étroit et mieux délimité. L’auteur examine cinq pays ayant défini
cibles d’inflation (l’Australie, le Canada, la Nouvelle-Zélande,
Royaume-Uni et la Suède) et six autres pays qui s’en sont abst
(l’Allemagne, les États-Unis, la France, l’Italie, le Japon et les Pays-B
afin de déterminer si l’adoption de cibles modifie le taux d’inflation atten
l’incertitude entourant l’inflation et les erreurs dans la prévision de ce
dernière. L’accent qui est mis sur les attentes d’inflation est astucieux, p
qu’il permet d’aller au cœur même des questions que Bernanke et
collaborateurs voulaient étudier, mais ce, d’une façon plus méthodiqu
l’établissement de cibles a pour effet de réduire sensiblement le
d’inflation attendu, il contribue à diminuer le taux d’inflation effectif au pr
d’un écart de production moindre. S’il donne lieu à une baisse
l’incertitude entourant l’inflation, il entraîne un accroissement
bien-être — sous une forme difficile à chiffrer — en améliorant l’allocati
des ressources. Enfin, si l’adoption de cibles ne provoque pas de ha
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importante des erreurs de prévision, elle ne fait pas augmenter l’écart m
de production, en valeur absolue.

En se fondant sur l’observation directe des attentes d’inflation (ce
en fait des prévisionnistes de métier), Johnson constate que l’existen
cibles réduit sensiblement le taux d’inflation attendu dans les cinq p
étudiés — surtout en Australie et en Nouvelle-Zélande, l’effet le mo
marqué étant observé en Suède. Il ne décèle aucune incidence appré
des cibles sur l’incertitude entourant l’inflation, sauf en Nouvelle-Zélan
Enfin, il constate que les cibles n’ont aucun effet significatif sur les erre
de prévision en valeur absolue. Qu’ils se dotent ou non de cibles explic
tous les pays qui parviennent à réduire leur taux d’inflation obtiennent
désinflation inattendue.

L’étude de Johnson nous permet d’affirmer que la formulation
cibles d’inflation semble bel et bien aider à réduire l’inflation et à
maintenir à un niveau inférieur, et ce, en influant sur le taux d’inflat
attendu3.

Les résultats macroéconomiques obtenus par les États-Unis
Japon confortent, à première vue, les leçons que je tire des travaux d
vient d’être question. Il est difficile d’imaginer qu’une banque centr
prenant au sérieux les cibles qu’elle s’est fixées en matière d’inflation pu
laisser l’économie plonger dans la déflation comme cela s’est produi
Japon, ou au contraire dans la surchauffe comme cela semble maint
être le cas aux États-Unis. Ces commentaires relèvent de la spéculation
sauraient remplacer une comparaison approfondie des résu
macroéconomiques obtenus selon que des cibles d’inflation ont ou no
adoptées. Il serait extrêmement utile d’examiner les résultats obtenus pa
deux grands pays qui ne se sont pas dotés de cibles à l’égard de l’infla

2 Stabilité des prix et stabilité de la production

Les gens conçoivent maintenant de façon beaucoup plus claire l’object
stabilité des prix et son rôle dans le contexte plus large de la régulatio
l’économie. Ces progrès sur le plan de la clarté ont été graduels, mais
rythme s’est accéléré depuis quelques années.

Tout repose en fait sur l’idée fondamentale suivante :la politique que
mènent les pouvoirs publics est de l’ordre du processus et non

3. On ne peut dire de façon catégorique si les cibles produisent strictement un
d’annonce sur les attentes d’inflation ou si elles aident la banque centrale à é
progressivement sa crédibilité. David Laidler souligne (dans une lettre personnelle) q
les deux effets ont leur utilité, c’est le second qui compte lorsqu’on se demande s’il
prolonger l’application des cibles en vigueur.
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l’événement4. Cette conception dérive des changements qui se sont amo
il y a environ 30 ans, quand les économistes ont commencé à voir dan
observations macroéconomiques le résultat des choix faits par des a
rationnels opérant au fil du temps dans un monde stochastique. En ver
ce nouveau cadre théorique, les attentes et l’effet produit sur elles p
politique monétaire prenaient une place centrale dans nos modèles et
notre compréhension de la manière dont les résultats macroéconom
sont générés et de la façon d’influer sur ces derniers.

Les progrès réalisés au cours des dernières années peuven
décrits au moyen de quatre idées fausses qui ont été dissipées au su
cibles d’inflation, à savoir :

i) les cibles d’inflation sont faites pour les « obsédés de l’inflation »5;

ii) elles sont inférieures aux autres règles de conduite de la politi
monétaire, comme la règle de taux d’intérêt de Taylor, la règle de b
monétaire de McCallum ou d’autres encore, fondées sur les agré
monétaires;

iii) elles créent un problème de crédibilité parce qu’elles entrent en co
avec le pouvoir discrétionnaire de la banque centrale;

iv) elles sont incompatibles avec les chocs d’offre persistants, qui jou
un rôle prédominant dans les fluctuations macroéconomiques.

2.1 Les cibles d’inflation sont-elles faites
pour les « obsédés de l’inflation »?

Les préoccupations que suscitent la stabilité des prix et la stabilité d
production ressortissent à une seule et même idée. Un niveau des prix e
production plus stables accroissent le bien-être économique. Au cour
années 1960, on pensait qu’il existait un arbitrage entre la stabilité des
et celle de la production. On pouvait certes obtenir en moyenne un nivea
production (et d’emploi) plus élevé, croyait-on, mais uniquement au p
d’une inflation moyenne supérieure6.

Une nouvelle conception de l’arbitrage entre la production
l’inflation est apparue durant les années 1970. Il existerait un niveau

4. Cette idée a été formulée par Neil Wallace lors d’un colloque sur les anticipat
rationnelles tenu dans le Maine en 1979.
5. Mervyn King (1996) a employé le termeinflation nutterspour expliquer ce que la
Banque d’Angleterre entendait (et n’entendait pas) faire au moyen de ses cibles en m
d’inflation.
6. Quelques économistes s’en tiennent encore à cette conception; je me pencherai
arguments qui militent pour et contre cette dernière quand j’examinerai la validité d
cible positive en matière d’inflation.
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production naturel (qui augmente et fluctue dans le temps) et un
d’emploi naturel (qui varie dans le temps) tous deux indépendants du
d’inflation. Il n’y aurait donc pas d’arbitrage entre la production
l’inflation en moyenne. Il existerait cependant un arbitrage entre
variabilité de la production et celle de l’inflation7. On ne pourrait réduire la
variabilité de la production qu’en augmentant celle de l’inflation.
problème des décideurs consisterait à mettre au point des mécanism
contrôle permettant de rendre l’arbitrage entre la variabilité de la produc
et celle de l’inflation aussi favorable que possible, et à choisir le po
représentant l’équilibre optimal entre le gain marginal de bien-être so
procuré par une variabilité moindre de la production et le coût marg
entraîné par une variabilité supérieure du niveau des prix.

Certains économistes pensaient naguère que l’établissement d
cible à l’égard du comportement du niveau des prix entrait en conflit a
cette conception du problème des décideurs vu sous l’angle du con
optimal. Ils semblaient croire que la définition d’une cible basée su
niveau des prix impliquait l’attribution d’un poids élevé à la stabilité d
prix et d’un faible poids à la stabilité de la production, ce qui aboutiss
nécessairement à un résultat situé à l’extrémité de la courbe décr
l’arbitrage entre la variabilité de la production et celle de l’inflation.

De nos jours, les économistes de toute obédience se rendent co
que l’adoption de cibles en matière de niveau des prix est l’un des mo
dont les autorités disposent pour influer sur cet arbitrage entre la variab
de la production et celle de l’inflation, et que les cibles explicites fixées
reposent pas sur une préconception du point qu’elles souhaitent viser le
de la relation d’arbitrage.

2.2 Les cibles d’inflation constituent-elles des règles inférieures?

Une cible d’inflation n’est pas une règle, mais un objectif. To
reconnaissent que cet objectif est difficile à atteindre, et des gens égale
raisonnables conviennent de disconvenir des moyens permettant
parvenir.

L’une des raisons pour lesquelles il est difficile d’atteindre une ci
d’inflation est le fait que les instruments d’intervention mis en œuvre pa
banque centrale font sentir leurs effets après des délais longs et variab
est donc impossible de viser directement le taux d’inflation. La ban
centrale doit plutôt viser desprévisionsdu taux d’inflation et de l’écart de
production.

7. On attribue habituellement à John Taylor (1979) l’exposé le plus vigoureux et le m
controversé de cette thèse, qui est maintenant la plus répandue.
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La banque centrale peut se servir de règles pour influer sur
résultats macroéconomiques futurs. La règle de taux d’intérêt de Taylo
la règle de base monétaire de McCallum constituent des méthodes via
sur papier, pour atteindre une cible en matière d’inflation. Il en va de mê
d’autres règles fondées sur les agrégats monétaires ou de règles
complexes faisant appel à l’interprétation de modèles économétriques.

2.3 Les cibles d’inflation entrent-elles en conflit avec le pouvoir
discrétionnaire de la banque centrale?

Dans les études relativement anciennes, le débat opposant les règ
conduite de la politique monétaire à l’approche discrétionnaire portait su
dimension proprement politique de la banque centrale et sur son oblig
de rendre des comptes, dans un système démocratique. Une règle éta
contrainte imposée par la loi à la banque centrale, généralement afi
maintenir la convertibilité en or des créances sur cette dernière. Dan
cadre discrétionnaire, la banque centrale était libre de prendre les me
qu’elle jugeait les meilleures dans les circonstances.

Dans la littérature moderne, dont on peut faire remonter le déb
Kydland et Prescott (1977), on entend par règles l’instauration de mes
optimales — mais non cohérentes dans le temps — et par appr
discrétionnaire l’optimisation des résultats de chaque période (cohér
dans le temps), le risque étant cependant d’obtenir un résultat sous-opt

La formulation de cibles à l’égard de l’inflation constitue un
tentative de solution du problème que pose l’approche discrétionnaire
son ancienne forme, mais non dans sa version moderne. Obliger la ba
centrale à atteindre une cible en matière d’inflation revient à lui impose
nature de la fonction de perte qu’elle doit chercher à minimiser. L’adop
d’une cible la laisse toutefois libre d’optimiser son comportement à cha
période dans le cadre de son pouvoir discrétionnaire (afin d’obtenir
comportement cohérent). Cette combinaison d’une cible imposée en ma
d’inflation et d’une certaine latitude dans les moyens a été qualifiée
Lars Svensson (1999a) de « pouvoir discrétionnaire encadré » (constrained
discretion).

Cette expression semble bien décrire le fonctionnement effectif
cibles. Les banques centrales qui se sont dotées de cibles à l’éga
l’inflation n’ont à l’évidence pas renoncé à exercer leur pouv
discrétionnaire. Pour atteindre les cibles qu’elles se sont fixées, ces ban
portent un jugement sur la situation à la lumière des indications fournies
un large éventail de modèles (formels ou non). Le pouvoir discrétionnaire
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la banque centrale n’est cependant pas le mêmeen présencede cibles qu’en
leur absence. Voici ce qu’écrit Stanley Fischer (2000) à ce propos :

Un régime axé sur la poursuite de cibles d’inflation aide à
clarifier le débat qui oppose les règles à une conduite
discrétionnaire de la politique monétaire. Un tel régime établit
très clairement les objectifs de la politique monétaire et le
cadre dans lequel ils doivent être atteints. Ce cadre définit les
responsabilités des différents acteurs, les comptes qu’ils ont à
rendre et le degré de transparence à assurer. Il laisse toutefois
à la banque centrale, l’expert en la matière, le soin d’atteindre
la cible au moyen des instruments que le cadre lui permet
d’employer.

Cette notion de pouvoir discrétionnaire encadré — selon
laquelle la banque centrale peut à sa discrétion décider de la
manière d’utiliser les instruments à sa disposition
(indépendance de moyens) tout en ayant l’obligation de se
conformer aux objectifs de la politique monétaire et au cadre
dans lequel celle-ci doit être élaborée — résume bien, et d’une
façon qui n’aurait pas été possible il y a 30 ans, ce que nous
souhaitons voir faire à la banque centrale. Elle permet de
comprendre l’existence de règles (et leur rôle) peut se
concilier avec le pouvoir discrétionnaire de la banque centrale
dans la conduite de la politique monétaire. [Traduction]

2.4 Les cibles d’inflation sont-elles incompatibles
avec les chocs d’offre persistants?

Les chocs d’offre persistants constituent un élément important de
conjoncture macroéconomique. Leur rôle considérable a été mis en lum
par les chocs pétroliers des années 1970 et 1980 ainsi que p
ralentissement de la productivité qui a caractérisé cette période. Ils on
intégrés aux modèles macroéconomiques courants parallèlement à la th
relative aux cycles réels au cours des années 1980. De nos jours, ils
partie intégrante de la manière dont nous concevons l’offre au sein
l’économie.

Un choc d’offre négatif engendre la stagflation. La poursuite d’u
cible d’inflation qui donne lieu à une diminution de la demande globale
présence d’un choc d’offre négatif accentue la baisse de la produc
attribuable au choc en question. En revanche, une variation positive d
productivité entraîne une hausse de la production et une réduction du
d’inflation. Les mesures de stimulation prises en vue de maintenir l’infla
au niveau souhaité amplifient la croissance de la production, de sorte q
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poursuite de cibles d’inflation, en cas de choc d’offre, accentue
fluctuations de la production.

Tout faux! Lorsqu’on adopte une cible en matière d’inflation dans
cadre plus général de stabilisation macroéconomique, la diminution
l’offre globale qui résulte d’un choc négatif imprimé à cette dernière es
partie ratifiée. Comme le choc persiste, cette « ratification » persiste
mesure dans laquelle le choc d’offre est entériné dépend de l’importa
relative que la banque centrale accorde respectivement à la stabilité de
et à la stabilité de la production.

Il y a toutefois différents types de choc d’offre. Ceux qui résulte
d’un changement technologique sont efficients, tandis que ceux imputa
à des interventions ou à des distorsions ne le sont pas. En principe, il fau
ne pas s’opposer aux chocs efficients et chercher à atténuer les autre
pratique, nous ne disposons d’aucune méthode satisfaisante pou
distinguer les uns des autres. Par conséquent, nous ne disposons d’
moyen satisfaisant de décider de la meilleure façon de réagir aux c
d’offre.

Ce problème existe toutefois dans toutes les économies, et l’adop
d’une cible d’inflation n’en modifie pas la nature, pas plus qu’elle ne le re
plus difficile à résoudre.

L’utilisation d’un modèle permettra de rendre plus concrètes les id
que je viens d’exposer.

2.5 Illustration formelle d’un régime axé sur la poursuite
de cibles d’inflation

Lars Svensson a mis au point un modèle macroéconomique simple
illustre le fonctionnement d’un régime visant la réalisation de cib
d’inflation8. L’écart de production, exprimé en proportion du PIB potenti
y, est généré par la fonction d’offre globale à court terme

. (1)

Le terme est l’écart de production de la période précédente
le degré de persistance de l’écart. Le taux d’inflation est représ

par , et l’anticipation rationnelle du taux d’inflation, sous réserve
l’information à la fin de la période précédente, par . Le paramètre
exprime la vigueur de la réaction de la production à une variation inatten
de l’inflation (ou du niveau des prix). L’économie subit au cours de cha

8. Le modèle présenté ici est celui de Svensson (1999b), présentée dans la forme sim
par Dittmar, Gavin et Kydland (1999a).

yt ρyt 1– α πt Et 1– πt–( ) εt+ +=

yt 1–
ρ <1( )

πt
Et 1– πt α



268 Parkin

ilité

le
lus

ctifs

e est
ort à
Le
t de
taux
non

ement
le

vers
urs
la
que
ptée

par
ntre

nter

.

rivent
tion
cette

ue de
période un choc d’offre . Il s’agit de chocs indépendants à probab
identique de moyenne zéro et de variance .

La banque centrale vise un taux d’inflation et n’aime pas que
taux d’inflation effectif s’écarte de . Cependant, elle n’aime pas non p
les écarts de production. Afin d’exprimer de manière formelle ces obje
de la banque centrale, représentons sa fonction de perte par l’équation

. (2)

Au cours de chaque période, la « perte » de la banque central
déterminée par le carré du différentiel de l’écart de production par rapp
zéro et le carré de l’écart du taux d’inflation par rapport à la cible.
coefficient représente le rapport entre le poids accordé à l’écar
production et celui que la banque centrale attribue aux écarts du
d’inflation par rapport à sa cible. La banque centrale se préoccupe
seulement des résultats de la période courante, mais aussi du comport
futur de la production et de l’inflation. Elle applique aux périodes futures
facteur d’actualisation .

La banque centrale ne s’est pas engagée officiellement en
l’objectif qu’elle poursuit; elle use de son pouvoir discrétionnaire au co
de chaque période pour minimiserL dans l’équation (2), sous réserve de
contrainte imposée par l’équation (1). Dans ce modèle formel, la ban
centrale contrôle directement le taux d’inflation. Cette hypothèse est ado
dans un souci de commodité9.

La solution du problème de la banque centrale nous est fournie
une règle de décision qui répartit le choc d’offre de la période courante e
le taux d’inflation et l’écart de production. Il est commode de représe
cette solution par

, (3)

le paramètre  étant choisi de manière optimale par la banque centrale

9. Nous pouvons ajouter des instruments intermédiaires et des équations qui déc
leurs liens avec la production et l’inflation, ou nous pouvons considérer le taux d’infla
comme la somme des prévisions de la banque centrale au sujet de l’inflation, que
dernière contrôle, et d’une erreur de contrôle indépendante et à probabilité identiq
moyenne zéro.

ε
σ2

π∗
π∗

Lt Et βτ t– λyτ
2 πτ π∗–( )2

+ 
 

τ t=

∞

∑=

λ

β <1( )

πt π∗ b
1 αb–
----------------yt–=

b
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Étant donné cette règle de décision, le taux d’inflation et l’écart
production s’expriment ainsi :

, (4)

, (5)

et la variabilité de l’inflation et celle de l’écart de production, mesurées
leur variance non conditionnelle, sont de la forme

(6)

. (7)

Le paramètre dépend de tous les paramètres et varie de f
systématique en fonction de . Une banque centrale qui n’accorde au
importance à l’évolution de la production pose égal à zéro,
sorte qu’elle stabilise le taux d’inflation à et laisse l’écart de product
suivre le sentier , avec une variance non conditionnelle éga

.

Une banque centrale qui accorde une grande importance à l’évolu
de la production, , fixe de manière que l’écart de
production suive le sentier avec une variance non conditionn
égale à zéro.

L’arbitrage entre la variabilité de la production et celle de l’inflatio
dépend de ainsi que de et . Les valeurs de ces param
dépendent de la durée de l’intervalle représenté par l’indice . Qu
t correspond à un trimestre, les paramètres prennent les va
raisonnables suivantes :ρ = 0,9 etα = 0,5. La Figure 1 illustre l’arbitrage
en question, la variance du choc d’offre qui ne dure qu’une période é
normalisée à l’unité.

Une fois ces valeurs choisies pourρ etα, posonsb égal à 2/3, de sorte
que l’inflation et l’écart de production aient des variances identiques ég
à 2,34 fois celle du choc d’offre d’une période. Quandb = 2 = 1/α, l’écart
de production est stabilisé à zéro, et le taux d’inflation est extrêmem
variable autour de sa valeur cibleπ*. Quand elle choisitb = 0, une banque
centrale « obsédée par l’inflation » stabilise le taux d’inflation à son niv
cible au prix d’une variabilité de la production qui est environ cinq fois p
élevée que la variance du choc d’offre d’une période.

πt π∗ b
1 αb–
----------------ρyt 1–– bεt–=

yt ρyt 1– 1 αb–( )εt+=

σπ
2 b

2

1 ρ2
–

--------------σ2
=

σy
2 1 αb–( )2

1 ρ2
–

-----------------------σ2
=

b
λ

λ 0=( ) b
π∗

ρyt 1– εt+
1/ 1 ρ2–( )σ2

λ λ∗= b 1/α=
ρyt 1–

b α ρ, σ
t
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Figure 1
Arbitrage entre la variabilité de la production et celle de l’inflation
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Nous avons vu que l’établissement de cibles d’inflation fournit
cadre général de stabilité macroéconomique qui n’empêche pas d’acc
une grande importance à la stabilité de la production, qui permet d’util
l’une ou l’autre des nombreuses techniques de contrôle moné
proposées, qui contraint la banque centrale à viser un objectif bien défin
tout en la laissant libre de puiser dans son expertise et dans les moyen
disposition pour atteindre l’objectif en question — et qui tient comp
comme il se doit des chocs d’offre persistants, en les entérinant en par

3 Niveau des prix ou taux d’inflation

La stabilité des prix a été exprimée jusqu’ici sous la forme d’une ci
explicite d’inflation. Je me pencherai maintenant sur la question suivant
a-t-il une différence selon qu’on exprime l’objectif de stabilité des prix so
la forme d’une trajectoire cible pour l’évolution duniveau des prixou d’un
taux d’inflation cible? Il ne s’agit pasici de choisir entre différents taux
d’inflation moyens, mais entre une marche aléatoire et une tend
déterministe que devrait suivre le sentier central d’évolution du niveau
prix.

La Figure 2 fait bien ressortir la différence entre les deux possibili
Une cible exprimée en fonction du niveau des prix (graphique a) indiqu
trajectoire que doit suivre le (logarithme du) niveau des prix et la fourch
de variation dont celle-ci est assortie. Une cible formulée sous la forme
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Figure 2
Cibles exprimées en fonction du niveau des prix ou de l’inflation
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b. Cible exprimée en fonction du taux d’inflation
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taux d’inflation (graphique b) indique le sentier que doit suivre le ta
d’inflation et la fourchette entourant ce sentier. Elle implique, pour ce qui
de l’évolution des prix, un cône de variation qui va s’élargissant.

Il convient de noter que, si le choix entre ces deux façons de form
l’objectif de stabilité des prix figurait au programme des deux colloques
ont servi de point de départ à nos discussions actuelles, il n’y occupai
une place centrale. À une importante exception près, sur laquell
reviendrai plus loin, on tenait pour acquis que la question avait été rég
un colloque antérieur de la Banque du Canada, celui de 1993 (voir Ba
du Canada, 1994).

Lors de ce colloque de 1993, Scarth (1994, p. 102) avait formul
question en ces termes : « Une dévaluation ponctuelle peut-elle être
« bonne chose »? [...] une réponse positive à cette question rem
fondamentalement en cause l’objectif d’une stabilité [...] des prix. »
entreprenait ensuite de montrer que, dans l’économie déterminis
générations imbriquées qu’il étudiait, une dévaluation ponctuelle amélio
le bien-être. Par conséquent, la stabilité des prix n’était pas souhaitable

La conclusion de Scarth, bien qu’il y eût abouti de faç
complètement différente, cadrait avec l’opinion courante à cette épo
selon laquelle, pour reprendre les propos de Svensson, « le choix entr
cible basée sur le niveau des prix et une cible fondée sur l’inflation équi
à un arbitrage entre la variabilité à faible fréquence du niveau des prix, d
part, et la variabilité à haute fréquence de l’inflation et de la producti
d’autre part » [traduction]10. Cette opinion reposait sur le raisonneme
intuitif suivant : « Lorsque la cible visée est établie en fonction du nive
des prix, une inflation supérieure à la moyenne doit être suivie d’
inflation inférieure à la moyenne, [partant] d’une variabilité supérieure
l’inflation [...] et, en raison de la rigidité des valeurs nominales, d’u
variabilité supérieure de la production. » (Svensson, 1999b, p. 2
traduction)

Ce point de vue était le résultat des simulations effectuées à l’aid
petits modèles macroéconomiques, dont Lebow, Roberts et Stockton (1
ainsi que Haldane et Salmon (1995), entres autres auteurs, avaient e
les résultats. Dans tous les cas où l’adoption d’une cible relative au niv
des prix accroissait la variabilité de la production, les attentes d’infla
étaient rétrospectives et ne tenaient aucunement compte de la poli
monétaire effectivement appliquée par la banque centrale.

10. Svensson (1999b, p. 278). On trouvera chez le même auteur des renvois aux étu
sont à la source de ce qu’il considère comme l’opinion communément adm
(conventional wisdom).
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Fillion et Tetlow (1994) ont contesté le raisonnement intuitif s
lequel reposait l’opinion générale, sans pour autant faire dispara
l’arbitrage perçu entre les variables réelles et nominales. Dans leur
modèle stochastique, qui combinait des attentes rationnelles prospectiv
des attentes rétrospectives, les simulations montraient que la stabilisati
niveau des prixréduisait la variabilité de l’inflation maisaugmentaitcelle
de la production (voir Fillion et Tetlow, 1994, p. 175). Laxton, Ricketts
Rose (1994) obtenaient un résultat analogue.

Le nouveau raisonnement intuitif est alors devenu le suiva
lorsqu’on vise une cible exprimée en fonction du niveau des prix, to
hausse du taux d’inflation est considérée comme temporaire de sorte
dans ce type de régime, le taux d’inflation attendu n’augmente pas auta
la variabilité de l’inflation s’en trouve réduite11. Par contre, la variabilité de
la production s’accroît parce que la réaction des autorités aux chocs d’
qui sont à l’origine de la hausse du niveau des prix diminue la dema
globale. Dans la mesure où les attentes sont rétrospectives, cette réacti
autorités fait baisser la production davantage encore que le choc d’
initial.

Tel était l’état des connaissances, résumé avec sagacité
Pierre Duguay (1994) juste après le colloque de 1993.

Les idées ont commencé à changer vers le milieu des années 1
lorsqu’est paru un important article de Lars Svensson (1999b) qui reme
en question l’arbitrage perçu. Svensson montrait que, si la politi
monétaire est endogène et que les attentes sont rationnelles, la formu
d’une cible basée sur le niveau des prix permet de réduire la variabilit
niveau des prix et de l’inflation par rapport à celle que l’on observe quan
cible est définie en fonction de l’inflation, sans faire augmenter la variab
de la production. Il existait donc bel et bien un « avantage gratu
(free lunch). Dittmar et Gavin (2000) ainsi que Vestin (2000) ont montré q
ce résultat de Svensson peut être obtenu dans des modèles reposant
fondements microéconomiques de type classique ou keynésien.

De manière à faire apparaître le plus clairement possible la sourc
l’avantage gratuit, reprenons la démonstration de Svensson à l’aid
modèle tout juste examiné. Remplaçons le taux d’inflation et le t
d’inflation attendu par les identités suivantes, qui expriment le niveau
prix et le niveau des prix attendu :

, (8)

11. Laidler et Robson (1994) ont été les premiers à décrire un cas particulier de ce no
raisonnement.

pt pt 1– πt+≡
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Le termep est ici le logarithme du niveau des prix. Le taux d’inflation e
défini par l’équation (8), et le taux d’inflation attendu par l’équation (9).

Lorsqu’on adopte ces définitions, l’équation d’offre globale (
devient

. (10)

Si ce n’est qu’elle est exprimée en fonction du niveau des prix, c
équation est identique à l’équation (1).

Le niveau des prix visé par la banque centrale est
Comme la banque s’intéresse maintenant aux écarts du niveau effect
prix par rapport à cette cible, la fonction de perte devient

. (11)

Là encore, p remplace π, et remplace π*. Cependant,
l’équation (11) n’estpas identique à l’équation (2). Dans l’équation (2), l
banque se soucie uniquement de ne pas rater sa cible d’inflation.
l’équation (11), elle s’inquiète si elle manque sa cible de niveau des prix
qui revient à se préoccuper des « ratages »cumulatifsen matière de taux
d’inflation.

Lorsqu’on prend pour cible le taux d’inflation, le problème consist
minimiser l’équation (2), sous réserve de l’équation (1). Lorsque la cible
le niveau des prix, le problème consiste à minimiser l’équation (11), s
réserve de l’équation (10). À noter queπ joue dans le premier problème
exactement le même rôle quep dans le second. Signalons également que
termey joue le même rôle dans les deux cas. Par conséquent, lorsque
résolvons le second problème (la cible est basée sur le niveau des prix),
obtenons pourp la même solution que pourπ dans le premier (la cible es
fondée sur le taux d’inflation). Dans les deux cas, nous obtenons la m
solution poury.

Le niveau des prixsuit maintenant le sentier décrit par

, (12)

et sa variabilité est exprimée par

, (13)

Et 1– pt 1– Et 1– πt+≡

yt ρyt 1– α pt Et 1– pt–( ) εt+ +=

pt
* pt 1–

* π∗.+=

Lt Et
βτ t– λyτ

2
pτ pτ

*–( )
2

+ 
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τ 1=

∞
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pt pt
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ce qui est identique à la variance du taux d’inflation lorsque celui-ci est
pour cible.

Le taux d’inflation réagit maintenant à lavariation de l’écart de
production, de la manière suivante :

, (14)

et la variabilité de l’inflation, mesurée par la variance non conditionnelle
taux d’inflation, est exprimée par

. (15)

Si nous comparons la variabilité de l’inflation dans les deux régimes
cibles, nous constatons que la poursuite d’une cible de niveau des pr
traduit par une variabilité moindre de l’inflation siρ > 0,5.

Pour la valeur probable deρ = 0,9, la variance du taux d’inflation es
cinq fois plus élevée lorsqu’on prend pour cible le taux d’inflation q
lorsqu’on vise le niveau des prix, à variance donnée de l’écart de produc
La Figure 3 illustre les deux arbitrages entre variabilités et l’avantage gra
qu’on obtient quand la cible est formulée en fonction du niveau des prix12.

L’étude de Svensson amène à se poser deux questions. En pr
lieu, d’où provient l’avantage gratuit? En second lieu, peut-on s’attend
ce que le résultat obtenu dans ce modèle se vérifie dans les faits?

La source de l’avantage est facile à déceler. Lorsque le t
d’inflation est pris pour cible, la règle de décision fait en sorte qu’il réagi
à l’écart de production. Par conséquent, la variance du taux d’inflation
proportionnelle à celle de l’écart de production. Lorsqu’on vise le niveau
prix, c’est leniveau des prixqui réagit à l’écart de production, de sorte qu
le taux d’inflation réagit alors à lavariation de l’écart de production. À
condition que le choc d’offre soit suffisamment persistant (ρ > 0,5), la
variance de la variation de l’écart de production est inférieure à la varia
de l’écart lui-même.

Ce résultat de l’avantage gratuit se vérifie-t-il dans les faits? Il
toujours difficile de répondre à ce genre de question, et la réponse dé
essentiellement de la crédibilité de la banque centrale. Je reviendrai s
point lorsque j’aurai passé en revue les travaux dont les conclusions
favorables à l’adoption d’une cible basée sur le niveau des p

12. L’existence d’un équilibre et le concept d’équilibre employé dans les travaux
Svensson et de Dittmar et Gavin soulèvent quelques questions d’ordre technique. J’é
certaines d’entre elles dans l’Annexe.

πt π∗ b
1 αb–
----------------ρ yt 1– yt 2––( )– b εt εt 1––( )–=

σπ
2 2b

2

1 ρ+( )
-----------------σ2

=
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Figure 3
L’avantage gratuit découlant d’une cible basée sur le niveau des prix
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Quatre catégories d’études m’incitent à penser que l’on peut se fier
résultat de l’avantage gratuit.

Premièrement, le résultat résiste bien aux changements d’hypoth
Svensson (1999b) montre qu’il se vérifie dans les cas où la banque cen
prend pour cible le taux d’inflation ou le niveau des prix de maniè
indirecte, en s’efforçant de contrôler un agrégat monétaire ou d’au
instruments. Dittmar et Gavin (2000) obtiennent également ce rés
quand l’équation d’offre globale est de forme néokeynésienne, c’est-à
que les attentes courantes en matière d’inflation (de niveau des prix) fut
entrent par le truchement de l’effet produit sur les accords salariaux. Ve
(2000) montre que ce résultat est aussi observé quand un proc
d’établissement des prix à la Calvo (1983) est incorporé à la fonction d’o
globale. Il est intéressant de noter que, lorsque les attentes sont prospe
le processus d’établissement des prix entraîne une persistance suffisa
côté de l’offre pour que le résultat de l’avantage gratuit se vérifie, mê
lorsqueρ est inférieur à 0,5.

Deuxièmement, le résultat de l’avantage gratuit se vérifie dan
grand modèle d’économie ouverte élaboré par le Conseil de la Rés
fédérale pour représenter l’économie américaine. John Williams (1999
penche sur une catégorie de règles dans lesquelles le taux d’intérêt ré
des cibles fixées à l’égard du taux d’intérêt lui-même, de l’inflation et
l’écart de production. Il compare quatre définitions de la cible d’inflation
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8) et
taux d’inflation trimestriel, annuel et triennal, et niveau des prix — et f
varier la pondération relative de l’inflation et de l’écart de producti
(représentée parλ dans les modèles simples exposés précédemment)
d’obtenir des frontières de variabilité. Dans les simulations de Williams
cible définie en fonction du taux d’inflation triennal se révèle supérie
pour toutes les pondérations possibles de l’écart de production e
l’inflation. Par contre, dans l’intervalle pertinent du point de vue empiriq
une cible de niveau des prix donne des résultats presque aussi bons q
cible fondée sur le taux d’inflation triennal et se comporte mieux qu’u
cible basée sur le taux d’inflation annuel.

Troisièmement, une version de l’avantage gratuit a été décrite d
l’étude de Black, Macklem et Rose (1998), présentée au colloque de 1
de la Banque. Cette étude faisait état des résultats de simulations effec
à l’aide d’un petit modèle stochastique, dans lesquelles les auto
prenaient pour ciblesà la fois le taux d’inflation et le niveau des prix. La
règle utilisée était de la forme suivante :

taux d’intérêt . (16)

Lorsqueτ = 0, cette règle ne porte que sur le taux d’inflation. L
points situés sur la frontière variabilité de l’inflation-variabilité de
production sont obtenus pour différentes valeurs de et comparés av
cas où ce paramètre est égal à zéro. Les simulations sont mené
deux étapes. Dans un premier temps, les attentes restent constant
modèle produit le résultat conforme à l’opinion communément admise
poursuite d’une cible basée sur le niveau des prix accroît la variabilité
du taux d’inflation que de l’écart de production. Dans un second temps
postule que les attentes s’adaptent à la politique mise en œuvre. L’ava
gratuit se matérialise alors.

Quatrièmement, les observations recueillies dans le seul cas o
niveau des prix a concrètement servi de cible sont favorables à l’exist
d’un avantage gratuit. La Banque de Suède a abandonné l’étalon-or pou
cible exprimée en fonction de l’indice des prix à la consommation (IP
(ramené à 100) en septembre 193113. L’expérience s’est déroulée jusqu’e
avril 1937, date à laquelle cette cible a été abandonnée au profit
objectif basé sur le taux de change. Pendant les 67 mois qu’a
l’expérience, l’indice a atteint un sommet de 101,5 en 1932, puis est tom
un creux de 98,4 en 1933, pour ensuite monter progressivement jusqu’à
au moment où ce régime a pris fin. Au cours de toutes ces années, la Su
été l’un des pays où la récession a été le moins marquée, résultat qui

13. Voir Fisher (1934), Jonung (1979), Black et Gavin (1990), Berg et Jonung (199
Dittmar, Gavin et Kydland (1999b).

= … θ π π∗–( ) τ p p∗–( )+ +

τ



278 Parkin

ute

oll.,
r le
que

cette
r :
est
’ont

s le
ce

t
cible
ltats

eurs,

le
, la
ier

ité?

alyse
sous

la
nque
e sur
t, soit

at de
as
rique

t bon
cibles
t, il est
du

t pas
soient

gnables
imputé à sa décision d’abandonner l’étalon-or et d’éviter une ch
prononcée du niveau des prix (Bernanke, 1995).

Dans les commentaires qu’il a consacrés à l’étude de Black et c
Gregor Smith (1998) affirme que l’idée que le choix d’une cible basée su
niveau des prix améliore les résultats relève de la spéculation, et
l’abondante expérience que l’on a de ce genre de régime jette sur
option un éclairage défavorable. Smith fait allusion à l’ère de l’étalon-o
les données qu’il fournit pour « prouver » que ce genre de régime
fortement déstabilisateur proviennent de la période de triste mémoire qu
été les années 1920 au Royaume-Uni.

Il est évident à mes yeux que l’exemple de Gregor Smith n’est pa
bon et que la période de l’histoire monétaire à laquelle il songe illustre
qui arrive lorsqu’onnechoisitpaspour cible le niveau des prix. Il convien
de répéter que la Suède a dû abandonner l’étalon-or pour se fixer une
relative au niveau des prix et qu’il est généralement admis que les résu
réelsqu’elle a obtenus pendant les années 1930 ont été parmi les meill
justement grâce à ce choix.

J’ai indiqué que la crédibilité était la clé de l’efficacité d’une cib
fondée sur le niveau des prix. Si les attentes sont rétrospectives
production peut devenir plus variable si l’on prend pour cible ce dern
plutôt que le taux d’inflation. Quelle est donc l’importance de la crédibil

Barnett et Engineer (2001) consacrent à cette question une an
assez approfondie. Quant à Maclean et Pioro (2001), elles l’étudient
l’angle empirique dans le cadre du Modèle trimestriel de prévision de
Banque du Canada. Barnett et Engineer montrent que, lorsque la ba
centrale agit de façon discrétionnaire, il est bon de viser une cible basé
le niveau des prix quand les attentes sont prospectives soit directemen
indirectement du fait de la persistance de la production14. Maclean et Pioro
démontrent, au moyen d’un grand nombre de simulations, que le résult
l’avantage gratuit exige une certaine crédibilité, mais qu’il n’est p
nécessaire que cette dernière soit totale, loin de là. Ce résultat empi
cadre grosso modo avec les résultats analytiques.

14. Ils montrent aussi qu’en situation d’engagement de la part des autorités, il es
d’adopter une cible basée sur le niveau des prix lorsque la banque peut prendre pour
des variables courantes et que les attentes sont directement prospectives. Autremen
optimal de se doter d’une cible quelconque à l’égard de l’inflation lorsque la dérive
niveau des prix est liée au coefficient de pondération des attentes qui ne son
prospectives. Je fais l’hypothèse que les résultats discrétionnaires sont les seuls qui
possibles dans les circonstances actuelles, de sorte que j’écarte les résultats inattei
qui nécessitent un engagement de la part des autorités.
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Il convient de souligner que, pour obtenir l’avantage gratuit, il fa
que la production présente un coefficient d’autocorrélation supérieur à
ce qui est le cas, et que la banque centrale use de son pouvoir discrétion
pour viser de manière transparente son objectif déclaré à l’égard du ni
des prix ou de l’écart de production, de façon que les anticipati
prospectives réagissent à la politique qu’elle mène effectivement.

4 Inflation nulle ou inflation positive

Le choix d’une cible basée sur le niveau des prix ne dit rien de la pent
sentier visé. Cette pente doit-elle être positive ou égale à zéro? Dan
exposé convaincant et élégant présenté au colloque de la Banque en
Serge Coulombe (1998) s’est fait l’avocat de cibles exprimées en fonc
du niveau des prix et de prix stables. À l’issue d’une analyse centrée
l’allocation entre périodes et les distorsions qu’entraîne l’inflation dans
signaux de nature intertemporelle transmis par les prix, il concluait qu
régime caractérisé par la stabilité des prix est clairement supérieur du
de vue théorique (p. 27).

L’état de nos connaissances n’a guère changé depuis le de
colloque en ce qui concerne les avantages d’un taux d’inflation égal à z
Tous conviennent que les gains sont difficiles à mesurer. Certains, à l’in
de Coulombe, estiment néanmoins qu’ils sont importants. D’autres,
sceptiques, considèrent que, si l’on n’a pas d’indications quantitat
claires de gains importants, cela signifie probablement qu’ils s
négligeables. Personne cependant, pas même le pire des sceptiques,
jusqu’à dire que l’inflation est en soi une bonne chose. Ceux qui n
mettent en garde contre la stabilité du niveau des prix affirment plutôt
celle-ci est trop coûteuse.

C’est du côté des coûts que nos connaissances ont le plus prog
Il y a trois raisons pour lesquelles une inflation positive pourrait ê
préférée à une inflation nulle :

i) l’inflation mesurée est supérieure à l’inflation véritable; il faut do
viser la stabilité du vrai niveau des prix et accepter une hausse
niveau des prix mesuré;

ii) l’inflation lubrifie les rouages du marché du travail et rend s
fonctionnement plus efficient;

iii) les taux d’intérêt nominaux ne peuvent devenir négatifs; si l’on vise
stabilité du niveau des prix, on se heurtera trop souvent à la born
zéro et les autorités monétaires seront dans l’impossibilité de hât
fin d’une récession en abaissant les taux.
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4.1 Le biais de mesure

La première raison de viser un taux d’inflation positif est facile à écarter,
lumière des connaissances que nous possédions lors du dernier colloq
la Banque du Canada. Le biais de mesure que recèle l’IPC au Canad
estimé à + 0,5 % par année (Crawford, Fillion et Laflèche, 1998). C
estimation ne tient pas compte du biais par défaut susceptible de résulte
hausses de frais ou de droits imposés sur les biens et services fourn
l’État, qui sont exclus de l’IPC.

Par conséquent, si le biais de mesure était la seule raison d’envis
un taux d’inflation positif, le taux cible serait de 0,5 % par an pour l’IPC
qu’il est calculé actuellement.

Ce ne serait toutefois pas très compliqué de demander à Statis
Canada d’élaborer « un indice de la valeur de la monnaie » (IVM) qui se
égal à l’IPC corrigé de la meilleure estimation disponible du biais
mesure. Il serait peut-être bon également d’exclure de l’IVM
composantes très volatiles de l’IPC (à condition qu’elles aient une moye
de zéro sur une période relativement courte). On pourrait aussi omettr
prix sensibles aux taux d’intérêt, comme c’est le cas dans l’indice CPIX
Nouvelle-Zélande et l’indice RPIX au Royaume-Uni. On pourrait en ou
faire abstraction des effets initiaux des impôts indirects pour ne ret
qu’une mesure de l’inflation de base, comme c’est le cas au Canada. L’
pourrait enfin être calculé sous la forme d’une moyenne mobile sur
période plus longue que ce n’est le cas pour l’IPC. La valeur de bas
l’indice serait de 100.

Un IVM constant, assorti d’une fourchette définissant les éca
acceptables, servirait de cible de stabilité des prix.

4.2 Le rôle de lubrifiant joué par l’inflation

Certains travaux importants, menés à bien depuis le dernier colloque
Banque du Canada, jettent un éclairage nouveau sur le rôle de lubrifian
l’inflation jouerait sur le marché du travail. Il convient d’évaluer ces trava
avec soin.

Les tenants de l’hypothèse de « lubrification » présument que les
de rémunération nominaux sont rigides à la baisse. En conséquence,
baisse du taux de rémunérationréel nécessite une réduction du taux d
rémunérationnominal, cette baisse réelle ne se produira pas. L’ajustem
par les prix ne se fait pas sur un marché du travail qui présente c
caractéristique, l’allocation des ressources n’est pas optimale et le tau
chômage augmente.
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On considère souvent qu’il est possible d’éviter ce problème
maintenant l’inflation à un taux suffisamment élevé pour que toutes
baisses de rémunération réelle qui sont nécessaires puissent être obten
moyen d’un gel des salaires nominaux concernés, cependant que les
taux de rémunération augmentent.

La thèse de la lubrification est revenue à l’avant-scène au milieu
années 1990 grâce aux travaux d’Akerlof, Dickens et Perry (1996) ainsi
de Fortin (1996). Selon ces auteurs, des observations convaincante
permis à cette thèse d’accéder au rang de fait avéré. Le fameux histogra
de Fortin, avec son pic spectaculaire à la valeur zéro sur l’axe des varia
de salaires nominaux, a reçu des interprétations diverses, mais
considérait généralement qu’il étayait la thèse de la lubrification.

Cette question a été l’un des principaux thèmes du colloque de 1
ainsi que du présent séminaire. La manière la plus efficace de l’abo
consiste à procéder en deux étapes. Tout d’abord, les données sala
indiquent-elles l’existence d’une rigidité à la baisse des salaires nomina
Ce phénomène existe-t-il? Ensuite, s’il existe bel et bien, quelles en son
conséquences? Se traduit-il par un arbitrage permanent entre l’activité r
(la production et le chômage) et l’inflation? Des travaux utiles ont été me
sur ces deux questions, que je propose de passer en revue dans la pro
sous-section.

4.2.1 La rigidité à la baisse des salaires nominaux existe-t-elle?

À l’issue d’un examen complet et approfondi de plusieurs ensemble
données canadiennes, Crawford et Harrison (1998) trouvent deux raiso
soupçonner que les taux de rémunération nominaux sont rigides à la ba
i) les gels salariaux ont augmenté en proportion pendant les an
1992-1996, caractérisées par une faible inflation; ii) les réductions
salaires ont été peu nombreuses en proportion. À l’aide d’un modèle
survie, ils estiment l’effet maximal de la rigidité. Selon leurs estimations
proportion des gels de salaires nominaux connaît une hausse de 10 à
lorsque le taux d’inflation passe de 6 à 2 %.

Ils constatent également trois faits qui militent en faveur de
flexibilité des salaires : i) l’asymétrie de la distribution des variatio
salariales devient plus négative quand l’inflation est faible; ii) bien que
proportion des réductions de salaires soit peu élevée, elle aaugmenté
pendant les années 1992-1996; iii) des gels salariaux se produisent à to
taux d’inflation (observés), et non uniquement quand ceux-ci sont faible

Crawford et Harrison ainsi que la commentatrice de leur étu
Bowlus (1998), ont pris soin de souligner les limites des ensembles
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données dont ils disposaient et la nécessité d’en utiliser plusieurs pour
la meilleure idée possible du comportement des salaires.

Une étude récente de Jennifer Smith (2000) jette une lum
nouvelle sur la rigidité des salaires nominaux et enrichit sensiblement n
connaissance de la question. Smith se sert d’un ensemble de do
détaillées, recueillies au Royaume-Uni, qui lui permet de neutraliser l’e
de trois facteurs susceptibles de faire croire à tort à l’existence d’une rig
des salaires nominaux : i) l’erreur de mesure; ii) l’erreur d’arrondissem
iii) les contrats de travail de longue durée.

Les données proviennent de l’étude de panel sur les mén
britanniques (British Household Panel Study ou BHPS), dans le cadr
laquelle environ 10 000 personnes ont été interrogées chaque année de
à 1996; seules étaient interviewées les personnes qui conservaien
emploi d’une année à l’autre. Des renseignements étaient recu
notamment sur la rémunération des heures supplémentaires et les p
reçues, et le salaire était défini par la rémunération hebdomadaire
normale. Les histogrammes établis à partir des données brutes15 présentent
un pic marqué à zéro, comme les distributions exposées par Crawfo
Harrison ainsi que par Fortin dans le cas du Canada. Plus la moyenne
distribution des variations salariales est faible et plus le pic est prono
mais celui-ci ne présente aucun rapport avec le taux d’inflation moy
Durant les cinq années de la période considérée, 9 % des salaires nom
sont rigides, mais 23 % des personnes faisant partie de l’échant
subissent une baisse de salaire nominal.

L’inclusion des heures supplémentaires et des primes in
immédiatement à soupçonner que ce facteur est à l’origine de la flexib
qu’affichent les données. Heureusement, les gens indiquent quan
reçoivent une rémunération de ce genre, de sorte qu’on peut en neutr
l’effet. Chose étonnante peut-être, le sous-échantillon dans lequel les h
supplémentaires et les primes ont été exclues se comporte de la même
que l’échantillon complet.

Afin d’estimer l’effet de l’erreur de mesure, Smith (2000) exploite
fait — propre à la BHPS — que les personnes interrogées se voient do
la possibilité de vérifier leurs bordereaux de paie lorsqu’elles déclarent
rémunération. Dans le sous-échantillon composé des personnes n’aya
vérifié leurs bordereaux de paie, 25 % déclarent une baisse de sala
10 % un gel de leur rémunération. Ces chiffres passent respectivem
18 % et à 6 % dans le sous-échantillon composé des personnes qu
consulté leur bordereaux de paie. Par conséquent, si l’on fait l’hypoth

15. Figure 1, p.  C181.
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(raisonnable) que les réponses de ces personnes ne comportent a
erreur et que les réponses de celles qui n’ont pas vérifié leurs borderea
paie en contiennent une, l’erreur de mesure donne une idée exagérée
rigidité réelle. Cette conclusion est contraire à l’hypothèsed’Akerlof,
Dickens et Perry, selon lesquels l’erreur de mesure que renfermen
données de panel fait paraître les salaires plus flexibles qu’ils ne le so
réalité.

Pour estimer l’effet de l’erreur d’arrondissement, Smith examine
données brutes de la paie afin de déterminer, dans chaque déclaration,
est arrondie au multiple de 5 £ le plus proche jusqu’à 1 000 £. La rigi
apparente due à l’arrondissement n’est pas importante, mais la correcti
ce facteur ramène à elle seule à 9 % le pic observé à zéro.

Pour étudier l’effet des contrats de longue durée, Smith examine
détail les intervalles (en mois) qui séparent les entrevues. Ces dernière
menées à des intervalles qui varient entre 3 et 19 mois. Smith constate q
proportion la plus élevée (12,5 %) de variations salariales égales à
correspond aux personnes interrogées 9 mois ou moins après l’ent
précédente. Quand les intervalles sont de 10, de 11 ou de 12 mois,
proportion est à peu près constante à 8 %. Au delà de 14 mois, la propo
des variations égales à zéro tombe à 4 %. Tout compte fait, Smith esti
environ 50 % la part de la rigidité apparente des données attribuab
l’interaction de la durée des contrats salariaux et de la fréquence
entrevues.

Lorsqu’on examine ensemble ces trois facteurs, l’erreur de me
explique 40 % de la rigidité apparente, l’arrondissement des données
et les contrats de longue durée 50 %. Smith fait remarquer que, si les
facteurs étaient indépendants, il y aurait moins de 0 % de variations nu

Parce que ces facteurs ne sont pas indépendants, ils rendent co
en fait de 90 % de la rigidité observée. Comme 10 % des person
interrogées déclarent une variation salariale nulle, seulement 1 %
travailleurs qui gardent le même emploi reçoivent véritablement le mê
salaire nominal au cours de deux années successives.

Dans quelle mesure pouvons-nous généraliser les résultats de S
pour les étendre à d’autres pays, notamment au Canada? Nous serio
bien meilleure posture pour le dire si nous disposions d’une enq
canadienne présentant les caractéristiques de la BHPS et nous permet
vérifier les sources de la rigidité affichée. Il reste que, dans les domaine
l’étude faite au Royaume-Uni et les enquêtes effectuées au Canada e
États-Unis fournissent des renseignements comparables, il existe
similitudes remarquables entre ces trois économies.
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En premier lieu, on observe une similitude entre les chiffres bruts
la BHPS et les valeurs moyennes des données de la PSID utilisée
Kahn (1997), Lebow, Stockton et Wascher (1995) etMcLaughlin (1994), les
données de la PSID et de la CPS dont se servent Card et Hyslop (1997
sources canadiennes utilisées par Crawford et Harrison (1998), ainsi que le
résultats de l’Enquête sur l’activité dont fait état Bowlus (1998)16. Si l’on
fait abstraction des données de Fortin relatives aux grands syndicats
variations salariales égales à zéro vont de 7 % d’après plusieurs é
fondées sur la PSID à 14 % selon les données de la CPS, les chiffres tir
l’Enquête sur l’activité au Canada se situant à 8 %. Les variations néga
de salaire vont de 10 % d’après l’Enquête sur la dynamique du travail e
revenu (EDTR) au Canada à 25 % selon l’Enquête sur l’activité, toujour
Canada. Le Tableau 1 résume les observations brutes.

En second lieu, dans la seule autre étude dont les auteurs prop
de corriger la proportion de variations égales à zéro (Card et Hyslop, 19
les corrections ressemblent étonnamment à celles que suggère Smith (2
Selon des hypothèses raisonnables concernant la distribution des sala
l’arrondissement des données, Card et Hyslop estiment que l’er
d’arrondissement gonfle de 4 points de pourcentage la proportion
variations nulles. Ce chiffre est très proche de l’estimation de 4,5 po
obtenue par Smith. En faisant d’autres hypothèses (sensées égale
Card et Hyslop estiment que les contrats de longue durée expliquent en
la moitié des variations nulles. Ce chiffre est quasiment identique à celu
Smith pour les données de la BHPS. Ces dernières étant les seu
permettre de corriger les erreurs de déclaration, nous ne disposons d’a
élément, dans les autres ensembles de données, pour vérifier l’estim
que fait Smith de l’ordre de grandeur de cette correction, mais il s’agit d
plus faible des trois corrections qu’elle effectue.

Le Tableau 2 résume les corrections que Card et Hyslop ainsi
Smith suggèrent d’apporter à la proportion de variations nulles. On ne
évidemment affirmer avec certitude que ces corrections s’appliquent
autres ensembles de données, mais on notera avec intérêt la similitud
corrections proposées dans les deux études pour les résultats de la P
de la BHPS, ainsi que les caractéristiques analogues des séries brute
tous les ensembles de données.

S’il est impossible de conclure avec ne serait-ce qu’un semblan
certitude que la rigidité à la baisse des salaires nominaux n’existe pas s

16. Le pourcentage de variations nulles n’est pas indiqué dans Bowlus (1998). Le c
qui figure au Tableau 1 et qui concerne uniquement les travailleurs gardant leur emplo
été aimablement communiqué par Audra Bowlus. Celle-ci m’a également fourn
pourcentage dans le cas des personnes qui changent d’emploi, soit 10,3.
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Tableau 1
Synthèse des données relatives à la rigidité à la baisse des salaires nominaux

Source Données
Baisse
(en %)

Rigidité
(en %)

Fortin (1996) Canada : Contrats de travail sans IVC, 1986-1988 Négligeable —
Fortin (1996) Canada : Contrats de travail sans IVC, 1992-1994 6 47
Crawford et Harrison (1998) Canada : Accords salariaux (plus de 500 trav.), 1992-1996 Négligeable 33
Crawford et Harrison (1998) Canada : SLID, 1993 10 —
Crawford et Harrison (1998) Canada : Enquête Sobeco Ernst et Young, 1989-1996 9-20 —
Bowlus (1998) Canada : Enquête sur l’activitéa, 1986-1987 25 8

Lebow et coll. (1995) États-Unis : PSIDb, 1971-1988 — 8
Kahn (1997) États-Unis : PSIDb, 1971-1988 18 7
McLaughlin (1994) États-Unis : PSIDb, 1976-1986 17 7
Card et Hyslop (1997) États-Unis : PSIDb, 1976-1979 — 7
Card et Hyslop (1997) États-Unis : PSIDb, 1985-1988 — 10
Card et Hyslop (1997) États-Unis : CPS, 1979-1993 17 14

Smith, J. (2000) Royaume-Uni : BHPSc, 1991-1996 23 9

— non déclarée
a Au Canada, l’Enquête sur l’activité s’adresse aux travailleurs qui gardent leur emploi.
b Aux États-Unis, la PSID porte sur tous les travailleurs qui gardent leur emploi, et les primes ainsi que la rémunération des heures
supplémentaires sont incluses dans le salaire.
c Au Royaume-Uni, la BHPS s’adresse aux travailleurs qui gardent leur emploi; le salaire s’entend du revenu hebdomadaire normal, y compris
les primes et la rémunération des heures supplémentaires.
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Tableau 2
Correction du pic observé à zéro

Ensemble de données

Moyenne des
autres*
(en %)

Card-Hyslop
CPS

(en %)

Card-Hyslop
PSID

(en %)

Smith
BHPS
(en %)

Données brutes 7,6 14,1 8,3 9,0
Après correction de

l’erreur
d’arrondissement

— 10,1 4,3 4,5

Après correction de la
durée des contrats

— — 3,6 5,6

Après correction des
erreurs de déclaration

— — — 7,5

Après toutes corrections — — — 1,0

* Bowlus (Enquête sur l’activité) : 8,0; McLaughlin (PSID) : 7,0; Lebow et coll.
(PSID) : 8,0; Kahn (PSID) : 7,5.
marché du travail, il n’en reste pas moins que trois sources de rig
apparente n’ont pas été convenablement prises en compte dans les
canadiennes (ni dans certains travaux faits aux États-Unis). Nous pou
aussi affirmer que, lorsqu’on neutralise l’effet de ces facteurs dans
ensemble de données similaire par ailleurs, la rigidité des valeurs nomin
disparaît dans les faits.

Si la conclusion précédente est exacte, la deuxième ques
concernant les effets de la rigidité à la baisse sur l’arbitrage entre l’act
(la production et le chômage) et l’inflation ne se pose pas. Cepend
certains observateurs, dont Farès et Lemieux (2001), font une lec
différente de ces études, pour conclure que les données révèlent bel e
l’existence d’une rigidité à la baisse des salaires nominaux. Étant do
cette divergence d’opinions, il convient de se pencher sur la deuxi
question.

4.2.2 Existe-t-il un arbitrage à long terme entre l’inflation
et la production?

Audra Bowlus (1998) fait remarquer que, même s’il était démontré de fa
probante que les taux de rémunération nominaux sont rigides à la ba
sans modèle structurel du marché du travail, cette seule observation ne
dirait rien des effets de l’inflation sur l’emploi et le chômage ainsi que de
vitesse à laquelle le marché du travail réaffecte les ressources en c
chocs différentiels. Bien qu’ils n’aillent pas jusqu’à présenter un « mod
structurel du marché du travail », les travaux récents de Hogan et Pic
(1999), de Farès et Lemieux (2001) et de Beaudry et Doyle (2001) po
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sur la question centrale soulevée par Audra Bowlus; ces auteurs conclu
la lumière des faits qu’ils passent en revue, qu’il existe un arbitr
permanent entre l’inflation et la production.

Hogan et Pichette font valoir que le (bon) comportement du mod
d’Akerlof, Dickens et Perry dans les simulations dynamiques ne cons
pas un indice de rigidité à la baisse des salaires nominaux. D’après eux
simulations statiques sont plus appropriées; or, dans ce cadre, le m
standard sans rigidité à la baisse des salaires nominaux se comporte
qu’un modèle postulant une rigidité à la baisse.

Après avoir examiné la littérature consacrée à l’ampleur de la rigid
à la baisse des salaires nominaux, Farès et Lemieux concluent que « d
les études récentes, fondées pour la plupart sur des microdon
longitudinales américaines, la rigidité à la baisse des salaires app
indéniablement comme un phénomène important sur le marché du trav
(p. 4). Ils entreprennent d’élaborer une nouvelle série salariale pou
période 1981-1997 à partir des fichiers individuels provenant de l’Enqu
sur les finances des consommateurs de Statistique Canada et se serv
cette nouvelle série pour estimer des courbes de Phillips des salaires
Pour l’ensemble du Canada, la pente nettement négative que prése
courbe avant 1992 disparaît après cette date. On pourrait explique
résultat en faisant valoir que la courbe de Phillips (des salaires réels) à
terme est devenue horizontale quand le taux d’inflation a été rame
environ 2 %. Comme la nouvelle série salariale qu’ils utilisent peut au
être créée à l’échelle provinciale, Farès et Lemieux estiment égalemen
courbes de Phillips des salaires réels par province dans lesquelle
incluent des variables muettes relatives à certaines années pour neut
les facteurs nationaux. Ces courbes de Phillips n’affichent au
changement de pente quand le taux d’inflation diminue.

Beaudry et Doyle, qui estiment des courbes de Phillips pour
Canada, constatent que la pente de celles-ci a diminué au cours
années 1990. Ils observent le même phénomène dans le cas des États
Ils attribuent cet aplatissement des courbes à la conduite d’une polit
monétaire devenue graduellement plus efficace, en raison d’une meil
compréhension des chocs d’offre. Ils montrent comment, dans un mo
simple de type standard, cette meilleure compréhension implique
diminution de la pente de la courbe de Phillips.

D’autres études seraient certes utiles mais, pour le moment, il sem
qu’« on ne doive pas chercher dans les coûts importants qu’une infla
nulle est censée causer au chapitre de l’emploi une justification à l’adop
d’une cible d’inflation supérieure à zéro » (Smith, 2000, p. C19
traduction).
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4.3 Le problème de la borne du zéro

Summers (1991) a dépoussiéré une idée qu’avaient déjà expr
Vickery (1954), Phelps (1972) et Okun (1981), à savoir que, les t
d’intérêt nominaux ne pouvant descendre sous zéro, il existe un arbit
entre le taux d’inflation et la stabilité macroéconomique. L’idée est
suivante : une politique monétaire expansionniste ne peut servir à rela
une économie en récession si le taux d’intérêt nominal est égal à zér
sorte que la récession durera plus longtemps dans ces circonstances
donné que la borne du zéro sera touchée plus souvent quand l’inflatio
faible, plus le taux d’inflation sera bas et plus longue sera la récession
cite souvent le cas du Japon au cours des dernières années comme ex
d’une économie qui se heurte à la borne du zéro.

Avant d’examiner les études consacrées récemment au suje
convient de signaler que la question de la borne du zéro (parfois app
« plancher de taux d’intérêt ») est sur le tapis depuis longtemps, sur le
sinon sous la forme qui vient d’être décrite; elle était déjà d’actualité av
la crise des années 1930 et a été traitée dans nombre de travaux qui on
ensuite sur cette période17. Cette question est également au cœur de
condamnation prononcée par Friedman et Schwartz (1963) contr
Réserve fédérale pour ne pas avoir injecté de fonds dans le sys
bancaire. Elle a été abordée à plusieurs reprises par Hawtrey (1925 et 1
qui a insisté sur le fait que, même lorsque les taux d’intérêt se situent d
un très bas niveau, il existe des moyens autres que les opéra
d’open-market pour accroître l’offre de monnaie dans l’économie, de s
que l’impossibilité d’abaisser encore les taux n’est pas synony
d’impuissance des autorités monétaires. La borne inférieure du zéro re
également comme un leitmotiv dans l’ouvrage de Brunner et Melt
(1993), pour qui la politique monétaire agit par l’intermédiaire d’un lar
éventail de taux de rendement de divers actifs, y compris les bien
consommation et de production durables. Il s’agit enfin d’un thè
important dans les études empiriques qui, depuis plusieurs diza
d’années, ont été consacrées à l’estimation de la fonction de demand
monnaie et dont aucune n’a permis de démontrer l’existence d’une « tr
de liquidité ».

Certains auteurs ont repris récemment de vieux thèmes. Goodfr
(2000) recommande que la banque centrale impose un coût de portag
ses créances monétaires, de manière que le taux d’intérêt nominal puis
et bien devenir négatif. Il suggère également de procéder à des opéra

17. Je sais gré à David Laidler de m’avoir aiguillé vers ces études et d’avoir insisté su
pertinence dans le débat actuel. Il y consacre un exposé approfondi dans Laidler (1
plus particulièrement à la partie IV, p. 247-320.
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d’open-market avec les agents non financiers sur le marché des obligati
long terme, ainsi qu’à des interventions sur le marché des changes. Clou
ses collaborateurs (1999) examinent divers canaux par lesquels une b
centrale se heurtant au plancher limitant les taux d’intérêt à zéro
néanmoins influer sur la demande globale, notamment : les effets
liquidité, les effets de crédit bancaire, un engagement crédible enve
maintien de faibles taux d’intérêt pendant une période prolongée
manipulation des attentes d’inflation et les interventions sur les marché
obligations à long terme et des changes. McCallum (2000) se penche s
éventail d’options du même genre, dans le cadre d’un modèle dynam
d’équilibre général.

D’autres auteurs ont mené leurs travaux dans le cadre des contra
imposées par des règles de taux d’intérêt. Les deux études les
complètes sont celles d’Orphanides et Wieland (1998) et de Reifschneid
Williams (1999), qui évaluent toutes deux les conséquences quantitative
la borne du zéro au moyen de simulations stochastiques. Comme les au
parviennent à des conclusions légèrement différentes, il conv
d’examiner chaque étude pour cerner la source de la divergence et,
choisir la bonne interprétation.

À l’aide d’un petit modèle à anticipations rationnelles de l’économ
américaine, Orphanides et Wieland calculent que, si l’économie est sou
à des chocs de l’ampleur observée pendant les années 1980 et 1990, la
inférieure du zéro n’a aucune conséquence pratique quand le taux d’infl
est de 2 % par an. Lorsqu’il se situe entre 0 et 1 %, par contre, la variab
de la production augmente sensiblement et celle de l’inflation légèrem
Ils concluent à l’existence d’un arbitrage à long terme entre la productio
l’inflation, un taux d’inflation nul réduisant le PIB réel de 0,1 point d
pourcentage.

Deux caractéristiques du modèle utilisé par Orphanides et Wiel
influent sur leur conclusion. En premier lieu, le taux réel des fonds fédér
en régime permanent (steady state) est de 1 %. Cette valeur diffère de l
moyenne historique de 2,5 % observée entre 1960 et 1998. La borne du
entrera en jeu nettement plus souvent à un taux d’inflation donné qua
taux réel d’équilibre est de 1 % que lorsqu’il se situe à 2,5 %.

En second lieu, Orphanides et Wieland envisagent les effets d
borne du zéro uniquement dans le cas d’une banque centrale appliqu
règle de Taylor (taux d’intérêt égal au taux réel pris pour cible plus le t
d’inflation plus 0,5 fois l’écart de production plus 0,5 fois l’écart du ta
d’inflation par rapport à la cible) ou la règle plus énergique
Henderson-McKibbin (identique à la règle de Taylor, à ceci près que
pondération de l’écart de production passe à 2, et celle de l’écart du
d’inflation par rapport à la cible, à 1). Dans le cadre de l’une ou l’autre
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ces règles, lorsqu’un taux d’intérêt négatif serait justifié, la banque cen
cesse temporairement d’appliquer la règle pour établir le taux à zéro. Q
la règle justifie à nouveau un taux d’intérêt positif, la banque recommen
la suivre. Il est évident que ce type de règle est insensible à la borne du
en ce sens qu’elle ne l’anticipe pas et n’y réagit pas non plus. Nous de
savoir comment l’économie réagirait dans le cadre d’une règle de
d’intérêt qui anticiperaitbel et bienla possibilité que la borne soit touchée
qui réagirait à cette éventualité, ou à sa réalisation récente.

Reifschneider et Williams tiennent compte de ces deux problèm
Tout d’abord, ils font appel au grand modèle d’économie ouverte
anticipations rationnelles qu’a élaboré le Conseil de la Réserve fédérale
représenter l’économie américaine. Le degré d’inertie y est moindre
dans le modèle employé par Orphanides et Wieland, mais il est confor
l’inertie estimée de l’économie américaine. Le mécanisme de transmis
de la politique monétaire y opère par le truchement des taux d’intérêt e
deux autres canaux : une variable de trésorerie influe sur l’investissem
tandis qu’une contrainte de liquidité influe sur la consommation.

Un grand nombre de simulations stochastiques (de 12 000 trime
chacune) ont été effectuées afin de générer des séries relatives à l’éc
production, à l’inflation et au taux des fonds fédéraux pour des vale
cibles du taux d’inflation égales à 0, 1, 2, 3 et 4 % par année.

Lorsqu’on applique la règle de Taylor, la borne du zéro est atte
1 % du temps quand la cible d’inflation est fixée à 3 % et 14 % du tem
quand la cible est égale à zéro. L’écart-type de l’écart de production pas
2,9 quand le taux cible d’inflation est de 3 % à 3,6 lorsqu’il est égal à z
L’écart-type du taux d’inflation augmente aussi, mais légèrement, p
passer de 1,9 à 2,0.

On se heurte plus fréquemment à la borne du zéro avec la règl
Henderson-McKibbin : 11 % du temps pour une inflation de 3 % et 31 %
temps quand le taux d’inflation cible est de zéro. Cette règle do
cependant de meilleurs résultats sur le plan de la variabilité de la produ
et de l’inflation. Elle donne également lieu à une détérioration compar
de la variabilité de l’écart de production quand l’inflation moyenne est p
faible. D’après cette règle, l’écart-type de l’écart de production passe de
pour une inflation de 3 % à 2,4 pour une inflation nulle. L’écart-type du ta
d’inflation ne change pas quand le taux d’inflation diminue.
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Reifschneider et Williams envisagent également l’application d’u
règle de Taylor augmentée, dans laquelle le taux d’intérêt est fixé de ma
à tenir compte de la borne du zéro. La règle s’exprime sous la forme

,

où i est le taux des fonds fédéraux etZ l’écart cumulatif du taux des fonds
fédéraux par rapport au taux de Taylor qui résulte des contraintes antéri
imposées par la borne du zéro.

Cette règle produit presque le même écart-type du taux d’infla
(2,2) et de l’écart de production (3,0) quand le taux d’inflation est nul q
lorsqu’il est égal à 2 %. Cette règle augmentée a pour effet d’immunise
taux d’intérêt à long terme contre l’influence de la borne du zéro. P
pouvoir intervenir utilement, la banque centrale doit être crédible, mais
a la possibilité d’établir le taux d’intérêt au niveau que décrit la rè
augmentée.

Bien que la plupart des travaux traitant de la borne du zéro aient p
sur les effets de l’utilisation d’une règle de Taylor (ou d’une règle analo
ou encore augmentée), nous savons, par une autre étude de Williams (
consacrée à l’examen de différentes règles de conduite de la polit
monétaire, que ces règles sont inefficaces. Reifschneider et William
penchent également sur la borne du zéro dans le cadre de règles effica
conduite de la politique monétaire.

Lorsque les règles sont efficaces, la variabilité de la production e
l’inflation est nettement plus faible que celle que l’on obtient avec des rè
de Taylor. De plus, le passage du taux d’inflation cible de 2 % à zéro
presque aucun effet sur l’emplacement de la frontière efficace
variabilités.

Nul ne semble avoir étudié le comportement d’une économie d
laquelle les autorités monétaires tiendraient compte des occurrences fu
prévues d’un taux d’intérêt égal à zéro. Reifschneider et Williams émet
l’hypothèse qu’une stratégie de ce genre réduirait encore davantag
effets négatifs de la borne du zéro.

i t max it
Taylor α Zt ,0( )–

 
 
 

=
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5 Les options envisageables

Que devrions-nous faire lorsque la période d’application de la fourch
cible actuelle prendra fin? Comme je l’ai indiqué en introductio
quatre possibilités semblent, en pratique, s’offrir à nous :

i) ne plus se fixer de cible explicite, mais continuer à faire de notre mi
pour maintenir l’inflation à un bas niveau dans le contexte plus gén
de la stabilité macroéconomique;

ii) reconduire la fourchette cible existante et s’engager officiellement
respecter, pendant une période déterminée ou sans échéance pré

iii) réaffirmer la validité de la fourchette cible actuelle, mais l’exprim
sous la forme d’un sentier visé pour l’évolution du niveau des prix;

iv) s’engager à viser un taux d’inflation inférieur, qui pourrait être de zé
prenant la forme d’un sentier cible pour le niveau des prix.

En l’absence d’éléments convaincants qui nous inciterai
clairement à choisir le changement, l’option ii) doit être privilégiée. Auc
élément de ce genre n’existe en faveur de l’option i), qui s’écarte du s
quo. Par contre, certains arguments militent en faveur de l’établissem
d’un sentier (plat ou non) pour l’évolution du niveau des prix. D
divergences d’opinions sont à prévoir au sujet de la validité de
arguments, ce qui m’amène à penser que des recherches plus approf
sont nécessaires pour affiner notre connaissance de la manière
fonctionnerait une économie à niveau des prix constant.

Si j’ai bien résumé l’état actuel des connaissances et que m
raisonnement soit correct, voici les cibles, en matière de comportemen
niveau des prix, qui contribueraient le plus au bien-être économique
Canadiens :

• une cible explicite constituée par un IVM égal à 100 en moyenne;

• la publication, par la Banque du Canada, de l’estimation de l’arbitr
entre la variabilité de la production et celle de l’inflation qui peut ê
exploité au moyen des techniques actuelles de contrôle monétaire
meilleures qui soient connues, peut-on présumer);

• une zone explicite d’arbitrage entre la variabilité de l’inflation et celle
la production que les autorités monétaires viseront.

Dans un tel régime, la banque centrale aurait une importante mis
éducative à remplir, à deux égards. Elle devrait d’abord expliquer que
objectif est la valeur de 100en moyennepour l’IVM et que celui-ci pourra
s’écarter de temps à autre de cette valeur à cause de fluctua
incontrôlables de l’économie et du fait que la Banque centrale a aussi
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objectif plus général de maintenir un juste équilibre entre la stabilité
niveau des prix et celle de l’écart de production.

La banque centrale devrait ensuite expliquer une id
fondamentale — bien comprise des économistes, mais rarement dan
autres milieux —, à savoir qu’il faut voir dans la politique monétaire
processus continu, et non une série de décisions sans lien les unes av
autres. Chaque décision doit être jugée dans le contexte du proc
complet. Chacune doit être expliquée et justifiée par rapport au process

La politique monétaire serait considérée comme un processus.
observateurs de la banque centrale et les commentateurs devraient p
conscience qu’il est futile d’essayer de déterminer si le taux d’intérêt au
dû être relevé (ou abaissé) à une occasion déterminée alors que les au
en ont décidé autrement. Ce qui importe, c’est de vérifier si la ban
centrale a opéré dans les limites de la distribution visée pour le niveau
prix et si elle a fait usage de la marge de manœuvre dont elle disposait
chapitre pour atteindre l’équilibre qu’elle disait souhaiter entre la stabilité
la production et la stabilité des prix.



294 Parkin

ur le
) et
ntes
r et
nque
sson

pour
son ne
cune
de

tives
ussi
des

avin
à la
èles

cible
de

le,
on

e la
Annexe

Règles de décision optimales et équilibre dans
les modèles de Svensson et de Dittmar-Gavin

Dans la présente annexe, inspirée de Parkin (2000), je me penche s
résultat de l’avantage gratuit et explique pourquoi Svensson (1999b
Dittmar et Gavin (2000) parviennent à des règles de décision différe
pour la banque centrale alors qu’ils utilisent le même modèle. Dittma
Gavin négligent un élément du problème auquel est confrontée la ba
centrale, de sorte que la règle qu’ils obtiennent n’est pas optimale. Sven
parvient à une règle de décision optimale et à l’équilibre. Cependant,
des valeurs raisonnables des paramètres, la règle optimale de Svens
peut exister que si la banque centrale n’accorde à peu près au
importance à la variabilité de la production. En revanche, la règle
Dittmar-Gavin est applicable pour toute la gamme des pondérations rela
qui peuvent être attribuées à la variabilité de la production. Je montre a
dans cette annexe que les deux règles s’équivalent, sur le plan
observations, si une banque centrale utilisant la règle de Dittmar-G
corrige de manière appropriée la pondération relative accordée
variabilité de la production. Il s’ensuit que, dans la catégorie de mod
envisagée, une cible basée sur le niveau des prix est supérieure à une
fondée sur l’inflation, peu importe le poids relatif attribué à la variabilité
la production.

Solution obtenue par Svensson pourb

Afin d’obtenir la règle de décision optimale de la banque centra
exprimons la fonction d’offre globale sous la forme d’une équati
d’inflation :

. (A1)

Si nous nous servons de cette équation pour éliminer le taux d’inflation d
fonction de perte, nous obtenons

πt Et 1– πt
1
α
--- yt ρyt 1–– εt–( )+=

Lt Et βτ t– λyτ
2

Eτ 1– πτ
1
α
---+

+




τ t=

∞

∑=
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La perte, dans l’équation (A2), dépend maintenant uniquement des éca
production courant et futurs, que la banque contrôle, et de l’anticipa
rationnelle des taux d’inflation courant et futurs. C’est le traitement de c
anticipation qui donne lieu à deux règles de décision différentes. Sven
considère (à juste titre) qu’elle dépend de l’écart de production. Dittma
Gavin la considèrent comme exogène. Ce cas sera examiné plus tard.

Pour considérer le taux d’inflation attendu comme endogène, n
nous servons des propriétés connues de la règle de décision, pour l’exp
sous la forme

, (A3)

oùa = bρ/(1 –αb).

L’équation (A3) permet de trouver l’anticipation rationnelle d
l’inflation :

. (A4)

En remplaçant le taux d’inflation attendu dans l’équation (A2) p
l’équation (A4), nous obtenons

. (A5)

Le problème de la banque centrale consiste maintenant à ch
l’écart de production courant, étant donné ses attentes courantes conc
les écarts de production futurs et compte tenu de l’écart de produc
retardé et du choc d’offre courant, afin de minimiserL. La condition de
premier ordre de ce problème est

. (A6)

yτ ρyτ 1–– ετ–( ) π∗
 2





–

πt π∗ ayt 1–– bεt–=

Et 1– πt π∗ ayt 1––=

Lt Et βτ t– λyτ
2 π∗ ayτ 1–– 1

α
---+

+




τ t=

∞

∑=

yτ ρyτ 1–– ετ–( ) π∗
 2





–

αλyt 1 β αρa ρ2
–( )+( ) πt π∗–( )+ 0=
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En combinant l’équation d’offre globale avec la règle de décision en mat
d’inflation, nous obtenons

, (A7)

et en substituant l’équation (A7) dans l’équation (A6) nous pouvons écr

. (A8)

L’équation (A8), qui saisit la condition de premier ordre, est de
même forme que l’équation (A3) et peut être résolue par rapport
paramètresa et b. Le problème est résolu de la même façon quand la c
est basée sur le niveau des prix, à ceci près quep remplaceπ et quep*
remplaceπ* en t. Les solutions sont

, (A9)

. (A10)

C’est la valeur dea qui limite l’éventail de situations dans lequel cette règ
optimale est applicable. Pour qu’il existe une valeur réelle dea, il faut queλ
satisfasse à la condition

. (A11)

Nous verrons dans quelle mesure cette condition est restrictive a
avoir examiné la solution de Dittmar-Gavin.

Solution de Dittmar-Gavin

Dittmar et Gavin considèrent le taux d’inflation attendu comme exogè
leur condition de premier ordre, lorsque la cible est basée sur l’inflat
devient alors

. (A12)

Quand la cible est formulée en fonction du niveau des prix, la condi
équivalente s’exprime par

. (A13)

yt ρyt 1– 1 αa–( )εt+=

πt π∗ αλρ
1 β αρa ρ2

+( )–
----------------------------------------yt 1––

αλ 1 αb–( )
1 β αρa ρ2

+( )–
----------------------------------------εt–=

a
1 βρ2

–( ) 1 βρ2
–( )

2
4α2ρ2βλ––

2αβρ
----------------------------------------------------------------------------------------=

b
a

αa ρ–
----------------=

λ 1 βρ2
–( )

2

4α2ρ2β
-------------------------≤

αλyt 1 βρ2
–( ) πt π∗–( )+ 0=

αλyt 1 βρ2
–( ) pt pt

*–( )+ 0=



Qu’avons-nous appris au sujet de la stabilité des prix? 297

la
on
aux

ion
t du

ée

tion

et
rier
aleur
e la
À partir de l’équation (A12) et de l’équation (A13), ainsi que de
fonction d’offre globale, on peut facilement trouver les valeurs de l’inflati
et de l’écart de production. Quand la cible est fondée sur l’inflation, le t
d’inflation est

. (A14)

Quand la cible est définie en fonction du niveau des prix, une vers
de l’équation (A14) modifiée en conséquence décrit le comportemen
niveau des prix; le taux d’inflation est alors

, (A15)

et, dans les deux régimes, l’écart de production est

. (A16)

La variabilité de l’écart de production dans les deux régimes est

. (A17)

La variabilité de l’inflation est la suivante lorsqu’on vise une cible fond
sur le taux d’inflation :

. (A18)

Lorsque la cible est basée sur le niveau des prix, la variabilité de l’infla
est

. (A19)

Étalonnage et arbitrage entre les variabilités

Afin de déterminer la relation d’arbitrage entre la variabilité de l’inflation
celle de la production dans les deux régimes de cibles, nous faisons vaλ
de zéro (aucune importance accordée à l’écart de production) à une v
suffisamment élevée pour faire presque disparaître la variance d
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production. Dans le cas de la règle de Svensson, cependant, l’éventa
arbitrages possibles est limité par la condition à laquelle doit satisfaireλ.

Afin de produire des combinaisons de variabilités et d’établir da
quelle mesure cette dernière condition est restrictive, nous devons dis
de valeurs pour les paramètresα, β et ρ. Ces valeurs dépendent de la dur
de l’intervalle désigné par l’indicet dans le modèle. Plus l’intervalle es
long, plus les valeurs deβ et ρ sont faibles, mais plus la valeur deα est
élevée. Dittmar et Gavin proposentρ = 0,9 et β = 0,99 dans le cas de
données trimestrielles. La pente de régime permanent (steady state)de la
relation d’arbitrage entre la production et l’inflation, (1 –ρ)/α, est fixée à
0,2, de sorte queα = 0,5. Si nous utilisons ces chiffres, la valeur maxima
deλ dans la règle de Svensson est de 0,049.

Lorsqu’on porte la durée det à un an, cela améliore les choses, mais p
suffisamment. Dans ce cas, on a

. Si l’on retient ces chiffres, la valeur
maximale deλ est de 0,176.

Cependant, à cause de l’étroitesse de l’éventail des valeurs poss
deλ, la règle de Svensson ne peut être utilisée qu’à l’extrémité de la co
décrivant l’arbitrage, où l’écart de production est fortement variable — e
4,5 et 5 fois la variance du choc de production sur une période — et le
d’inflation est extrêmement stable — entre 1/5 et 1/10 de la variance d
même choc.

Par contre, la règle qui ne traite pas l’inflation attendue com
endogène peut être mise en œuvre pour toute valeur deλ. Lorsqu’on choisit
λ ≅ 0,4, l’inflation et l’écart de production ont des variances à peu p
égales (d’un peu plus de 2, soit deux fois la variance du choc d’offre sur
période). Si l’on prendλ = 8, on stabilise en fait l’écart de production
zéro et le taux d’inflation devient extrêmement variable autour de sa va
cible de π*. En posant λ = 0, une banque centrale « obsédée p
l’inflation » stabilise le taux d’inflation au niveau pris pour cible, au pr
d’une variabilité de la production qui est égale à environ cinq fois
variance du choc d’offre sur une période.

Équivalence sur le plan des observations

Les deux règles sont différentes pour une valeur donnée deλ. Si, par contre,
les agents du secteur privé observent l’application par la banque cen
d’une politique exprimée par des règles de décision sous forme réduit
n’ont aucun moyen de savoir quelle règle est utilisée. Il existe en effet

ρ 0,94 0,656,β 0,96= = =
α 0,5 1 ρ ρ2 ρ3+ + +( ) 1,088= =
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valeur de λ*, dans l’équation (A14), qui produit exactement le mêm
résultat que l’équation (A8). Cette valeur est donnée par

, (A20)

oùa = bρ/(1 –αb), comme précédemment.

Si l’on utilise cette valeur deλ pour l’éventail de situations dans
lequel il existe un équilibre selon la règle de Svensson, la règle de Dittm
Gavin produit la même relation d’arbitrage que la règle optimale.

En dehors de l’éventail de situations dans lequel il existe une solu
d’après la règle de Svensson, une valeur appropriée deλ peut produire toute
combinaison souhaitée de variabilité de la production et de variabilité
l’inflation le long de la relation d’arbitrage que peuvent exploiter l
autorités.

λ∗ 1 βρ2
–( )
αρ

-----------------------a=
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Durant la dernière décennie, les idées ayant cours au sein de la commu
des économistes au sujet de la politique monétaire ont beaucoup év
Lorsque des cibles d’inflation ont été adoptées pour la première fois
Canada, de nombreux économistes, dont je faisais partie, ont accue
nouvelle stratégie avec scepticisme. Faire reposer la réputation d
banque centrale sur le contrôle d’une grandeur séparée de la poli
monétaire par un décalage aussi long et variable paraissait bien témé
En outre, cette stratégie ne tenait pas compte de l’objectif de stabilisa
des fluctuations de la production réelle. En ce qui concerne la formulatio
cibles à l’égard du niveau des prix, presque personne ne la consid
comme une solution de rechange praticable car elle aurait déstab
l’économie dans une trop forte mesure.

Néanmoins, lorsque nous avons pu voir comment fonctionn
réellement une telle politique, nous avons été nombreux à nous y rallier.
fin des années 1990, comme le montre Michael Parkin dans son survol
littérature, un large consensus s’était dégagé parmi les économiste
faveur de l’adoption de cibles d’inflation. En outre, de nouveaux trava
préconisaient même le recours à une solution jusque-là impensable, s
fixation de cibles basées sur le niveau des prix plutôt que sur l’inflation,
seulement afin de ne pas pénaliser ceux qui s’engagent dans des con
long terme mais également en vue de stabiliser l’économie!

Ce changement d’attitude s’explique notamment par le fait que
banques centrales s’étant dotées d’une cible d’inflation n’ont pas porté
attention au seul objectif nominal qui leur était assigné mais ont tenu com
aussi des conséquences réelles de leurs actions. Les régimes de cibl
Commentaires
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place aujourd’hui sont suffisamment flexibles pour permettre à la politi
monétaire de viser la stabilisation de la production réelle et de l’inflati
sous réserve de l’arbitrage habituel. Une autre raison à l’origine
changement est que la poursuite de cibles d’inflation assure un ni
inégalé d’ouverture, de responsabilité et de transparence dans la condu
la politique monétaire, ces objectifs étant tous louables en eux-mê
indépendamment de leur utilité pour l’obtention de bons résul
macroéconomiques.

La poursuite de cibles d’inflation a également permis aux banq
centrales d’user de leur pouvoir discrétionnaire là où celui-ci est le p
précieux, soit pour choisir leurs instruments et établir comment e
désirent les utiliser. À cet égard, ce type de cible s’est avéré préférable
cibles monétaires et aux cibles de taux de change, qui font dépend
réputation de la banque centrale de ce qui pourrait se révéler une rel
économique fragile. Avec une cible d’inflation, cette réputation se tro
liée à la variable que les autorités monétaires ont suivie et suiv
probablement toujours de près. Lorsque de nouvelles informations réfu
les fondements théoriques d’une technique particulière de contrôle, il n
pas nécessaire de compromettre la réputation de la banque centrale
objectifs ultimes en prenant des mesures lui permettant de sauver la fac
contraire, la banque centrale peut librement recourir aux nouve
informations pour améliorer ses résultats. Grâce au climat d’ouverture
favorise une stratégie axée sur la réalisation de cibles d’inflation,
dispose des moyens nécessaires pour expliquer au public pourquo
modifie sa tactique tout en maintenant son engagement envers les c
adoptées. À mes yeux, il s’agit là de la raison principale du succès des c
d’inflation, même si celles-ci forcent la banque centrale à tenter de cont
une variable sur laquelle elle n’a pratiquement pas d’influence d
trimestre à l’autre.

Je suis tout à fait d’accord avec Parkin sur ces différents poi
J’approuve également son idée de demander à un organisme publ
publier un indice de la valeur de la monnaie (IVM). Que les autori
monétaires décident ou non d’opter pour une stabilisation du niveau des
sans dérive, j’estime moi aussi que l’incertitude du niveau des prix à l
terme représente l’une des conséquences les plus graves de l’inflatio
raison de ses effets très néfastes sur les contrats à long terme. La pou
d’une cible d’inflation sans correction des écarts, surtout si cette cible
différente de zéro, ne permet guère d’atténuer le problème. Suivre un
et peut-être également une valeur cible, augmentant lentement, de l’IVM
sachant que la politique monétaire devrait être légèrement plus restri
lorsque l’IVM effectif dépasse la cible au lieu de lui être inférieur —
pourrait se révéler un moyen assez peu coûteux de régler ce problèm
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publication de l’évolution de l’IVM effectif par rapport à une trajectoir
cible raisonnable constituerait un premier pas utile dans cette direction

Je considère toutefois que, sur deux points, les travaux récent
sont pas aussi riches d’enseignements que Parkin le prétend. En partic
i) je ne suis pas d’accord avec l’approche suivie par Lars Svensson (19
et reprise par Parkin, pour construire des modèles empiriques qui
intervenir une banque centrale s’étant fixé une cible d’inflation et ii) je s
d’avis que les études récentes plaidant pour une cible fondée sur le n
des prix par opposition à une cible d’inflation comportent de graves lacu
Ces deux points sont liés étant donné que l’un des principaux argumen
faveur d’une cible de niveau des prix, à savoir la présence du fam
avantage gratuit (free lunch), découle de la stratégie de modélisation
Svensson.

Dans le modèle de Svensson, la banque centrale qui adopte une
d’inflation ne peut s’engager à l’égard de sa politique, tout comme d
l’analyse abondamment citée de Kydland et Prescott (1977). À mes yeu
problème de l’incohérence temporelle au cœur de cette analyse ne se
pas véritablement aux banques centrales dans la réalité, sauf dans la m
où elles sont soumises à de fortes pressions de la part de gouvernemen
souhaitent des politiques plus expansionnistes pour des considéra
politiques de court terme.

Plus précisément, selon l’analyse de Kydland et Prescott, la ban
centrale est constamment tentée de provoquer des variations imprévu
l’inflation et, si elle ne peut s’engager formellement à suivre une politiq
déterminée, elle cédera à cette tentation jusqu’à ce que l’inflation atteign
niveau suffisamment élevé pour l’en dissuader. Toutefois, comme l
indiqué nombre d’entre eux (voir Blinder, 1998), les dirigeants de banq
centrales sont très peu enclins à susciter des effets imprévus
éprouveraient au contraire un besoin presque maladif de faire exacteme
qu’ils ont dit, car ils redoutent la fuite des capitaux, la dépréciat
monétaire et les perturbations qui pourraient survenir sur les mar
financiers si leurs actions n’étaient pas conformes à leurs discours.

Cette critique de l’analyse de Kydland et Prescott s’applique t
particulièrement à la poursuite de cibles d’inflation, pour deux raiso
Premièrement, l’adoption de telles cibles par la banque centrale
généralement entérinée par le gouvernement. Cela étant, et compte te
l’ouverture de ce type de régime, il serait difficile pour le gouvernemen
faire pression sur la banque centrale pour qu’elle ne respecte pas
objectif. Deuxièmement, l’ouverture du régime fournit également à
banque centrale un mécanisme clair au moyen duquel s’engager. En
une banque centrale qui n’atteindrait jamais les objectifs annon
officiellement verrait sa réputation gravement ternie. Je doute fort que



306 Commentaires — Howitt

ques
tirer

ue
tion,
relle
mais

n

t en
ultat

imple
tion de

e la
u
on à
llips

tion
c une
ublic
onné

la
tions,
tion
nt, la
le
rte

t qu’un
nt la
comités chargés de la formulation de la politique monétaire dans les ban
centrales ayant une cible d’inflation soient disposés à payer ce prix pour
profit des avantages hypothétiques d’une inflation imprévue.

Il s’ensuit qu’il est plus juste, d’après moi, de considérer la Banq
du Canada, ou toute autre banque centrale poursuivant une cible d’infla
non pas comme étant contrainte par le problème de l’incohérence tempo
de Kydland et Prescott, ainsi que le fait Svensson dans son analyse,
comme s’étantengagéeformellement à stabiliser l’inflation et la productio
réelle.

Le principal argument que les chercheurs ont avancé récemmen
faveur de l’adoption de cibles basées sur le niveau des prix est le rés
obtenu par Svensson au sujet de l’avantage gratuit, dont une version s
est présentée ci-après. Supposons que, durant chaque période, la fonc
perte sociale appropriée revêt la forme suivante :

, (1)

où désigne le logarithme de la production réelle (après élimination d
tendance), , le taux d’inflation effectif, et , le taux d’inflation visé. A
cours de chaque période, la banque centrale choisit et de faç
minimiser la fonction de perte (1) sous réserve d’une courbe de Phi
dotée d’anticipations :

, (2)

où désigne le logarithme de la production potentielle (après élimina
de la tendance) qui est présumé suivre un processus stationnaire ave
certaine persistance, et représente le taux d’inflation attendu par le p
sous réserve de . La banque centrale considère comme d
lorsqu’elle fait son choix. Elle considère également comme donné (elle
ne s’engage pas)1.

La courbe de Phillips dotée d’anticipations (2) implique que
politique monétaire est neutre dans un cadre de rationalité des anticipa
c’est-à-dire que la production réelle est toujours égale à la produc
potentielle peu importe la politique de la banque centrale. Par conséque
politique monétaireoptimale serait de viser à chaque période la cib
d’inflation ( ); la valeur moyenne à long terme de la fonction de pe
serait dans ce cas égale à var .

1. La version présentée par Parkin suppose que le public et la banque centrale n’observen
signal brouillé de . Je pense que la version décrite ici fait ressortir un peu plus claireme
logique du raisonnement de Svensson.
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Toutefois, la banque centrale qui ne s’est pas engagée ne sera p
mesure de résister à la tentation de compenser les chocs d’offre
engendrent des fluctuations de la production potentielle, et le t
d’inflation d’équilibre sera

.

Par conséquent, la persistance de la production potentielle se traduir
des écarts persistants de l’inflation par rapport à la cible. Étant donné q
politique monétaire est neutre, ces écarts entraîneront une varia
supplémentaire de l’inflation sans parvenir à réduire celle de la produc
réelle; la valeur moyenne d’équilibre à long terme de la fonction de p
sera strictement supérieure à la valeur optimale.

Il s’avère qu’un moyen de corriger partiellement l’ardeur excess
de la banque centrale qui ne s’est pas engagée est de lui demander
comme un archer Zen : ne pas essayer de minimiser la véritable fonctio
perte (1) mais viser plutôt autre chose, dans ce cas la pseudo-fonctio
perte suivante :

, (3)

où est le logarithme du niveau des prix et représente une c
fondée sur le niveau des prix. Le résultat de cette erreur délibérée de
est la fonction de maintien du niveau des prix

.

Lorsque la persistance de la production potentielle est suffisant
variabilité de l’inflation sera moindre si la cible est formulée en fonction
niveau des prix au lieu de l’inflation. En fait, la banque centrale chercha
minimiser l’équation (3) s’inquiétera trop de l’écart cumulatif du niveau d
prix pour laisser libre cours à des fluctuations persistantes de l’inflat
susceptibles de ternir sa réputation si elle ne s’est pas engagée formelle
à poursuivre une cible d’inflation.

Plusieurs raisons expliquent mon scepticisme à l’égard de c
proposition. D’abord, celle-ci est tributaire de l’existence d’une courbe
Phillips stable et dépend de façon cruciale des aspects dynamiques de
relation. Même si, comme Parkin l’a souligné, la proposition se vérifie d
la courbe de Phillips des nouveaux économistes keynésiens, elle ne dé
pas d’une courbe de Phillips caractérisée par le type de persistanc
l’inflation qui — Fuhrer et Moore (1995) l’ont bien montré — resso
clairement des données.

πt π∗ λαyt
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Ce qui est plus important, c’est que la proposition de Svens
dépend dans une très large mesure du cadre de l’incohérence tempo
auquel, selon moi, échappent les banques centrales ayant adopté une
d’inflation. À mes yeux, une banque centrale de ce type souhai
minimiser l’équation (1) sous réserve de l’équation (2) ne devrait
connaître de problème d’incohérence temporelle et ferait simplement c
est optimal, à savoir veiller à ce que à chaque période, qui e
résultat optimal.

Cela ne veut pas dire qu’il faille écarter du revers de la main les cib
basées sur le niveau des prix. Au contraire, une bonne politique moné
devrait, à mes yeux, tenter d’atténuer l’incertitude à long terme du niv
des prix qui résulte d’une stratégie axée sur la poursuite exclusive de c
d’inflation. Toutefois, la formulation d’une telle stratégie doit tenir comp
de deux points qu’omet Svensson dans son argumentation : l’inflation
persistante, et une banque centrale qui se fixe une cible d’inflation
s’engager formellement à cet égard.

Considérons par exemple la fonction de perte

,

qui tient compte du coût de l’incertitude du niveau des prix. Suppos
également que la courbe de Phillips prend la forme suivante :

,

selon laquelle l’inflation présente un certain degré d’inertie, conforméme
l’argument de Fuhrer et Moore. Pour simplifier l’analyse, supposons qu
production potentielle n’est pas persistante, de sorte que est une va
aléatoire non autocorrélée. Une banque centrale qui cherche à minimis
moyenne à long terme de cette fonction de perte sous réserve de cette c
de Phillips opterait pour une politique hybride de la forme suivante :

,

où  et  se situent entre zéro et un, et  est positif.

Le terme relatif au niveau des prix dans cette politique hybr
introduit une correction des écarts qui limite le degré d’incertitude du niv
des prix à long terme. Toutefois, les autorités monétaires ne tenteraien
de neutraliser immédiatement chaque fluctuation de courte durée d
niveau comme si elles cherchaient absolument à maintenir fixe le niveau
prix. Pour des valeurs raisonnables des paramètres de la fonction de c
de la courbe de Phillips, un choc d’offre de courte durée ayant pour e
d’accroître l’inflation serait plutôt suivi d’une réduction progressive du ta
d’inflation, et les autorités laisseraient l’écart du niveau des prix se cre
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durant plusieurs périodes avant de finalement le ramener à zéro.
accentuation de l’écart est induite par la persistance de l’inflation dan
courbe de Phillips, qui impose un coût élevé, sous la forme d’une pert
production, à une politique qui corrige immédiatement l’écart du niveau
prix.

Une politique hybride de ce type n’est pas forcément très différe
des politiques actuelles fondées sur la poursuite de cibles d’inflation.
pourrait être mise en œuvre en obligeant simplement la banque centr
resserrer un peu plus les conditions monétaires lorsque le niveau des
dépasse sa trajectoire cible à long terme. Même cette modification min
de la politique actuelle pourrait avoir une incidence majeure à long te
étant donné que, par rapport à une stratégie axée strictement s
réalisation de cibles d’inflation (c.-à-d. sans correction des écarts), elle f
passer la variance à long terme du niveau des prix d’une valeur infinie à
valeur finie. À mes yeux, cela représenterait une amélioration considér
même s’il s’agit d’un changement bien moins radical que ce que propo
les plus récents défenseurs des cibles basées sur le niveau des prix.
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Michael Parkin fournit un intéressant tour d’horizon des progrès que n
avons réalisés dans la compréhension de la stabilité des prix, en portan
attention particulière aux travaux récents. Dans son étude, il traite d’un l
éventail de questions; je me limiterai pour ma part à un nombre p
restreint de sujets. J’aborderai en premier lieu l’expérience vécue pa
Canada dans les années 1990 et sa pertinence du point de vue du coû
maîtrise de l’inflation. Cela me mènera naturellement à commente
section 4.2, que Parkin consacre au rôle de lubrifiant joué par l’inflation
le marché du travail, et à analyser l’influence que les caractéristique
processus d’établissement des salaires et les autres institutions du marc
travail peuvent exercer sur les coûts liés à la réalisation et au maintien
bas taux d’inflation.

La « décennie perdue » du Canada

Il y a plusieurs années, la reine d’Angleterre s’était plainte d’uneannus
horribilis. C’est un peu le sentiment que les Canadiens éprouvent à pr
des années 1990. La décennie s’est amorcée par une récession prolong
1990 à 1992, qui a été la pire dans notre pays depuis la crise de 1929 (F
1996). L’économie a ensuite été lente à s’en remettre. Bien que la déce
se soit terminée sur plusieurs années de croissance satisfaisante, la
des revenus réels pendant la première moitié des années 1990 a
prononcée qu’il a fallu attendre la fin de la décennie pour voir le niveau
vie des Canadiens remonter à ce qu’il était avant la récession (1989
Commentaires
W. Craig Riddell*
310

* Je remercie Paul Beaudry et Thomas Lemieux pour leurs précieuses remarques.
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niveau de vie a également reculé par rapport aux États-Unis et à plus
autres pays de l’OCDE.

Deux raisons principales ont été avancées pour expliquer les piè
résultats de l’économie canadienne au cours des années 1990,
particulier sa relative faiblesse pendant la première moitié de la déce
Par souci de simplicité, je parlerai de l’explication de « Fortin » (voir Fort
1996 et 2001) et de l’explication de la « Banque du Canada » (voir Thies
1996-1997, et Freedman et Macklem, 1998). Fortin attribue le « gr
marasme canadien » de 1990-1992 et la faible reprise des années 1
1995 essentiellement à l’orientation restrictive de la politique monétaire
à la contraction des dépenses qu’elle a entraînée). La Banque du Ca
quant à elle, invoque une conjonction de facteurs : d’importa
changements structurels liés à la mondialisation et au prog
technologique, d’une part, et les taux d’intérêt élevés imposés par
marchés financiers en raison notamment du lourd endettement du se
public et de l’instabilité politique, d’autre part.

Dès le début de la décennie, la Banque du Canada a cherché à
baisser l’inflation, qui était alors d’environ 5 %. Elle a adopté en 1991
cibles explicites de réduction de l’inflation, dans le but de rame
graduellement celle-ci à 3 %, puis à 2,5 % et enfin à 2 % durant la pér
1991-1995. Ces cibles ont par la suite été remplacées par des « cibl
maîtrise de l’inflation » prenant la forme d’une fourchette de 1 à 3 %.

L’objectif de réduction de l’inflation a été atteint, le rythme de haus
des prix étant passé de quelque 5 % en 1990 à 1-2 % en 1994. Cepend
diminution de l’inflation s’est accompagnée de coûts exceptionnellem
élevés. Debelle (1996) ainsi que Bernanke et coll. (1999) estiment qu
ratio de sacrifice, durant la période de désinflation 1990-1993, a été plu
double du ratio observé au Canada pendant les périodes simil
antérieures, par exemple le milieu des années 1970 et le début d
décennie 1980 (alors que le taux d’inflation initial était beaucoup p
élevé). Le ratio de sacrifice a également été plus élevé au Canada pend
années 1990-1993 qu’en Australie et en Nouvelle-Zélande, où l’inflatio
été réduite dans une mesure comparable à la fin des années 1980 et au
des années 1990 (Debelle, 1996; Bernanke et coll., 1999).

S’appuyant sur les travaux d’Akerlof, Dickens et Perry (1996), For
(1996 et 2001) soutient qu’à long terme, la courbe de Phillips est verti
pour des taux d’inflation modérés ou élevés, mais qu’elle présente une p
négative quand l’inflation est faible. La principale raison pour laquelle c
portion de la courbe a une pente négative est la résistance aux réductio



312 Commentaires — Riddell

taire
ces
au,
uit à la
ploi
u fait

e à
ation,
des
e la
qui

stion
ans
s et
le à
aux
se

.

orde
erches
insi
ses
n de
on
naux
rique
i cette

t au
ires,

nt la
ddell,
ne

ts de
e ces
t pas
gues
salaires nominaux — peut-être à cause du phénomène d’illusion moné
ou d’un souci d’équité dans l’établissement des salaires. Dans
conditions, faire passer l’inflation d’un niveau modéré à un bas nive
comme cela a été le cas au Canada au début des années 1990, se trad
fois par un coût temporaire — le manque à produire et les pertes d’em
nécessaires pour que l’inflation baisse — et par un coût permanent dû a
que la courbe de Phillips n’est pas verticale quand l’inflation est faible.

Selon ce point de vue, la rigidité à la baisse des salaires tir
conséquence en ce qui concerne non seulement le coût de la désinfl
mais aussi le taux d’inflation visé à long terme. En présence de rigidité
salaires nominaux, une inflation modérée contribue à la hausse d
production et de l’emploi en facilitant les ajustements de salaires relatifs
sont indispensables à une allocation efficace du facteur travail. La que
de savoir si l’inflation « lubrifie les rouages » du marché du travail, et d
quelle mesure elle le fait, en facilitant les variations de salaires relatif
réels, revêt donc une importance fondamentale pour le choix de la cib
long terme de la politique monétaire. Plus la rigidité des salaires nomin
est forte, et plus le choix d’une cible d’inflation fixée à un bas niveau
traduira par des coûts élevés sur le plan de la production et de l’emploi

L’étude de Parkin, de même que les présents commentaires, acc
une grande place à une évaluation de la mesure dans laquelle les rech
récentes justifient l’accent mis par Akerlof, Dickens et Perry (1996) a
que par Fortin (1996) sur la rigidité des salaires nominaux et sur
conséquences pour le comportement global de l’économie en situatio
faible inflation. Comme l’indique la suite de mes propos, j’ai une opini
moins tranchée que Parkin à cet égard. La rigidité des salaires nomi
semble bel et bien constituer un phénomène important sur le plan empi
dans un pays comme le Canada. Par contre, on ne sait toujours pas s
rigidité a des effets réels sur l’économie.

Malgré les contributions utiles qui ont été apportées récemmen
débat entourant l’importance empirique de la rigidité à la baisse des sala
les raisons de la faiblesse relative de l’économie canadienne dura
première moitié des années 1990 n’ont pas encore été élucidées (Ri
1999). Il est permis de le déplorer, étant donné l’utilité évidente d’u
meilleure compréhension des facteurs à l’origine des piètres résulta
notre économie pendant cette période. De plus, une comparaison d
résultats avec ceux observés aux États-Unis — où les autorités n’on
essayé de réduire l’inflation de façon aussi marquée que leurs homolo
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canadiens au début des années 1990 — tend à montrer que la recherch
bas taux d’inflation n’est pas la voie à suivre.

Comme nous le verrons plus loin, les travaux récents n’appor
guère d’eau au moulin de ceux qui soutiennent que la rigidité à la baisse
salaires explique dans une large mesure le taux élevé de chômage enre
en période de faible inflation. Par ailleurs, l’argument de la Banque
Canada selon lequel l’économie canadienne a fait l’objet d’ajustem
structurels exceptionnels au début des années 1990 est loin d
convaincant. M’étant penché sur le cas du Canada (Riddell, 1997),
constaté, il est vrai, une certaine intensification des changements struc
pendant les années 1980 et tout particulièrement durant les années
mais la différence n’est pas si importante que cela par rapport
ajustements observés pendant les années 1960 et 1970. Picot et Heisz
signalent que le phénomène de compression des effectifs pendant la r
des années 1990 a bel et bien contribué au ralentissement de la progr
de l’emploi. Ce phénomène s’est toutefois concentré dans le secteur p
et le secteur des services aux ménages, de sorte qu’il est difficile d’y
l’effet de la mondialisation et du progrès technique. En outre, la probab
qu’un travailleur perde son emploi de façon permanente n’a pas augm
pendant la première moitié des années 1990 par rapport aux pér
antérieures. La faible croissance de l’emploi s’explique davantage par
embauches moins nombreuses que par une multiplication des mises à

Comportement global du marché du travail

Avant de parler des recherches, il convient d’examiner la flexibilité q
présente le marché du travail, considéré globalement. Les Figures 1
illustrent l’évolution du salaire hebdomadaire moyen, par groupe d’âge,
femmes et des hommes qui travaillent à temps plein à longueur d’année
données proviennent de l’Enquête sur les finances des consomma
(EFC), menée chaque année en avril pour recueillir de l’information su
revenu annuel et le nombre de semaines travaillées durant l’année
précédente, ce qui permet de calculer la rémunération hebdoma
moyenne. Le fait de limiter les données au travail à temps plein ré
sensiblement, sans toutefois l’éliminer, la contribution du nombre
heures travaillées par semaine à la rémunération hebdomadaire.

Ces données révèlent que les salaires réels des différents gro
d’âge ont évolué de manière très groupée de 1969 au début des années
mais qu’ils ont ensuite suivi des trajectoires très différentes. Cela ind
une flexibilité modérée des salaires réels et relatifs des travailleurs ayan
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Figure 1
Salaire annuel réel selon l’âge, femmes travaillant à temps plein
à longueur d’année, 1969 = 100

Figure 2
Salaire annuel réel selon l’âge, hommes travaillant à temps plein
à longueur d’année, 1969 = 100
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âges différents et une expérience variable du marché du travail. Lorsq
comparent l’évolution de la rémunération hebdomadaire moyenne
hommes d’âge mûr selon leur scolarité au Canada et aux États-Unis, K
et Robb (1998) constatent eux aussi d’importants ajustements à la baiss
salaires, notamment chez les travailleurs les moins qualifiés, pendan
années 1980 au Canada.

Bien entendu, ces observations sont fondées sur une s
d’échantillons transversaux; elles ne découlent pas de l’étude suivie d
rémunération de travailleurs donnés dans le temps. Notons cependan
Beaudry et Green (2000), qui recourent à la méthode des « coh
artificielles » pour suivre dans le temps des échantillons représentatif
cohortes déterminées, concluent également à l’existence d’ajustement
baisse considérables des salaires réels, en particulier dans le cas des co
les plus jeunes, sur la foi des données de l’EFC.

Afin d’achever ce portrait impressionniste de l’ensemble du mar
du travail, il importe de se rappeler que le salaire minimum a beauc
diminué (par rapport à la rémunération moyenne dans le sec
manufacturier) au Canada pendant les années 1980 (Benjamin, 1996
recherches effectuées récemment par DiNardo, Fortin et Lemieux (19
concernant les États-Unis, ainsi que par Fortin et Lemieux (2000), pou
qui est du Canada, fournissent une démonstration frappante du fait qu
salaires minimums modifient la courbe de distribution des revenus
donnant lieu à un renflement considérable autour du minimum aux dé
des taux de rémunération inférieurs. Par conséquent, la baisse des sa
réels observée pendant les années 1980, qu’illustrent les Figures 1 et
sans doute imputable en partie à la réduction du salaire minimum re
plutôt qu’à un recul de la flexibilité des salaires, à caractéristiq
institutionnelles constantes. Je reviendrai sur l’importance du rôle joué
les changements institutionnels.

Résultats empiriques concernant la rigidité à la baisse
des salaires

Comme le signale Parkin, relativement peu de recherches avaien
consacrées à cette question à l’époque où la Banque du Canada a ten
colloque de 1997 (Banque du Canada, 1998). Il convient de signale
études de McLaughlin (1994), de Card et Hyslop (1997) et de Kahn (19
dans le cas des États-Unis, et celle de Crawford et Harrison (1998
Canada. D’autres auteurs se sont penchés par la suite sur la que
notamment Christofides et Stengos (2000) ainsi que Farès et Lem
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(2001) au Canada, McLaughlin (1999) aux États-Unis et Smith (2000
Royaume-Uni.

Ces études reposent généralement sur la méthodologie suivante.
un premier temps, la distribution des variations de salaires nominaux
décrite. La période sur laquelle la variation est calculée varie selon
données disponibles, l’année constituant l’intervalle le plus courant.
distribution présente habituellement un pic marqué à la valeur zéro
queue gauche de la distribution (variation négative des salaires) est
moins épaisse, généralement, que la queue de droite (variation po
supérieure à la moyenne). L’on s’efforce ensuite (mais pas dans tous les
d’estimer dans quelle mesure la rigidité à la baisse des salaires,
opposition aux autres facteurs, contribue au pic de la courbe de distribu
autour de zéro et à l’absence relative d’ajustements négatifs des salaire
obtient ainsi une estimation quantitative de l’importance de la rigidité à
baisse des salaires nominaux sur le marché du travail considéré.

Le degré de rigidité à la baisse des salaires dépend probablemen
caractéristiques institutionnelles du processus de détermination des sa
dans le pays étudié. Un pays où le salaire minimum est élevé par rappor
rémunération moyenne et s’applique à la plupart des travailleurs affic
probablement une rigidité à la baisse des salaires plus marquée qu’un
où le salaire minimum est faible ou ne s’applique qu’à une faible propor
de travailleurs. Le taux de syndicalisation devrait aussi, normalem
influer sur la flexibilité des salaires dans l’économie.

On peut donc s’attendre à ce qu’une modification des caractéristiq
institutionnelles du marché du travail se répercute sur le degré de rigid
la baisse des salaires. Aux fins de la conduite de la politiq
macroéconomique à moyen terme — par exemple, pour l’établisseme
cibles en matière d’inflation —, les caractéristiques institutionnelles
place doivent être considérées comme données. Il est possible q
recherche d’une faible inflation, voire de la stabilité des prix, finisse
modifier le mode d’établissement des salaires, mais ce résultat est des
incertains. De même, et cette observation revêt une importance t
particulière en l’espèce, le degré de rigidité à la baisse des salaires dan
économie doit être associé à un ensemble bien précis de caractéris
institutionnelles concernant l’établissement des salaires.

Les trois pays pour lesquels des études de ce genre ont été effec
sont le Canada, les États-Unis et le Royaume-Uni (voir le Tableau 1
Parkin). Lorsqu’on veut évaluer la mesure dans laquelle les résultats ob
dans les deux autres pays sont valables pour le Canada, il importe d
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rappeler que, aux États-Unis et au Royaume-Uni, le marché du travail a
d’importants changements institutionnels pendant les années 1980 et
(la période d’estimation retenue dans la plupart des études en questio
semble bien établi que ces changements ont contribué à creuse
inégalités salariales dans les deux pays et que la vitesse relative à laq
les caractéristiques institutionnelles se sont modifiées a influé dans une
mesure sur le rythme d’accroissement des inégalités1. Par exemple, c’est au
Royaume-Uni, où l’on a observé la baisse la plus notable du taux
syndicalisation, qu’a été constatée l’accentuation la plus marquée
inégalités salariales parmi les trois pays considérés, et c’est au Canada
recul des syndicats a été le moins prononcé, que cette hausse des inég
été la moins sensible. Les modifications du salaire minimum aux États-
et au Canada ont également influé sur l’évolution des inégalités salar
dans les deux pays (Fortin et Lemieux, 1997; DiNardo et Lemieux, 19
Green et Paarsch, 1997).

En raison des importants changements d’ordre institutionnel qui
eu lieu sur le marché du travail, notamment sur le plan de la syndicalisa
au cours des années 1980 et 1990 aux États-Unis et au Royaume-U
plus particulièrement dans ce dernier pays), nous nous attendrions à c
les deux pays affichent une rigidité à la baisse des salaires moindre que
structures d’établissement des salaires n’avaient pas changé. L’évolutio
baisse des salaires observée durant cette période est due en partie
changements de type institutionnel influant sur la détermination des sal
plutôt qu’aux effets des chocs de demande et d’offre dans un c
institutionnel inchangé. C’est pourquoi les observations recueillies
États-Unis et au Royaume-Uni risquent de donner une idée exagérée
flexibilité des salaires à la baisse.

Essentiellement deux catégories de données ont servi à évalu
rigidité des salaires nominaux. Les chiffres relatifs aux conventi
collectives, qui sont disponibles au Canada pour toutes les conven
intéressant 500 employés syndiqués ou plus, ont l’avantage de fourni
renseignements précis sur les dates de début et de fin des conventio
même que sur les taux de rémunération négociés applicables pend
durée des contrats. Ils ont pour principaux inconvénients de ne porter
sur une partie limitée du marché du travail (un sous-ensemble du se
syndicalisé, représentant moins de 10 % de la population active) et d

1. Voir par exemple Fortin et Lemieux (1997) dans le cas des États-Unis, DiNard
Lemieux (1997), qui présentent une étude comparative du Canada et des États-U
Gosling et Lemieux (2000), qui comparent pout leur part les États-Unis et le Royaume
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concerner que le taux de rémunération de base, soit habituellement le s
offert à l’entrée en fonction, qui n’est pas forcément représentatif
l’ensemble des employés visés par une convention. La deuxième so
d’information, exploitée de manière plus intensive, est constituée par
données de panel qui proviennent de l’Enquête sur l’activité et de l’Enq
sur la dynamique du travail et du revenu (EDTR) au Canada, de la P
Study of Income Dynamics (PSID) et des fichiers appariés de la Cur
Population Study (CPS) aux États-Unis, ainsi que de la British House
Panel Survey (BHPS) au Royaume-Uni. Plusieurs de ces sou
d’information sont représentatives des populations qu’elles visent (Enq
sur l’activité et EDTR au Canada, CPS aux États-Unis et BHPS
Royaume-Uni), comportent des échantillons de grande taille et perme
de suivre l’évolution de la situation de travailleurs pendant une à six an

Si la distribution des variations salariales peut être établie sans p
il est par contre moins évident d’estimer la forme qu’elle aurait en l’abse
de rigidité des salaires nominaux. La différence entre la distribut
observée des variations salariales et la distribution contrefactuelle est
correspond à l’effet estimatif de la rigidité sur la distribution des ajusteme
salariaux.

Bien que les économistes admettent que la distribut
contrefactuelle est par définition non observable, les structures classiq
répartition aléatoire constituent une solution idéale parce qu’e
fournissent une estimation sans biais de cette distribution. Cependant, m
à l’aide de données non expérimentales, on peut souvent obtenir
estimations de la distribution contrefactuelle qui sont tout à fait fiables. D
ce cas-ci, toutefois, nous nous trouvons sur un terrain plus glissant parc
nous disposons de très peu d’observations empiriques sur la forme
distribution « pure » des variations salariales — celle qui serait observé
l’absence de rigidité des salaires nominaux. Il est donc probable que
divergences d’opinions persisteront concernant l’interprétation des don
disponibles dans ce domaine.

Parkin accorde une importance considérable aux nouveaux résu
obtenus par Smith dans le cas du Royaume-Uni. Les données de la B
sont de haute qualité et présentent quelques caractéristiques utiles au
qui nous intéressent. En outre, certains des résultats sont remarqu
voire surprenants. Aussi vaut-il la peine d’évaluer la pertinence de
résultats du point de vue de la politique monétaire canadienne. J’abor
cette question sous quatre angles différents : i) l’évolution plus rapide
institutions au Royaume-Uni qu’au Canada; ii) les différences d’or
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institutionnel entre le Royaume-Uni et le Canada; iii) la nature d
hypothèses contrefactuelles; iv) les résultats concernant l’erreur de m
dans les données de panel relatives aux salaires.

Comme dans ses travaux précédents, Smith constate un pic no
de la distribution des variations salariales à la valeur zéro — environ
des salariés qui gardent leur poste d’une année à l’autre touchent un s
inchangé. Elle conclut cependant qu’environ 90 % de ce pic — 8 point
pourcentage sur 9 — peut être attribué à des causes « symétriq
(contrats de longue durée, erreur de mesure et arrondissement des ch
Elle n’impute par conséquent qu’une faible proportion de la concentra
observée à zéro à une rigidité asymétrique à la baisse des salaires.

Parkin fait ressortir la similitude des chiffres bruts relatifs à la rigid
à la baisse des salaires au Canada, aux États-Unis et au Royaume-Uni.
cependant tenir compte du taux d’inflation en vigueur — un élém
déterminant de la forme de la distribution des variations salariales et, d
de la proportion des réductions et des gels de salaires nominau
lorsqu’on procède à des comparaisons entre périodes dans un même p
à des comparaisons entre pays à un moment donné2. Une fois ce facteur pris
en compte, on constate qu’il y a plus de variations à la baisse des salaires
Royaume-Uni (où 23 % des travailleurs subissent une diminution de
salaire pendant la période d’estimation) qu’aux États-Unis, à taux d’infla
comparables.

Pendant les années 1980 et 1990, les caractéristiques institutionn
du marché du travail ont été bouleversées au Royaume-Uni (Goslin
Lemieux, 2000). On notera principalement le recul marqué de
syndicalisation, tout particulièrement après le milieu des années 1980
plus, les instances salariales qui fixaient les rémunérations minimales
certains secteurs à bas salaire ont vu leur pouvoir diminuer, pour finir
disparaître en 1993. Parmi les autres changements qui ont influé s
détermination des salaires, mentionnons la contraction de l’emploi dan
secteur public ainsi qu’un recours plus fréquent à l’impartition et aux app
d’offres concurrentiels pour l’exécution des services publics. C
changements considérables ont probablement contribué au d
appréciable de flexibilité à la baisse des salaires que l’on observe
Royaume-Uni au cours des années 19903.

2. Par exemple, Card et Hyslop (1997) constatent une forte relation négative en
proportion des travailleurs dont le salaire est rigide et le taux d’inflation.
3. L’étude de Smith (2000) porte sur les années 1992 à 1996.
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Outre que les structures et modalités d’établissement des salaire
changé plus rapidement au Royaume-Uni, il existe plusieurs différen
susceptibles de tirer à conséquence entre ce pays et le Canada, sur l
institutionnel et légal. Au Canada, la négociation collective et la mise
pied de syndicats sont très codifiées, alors qu’au Royaume-Uni, la cou
joue un rôle beaucoup plus important. Par exemple, au Canada, les aut
compétentes appliquent un genre quelconque de « loi Wagner » co
modèle d’établissement et de reconnaissance des syndicats. Si, p
mécanisme de signature de cartes ou d’élection au scrutin secret, le syn
peut démontrer qu’il a l’appui de la majorité des membres de l’unité
négociation, il est reconnu agent négociateur pour tous les membres
Royaume-Uni, par contre, la reconnaissance d’un syndicat est volon
pour les employeurs et, même lorsqu’un syndicat est en place dans
entreprise, rien n’empêche certains employés de négocier eux-mêmes
conditions de rémunération4. De même, en ce qui concerne le régime
sécurité syndicale, les autorités compétentes au Canada exigent au mo
retenue générale des cotisations syndicales ou appliquent la formule
(les employés ne sont pas tous obligés de faire partie du syndicat, mais
les membres de l’unité de négociation doivent acquitter les cotisat
syndicales), et l’atelier syndical est chose courante (tous les employés
tenus d’adhérer au syndicat passé un certain délai après l’embauche
Royaume-Uni, en revanche, l’embauche est souvent indépendant
l’appartenance syndicale, et beaucoup d’employés du « secteur syndi
ne font pas partie d’un syndicat. Selon les données de la BHPS, env
40 % des travailleurs du secteur privé sont visés par des conven
collectives — contre à peu près 20 % au Canada —, mais une propo
étonnante de 15 % est constituée par des travailleurs non membre
syndicats (Hildreth, 2000). Au Canada, la proportion des travailleurs
syndiqués assujettis aux conventions n’est que d’environ 2,5 %, le ch
comparable étant de moins de 2 % aux États-Unis. Par conséquent, pr
la moitié des membres de l’unité de négociation ne sont pas syndiqué
Royaume-Uni, et rien dans la loi n’oblige l’entreprise à négocier avec
syndicat, situation bien différente de celle qu’on observe le plus souven
Canada.

Une autre différence à noter est l’absence, au Royaume-Uni
contrats de travail en bonne et due forme assortis de dates précises d’e

4. Récemment (depuis la fin de la période étudiée par Smith), le Royaume-Uni s’est
sous l’impulsion du gouvernement Blair, d’un nouveau code du travail comportan
processus de reconnaissance formelle des syndicats analogue à celui qui est en pla
États-Unis et au Canada.
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en vigueur et d’expiration. À l’évidence, les rémunérations so
fréquemment renégociées chaque année, mais cette différence rend d
la détermination de la partie des variations salariales nulles qui peut
attribuée aux contrats de longue durée.

Dans la BHPS, la période qui sépare deux entrevues va
caractéristique dont Smith se sert pour estimer la distribut
contrefactuelle — en l’occurrence, la proportion des variations salari
nulles qui est due aux contrats de longue durée. Le pourcentage de sa
rigides ne varie guère quand l’intervalle est de 13 ou 14 mois plutôt qu
12, mais une baisse considérable est notée quand les entrevues sont es
de plus de 14 mois. Smith se base sur les chiffres relatifs aux entre
distantes de plus de 14 mois pour estimer la proportion de la rigidité
reste après élimination de l’influence des contrats de longue durée; el
conclut que plus de la moitié du pic de 9 % constaté à zéro est imputa
des contrats de longue durée « symétriques » [(9,0 – 4,0) / 9,0 = 56
Cette estimation repose toutefois sur l’hypothèse que les observa
provenant des entrevues qui sont espacées de 13 ou de 14 mois sont
par les contrats de longue durée de la même façon que les entre
distantes de 12 mois.

L’hypothèse qui est généralement faite dans les études de ce gen
que l’erreur de mesure donne une idée exagérée de l’ampleur des véri
variations salariales. Certains auteurs sont allés jusqu’à dire que la ma
partie des diminutions de salaires observées aux États-Unis pouvait
attribuée à l’erreur de mesure (Akerlof, Dickens et Perry, 1996).
conclusions de Smith concernant l’erreur de mesure sont intéressantes
qu’elles indiquent que l’inverse pourrait être vrai, c’est-à-dire que l’err
de mesure des salaires donnerait lieu à une surestimation de leur rigidit
distingue l’influence de l’erreur de mesure parce que certains réponda
l’enquête vérifient leurs bordereaux de paie lorsqu’ils déclarent leur rev
tandis que les autres ne le font pas. On fait l’hypothèse que les répo
fournies par l’échantillon des répondants ayant consulté leurs borderea
paie ne comportent aucune erreur.

Les résultats de Smith pourraient avoir des implications importan
Il reste que l’hypothèse voulant qu’aucune erreur de mesure n’entach
sous-échantillon des répondants qui ont consulté leurs bordereaux de
n’est pas forcément exacte. En effet, le salaire s’entend, dans l’étude,
rémunération brute normale (y compris la rémunération du tem
supplémentaire et les primes) du travailleur. Smith se fonde expressé
sur la rémunération brute normale plutôt que sur la paie la plus réc
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« parce que cette dernière pourrait être faussée par des pr
exceptionnelles, des paiements d’heures supplémentaires et autres fa
du même genre » (p. C179, traduction). Or, les bordereaux de paie cons
par le répondant fournissent des renseignements sur la paie effective
période considérée, et non sur la « rémunération normale ». Il paraît
possible que le sous-échantillon des répondants en question comport
erreurs de mesure en raison de la définition du salaire qui est utilisée.

À l’évidence, les conclusions de Smith sont valables dans le ca
Royaume-Uni, encore qu’on ne puisse déterminer exactement la me
dans laquelle la flexibilité observée des salaires est attribuable
changements d’ordre institutionnel ou, au contraire, aux chocs de dem
et d’offre dans un cadre institutionnel inchangé. Pour les motifs expo
précédemment, la prudence est de mise lorsqu’on veut transpose
résultats dans le contexte canadien.

Conséquences réelles de la rigidité à la baisse des salaire

Les études empiriques récentes sur la distribution des variations salaria
niveau individuel ont permis d’approfondir nos connaissances, s
toutefois infléchir de manière sensible les conclusions étab
antérieurement par Card et Hyslop (1997) dans le cas des États-Unis e
Crawford et Harrison (1998) pour le Canada. Il reste que nous n’avons
fait d’aussi grands progrès dans l’analyse des conséquences qu’a la ri
des salaires, au niveau du travailleur, pour le comportement du march
travail. Plus précisément, la rigidité des salaires nominaux entraîne-t
une baisse de la production et une hausse du chômage au niveau
secteur, d’une région ou de l’économie?

Le « taux de rémunération » qui importe pour l’allocation d
ressources est le salaire ou le coût de main-d’œuvre qui influe su
décisions d’offre et de demande de travail. Même s’il existe une rigid
considérable des salaires nominaux, les employeurs et les salariés disp
de divers moyens pour s’adapter aux chocs extérieurs, en jouant notam
sur les avantages sociaux, les conditions de travail et l’effort fourni (dan
cas des salariés). La question est de savoir si le recours à ces moyens
effet de modifier le véritable taux de rémunération sous-jacent s
nécessiter une variation du salaire nominal.

L’une des principales conclusions de l’étude approfondie effect
par Card et Hyslop (1997) est que l’économie américaine présente
rigidité modérée des salaires à la baisse. D’après ces deux auteurs, la ri
à la baisse des salaires nominaux au cours d’une année représentative
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décennie 1980 a « freiné » les variations des salaires réels des travailleu
jusqu’à 1 % par an. Cependant, leur analyse des statistiques au nivea
États n’indique guère que le rythme d’ajustement des salaires sur
marchés locaux du travail soit plus rapide dans un climat de forte inflat
Ce résultat est conforme à l’opinion voulant que la rigidité des sala
nominaux soit importante sur le plan quantitatif, mais que ses effets r
soient atténués par les ajustements que les travailleurs et les entre
peuvent effectuer par d’autres moyens.

Deux études reproduites dans le présent volume analy
l’hypothèse voulant que la courbe de Phillips s’aplatisse en climat de fa
inflation, la rigidité à la baisse des salaires exerçant alors un e
contraignant sur un plus grand nombre d’employeurs et de salariés. Fa
Lemieux (2001) estiment des courbes de Phillips des salaires réels à l
des statistiques de l’EFC sur la période 1981-1997. Ils tirent parti à la
des variations temporelles observées dans l’ensemble du Canada e
différences de conjoncture économique d’une province à l’autre et d
période à l’autre. Les résultats globaux appuient faiblement l’hypoth
dans la mesure où la relation négative estimée pour les années 1980
plus statistiquement significative pendant la période de faible inflation
années 1990. Par contre, l’analyse des données provinciales ne perm
d’expliquer l’aplatissement de la courbe de Phillips pendant
années 1990. Dans l’ensemble, les résultats de Farès et Lemieux von
le sens des conclusions tirées par Card et Hyslop (1997) dans le ca
États-Unis, à savoir qu’il existe peu d’indices que la rigidité à la baisse
salaires ait un effet négatif sur l’emploi en période de faible inflation.

Beaudry et Doyle (2001) se penchent sur l’évolution des courbe
Phillips illustrant la relation entre l’inflation et l’écart de production a
Canada et aux États-Unis au cours des quarante dernières année
courbes de Phillips qu’ils estiment pour le Canada et les États-Unis so
peu près similaires. Ils constatent que, dans les deux pays, la pente
courbe de Phillips a sensiblement diminué au cours des deux dern
décennies (depuis la fin des années 1970). Une nouvelle baisse appré
peut également être observée dans les années 1990, encore q
diminution s’amorce un peu plus tôt aux États-Unis (vers 1988) qu
Canada (vers 1992). L’aplatissement très marqué de la courbe de Ph
pendant les années 1990 est compatible avec l’existence d’une rigidité
baisse des salaires qui exerce un effet contraignant sur les entreprises
travailleurs. Par contre, le fait que, selon les auteurs, la réduction de la p
de la courbe de Phillips ait été similaire dans les deux pays surprend,
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donné que le Canada a réussi à obtenir des taux d’inflation beaucoup
faibles que ceux enregistrés aux États-Unis.

Beaudry et Doyle attribuent la diminution de la pente de la courbe
Phillips à l’amélioration des méthodes par lesquelles les banques cen
recueillent de l’information sur l’évolution réelle de l’économie et
réagissent. Ils élaborent un modèle dans lequel des autorités moné
imparfaitement informées de l’évolution de l’économie s’emploient
recueillir des renseignements et établissent leur politique de man
optimale à la lumière de ceux-ci. Le modèle repose sur une relation
Phillips à forme réduite, dont la pente est censée diminuer à mesure q
fonction de collecte d’information de la banque centrale s’améliore. L’u
des raisons pour lesquelles les auteurs préfèrent cette interprétatio
l’aplatissement observé de la courbe de Phillips inflation-production d
les deux pays est que le degré de non-linéarité de la courbe n’a pas aug
pendant la période d’inflation la plus récente, comme on s’y attendra
l’aplatissement était causé par la rigidité à la baisse des salaires. Le ré
selon lequel la pente de la courbe de Phillips a diminué dans une me
similaire au Canada et aux États-Unis paraît aussi cadrer a
l’interprétation de Beaudry et Doyle.

Les résultats concernant les conséquences réelles de la rigidité
baisse des salaires au Canada sont ambigus et peu concluants. L’étud
Farès et Lemieux consacrent aux courbes de Phillips mettant en relati
salaire réel et le chômage pendant les années 1980 et 1990 ne prouve
manière claire que ces courbes se sont aplaties pendant le régime de
inflation des années 1990. À l’opposé, Beaudry et Doyle constatent au t
de leur étude des quarante dernières années que la pente de la relat
Phillips entre l’inflation et la production a sensiblement diminué après la
de la décennie 1970 et a de nouveau baissé de manière notable au cou
années 1990. Ce résultat est compatible avec une influence de la rigidit
baisse des salaires sur les ajustements de salaires relatifs durant la p
de faible inflation des années 1990, mais il cadre aussi avec d’au
mécanismes, dont celui que proposent Beaudry et Doyle. L’observa
selon laquelle la pente de la courbe de Phillips a diminué de façon semb
au Canada et aux États-Unis pendant la décennie 1990 est plus diffic
expliquer au moyen de l’hypothèse de rigidité à la baisse des salaires.

Bien qu’on ne dispose pas encore de résultats concluants indiq
que la rigidité à la baisse des salaires nominaux a des effets
substantiels, je n’irais pas jusqu’à conclure, comme le fait Parkin (ci
Smith, 2000, p. C194) que nous ne devrions pas chercher dans les
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justification au choix d’une valeur positive comme cible d’inflatio
L’expérience vécue au Canada pendant les années 1990 — durant lesq
nous avons visé une inflation faible plutôt que nulle — et le fait que nous
disposions toujours pas d’une explication convaincante de la moro
relative de l’économie pendant une bonne partie de cette déce
m’incitent à penser qu’il serait dangereux de fixer les cibles d’inflation à
niveau plus faible que celui auquel elles se trouvent actuellement.
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Dans sa réponse à Peter Howitt, Michael Parkin signale la distinction à
entre les objectifs « simples » et transparents que les autorités moné
devraient viser et dont elles devraient informer le public, et les moda
complexes qui régissent concrètement la mise en œuvre de la poli
monétaire et qui, d’après lui, devraient être laissées à la discrétion d
banque centrale. À son avis, une bonne partie des commentaires de H
portait en fait sur ces modalités d’application complexes. Parkin fait va
que la Banque devrait se pencher sur la nature de l’arbitrage entr
variabilité de l’inflation et celle de la production et donner au public u
certaine indication des variabilités visées.

Charles Freedman souligne que la Banque a expliqué au pu
certaines des modalités d’application auxquelles Michael Parkin
allusion. En 1991, par exemple, un document d’information sur les cible
matière d’inflation précisait la façon dont la politique monétaire réagira
certains chocs d’offre susceptibles d’éloigner l’inflation du taux vi
Freedman n’est pas à l’aise avec la distinction établie par Parkin, p
qu’elle peut à son sens impliquer que les règles de conduite de la polit
monétaire utilisées par la Banque peuvent différer des règles communiq
au monde extérieur. Selon lui, le grand public comprend beaucoup m
des cibles formulées en fonction de l’inflation que des cibles basées s
niveau des prix.

William Robson se dit en faveur de cibles d’inflation exprimées so
la forme d’une fourchette plutôt que d’une valeur ponctuelle. Si la cible é
constituée par un niveau d’inflation précis plutôt que par une fourchette
Discussion générale*
327

*  Le présent sommaire a été rédigé par Kim McPhail.
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Banque serait constamment en train d’expliquer pourquoi elle a raté sa c
Il fait observer qu’une bonne partie des travaux de recherche effectués
Banque semblent traiter la cible en matière d’inflation comme s’il s’agis
d’un niveau précis plutôt que d’une fourchette; il incite donc la Banqu
tenir compte, dans ses propres modèles, du fait que la cible est cons
par une fourchette.

John Murray demande si l’opinion communément admise se
laquelle les années 1990 se caractérisaient par un excédent de l’off
Canada peut être conciliée avec le point de vue voulant que les sal
nominaux soient flexibles plutôt que rigides à la baisse. Howitt répond
les États-Unis posent un casse-tête inverse : pourquoi l’inflation y est
demeurée si stable malgré le bas niveau du chômage? Parkin est d’av
l’excédent de l’offre était très faible dans les années 1990. Le taux
chômage non accélérationniste avait même augmenté à cause d’une a
plus grande sur le marché du travail et des modifications apporté
l’assurance-chômage au début de la décennie.

Pierre Duguay mentionne que les fonctions de réaction où entre
niveau des prix, le taux d’inflation et l’écart de production ressemblent à
règles de contrôle « à l’ancienne » faisant intervenir des facte
proportionnels, dérivés et intégraux. Howitt indique que la plupart des rè
optimales combinent des facteurs qui représentent l’inflation et le niveau
prix.

Jeffrey Fuhrer fait remarquer que le public ne semble pas en fa
de nouvelles réductions de l’inflation; il se demande donc si les banq
centrales devraient appliquer une politique de ce genre. Parkin est d’avi
la période actuelle de faible inflation pourrait être temporaire. Quan
Howitt, il croit qu’une politique axée sur la réalisation de cibles basées su
niveau des prix (plutôt que sur l’inflation) pourrait être mise en œuvre s
coût supplémentaire élevé pour l’économie.

Robert Lafrance émet l’opinion que le succès des cibles établie
fonction du niveau des prix en Suède durant les années 1930
principalement dû à un hasard, et non à une politique menée de f
judicieuse. Par exemple, la Banque de Suède a évité les crises bancai
fournissant des liquidités aux banques; avant de passer à un taux de c
fixe, la Suède avait dévalué la couronne et favorisé ainsi la création
excédent commercial qui allait persister pendant la majeure partie d
décennie. Parkin voit au contraire dans certains de ces facteurs favor
une conséquence, plutôt que la cause, de l’efficacité de la polit
monétaire.
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	Équivalence sur le plan des observations
	Les deux�règles sont différentes pour une valeur donnée de l. Si, par contre, les agents du secte...
	, (A20)
	où a�=�br/(1 – ab), comme précédemment.
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	Il convient de noter que, si le choix entre ces deux façons de formuler l’objectif de stabilité d...
	Lors de ce colloque de 1993, Scarth (1994, p.�102) avait formulé la question en ces termes�: «�Un...
	La conclusion de Scarth, bien qu’il y eût abouti de façon complètement différente, cadrait avec l...
	Ce point de vue était le résultat des simulations effectuées à l’aide de petits modèles macroécon...
	Fillion et Tetlow (1994) ont contesté le raisonnement intuitif sur lequel reposait l’opinion géné...
	Le nouveau raisonnement intuitif est alors devenu le suivant�: lorsqu’on vise une cible exprimée ...
	Tel était l’état des connaissances, résumé avec sagacité par Pierre�Duguay (1994) juste après le ...
	Les idées ont commencé à changer vers le milieu des années�1990, lorsqu’est paru un important art...
	De manière à faire apparaître le plus clairement possible la source de l’avantage gratuit, repren...
	, (8)
	. (9)
	Le terme p est ici le logarithme du niveau des prix. Le taux d’inflation est défini par l’équatio...
	Lorsqu’on adopte ces définitions, l’équation d’offre globale�(1) devient

	. (10)
	Si ce n’est qu’elle est exprimée en fonction du niveau des prix, cette équation est identique à l...
	Le niveau des prix visé par la banque centrale est Comme la banque s’intéresse maintenant aux éca...

	. (11)
	Là encore, p remplace p, et remplace p*. Cependant, l’équation�(11) n’est pas identique à l’équat...
	Lorsqu’on prend pour cible le taux d’inflation, le problème consiste à minimiser l’équation�(2), ...
	Le niveau des prix suit maintenant le sentier décrit par�

	, (12)
	et sa variabilité est exprimée par�

	, (13)
	ce qui est identique à la variance du taux d’inflation lorsque celui�ci est pris pour cible.
	Le taux d’inflation réagit maintenant à la variation de l’écart de production, de la manière suiv...

	, (14)
	et la variabilité de l’inflation, mesurée par la variance non conditionnelle du taux d’inflation,...

	. (15)
	Si nous comparons la variabilité de l’inflation dans les deux régimes de cibles, nous constatons ...
	Pour la valeur probable de r = 0,9, la variance du taux d’inflation est cinq fois plus élevée lor...
	L’étude de Svensson amène à se poser deux questions. En premier lieu, d’où provient l’avantage gr...
	La source de l’avantage est facile à déceler. Lorsque le taux d’inflation est pris pour cible, la...
	Ce résultat de l’avantage gratuit se vérifie�t�il dans les faits? Il est toujours difficile de ré...
	Premièrement, le résultat résiste bien aux changements d’hypothèses. Svensson (1999b) montre qu’i...
	Deuxièmement, le résultat de l’avantage gratuit se vérifie dans le grand modèle d’économie ouvert...
	Troisièmement, une version de l’avantage gratuit a été décrite dans l’étude de Black, Macklem et ...

	taux d’intérêt . (16)
	Lorsque t�=�0, cette règle ne porte que sur le taux d’inflation. Les points situés sur la frontiè...
	Quatrièmement, les observations recueillies dans le seul cas où le niveau des prix a concrètement...
	Dans les commentaires qu’il a consacrés à l’étude de Black et coll., Gregor Smith (1998) affirme ...
	Il est évident à mes yeux que l’exemple de Gregor Smith n’est pas le bon et que la période de l’h...
	J’ai indiqué que la crédibilité était la clé de l’efficacité d’une cible fondée sur le niveau des...
	Barnett et Engineer (2001) consacrent à cette question une analyse assez approfondie. Quant à Mac...
	Il convient de souligner que, pour obtenir l’avantage gratuit, il faut que la production présente...


	4 Inflation nulle ou inflation positive
	Le choix d’une cible basée sur le niveau des prix ne dit rien de la pente du sentier visé. Cette ...
	L’état de nos connaissances n’a guère changé depuis le dernier colloque en ce qui concerne les av...
	C’est du côté des coûts que nos connaissances ont le plus progressé. Il y a trois raisons pour le...
	i) l’inflation mesurée est supérieure à l’inflation véritable; il faut donc viser la stabilité du...
	ii) l’inflation lubrifie les rouages du marché du travail et rend son fonctionnement plus efficient;
	iii) les taux d’intérêt nominaux ne peuvent devenir négatifs; si l’on vise la stabilité du niveau...
	4.1 Le biais de mesure
	La première raison de viser un taux d’inflation positif est facile à écarter, à la lumière des co...
	Par conséquent, si le biais de mesure était la seule raison d’envisager un taux d’inflation posit...
	Ce ne serait toutefois pas très compliqué de demander à Statistique Canada d’élaborer «�un indice...
	Un IVM constant, assorti d’une fourchette définissant les écarts acceptables, servirait de cible ...

	4.2 Le rôle de lubrifiant joué par l’inflation
	Certains travaux importants, menés à bien depuis le dernier colloque de la Banque du Canada, jett...
	Les tenants de l’hypothèse de « lubrification » présument que les taux de rémunération nominaux s...
	On considère souvent qu’il est possible d’éviter ce problème en maintenant l’inflation à un taux ...
	La thèse de la lubrification est revenue à l’avant�scène au milieu des années�1990 grâce aux trav...
	Cette question a été l’un des principaux thèmes du colloque de 1997 ainsi que du présent séminair...
	4.2.1 La rigidité à la baisse des salaires nominaux existe�t�elle?
	À l’issue d’un examen complet et approfondi de plusieurs ensembles de données canadiennes, Crawfo...
	Ils constatent également trois faits qui militent en faveur de la flexibilité des salaires�: i)�l...
	Crawford et Harrison ainsi que la commentatrice de leur étude, Bowlus (1998), ont pris soin de so...
	Une étude récente de Jennifer Smith (2000) jette une lumière nouvelle sur la rigidité des salaire...
	Les données proviennent de l’étude de panel sur les ménages britanniques (British Household Panel...
	L’inclusion des heures supplémentaires et des primes incite immédiatement à soupçonner que ce fac...
	Afin d’estimer l’effet de l’erreur de mesure, Smith (2000) exploite le fait�—�propre à la BHPS�—�...
	Pour estimer l’effet de l’erreur d’arrondissement, Smith examine les données brutes de la paie af...
	Pour étudier l’effet des contrats de longue durée, Smith examine en détail les intervalles (en mo...
	Lorsqu’on examine ensemble ces trois facteurs, l’erreur de mesure explique 40�% de la rigidité ap...
	Parce que ces facteurs ne sont pas indépendants, ils rendent compte en fait de 90�% de la rigidit...
	Dans quelle mesure pouvons�nous généraliser les résultats de Smith pour les étendre à d’autres pa...
	En premier lieu, on observe une similitude entre les chiffres bruts de la BHPS et les valeurs moy...
	En second lieu, dans la seule autre étude dont les auteurs proposent de corriger la proportion de...
	Le Tableau�2 résume les corrections que Card et Hyslop ainsi que Smith suggèrent d’apporter à la ...
	S’il est impossible de conclure avec ne serait�ce qu’un semblant de certitude que la rigidité à l...
	Si la conclusion précédente est exacte, la deuxième question concernant les effets de la rigidité...

	4.2.2 Existe�t�il un arbitrage à long terme entre l’inflation et la production?
	Audra Bowlus (1998) fait remarquer que, même s’il était démontré de façon probante que les taux d...
	Hogan et Pichette font valoir que le (bon) comportement du modèle d’Akerlof, Dickens et Perry dan...
	Après avoir examiné la littérature consacrée à l’ampleur de la rigidité à la baisse des salaires ...
	Beaudry et Doyle, qui estiment des courbes de Phillips pour le Canada, constatent que la pente de...
	D’autres études seraient certes utiles mais, pour le moment, il semble qu’«�on ne doive pas cherc...


	4.3 Le problème de la borne du zéro
	Summers (1991) a dépoussiéré une idée qu’avaient déjà exprimée Vickery�(1954), Phelps�(1972) et O...
	Avant d’examiner les études consacrées récemment au sujet, il convient de signaler que la questio...
	Certains auteurs ont repris récemment de vieux thèmes. Goodfriend (2000) recommande que la banque...
	D’autres auteurs ont mené leurs travaux dans le cadre des contraintes imposées par des règles de ...
	À l’aide d’un petit modèle à anticipations rationnelles de l’économie américaine, Orphanides et W...
	Deux caractéristiques du modèle utilisé par Orphanides et Wieland influent sur leur conclusion. E...
	En second lieu, Orphanides et Wieland envisagent les effets de la borne du zéro uniquement dans l...
	Reifschneider et Williams tiennent compte de ces deux problèmes. Tout d’abord, ils font appel au ...
	Un grand nombre de simulations stochastiques (de 12�000 trimestres chacune) ont été effectuées af...
	Lorsqu’on applique la règle de Taylor, la borne du zéro est atteinte 1�% du temps quand la cible ...
	On se heurte plus fréquemment à la borne du zéro avec la règle de Henderson-McKibbin�: 11�% du te...
	Reifschneider et Williams envisagent également l’application d’une règle de Taylor augmentée, dan...
	,

	où i est le taux des fonds fédéraux et Z l’écart cumulatif du taux des fonds fédéraux par rapport...
	Cette règle produit presque le même écart�type du taux d’inflation (2,2) et de l’écart de product...
	Bien que la plupart des travaux traitant de la borne du zéro aient porté sur les effets de l’util...
	Lorsque les règles sont efficaces, la variabilité de la production et de l’inflation est nettemen...
	Nul ne semble avoir étudié le comportement d’une économie dans laquelle les autorités monétaires ...


	5 Les options envisageables
	Que devrions�nous faire lorsque la période d’application de la fourchette cible actuelle prendra ...
	i) ne plus se fixer de cible explicite, mais continuer à faire de notre mieux pour maintenir l’in...
	ii) reconduire la fourchette cible existante et s’engager officiellement à la respecter, pendant ...
	iii) réaffirmer la validité de la fourchette cible actuelle, mais l’exprimer sous la forme d’un s...
	iv) s’engager à viser un taux d’inflation inférieur, qui pourrait être de zéro, prenant la forme ...
	En l’absence d’éléments convaincants qui nous inciteraient clairement à choisir le changement, l’...
	Si j’ai bien résumé l’état actuel des connaissances et que mon raisonnement soit correct, voici l...
	• une cible explicite constituée par un IVM égal à 100 en moyenne;
	• la publication, par la Banque du Canada, de l’estimation de l’arbitrage entre la variabilité de...
	• une zone explicite d’arbitrage entre la variabilité de l’inflation et celle de la production qu...

	Dans un tel régime, la banque centrale aurait une importante mission éducative à remplir, à deux ...
	La banque centrale devrait ensuite expliquer une idée fondamentale�—�bien comprise des économiste...
	La politique monétaire serait considérée comme un processus. Les observateurs de la banque centra...

	Qu’avons�nous appris au sujet de la stabilité des prix?

	Michael Parkin*
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	Michael Parkin fournit un intéressant tour d’horizon des progrès que nous avons réalisés dans la ...
	La «�décennie perdue�» du Canada
	Il y a plusieurs années, la reine d’Angleterre s’était plainte d’une annus horribilis. C’est un p...
	Deux raisons principales ont été avancées pour expliquer les piètres résultats de l’économie cana...
	Dès le début de la décennie, la Banque du Canada a cherché à faire baisser l’inflation, qui était...
	L’objectif de réduction de l’inflation a été atteint, le rythme de hausse des prix étant passé de...
	S’appuyant sur les travaux d’Akerlof, Dickens et Perry (1996), Fortin (1996 et 2001) soutient qu’...
	Selon ce point de vue, la rigidité à la baisse des salaires tire à conséquence en ce qui concerne...
	L’étude de Parkin, de même que les présents commentaires, accorde une grande place à une évaluati...
	Malgré les contributions utiles qui ont été apportées récemment au débat entourant l’importance e...
	Comme nous le verrons plus loin, les travaux récents n’apportent guère d’eau au moulin de ceux qu...

	Comportement global du marché du travail
	Avant de parler des recherches, il convient d’examiner la flexibilité que présente le marché du t...
	Ces données révèlent que les salaires réels des différents groupes d’âge ont évolué de manière tr...
	Bien entendu, ces observations sont fondées sur une série d’échantillons transversaux; elles ne d...
	Afin d’achever ce portrait impressionniste de l’ensemble du marché du travail, il importe de se r...

	Résultats empiriques concernant la rigidité à la baisse des salaires
	Comme le signale Parkin, relativement peu de recherches avaient été consacrées à cette question à...
	Ces études reposent généralement sur la méthodologie suivante. Dans un premier temps, la distribu...
	Le degré de rigidité à la baisse des salaires dépend probablement des caractéristiques institutio...
	On peut donc s’attendre à ce qu’une modification des caractéristiques institutionnelles du marché...
	Les trois pays pour lesquels des études de ce genre ont été effectuées sont le Canada, les États�...
	En raison des importants changements d’ordre institutionnel qui ont eu lieu sur le marché du trav...
	Essentiellement deux catégories de données ont servi à évaluer la rigidité des salaires nominaux....
	Si la distribution des variations salariales peut être établie sans peine, il est par contre moin...
	Bien que les économistes admettent que la distribution contrefactuelle est par définition non obs...
	Parkin accorde une importance considérable aux nouveaux résultats obtenus par Smith dans le cas d...
	Comme dans ses travaux précédents, Smith constate un pic notable de la distribution des variation...
	Parkin fait ressortir la similitude des chiffres bruts relatifs à la rigidité à la baisse des sal...
	Pendant les années 1980 et 1990, les caractéristiques institutionnelles du marché du travail ont ...
	Outre que les structures et modalités d’établissement des salaires ont changé plus rapidement au ...
	Une autre différence à noter est l’absence, au Royaume�Uni, de contrats de travail en bonne et du...
	Dans la BHPS, la période qui sépare deux entrevues varie, caractéristique dont Smith se sert pour...
	L’hypothèse qui est généralement faite dans les études de ce genre est que l’erreur de mesure don...
	Les résultats de Smith pourraient avoir des implications importantes. Il reste que l’hypothèse vo...
	À l’évidence, les conclusions de Smith sont valables dans le cas du Royaume�Uni, encore qu’on ne ...

	Conséquences réelles de la rigidité à la baisse des salaires
	Les études empiriques récentes sur la distribution des variations salariales au niveau individuel...
	Le «�taux de rémunération�» qui importe pour l’allocation des ressources est le salaire ou le coû...
	L’une des principales conclusions de l’étude approfondie effectuée par Card et Hyslop (1997) est ...
	Deux études reproduites dans le présent volume analysent l’hypothèse voulant que la courbe de Phi...
	Beaudry et Doyle (2001) se penchent sur l’évolution des courbes de Phillips illustrant la relatio...
	Beaudry et Doyle attribuent la diminution de la pente de la courbe de Phillips à l’amélioration d...
	Les résultats concernant les conséquences réelles de la rigidité à la baisse des salaires au Cana...
	Bien qu’on ne dispose pas encore de résultats concluants indiquant que la rigidité à la baisse de...
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	Dans sa réponse à Peter�Howitt, Michael�Parkin signale la distinction à faire entre les objectifs...
	Charles Freedman souligne que la Banque a expliqué au public certaines des modalités d’applicatio...
	William Robson se dit en faveur de cibles d’inflation exprimées sous la forme d’une fourchette pl...
	John Murray demande si l’opinion communément admise selon laquelle les années�1990 se caractérisa...
	Pierre Duguay mentionne que les fonctions de réaction où entrent le niveau des prix, le taux d’in...
	Jeffrey Fuhrer fait remarquer que le public ne semble pas en faveur de nouvelles réductions de l’...
	Robert�Lafrance émet l’opinion que le succès des cibles établies en fonction du niveau des prix e...
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	Durant la dernière décennie, les idées ayant cours au sein de la communauté des économistes au su...
	Néanmoins, lorsque nous avons pu voir comment fonctionnait réellement une telle politique, nous a...
	Ce changement d’attitude s’explique notamment par le fait que les banques centrales s’étant dotée...
	La poursuite de cibles d’inflation a également permis aux banques centrales d’user de leur pouvoi...
	Je suis tout à fait d’accord avec Parkin sur ces différents points. J’approuve également son idée...
	Je considère toutefois que, sur deux points, les travaux récents ne sont pas aussi riches d’ensei...
	Dans le modèle de Svensson, la banque centrale qui adopte une cible d’inflation ne peut s’engager...
	Plus précisément, selon l’analyse de Kydland et Prescott, la banque centrale est constamment tent...
	Cette critique de l’analyse de Kydland et Prescott s’applique tout particulièrement à la poursuit...
	Il s’ensuit qu’il est plus juste, d’après moi, de considérer la Banque du Canada, ou toute autre ...
	Le principal argument que les chercheurs ont avancé récemment en faveur de l’adoption de cibles b...
	, (1)
	où désigne le logarithme de la production réelle (après élimination de la tendance), , le taux d’...

	, (2)
	où désigne le logarithme de la production potentielle (après élimination de la tendance) qui est ...
	La courbe de Phillips dotée d’anticipations (2) implique que la politique monétaire est neutre da...
	Toutefois, la banque centrale qui ne s’est pas engagée ne sera pas en mesure de résister à la ten...
	.
	Par conséquent, la persistance de la production potentielle se traduira par des écarts persistant...
	Il s’avère qu’un moyen de corriger partiellement l’ardeur excessive de la banque centrale qui ne ...

	, (3)
	où est le logarithme du niveau des prix et représente une cible fondée sur le niveau des prix. Le...
	.

	Lorsque la persistance de la production potentielle est suffisante, la variabilité de l’inflation...
	Plusieurs raisons expliquent mon scepticisme à l’égard de cette proposition. D’abord, celle-ci es...
	Ce qui est plus important, c’est que la proposition de Svensson dépend dans une très large mesure...
	Cela ne veut pas dire qu’il faille écarter du revers de la main les cibles basées sur le niveau d...
	Considérons par exemple la fonction de perte
	,

	qui tient compte du coût de l’incertitude du niveau des prix. Supposons également que la courbe d...
	,

	selon laquelle l’inflation présente un certain degré d’inertie, conformément à l’argument de Fuhr...
	,

	où et se situent entre zéro et un, et est positif.
	Le terme relatif au niveau des prix dans cette politique hybride introduit une correction des éca...
	Une politique hybride de ce type n’est pas forcément très différente des politiques actuelles fon...
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