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L’intéressante étude de Michael Devereux et James Yetman traite du
entre la politique monétaire, l’inflation et l’incidence des variations du ta
de change sur les prix à la consommation. Les questions soulevées re
de l’importance du fait que la relation entre les fluctuations du taux
change nominal et l’évolution des prix à la consommation a d
conséquences pour la politique monétaire et la politique de taux de cha
Si, par exemple, cette relation est peu étroite, les chocs monétaires
moins d’effet sur les dépenses. En outre, les arguments invoqués
Friedman (1953) et Feldstein (1997) à l’appui des taux de change flott
présupposent que les mouvements du taux de change nominal se réper
sur les prix à la consommation. D’après Friedman et Feldstein, le tau
change doit être en mesure de réagir aux chocs de façon à provoqu
ajustements des prix relatifs nécessaires pour stabiliser l’incidence de
chocs sur la production. Si, toutefois, les prix à la consommation ne son
sensibles aux fluctuations du taux de change, cet ajustement des prix re
ne surviendra pas et le taux de change flottant ne pourra pas jouer le rô
stabilisateur automatique.

C’est dans cette optique que Devereux (2001), Devereux et Engel (20
2002), Engel (2000) et d’autres auteurs ont cherché à établir quelle polit
de taux de change serait optimale dans un modèle théorique où les varia
du taux de change ne se répercutent pas de façon immédiate sur les pr
plus, une meilleure compréhension du lien entre le taux de change et les
à la consommation nous aidera à mieux cerner les facteurs qui influent s
détermination des prix. Nous pourrons par exemple mieux éva
l’importance relative des facteurs microéconomiques tels que la structur
marché et des facteurs macroéconomiques comme l’inflation dan
comportement des fabricants et des détaillants en matière de prix.
Commentaire
Beverly Lapham
405



406 Commentaire — Lapham

qui
sion
base
le de
s frais
nt si
rix

nt sur
duit
e de
ssion
une
t le
prix
ales

ssi le
mbre
des
tudier
ion
u de

s dans
insi

giques
dice
ennie
par
a et
et

nts
une
é et
97)
ns un
) se

des
Devereux et Yetman élaborent un modèle à valeurs nominales rigides
établit une relation entre la politique monétaire et le degré de transmis
des variations du taux de change aux prix. Le raisonnement intuitif à la
du modèle est simple. Les entreprises choisissent la fréquence optima
révision de leurs prix en présence de chocs exogènes en comparant le
fixes liés à une modification des prix et les pertes qu’elles essuieraie
elles laissaient leurs prix inchangés face à l’inflation (qui érode les p
réels) et aux mouvements du taux de change nominal (qui se répercute
les coûts de production). Une politique monétaire plus restrictive, qui ré
le taux d’inflation, occasionne donc des pertes plus faibles en l’absenc
rajustements des prix, ce qui se traduit par un degré moindre de transmi
des variations du taux de change. Devereux et Yetman apportent
importante contribution à la littérature théorique en faisant explicitemen
lien entre la politique monétaire et l’incidence du taux de change sur les
dans le cadre d’un modèle maniable comportant des valeurs nomin
rigides1.

Au moyen de méthodes empiriques standard, les auteurs estiment au
degré de transmission des variations du taux de change d’un grand no
de monnaies par rapport au dollar américain. Ils tirent ensuite parti
données transversales dont ils disposent sur les pays concernés pour é
la relation entre les taux d’inflation et les coefficients de transmiss
estimés. Leurs résultats indiquent une relation positive entre le nivea
l’inflation et l’incidence des variations du taux de change.

Ces résultats empiriques sont généralement conformes à ceux obtenu
les travaux de Choudhri et Hakura (2001), de Gagnon et Ihrig (2001) a
que dans d’autres études transversales. L’analyse des séries chronolo
incite à croire que le lien entre les mouvements du taux de change et l’in
de référence au Canada s’est considérablement affaibli durant la déc
1990, caractérisée par une inflation relativement modérée (voir,
exemple, Banque du Canada, 2000). D’autres auteurs, dont Camp
Goldberg (2002), Laflèche (1996-1997), Goldfajn et Werlang (2000)
McCarthy (2000), ont étudié le rôle de l’inflation et d’autres détermina
possibles tels que la composition des importations. Il existe en outre
abondante littérature traitant de l’importance de la structure du march
des stratégies d’organisation industrielle; Goldberg et Knetter (19
passent en revue une grande partie des recherches sur le sujet. Da
article récent s’inspirant de cette approche, Kardasz et Stollery (2001
penchent sur le cas des industries canadiennes.

1. Voir également Taylor (2000), qui examine la relation entre la politique monétaire et l’effet
modifications de coûts sur les prix.
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Un examen de la littérature fait ressortir que la relation entre le taux
change et les prix n’est pas simple et que les facteurs qui influent su
comportement des détaillants en matière de prix sont multiples
complexes. Afin d’en savoir plus, j’ai rendu visite à un certain nombre
détaillants de Kingston, en Ontario, pour les interroger sur la façon don
fixent leurs prix. Le propriétaire d’un magasin de chaussures indépen
implanté de longue date, m’a tenu des propos particulièrement intéress
Il m’a fait comprendre qu’il tenait compte d’un grand nombre de facte
pour établir ses prix, et notamment du prix des chaussures dans d’a
villes comme Toronto ou New York ainsi que du prix de détail suggéré pa
fabricant. Il a également insisté sur le fait que la disparition de fabricant
chaussures canadiens et de détaillants indépendants et l’arrivée de ma
à succursales multiples avaient modifié le paysage concurrentiel da
secteur de la chaussure. J’ai eu la distincte impression que les fra
rajustement de ses prix au détail ne pesaient pas lourd dans sa décision
conversations avec ces marchands m’ont persuadée que la relation en
détaillants, les grossistes et les fabricants est complexe et pouvait
changé durant les dernières années, et aussi que l’établissement d’u
« optimal » est une opération compliquée.

Je vais maintenant aborder certaines questions laissées sans répon
l’étude, ainsi que par d’autres consacrées au même sujet, concerna
relation entre le taux de change et le prix des biens. L’une de ces ques
concerne la stabilité de ce lien. Dans l’étude de Devereux et Yetman
relation est stable, mais elle est fonction de variables macroéconomi
telles que le taux d’inflation. Il serait néanmoins utile de savoir si d
changements à la structure du marché, à la durée des contrats, aux p
l’énergie ou à la technologie par exemple ont causé une modifica
fondamentale du lien entre le taux de change et les prix. Dans le même
d’idées, il importerait de déterminer l’influence relative des facte
microéconomiques et macroéconomiques dans cette relation.

Comme les auteurs invoquent la rigidité des prix nominaux au détail p
expliquer le faible degré de transmission des variations du taux de chan
y a lieu de vérifier si les prix au détail sont bel et bien rigides. Bils et Klen
(2002) ont étudié la fréquence de rajustement des prix à la consomm
d’un vaste éventail de biens. Ils concluent que les prix sont fréquemm
révisés : la moitié des prix compris dans leur échantillon le sont au m
tous les quatre mois. Il s’agit là d’un résultat important étant donné qu
grand nombre des études consacrées à l’incidence des variations du ta
change (y compris celle de Devereux et Yetman) sont fondées sur
données annuelles. Il se pourrait que d’autres sources de rigidité (liée
salaires par exemple ou imputable aux contrats conclus entre les détai
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et les fabricants) expliquent le peu d’effet des mouvements du taux
change.

Devant la multiplication des indices témoignant d’une relation positive en
le taux d’inflation et le degré de transmission des variations du taux
change, il y a lieu de se demander si d’autres hypothèses que celle d
rigidité des prix au détail sont susceptibles de cadrer avec les faits obse
Les modèles de Benabou (1988 et 1992) et de Diamond (1993), qui
fondés sur l’existence de coûts de recherche d’information, constituen
axe d’investigation prometteur. Head et Kumar (2002) analysent la rela
entre l’inflation et la dispersion des prix à la consommation à l’aide d
modèle de ce genre. Une hausse de l’inflation a deux effets sur les prix
dans le cadre de leur modèle. Elle fait d’abord augmenter les prix de rés
des consommateurs et donc les prix réels. Elle s’accompagne égale
d’une plus grande dispersion des prix et accentue les efforts de reche
des consommateurs, ce qui provoque un recul des prix réels. Quand le
d’inflation moyen est faible, le deuxième effet l’emporte sur le premier
les chocs monétaires ne se répercutent pas entièrement sur les
nominaux. Lorsque le taux d’inflation moyen est élevé, c’est le premier e
qui domine, et les prix nominaux augmentent davantage que l’offre
monnaie. Dans ce modèle, l’inflation et l’incidence des chocs monéta
présentent par conséquent une relation positive. On remarquera avec i
que l’inflation réduit la dispersion des prix dans le modèle de Devereu
Yetman, mais qu’elle l’accroît dans le modèle axé sur les coûts de reche

Je signalerai, en terminant, les quelques pistes de recherche que
inspirées la lecture de l’étude de Devereux et Yetman et de la littérature,
conversations avec les détaillants et les questions en suspens qu
évoquées. Il est primordial que les chercheurs étudient de plus prè
aspects microéconomiques du processus de transmission des variatio
taux de change. Une meilleure compréhension des comportement
matière de prix nous permettra de mettre au point des mesure
l’incidence des mouvements du taux de change qui soient de meill
qualité et qui neutralisent l’effet des autres facteurs influant sur les p
Nous avons aussi besoin de données plus détaillées au niveau sectorie
qu’aux différents stades du processus de production et de distributio
importe de mieux comprendre les relations entre les fabricants,
importateurs, les grossistes et les détaillants ainsi que la façon dont elle
pu se modifier. Au moment d’examiner le lien entre la politique monétair
l’incidence des variations du taux de change, on ne doit pas exclur
possibilité que les chocs et les modifications de la politique monét
amènent les entreprises à s’ajuster autrement que par les prix. Par exe
l’entrée et la sortie d’entreprises et les restructurations imputables aux c
pourraient modifier la relation entre le taux de change et les prix.
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