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Résumé

Ce travail examine les risques et les conséquences de se retrouver dans une situation ou
I efficacité de la politigue monétaire est contrainte par le niveau plancher des taux
d’intérét nominaux. L’analyse est effectuée a I’aide d’un modéle a économie ouverte
dans lequel les anticipations sont rationnelles. Ce modéle est simulé de fagon
stochastique sous différents régimes d’inflation en imposant une contrainte de non-
négativité du taux d'intéré nominal.

En général, nos résultats indiquent que les risques et |es conségquences néfastes de tomber
dans un piége a liquidités augmentent dangereusement lorsque le taux d'inflation cible
diminue au-dessous de 1 pour cent. Une réduction du taux d'inflation augmente la
probabilité que les taux nominaux a court terme atteignent zéro. Avec des taux nominaux
de zéro, la capacité de la politigue monétaire de stimuler I’économie est fortement
réduite. Par conséquent, I'ampleur et la fréguence des périodes de faible activité
économique augmentent a mesure que I’ inflation diminue. Enfin, il est démontré que les
autorités fiscales peuvent toujours intervenir pour compenser la perte d’ efficacité de la
politique monétaire mais les codts fiscaux associés a une telle intervention ne sont pas
négligeables.

Abstract

This paper examines the implications of the zero bound on nominal interest rates on the
central bank’s ability to stimulate the economy during downturns. The analysis is
conducted using a reduced-form rational expectation macro model of the Canadian
economy. We make use of stochastic simulations to observe economic outcomes under
aternative assumptions concerning the targeted inflation while imposing a zero bound
constraint on the nominal interest rates.

In general, our results suggest that an inflation target of one percent or less increase
dangerously the probability of observing aliquidity trap. A reduction in the inflation rate
increases the probability that nominal interest rates reach zero. With zero nomina
interest rates, the capacity of the monetary policy to stimulate the economy is
significantly reduced. A low inflation target thus raises the risk of being in a recession
more often and for longer periods of time than otherwise.  Finally, we demonstrate that
the fiscal authority can compensate the lack of efficacy of the central bank but the cost
associated with this kind of intervention is not negligible.
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Risques et conséquences d’atteindre la borneinférieure du taux

d’'intéré& nominal de court terme

1. I ntroduction

Au cours des années 90, un bon nombre de bangues centrales dont celle du
Canada, ont adopté des politiques monétaires axées principalement sur des cibles
dinflation. La plupart des économistes s entendent pour dire qu’une réduction de la
cible d'inflation, et donc du taux moyen d'inflation, apporte des gains d’ efficacité
économiques (voir Bernanke et Mishkin 1997). En contrepartie, une réduction de
I"inflation peut également engendrer certains colts économiques. Par exemple, un taux
d’inflation trop faible peu introduire des rigidités dans le salaire réel si I’on suppose que
le salaire nominal est rigide ala baisse (voir Summers 1991 et Akerlof, Dickens et Perry
1996). Une seconde source de colts économiques, qui se veut |I’objet principa de ce
papier, est la perte possible d’ efficacité de la politiqgue monétaire lorsque le taux d'intérét
nominal de court terme atteint son niveau plancher. Dans un régime de faible inflation, la
probabilité que le taux d'intérét nominal atteigne son niveau plancher, et par conséquent
que la capacité de la politique monétaire & stimuler I’ économie soit fortement amoindrie,

est élevée. Le cas du Japon est souvent évoque a titre d’ exemple récent de I’ inefficacité



de la politique monétaire en période de faible inflation (voir Krugman 1998). De fait, les

gquelques études de simulations stochastiques existantes sur I'impact dune borne

inférieure de zéro sur le taux d’intérét nomina démontrent que la sévérité des
périodes de faibles activités économiques augmentent sensiblement a mesure que I’on
réduit la cible d'inflation (voir Orphanides et Wieland 1998 et Reifschneider et Williams

1999).

Ce travail a deux principaux objectifs. Un premier est d’évaluer la probabilité
d atteindre la borne inférieure du taux d’intérét nominal de court terme lorsqu’ on modifie
alabaisse lacible d'inflation. Le second objectif est d’examiner quel serait I'impact de
cette borne inférieure sur I'ampleur et la frégquence des périodes de faible activité

économique dans le contexte canadien.

Ce papier est organise comme suit. La premiere section présente la
problématique d'une borne inférieure du taux dintérét nomina pour ce qui a trait a la
politique monétaire. Le modele utilisé dans le cadre de cette analyse est exposé dans la
deuxiéme section. La troisiéme section fait part des résultats des simulations
stochastiques. La quatriéme section propose une analyse de sensibilité. Enfin la derniére

section offre une conclusion.

2. Problématique associée a la borneinférieure destaux d’intér & nominaux.

Un des faits stylisés de |’ économie est que les taux d’'intéréts de courts termes et
I’ activité économique réelle sont procycliques (voir Lucas 1977 et Brunner et Meltzer

1993). De plus, plusieurs études démontrent que la politigue monétaire influence



fortement I’activité économique (voir Friedman et Kuttner 1998). Il devient donc
important sinon impératif d évaluer s un facteur tel que la borne inférieure du taux
d’intérét nominal risque de nuire au bon fonctionnement de la politique monétaire. La
premiere partie de cette section présente la problématique associée a la borne inférieure
destaux d’intérét nominaux. Laseconde partie fait un bref survol des études récentes sur

le sujet.

On suppose gue la bangque centrale utilise comme instrument les taux d’intérét
nominaux de court terme. Une modification du taux d'intéré nominal de court terme a
une incidence sur les attentes des taux d’intéréts réels et du taux de change qui finalement
se répercute sur la demande agrégée (écart de production). Il Sensuit que tout
changement dans la demande agrégée influx sur le niveau des prix et conséquemment sur
les attentes inflationnistes. Un régime de faible inflation a pour effet de réduire
I’efficacité de la politigue monétaire dans le sens qu'une stimulation de I’activité
économique par I’ entremise d’ une baisse des taux d'intérét réels est restreinte par le fait
que les taux d'intéré nominaux ne peuvent ére négatifs’. L’identité de Fisher
(r, =i, -7, our est letaux réd, i le taux nomina et 77le taux d'inflation) implique
gu’ une diminution de la cible d'inflation, toute chose étant égale par ailleurs, a pour effet

de diminuer également le taux d'intéré nominal de court terme moyen. Une diminution

du taux moyen d’inflation augmentera donc le risque d' atteindre la borne inférieure.

2 On suppose que la borne inférieure pour les taux nominaux est de zéro. Une justification pour cette borne
est que I’ agent économique peut toujours détenir de lamonnaie et ainsi éviter un taux d' intérét nominal de
court terme négatif. Nous faisons abstractions de divers colts d’ entreposages ou de transactions qui
peuvent justifier un taux nominal négatif (voir McCallum 1999).
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Lorsque le taux d'intérét nominal atteint sa borne inférieure, la capacité de la politique

monétaire de stimuler |’ économie est fortement réduite’.

Un cas extréme de I'inefficacité de la politigue monétaire concerne la spirale
déflationniste. Supposons que le taux d'intérét nominal de court terme atteint sa borne
inférieure et que I’ économie entre en période de faible activité économique ou méme en
récession. L’offre excédentaire, reliée au ralentissement de I’ économie, laisse entrevoir
une période déflationniste. Or, cette attente déflationniste implique une augmentation
dansletaux d'intérét réel puisque le taux nominal est borné a zéro d’ ou une détérioration
subséquente dans la demande agrégée pour ains perpétuer la spirale déflationniste (voir

Krugman 1998).

La problématique décrite ci-dessus est supportée par les résultats de plusieurs
études économiques existantes sur ce sujet”. Par exemple, une étude américaine de Fuhrer
et Madigan (1997) laisse entrevoir un impact négatif, bien que modeste, sur I’ activité
économique lorsgqu’ on réduit la cible d'inflation. Leur analyse est toutefois basée sur un
modele a forme réduite ou les chocs aéatoires n’interviennent que dans le cadre de la
demande agrégée (courbe 1S). Par contre, les autres études américaines laissent présager

un impact important sur |’ activité économique lorsqu’ on réduit la cible d’inflation de 2 a

® Par exemple, un taux d'inflation zéro implique que le taux d’intérét réel ne peut étrre négatif. De plus, un
taux d’intéré nominal égale & zéro n’a pas pour effet d’ éliminer complétement la capacité de la politique
monétaire a stimuler I’ économie puisgue d’ autres stratégies, telles des interventions sur le marché libre des
obligations de long terme ou sur le marché des changes, sont encore possibles afin de soutirer I’ économie
de I’ éventuelle emprise d'un piége aliquidité.

* Certaines études telle celle de Rotemberg et Woodford (1998) et Wolman (1998) démontrent aucun
impact nuisible important sur I’économie lorsqu’on réduit la cible d'inflation a zéro. Leurs résultats
reposent cependant sur une régle monétaire qui cible le niveau des prix plut6t que le niveau d'inflation.



0 pour cent. En particulier, Orphanides et Wieland (1998) démontrent, a partir d'un
modele de simulations stochastiques, une nette détérioration de I’économie lorsque
I’ autorité monétaire opte pour une cible d’inflation de zéro au lieu de 2 pour cent.
Orphanides et Wieland démontrent que le niveau de production est en moyenne en
dessous du niveau potentiel lorsque la contrainte de non-négativité du taux d’intérét
nominal est imposée®. Une faible activité économique® survient dans 7 pour cent du
temps lorsgue la cible d'inflation est de 2 pour cent comparativement a 11 pour cent
lorsgu’ on adopte une cible d'inflation de O pour cent. Finalement, les conclusions de
Reifschneider et Williams (1999) émanent dans le méme sens que celles d’ Orphanides et
Wieland en ce qui a trait aux répercussions d une baisse de la cible d’inflation sur
I’ activité économique. On observe, selon Reifschneider et Williams, une amplification
dans la sévérité des périodes de faible activité économique lorsqu’ on opte pour une cible
de O pour cent au lieu de 2 pour cent bien que la fréquence de faible activité économique

demeure essentiellement inchangée.

Dans le contexte canadien, Cozier et Lavoie (1994) et Lavoie (1995) arrivent aux
méme conclusions. Toutefois, leur modele suppose que les anticipations sont adaptatives

au lieu de rationnelles et que seul le taux d’intérét a court terme importe pour la demande

agrégee.

® Dans le cadre d’'un modéle linéaire, I’ écart de production est en moyenne zéro, puisque les chocs négatifs
sont contrebalancés par les chocs positifs. Cette symétrie dans le traitement des chocs disparait lorsqu’ on
impose une borne inférieure sur le taux d’intérét nominal de court terme.

® Orphanides et Wieland (1998) définissent une période de faible activité économique lorsque I’ écart de
production est dans un trimestre donné a 1,5 écart-type en dessous de son niveau moyen.



3. LeModde.

Tel que mentionné antérieurement, |’ objectif premier de ce papier est d’ évaluer la
probabilité d atteindre la borne inférieure du taux d'intérét nomina de court terme
lorsgu’ on modifie a la baisse le taux moyen d'inflation. Pour ce faire, on a recourt a un
modele a forme réduite. Notre modéle est une version simplifiée du modéle de
simulations stochastiques de Hostland et Matier (2000). Le modéle a attentes rationnelles
servant a analyser la non-négativité des taux d’'intérét nominaux sur le choix de cible

d’inflation repose essentiellement sur 5 équations.
i) CourbelS

On suppose que la composante cyclique de la demande agrégée (cycle

économique réel) peut étre représentée par une courbe de type IS’. Elle exprime |’ écart
de production® (y¢) en fonction des écarts de production passés, d’une combinaison
linéaire de la composante cyclique des taux d'intérét réel de court et long terme (r,%), de
lavariation dans e taux de change réel® (Aq, ) et finalement o une composante associée &
la politique fiscale (gx,). Cette derniére variable prend une valeur positive dans les

circonstances ou |’ autorité monétaire est dans I’ incapacité de remédier a une situation de

7 On utilise la notation x° et xP pour indiquer |a composante cyclique et permanente respectivement de la
variablex: X, = X + X

8 " écart de production est représenté par la composante cyclique du produit intérieur brut (PIB) réel.

® Une formulation standard voudrait que seule |a composante cyclique du taux de change soit incluse mais
cela ne changerait rien aux résultats.



faible activité économique combinée avec un taux d’'intérét nominal de court terme gelé a

Zéro.
3
Ve =@ XY P, XY, P X1+, ¥ Z Aqg,; +gx, +el, 1)

i) Courbede Phillips

On suppose une éguation d gustement des prix a la Fuhrer-Moore (Courbe de

Phillips). Le processus inflationniste est donc a lafois fonction de I’ évolution passée de
I’inflation (71) mais également fonction du niveau des prix anticipés (77*°) en plus de

I’ écart de production.
9 3
7, =6, x(y¢ +y2, )+ 6, %, +6,x 7 +8, x dpess, +75 Z dpoil ; +€2,  (2)

avec

dpess, =a, xcible, +a, xdpess, +a, X7,

77}49:%4E[7Tt+|||]+ Z}Ttl,
1=1

ou E[. | t] représente I’ espérance conditionnelle a1’ ensemble d’information {1} .

Lesvariables dpess, et 77° correspondent respectivement au niveau d’inflation associé a

I” état stationnaire et le niveau d’inflation anticipé. Ce dernier faisant appel alafoisaune

composante adaptative et a une composante rationnelle. Lavariable cible, représente le



niveau d'inflation ciblé par la banque centrale. Finaement, la variable dpoil, refléte

I”importance du prix du pétrole dans la formulation du processus inflationniste.

iii) RégledePolitigue Monétaire

On suppose, dans ce travail, que la bangque centrale est concernée par un seul
objectif, soit maintenir le niveau d'inflation a une certaine cible. L’autorité monétaire
détermine, & partir des prévisions d'inflation’®, un sentier du taux d’intéré nominal en
accord avec la cible d'inflation de long terme. La régle monétaire est exprimée dans ce
papier en terme de la composante cyclique du taux d’intérét réel de court terme (rl;)

bien que I’instrument de la banque centrale est le taux d'intérét nominal de court terme

(i)™
1= yx s el 1] -able ®

iv) Tauxdintérét deLong Terme

19 Selon Svensson (1999), toute politique monétaire axée exclusivement sur une cible d’inflation doit
reposer sur une regle de “forward looking” afin d’ étre efficace. Nous supposonsici que les autorités
monétaires tiennent compte seulement des quatre prochains trimestres, I’ utilisation d’ un horizon plus long
n'ayant pas d’'impact significatif sur les résultats.

1 On suppose que les taux d’ intéréts nominaux et réels de court terme sont reliés par |’ équation suivante:

. 1-¢,) &
rl, =il, -7 ot 71 = @, X E[1m,., | It]+¥z 7T, (il est letaux nominal &3 mois sur les

bons du trésor).



On exprime le taux d'intéré& de long terme (r80, : taux d'intérét réel des
obligations de 20 ans) comme une moyenne géométrique des taux de court terme

anticipés alaguelle on ajoute une prime de risque au comptant ( K80).

40
180, =555 (ElrL 1]+ K80)+ (£ )x 80, @
V) Taux de Change Réel

On suppose dans cette derniere équation la parité des taux d’intérét non couvert.
A = A X E[Ouy [1]+ (2= A)x 0y + A, % (1L, = rfL —rp) +e4, 5)

ou rf est le taux d’intérét réel étranger, rp la prime de risgue associée au taux de change et
o est le taux de change réel effectif entre le Canada et les Etats-Unis. Ce dernier est

défini comme le prix en dollar canadien d’un dollar américain.

Finalement, les divers chocs aéatoires inclus dans le modéle proviennent de
quatre sources : la demande excédentaire (ey), |’ offre agrégée (ex), des prix du pétrole
(ex) et destermes de I’ échange (ex).

4, Simulations Stochastiques

Nous avons opté pour une stratégie de calibrage similaire a celle de Hostland et
Dupuis (2000). C'est-a-dire que I’on fixe la variance des chocs aléatoires { ey, €, €3,
ey} detelle sorte que les variances simul ées des variabl es économiques dans chacune des
spécifications du modéle analysées sont similaires a celles observées. Cette méthode
suppose que les chocs sont normaux et ne tient pas compte d’une possible covariance
entre les chocs aéatoires. Nous avons choisit les premiers moments empiriques de

9



certaines variables clés (i.e., écart de production, taux d intérét nominal de court terme,
inflation et taux de change) de la période d apres-guerre (1950-99) pour le calibrage des
chocs. Par exemple, nous utilisons 2,7 comme taux d’intérét réel d’ équilibre. Le choix de
cette période peut-étre néanmoins controversé puisque I'évolution de ces variables
économiques varie grandement avec la sous période choisie (voir figure 1). Par exemple,
il se peut que I'implantation des cibles d’inflations dans les années 90 a eu pour effet de
réduire |I’amplitude des chocs sur I’ économie (voir Tableau A dans |’ annexe). Toutefois,
il est aussi possible que la période récente ait été une période exceptionnellement stable
dans I" histoire économique. Nous croyons donc qu’il est plus prudent d’ utiliser un grand

échantillon comme base de calibration.

10



Niveaux historiques
(sections ombragées = périodes de récession)

Taux nominal a 3 mois sur les bons du Trésor Taux de change réel
(En pourcentage) (Prix en dollar Canadien du dollar U.S.)
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Dans le présent exercice, nous analysons I’impact économique d une diminution,
par tranche de 0,5 pour cent, du taux moyen d'inflation cible de 2 & 0 pour cent lorsque
nous imposons la contrainte de non-négativité du taux d’intérét nominal de court terme.

L’ imposition d’ une telle contrainte introduit une importante non-linéarité dans le modéle.

Tableau 1
Résultats des Simulations
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‘ Taux d'inflation moyen

Probabilité d' atteindre |a borne
inférieure au cours des 10
prochaines années.

10 prochaines années 4 trimestres
consécutifs avec le taux d'intérét
nominal borné inférieurement.

19,0

28,0

41,0

56,0

Probabilité d’ observer 4 trimestres
consécutifs avec un écart de
production inférieure a—3 au cours

Probabilité d' observer au cours des
des 10 prochaines années.

7,6

10,0

12,8

19,6

24,8

Probabilité de sortir d’un piege a
liquidité (sans intervention fiscale).

89,6

88,4

86,2

83,6

82,0

71,0 |

Codts fiscaux lorsque le taux de
court terme est zéro (impact sur 10
ans en pourcentage du PIB)

15

* Les résultats sont exprimeés en pourcentage.

2,1

2,9

4,0

5,2

Les simulations stochastiques™ révélent que la probabilité d’ observer un taux

d’intéré nomina de court terme a zéro augmente sensiblement a mesure que |’on

diminue la cible d’inflation. Par exemple, la probabilité d’ observer au moins une fois un

taux d'intérét nominal & son niveau plancher au cours des 10 prochaines années est de

I’ordre de 51 pour cent (c’'est-a-dire d’environ 5 pour cent par année) pour une cible

12| es divers modéles sont simulés 1250 fois sur une période de 40 trimestres.
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d’inflation de 2 pour cent comparativement a 71 pour cent et 87 pour cent pour un taux
moyen d’inflation de 1 pour cent et O pour cent respectivement. Ces résultats sont
similaires a ceux obtenus par Orphanides et Wieland (1998), Reifschneider et Williams
(1999) et Lavoie (1995). Un autre indicateur du risque que la politique monétaire
devienne moins efficace a mesure que I’on diminue la cible d’inflation est la probabilité
d’ observer 4 trimestres consecutifs avec un taux d'intérét nominal de court terme a son
niveau plancher. Ainsi, la probabilité d'observer un ‘piege a liquidité augmente
dramatiquement d’un niveau de 19 pour cent jusqu’a 71 pour cent au fur et a mesure que

I”’on diminue la cible d’inflation d’ un taux moyen de 2 a0 pour cent.

Suite a cette perte d' efficacité de la politique monétaire, les périodes de faible
activité économique, tout comme I’indique nos résultats, deviennent plus accrues™. La
probabilité d observer une période de faible activité économique au cours des 10
prochaines années double lorsgue le taux d’inflation moyen passe de 2 a 1 pour cent et
triple lorsqu’il passe de 2 a0 pour cent. Ces résultats sont similaires a ceux obtenus dans
les études récentes du Federal Reserve (i.e. Orphanides et Wieland 1998 et Riefschneider

et Williams 1999).

Bien gue la politique monétaire soit quasi toujours en mesure de sortir I’ économie

d’'un ‘piége aliquidité¢ dans une échéance jugée raisonnable™ et ceci indépendamment de

3 Tout comme Orphanides et Wieland (1998), une période de faible activité économique est définie par
une période d’au moins 4 trimestres consécutifs avec un écart de production plus grand que 1.5 fois son
écart-type. Ceci représente dans notre modéle un écart de production inférieure a—3 pour cent.

14 Une période de 12 trimestres consécutifs est la durée retenue pour statuer que la politique monétaire est
insuffisante pour sortir I’économie d'un ‘piége aliquidité' . Une des raisons pour laguelle la politique
monétaire réussi presgue toujours a nous sortir d’un piége aliquidités est que les agents anticipent un retour
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la cible d'inflation choisie, il n"en demeure pas moins qu’ une diminution de la cible est
colteuse car elle augmente I’ampleur et la frégquence de périodes de faible activité
économique. Evidemment, les autorités fiscales peuvent toujours intervenir pour
compenser la perte d'efficacité de la politique monétaire et ains éviter cette
augmentation dans I’ampleur et la fréquence des périodes de faible activité économique.
Néanmoins, |'impact fiscal d une injection immédiate de fonds pour contrer le risque
d’un piége de liquidité est non négligeable™. Une politique fiscale qui prendrait le relais
de la politique monétaire lorsque les taux nominaux atteindraient zéro devrait pour sortir
I’ économie d’un piege a liquidités diminuer, en moyenne, sa balance primaire de 3 pour
cent du PIB, soit I’ équivalent actuel de $30 milliards. Toutefois, le fait que la probabilité
d atteindre la borne inférieure augmente substantiellement a mesure que I’ on diminue la
cible d’inflation implique, en moyenne, une hausse dans le ratio dette/PIB aprés 10 ans de
3 points de pourcentage s le taux d'inflation cible est de 1 pour cent et de 5 points de

pourcentage si le taux d inflation cible était de 0 pour cent™®.
5. Analyse de sensibilité

Cette derniere section porte sur la robustesse des résultats face a trois hypothéeses

clés: laformation des anticipations, |es mécanismes de transmission de la politique

éventuel al’équilibre. Les résultats sont trés différents lorsque les anticipations sont adaptatives comme
nous |’indiquons plusloin.

13 |_es colits fiscaux (gx1) sont exprimés en terme de pourcentage de PIB (réel): i. e.,

40 40
gxl= Zl ] (1+r80;)xgx, E

j=l

16 On fait I hypothése que le gouvernement introduit de I’ argent dans I’ économie par un transfert direct aux
particuliers.
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monétaire et la vaeur des parametres.

51 Modée avec anticipations adaptatives.

La premiére analyse de sensibilité réalisée porte sur la nature des anticipations.
Pour ce faire, I’ analyse des implications de la non-négativité du taux d’intérét nominal de
court terme est effectuée dans le cadre d’ un modéle purement adaptatif. Cette version du
modél e se veut identique alaversion rationnelle al’ exception que les variables anticipées
ont éé remplacées par des variables retardées'’. A noter que les diverses probabilités
obtenues dans le cadre du modéle adaptatif ne sont pas directement comparables a celles
obtenues avec des anticipations rationnelles puisgu’il existe certaines différences dans le
calibrage des deux versions du modele. 1l en demeure pas moins que les résultats
qualitatifs obtenus a partir d’ attentes adaptatives sont essentiellement identiques avec

ceux du modéle avec anticipations rationnelles.

Tout comme la version rationnelle, le modéle avec anticipations adaptatives est
analysé pour des taux d'inflation cible situés entre 2 et O pour cent (voir tableau 2). Les
résultats de simulation stochastique permettent de constater que la probabilité d atteindre
la borne inférieure du taux d'intérét nominal augmente sensiblement a mesure que I'on
diminue la cible d’inflation. A titre d’exemple, la probabilité d’ observer des taux
d’intéréts a leur niveau plancher au cours de la prochaine décennie passe de 53 pour cent

lorsque le taux d'inflation cible est de 2 pour cent a 74 pour cent pour un taux d'inflation

7 On utilise la spécification d’ Amano et van Norden (1995) pour I’ équation du taux de change. Cette
équation couramment utilisée dans la littérature canadienne al’ avantage d’ étre définie & partir de variables
retardés et contemporaines seulement.
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cible de O pour cent. De plus, puisque le seuil minimal sur les taux d’intérét risque de
rendre la politique monétaire moins efficace, la probabilité d’ observé des périodes de
faible activité économique, telle que définit dans la section précédente, augmente a
mesure que le taux d'inflation diminue™. Par exemple, la probabilité d’ observer une
période de faible activité économique au cours des 10 prochaines années est de 25 pour
cent avec un taux d'inflation de 2 pour cent et de 35 pour cent avec un taux d'inflation
cible de O pour cent. La probabilité que la politique monétaire puisse a elle seule nous
sortir d'une période de faible activité économique diminue également fortement avec la
réduction du taux d'inflation cible. Lorsgue le taux d'inflation moyen passe de 2 a 0
pour cent la probabilité de sortir d’ une période de faible activité économique passe de 67
a 45 pour cent. Cette probabilité est beaucoup plus faible que dans le cas du modele avec
anticipations rationnelles puisque dans ce dernier |’agent économique prévoit que les
variables économiques vont éventuellement converger aleurs niveaux d’ équilibre de long

terme.

Tableau 2

Résultats de smulations gversion ad@tative du modél ez*

|

Taux d'inflation moyen 2% 1,5% 1% 0% M

Probabilité que les taux de court terme atteignent 52,7 58,6 63,4 74,3
zéro au cours des 10 prochaines années

activité économique (sur 10 ans)

Probabilité d’ entrer dans une période de faible 24,6 26,0 28,4 35,1 ‘

18 On utilise dans e cadre du modéle avec anticipations adaptatives un seuil pour I’ écart de production de —
4 au lieu de —3 pour définir une période de faible activité économique afin de tenir compte des différences
dans lecalibrage du modéle.
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Probabilité de sortir d’ une période de faible 67,1 63,4 59,1 45,4
activité économique (sans intervention fiscale).

Codts fiscaux lorsque le taux de court terme est 41 4.8 5,6 6,4
zéro (impact aprés 10 ans)

"Les résultats sont exprimés en pourcentage.

5.2 Mécanismes detransmission dela politique monétaire.

Nous avons examiné la sensibilité des résultats ala formulation du taux de change
et a I'importance des taux a long terme dans la détermination de la demande agrégée.
Pour le taux de change, nous avons remplacer la parité des taux d’intérét non couvert par

une variante de |’ équation d’ Amano et van Norden (1995) :
ACIt =7, t TlAqt—l 7,0, 7, (Ilt - ilft )+ e4t (6)
ou i1f est le taux d’intérét nominal de court terme étranger.

Les résultats obtenus avec cette derniére équation de taux de change sont a toute
fin pratique identiques & ceux obtenus avec la parité des taux d'intérét non couvert en

terme de probabilité d’ entrer ou bien méme de sortir d’un piege aliquidité.

Pour les taux d'intérét, nous avons éliminé I'impact des taux de long terme sur la
demande agrégée. Dans le modéle de base, la demande agrégée est déterminée par une

combinaison linéaire des taux dintérét réel de court e long terme (i.e,
r’ =0, xr1° +(1-3,)xr80°) avec un poids important sur les taux de long terme

(51 = 0,3). Dans le présent exercice, on suppose gque la demande agrégée est entierement
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régie par le taux d'intérét de court terme(d, =1). Dans ce cas, les colits de réduire

I"inflation sont plus importants. Ces codts sont davantage amplifiés si on gjoute en plus
I”hypothése d’ anticipations adaptatives. Par exemple, avec ces deux hypotheses, la
probabilité de connaitre une période de faible activité économique au cours des 10
prochaines années passe de 26 & 52 pour cent si on diminue I’inflation de 2 & 0 pour cent

(voir le tableau C en annexe).

53 Paramétres

Finalement, nous avons examine la sensibilité des résultats a la valeur du ratio de
sacrifice (8,), ala capacité de la politique monétaire de stimuler I’ économie (¢3) (voir les
équations 1 et 2), et au niveau d’ équilibre du taux d’intérét réel. Nos résultats démontrent
gue plus le ratio de sacrifice est faible (plus 6, est élevé), plus le colt de diminuer
I'inflation est élevé'®. En effet, plus I'impact de la demande agrégée sur I’inflation est
important, plus les chances sont grandes d’ observées des périodes déflationnistes. Nos
résultats démontrent aussi que plus I'impact de la politigue monétaire sur la demande
agrégee est faible, plus le colt de réduire I’inflation est faible puisque la hausse du taux
dintérét réel en période déflationniste a des répercussions moindres sur I’ économie,
limitant la probabilité d une spirale déflationniste. Finalement, une baisse du taux
d’intérét réel d équilibre, tout comme une baisse de I’inflation, augmente, mais de fagon
moindre, la probabilité d’ atteindre la borne inférieure du taux d'intéré nominal de court

terme.

' Par contre le coit & court terme est plus faible.
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6. Conclusions

Il existe un large consensus chez les économistes en ce qui concerne I’ attrait et les
bénéfices d'un environnement a faible inflation. Ce type de régime a faible inflation
comporte néanmoins certains risques. Un de ces risques porte sur I’ inefficacité potentielle
de la politique monétaire en période de faibles activités économiques. Plus
particulierement, le fait que les taux d intéréts nominaux ne puissent étre négatifs limite
le champs d'actions des autorités monétaires a stimuler I’activité économique par

I entremise d’ une baisse du taux d’intérét rédl.

Nos résultats indiguent que les risques et conséquences néfastes de tomber dans
un piége a liquidités augmentent dangereusement lorsque le taux dinflation cible
diminue, particulierement s'il diminue au-dessous de 1 pour cent. Une réduction de
I"inflation augmente sensiblement la probabilité que les taux nominaux a court terme
atteignent zéro. Avec des taux nominaux de zéro, la capacité de la politique monétaire de
stimuler I’ économie est fortement réduite. Par conséquent, I’ampleur et la fréquence des
périodes de faible activité économique augmentent a mesure que I'inflation diminue.
Evidemment, les autorités fiscales peuvent toujours intervenir pour compenser la perte
d efficacité de la politiqgue monétaire mais les codts fiscaux d’une telle intervention ne

sont pas négligeables.

Encore une fois, le colt associé a un «piege a liquidité » n’est évidement pas le
seul éément a considérer dans le choix d’une cible d’inflation. Il y a d’ autres codts, et

aussi des bénéfices, a réduire I'inflation. Tout ce que nos résultats suggerent c'est que
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notre décision doit tenir compte du fait qu’un taux d'inflation trop faible peut comporter

des codits économiques importants.

Notre étude repose néanmoins sur une regle de politique monétaire trés ssmple ou
la seule préoccupations de |’autorité monétaire concerne le niveau dinflation.
Reifschneider et Williams (1999) démontrent qu'il est possible de modifier
dramatiquement les conséquences du plancher sur les taux dintéré nominaux en
changeant |la régle monétaire. De méme, Wolman (1998) et Rotemberg et Woodford
(1998) dévailent que les conséquences de la borne inférieure sur les taux d’'intérét sont

beaucoup moindres lorsque les autorités monétaires ciblent les prix au lieu de I’ inflation.

Finalement, diverses stratégies, telles des interventions sur le marché libre des
obligations de long terme ou sur le marché des changes, ont été proposees pour soutirer
I’ économie de I’ éventuelle emprise d’un piege a liquidité. L’efficacité de ces stratégies
demeure non éprouvée tant du point de vue théorique que pratique en plus des

répercussions économiques découlant de ces mesures (voir Svensson 2000).
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ANNEXE

Tableau A

M oments empiriques

“ Périodes 1950-99 1960-99 1970-99 1980-99 1990-99 ‘\
Taux intérét nominal de court 6,2 7.2 8,2 8,8 6,2
terme (bons du trésor 90 jours) (3,80) (3,50) (3,56) (3,80) (2,75)
Taux d'intérét réel de court 2,7 2,9 3,3 4.8 4.3
terme (r1) (2,58) (2,66) (2,95) (2,08) (2,06)
Taux d'inflation (17 41 43 4.7 3,6 15

(3,57) (3,14) (3,33) (3,01) (1,18)
Ecart de production (yc) 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -0,7
(2,33) (242) (241) (2,66) (1,92)

L’ écart-type est représenté entre parenthéses.
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Tableau B : Valeur des parametresdu modéle
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Tableau C
Résultats de ssmulations (ver sion adaptative du modele)
Avec comme seul instrument lestaux de court terme

| ——————————
Taux d'inflation moyen 2% 1,5% 1% 0%

| i
Probabilité que les taux de court 54,7 62,4 69,1 83,5
terme atteignent zéro au cours

des 10 prochaines années

période de faible activité

Probabilité d’ entrer dans une 26,2 315 38,0 52,6
économique

Probabilité de sortir d'une 304 23,0 18,6 121
période de faible activité
économique

"Les résultats sont exprimés en pourcentage.
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