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Introduction

Sharon Kozicki, rédactrice invitée, et Don Coletti, président du Comité de rédaction

En 2016, la Banque du Canada et le gouvernement fédéral renouvelleront
I’entente relative a la cible de maitrise de l'inflation. Ladoption d’un régime
de ciblage de l'inflation remonte a 1991. Depuis 1995, la cible d’inflation est
établie a 2 % (point médian d’une fourchette qui va de 1 a 3 %) et l'inflation
est mesurée par 'indice des prix a la consommation. Le renouvellement de
I’entente relative a la maitrise de I'inflation a lieu tous les cing ans. La cible
d’inflation de 2 % a été bénéfique pour le Canada, mais la Banque et le gou-
vernement profitent de chaque renouvellement pour réévaluer les aspects
importants du régime.

Dans le contexte du renouvellement de 2016, la Banque s’est penchée sur
les trois questions suivantes : quels sont les avantages et les inconvénients
d’un relevement de la cible d’inflation? Comment devrait-on mesurer et
utiliser Iinflation fondamentale? Dans quelle mesure la Banque devrait-elle
tenir compte des considérations de stabilité financiére dans la formulation
de la politique monétaire? La présente livraison de la Revue donne un
apercu de certains travaux effectués dernierement par des chercheurs de la
Banque sur ces questions. Les trois premiers articles traitent de la question
initiale, tandis que le quatrieme les aborde toutes.

La question de savoir s’il faut relever la cible d’inflation se pose surtout en
raison des obstacles éventuels auxquels peut se heurter une politique d’as-
souplissement monétaire dans une situation de faible demande et de basse
inflation, et dans le cas ou I'estimation du taux d’intérét neutre réel est plus
basse. Si la cible d’inflation était plus élevée, et donc si les taux d’intérét
nominaux moyens étaient plus hauts, la banque centrale disposerait d’'une
plus grande marge de manceuvre pour procéder a un assouplissement
avant l'atteinte de la valeur plancher.

En 2009, la Banque du Canada a établi une valeur plancher de 25 points

de base pour son taux directeur. Toutefois, I'expérience internationale
récente en matiére de taux d’intérét négatifs, notamment I'utilisation de taux
directeurs négatifs dans certains pays, porte a croire que la valeur plancher
pourrait étre inférieure. Jonathan Witmer et Jing Yang exposent I'analyse
qui sous-tend la derniere estimation de la valeur plancher par la Banque,
laquelle se situe autour de -50 points de base. Larticle examine également
les aspects économiques et les considérations pratiques entourant les

taux d’intérét négatifs, et aborde les questions théoriques susceptibles
d’influencer le point de vue sur la valeur plancher.
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Un second argument qui améne a envisager le relevement de la cible d’infla-
tion a trait a l'effet de frein que les obstacles a I'abaissement des salaires
nominaux exercent sur I'ajustement économique en cas de choc. Robert
Amano, Dany Brouillette, Stefano Gnocchi et Natalia Kyui font ressortir que
I'ampleur de la rigidité a la baisse des salaires nominaux (RBSN) et son
influence sur la croissance moyenne des salaires se sont accrues au cours
des derniéres années. Toutefois, les auteurs constatent également que,
malgré son importance, la RBSN doit étre examinée dans un contexte éco-
nomique plus vaste, car elle n'est peut-&tre pas un facteur suffisant en soi
pour préconiser le relévement de la cible d’inflation.

Dans le troisieme article, Eric Santor et Lena Suchanek examinent I'expé-
rience qu’ont vécue récemment les banques centrales dans le monde
lorsque leurs taux directeurs se sont rapprochés de zéro. lls évaluent I'effi-
cacité de solutions de rechange a la détente monétaire et analysent leurs
canaux de transmission. lls exposent en outre les difficultés a prendre en
compte lors du retrait de ces mesures.

Enfin, Robert Fay et Kristina Hess permettent de mieux comprendre cha-
cune des trois principales questions de recherche associées au renouvel-
lement de 2016, et ce, grace a 'examen des cadres de politique monétaire
de plusieurs économies avancées. lIs expliquent I'’évolution des politiques
des banques centrales depuis le renouvellement de 2011, face a la faiblesse
prolongée de linflation, a I'atonie de la demande, au fléchissement des
cours des produits de base et aux enjeux de stabilité financiere.

Des liens vers d’autres documents de recherche de la Banque sur ces
mémes questions se trouvent dans le site Web de la Banque, a la section
intitulée Renouvellement de I'entente relative a la cible de maitrise de l'infla-
tion du Canada. A I'occasion de la déclaration commune du gouvernement
fédéral et de la Banque du Canada concernant le renouvellement de la cible
de maitrise de I'inflation, la Banque prévoit en outre de publier une note
d’information qui résume les principaux éléments du régime de ciblage de
I’inflation au Canada et présente les conclusions de son programme de
recherche en vue du renouvellement en 2016.
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Estimation de |a valeur plancher au Canada

Jonathan Witmer et Jing Yang, département des Marchés financiers

= Lorsque les taux d’intérét nominaux descendent suffisamment sous
zéro, les épargnants sont portés a délaisser les dépdts bancaires pour la
détention (thésaurisation) d’espéces.

= Les colts de stockage et d’assurance des especes déterminent la valeur
plancher au Canada. Celle-ci devrait donc s’établir a environ -50 points
de base.

= Les modifications de la politique monétaire pourraient ne se répercuter
que partiellement sur les taux d’emprunt des consommateurs et des
entreprises lorsque les taux sont bas ou négatifs.

= Le cadre de mise en ceuvre de la politique monétaire de la Banque peut
composer avec des taux négatifs.

On admet depuis longtemps que les taux d’intérét nominaux ne peuvent
pas, en pratique, étre inférieurs a zéro, car il est toujours possible pour les
investisseurs d’obtenir un rendement nominal nul simplement en conservant
des especes. Ce principe est connu sous le nom de « borne du zéro » des
taux d’intérét nominaux. En théorie, son existence limite la capacité d’une
banque centrale a stimuler davantage I’économie en abaissant le taux direc-
teur (a la maniere classique) en territoire négatif.

Toutefois, I'expérience internationale récente vient contredire I'idée géné-
ralement admise d’une contrainte de la borne du zéro : les taux d’intérét
négatifs observés en Suede, au Danemark, en Suisse, dans la zone euro et
au Japon portent a croire que la valeur plancher des taux directeurs pourrait
étre inférieure a zéro, du moins dans ces pays.

En 2009, la Banque du Canada a établi une valeur plancher de 25 points de
base pour son taux directeur. Elle se préoccupait alors des perturbations
éventuelles des bas taux sur certains des principaux marchés de finance-
ment. En décembre 2015, l'institution a publié une version actualisée de
son Cadre de conduite de la politique monétaire en contexte de bas taux
d’intérét — qui prévoit notamment le recours a un taux directeur négatif

au Canada comme mesure possible de politique monétaire non tradition-
nelle — et a estimé la valeur plancher au pays a environ -50 points de base
(Poloz, 2015).

Le présent article expose I'analyse qui sous-tend I'estimation actuelle de

la valeur plancher par la Banque, examine les aspects économiques et les

considérations pratiques entourant les taux d’intérét négatifs, et aborde les
questions théoriques susceptibles d’influencer le point de vue sur la valeur
plancher.
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Colts de détention et d’'usage des especes

La détention d’especes constitue le principal obstacle a I'abaissement des
taux d’intérét nominaux sous zéro. Si la thésaurisation n’était pas assortie
de colts, les taux d’intérét appliqués a I'’épargne et aux placements ne
pourraient jamais étre inférieurs a zéro, car les épargnants et les investis-

4 La détention d’especes engendre
un rendement net négatif compte
tenu des codts de stockage et
d’assurance.

seurs se contenteraient d’un rendement nul sans placer leur argent. Mais la
détention d’espéces — surtout en grande quantité — s’accompagne bel et
bien de codts, principalement ceux liés au stockage et & I'assurance. A
cause d’eux, la thésaurisation engendre un rendement net négatif. Limpor-
tance de ce dernier dépend des colts en question et des désagréments
associés au reglement de gros paiements en especes. En théorie, il est
possible de réduire la valeur plancher, voire de la supprimer, en modifiant la
caractéristique des especes voulant qu’elles puissent dégager un rende-
ment nul (Encadré 1).

Nous estimons les colts de détention des espéces par trois moyens :

1.

en gros des especes;

les estimations, établies par des analystes du secteur privé, du stockage

. une comparaison entre les colts du stockage en gros des especes et

ceux du stockage des métaux précieux;

Encadré 1

Réduction ou suppression de la valeur plancher : considérations théoriques

La présence d'une valeur plancher est due a l'existence
d'une autre option: la possibilité d'obtenir un rendement
nul en détenant des espéces. En théorie, on peut réduire
la valeur plancher en alourdissant les co(ts de détention
et d'usage du numéraire, voire la supprimer en éliminant
ces mémes colts. L'adoption de |'un ou I'autre de ces scé-
narios d'avenir transformerait profondément les pratiques
en vigueur. Cela dit, ce changement n'est pas utopique:
une évolution notable du régime de politique monétaire
s'est déja produite lors de I'abandon de I'étalon-or apres la
Grande Dépression (Agarwal et Kimball, 2015).

La premiére série d'idées avancées pour réduire encore
plus la valeur plancher consiste a augmenter les co(ts de la
détention d'espéces. La premiére proposition dans ce sens
émanait de Gesell (1906), qui suggérait un droit de timbre
sur les espéces : les détenteurs d'argent comptant devraient
débourser ponctuellement pour utiliser un billet comme
moyen de paiement. Plus récemment, Agarwal et Kimball
(2015) ont proposé de renchérir la détention de numéraire
en appliquant un taux de change variable entre les espéeces
et la monnaie électronique. Pour décourager la détention
d'espéces, le taux de change devrait étre établi a un niveau
tel que le rendement des investissements au taux direc-
teur serait supérieur au rendement prévu pour la détention
d'especes.

Un deuxieme groupe plaide pour I'élimination complete de
I'argent comptant (Buiter, 2009; Rogoff, 2015 et Haldane,
2015). La transmission de la politique monétaire devrait
continuer d'étre efficace méme si les paiements électro-
nigues remplacaient les espéces dans toutes les transac-
tions (Woodford, 2003). Le volume de transactions de
détail réglées comptant diminue en raison des nouveaux
modes de paiement, comme les cartes de crédit sans
contact (Fung, Huynh et Stuber, 2015), mais la valeur des
transactions de détail réglées comptant reste stable et le
montant des espéces en circulation au Canada continue
d'augmenter parallelement a la croissance du PIB. Il semble
donc improbable que les paiements électroniques rem-
placent totalement le numéraire dans un avenir prévisible.

Quoique valides sur le plan théorique, ces propositions
présentent quelques défis d'ordre pratique. Premierement,
la réduction ou I'élimination des espéces pourrait inciter les
Canadiens a utiliser d'autres devises pour effectuer leurs
transactions économiques. L'adoption généralisée d'autres
devises viendrait compromettre |'efficacité des taux d'in-
térét négatifs comme mesure de politique monétaire.
Deuxiemement, certains Canadiens, comme les personnes
a faible revenu et les personnes agées, préferent de loin les
espeéces (Fung, Huynh et Stuber, 2015) et pourraient étre
touchés outre mesure par une proposition éliminant ou
décourageant leur usage.
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3. les colts associés aux fonds négociés en bourse (FNB) adossés a des
métaux précieux, qui sont des instruments financiers liquides permettant
d’effectuer des placements en lingots d’or et d’argent stockés dans des
chambres fortes.

D’aprés les estimations du stockage en gros des espéces, les colts de
détention des espeéces (a savoir le stockage et la manipulation) seraient plutét
bas. Les colts de stockage (assurance comprise) d’une coupure de 100 dol-
lars peuvent atteindre, par exemple, jusqu’a 35 points de base par an'. Les
colts latents de stockage (hors assurance) des especes peu souvent manipu-
Iées ou transportées pourraient s’élever a moins de 5 points de base pour la
coupure de 5 dollars et a moins de 1 point de base pour celle de 100 dollars.
Le prix du stockage en gros s’explique donc principalement par les conditions
d’assurance et non par le besoin d’espace de stockage. Contrairement a
I’opinion courante, la coupure en tant que telle ne joue pas de rble important
dans les colts globaux de stockage des especes. L'étude des colts de stoc-
kage des métaux précieux vient d’ailleurs confirmer ce point.

Il est possible d’obtenir une estimation raisonnable des colts de stockage
des especes sur la base des colts de stockage des métaux précieux tels
I’'or et I'argent, qui doivent étre aussi entreposés dans des chambres fortes
et couverts par une assurance?. Malgré des besoins d’espace tres différents
pour leur entreposage, les métaux précieux impliquent des co(ts globaux
du méme ordre que ceux des especes, car I'assurance en constitue la plus
grande part. Les estimations officielles des colts de stockage (assurance
comprise) oscillent entre 40 et 50 points de base pour I'argent et entre 20 et
35 points de base pour I'or, méme si a valeur égale I'argent nécessite un
espace d’entreposage 100 fois plus grand que l'or.

Les frais exigés par les FNB adossés a des métaux précieux tiennent compte
des colts de stockage et d’assurance du métal précieux sous-jacent ainsi
que des frais et dépenses liés a la gestion de fonds. D’aprés nos estimations,
rien que les colts associés au stockage et a I'assurance de l'or et de I'argent
se situent vraisemblablement entre 20 et 45 points de base, déduction faite
des frais et dépenses liés a la gestion de fonds (Graphique 1), ce qui cadre,
dans I'’ensemble, avec les colts de stockage de 'or et de I'argent auprés de
fournisseurs de chambres fortes®. Toutes ces estimations tendent a indiquer
que le colit de détention des espéces (stockage et assurance compris) varie
trés probablement entre 25 et 50 points de base. En effet, I'espace requis
pour stocker un certain montant en coupures de 100 dollars se situe entre
I’espace nécessaire a I'entreposage du méme montant en or et I'espace de
stockage du méme montant en argent.

En plus d’occasionner des colts de stockage et d’assurance, la détention
d’espéces ne permet pas d’effectuer des paiements par voie électronique.
Les entreprises commerciales qui transférent souvent d’importantes
sommes (dans le cadre des obligations salariales, par exemple) ont tout
intérét a utiliser les modes de paiement électroniques pour faire des dépots
bancaires. D’apres les estimations des analystes du secteur privé, les colts

1 Dans cette section, les estimations des colts de stockage sont exprimées en points de base par
an comme c’est le cas lors de la publication du taux directeur. Par conséquent, si le colt équivaut
a 35 points de base, le stockage de 1 000 dollars revient a 3,50 dollars par an.

2 Contrairement aux espéces, les métaux précieux possédent parfois différentes caractéristiques
(comme le poids ou I'inflammabilité) qui peuvent influer sur les primes d’assurance contre les vols et
les incendies. Nous partons du principe que ces différences ont une incidence minime sur les colts
d’assurance et de stockage.

3 Nous supposons que les frais et dépenses liés a la gestion de fonds représentent une petite part des
frais globaux étant donné que certains fonds d’actions négociés en bourse imputent des frais forfai-
taires oscillant entre 5 et 10 points de base.

Les couts globaux d’entreposage
des métaux précieux sont du méme
ordre que ceux des especes,
indépendamment de I'espace
requis, car l'assurance en constitue
la plus grande part.
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Graphique 1: Couts de stockage de I'or et de 'argent
Frais des fonds négociés en bourse

Points de base
— - 60
- - 50
- 40

- 30

- 20

Il iShares Gold Trust (IAU) Il ETFS Physical Silver Shares (SIVR)
Il SPDR Gold Shares (GLD) iShares Silver Trust (SLV)

Source : etfdb.com Derniere observation : 28 janvier 2016

de transport des especes peuvent aller jusqu’a 1 point de base par envoi,
voire plus selon la distance parcourue et la valeur du contenu. Quoique
faible, ce colt grimperait vite s’il fallait régulierement procéder a la compen-
sation de transactions de grande valeur; méme si elle avait lieu seulement
tous les quinze jours pour les besoins de la paye, le co(it annuel pourrait
atteindre pres de 25 points de base. Les entreprises clientes consentiraient
donc peut-étre a un faible rendement négatif sur leurs dépbts plutdt que de
se tourner vers la détention d’espéces, les avantages pratiques pouvant étre
importants pour elles. Eu égard a ces facteurs, nous pensons qu’une esti-
mation prudente de ces avantages se situerait entre 0 et 25 points de base*.

Compte tenu des colts de détention et d’'usage des especes, la valeur plan-
cher au Canada se situerait, selon nos estimations, entre -25 et -75 points
de base, le point médian s’établissant a -50 points de base.

Certes, toute estimation ponctuelle est entourée d’incertitude. Des éléments
peuvent pousser la valeur plancher vers nos estimations les plus basses
(valeur plus négative), voire au-dela. Premierement, notre estimation de la
valeur plancher porte sur le taux cible du financement a un jour (le taux direc-
teur de la Banque). Elle ne prend donc pas en compte I’écart existant entre

le taux du financement a un jour et les taux d’intérét offerts par les banques
commerciales. Les taux d’intérét consentis aux acteurs économiques sont
généralement supérieurs au taux du financement a un jour, et leur décision

de conserver des espéces repose sur ces taux, et non sur le taux du finan-
cement a un jour. Ce dernier pourrait alors étre en deca du colt de détention
et d’'usage des especes sans pour autant entrainer de hausse anormale de la
demande d’espéces. Deuxiemement, les colts d’assurance liés au stockage
des especes risquent de grimper en cas de forte hausse de la demande
d’entreposage, ce qui abaisserait encore plus la valeur plancher. D’apres les
pratiques en vigueur dans le secteur, le montant d’especes qu’une compagnie
d’assurance est disposée a assurer est limité. Troisiemement, nos estimations
sont incertaines et les avantages pratiques associés aux paiements électro-
niques pourraient tout bonnement dépasser ces estimations.

4 Les frais de cartes de crédit (de 1 a 3 %) sont parfois utilisés pour donner une estimation des avan-
tages pratiques. Il pourrait s’agir d’une surestimation, car les frais sont imposés selon le montant des
transactions, et non le solde total de I’encaisse.
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En revanche, d’autres éléments pourraient pousser la valeur plancher vers 4« Gréce a la réduction des codts de
nos estimations les plus élevées (valeur moins négative). Par exemple, la stockage et d’usage des especes
décision de détenir une grande quantité d’espéces dépend vraisemblable- qu'induisent les innovations

financiéres, la valeur plancher

ment du niveau des taux d’intérét et de la durée pendant laquelle les taux =e : ettt
pourrait étre moins negative.

sont censés rester négatifs. Si les taux sont appelés a demeurer long-
temps en territoire négatif, des innovations financiéres pourraient voir le
jour au fil du temps afin de réduire les colts de stockage et d’'usage des
especes (Garbade et McAndrews, 2012). Ainsi, un FNB adossé a des
especes entreposées dans une chambre forte pourrait aider les investis-
seurs a réaliser des économies d’échelle (tout comme les FNB adossés a
des métaux précieux) et leur assurer des rendements plus élevés que les
titres de créance assortis de taux négatifs. Une banque a vocation spéci-
fique dont les actifs se composent uniquement d’espéces aurait aussi la
possibilité d’offrir des services bancaires traditionnels (comme des
comptes de chéques et des modalités de paiement électronique). Des
cartes de paiement adossées a de I'or ont méme été créées pour per-
mettre aux clients de régler des achats de détail avec de I'or entreposé
dans une chambre forte5. Grace a la réduction des colts de stockage et
d’usage des espéces qu’induisent ces innovations financiéres, la valeur
plancher pourrait étre moins négative. Toutes ces considérations laissent
a penser que la valeur plancher serait moins négative a mesure que s’al-
longe la durée prévue de la négativité des taux.

Frictions sur les marchés financiers découlant des taux

négatifs

Beaucoup de contrats et produits financiers dont les gains ne peuvent des- < Aen juger par I'expérience

cendre sous zéro, de maniére explicite ou implicite, sont soumis a des fric- européenne, les marchés financiers
tions de marché. Il s’agit notamment des fonds communs de placement du canadiens pourraient tout autant

marché monétaire, des obligations a taux variable et des opérations de pen- s'adapter a des taux negatifs.

sion. Dans les pays européens ou les taux d’intérét sont négatifs, les marchés
financiers continuent de fonctionner plutét bien, ce qui tend a indiquer que
ces frictions de marché n’ont pas exercé de fortes contraintes sur les taux
négatifs. En regle générale, les acteurs concernés des marchés européens
ont eu recours a deux méthodes pour s’adapter aux taux d’intérét négatifs.
Certains ont accepté une réduction de leur marge bénéficiaire ou se sont
tournés vers d’autres secteurs d’activité pour compenser les baisses de
revenus ou les pertes. Lorsque les taux d’intérét sont entrés en territoire
négatif, d’autres ont modifié leurs contrats financiers de maniére a supprimer
le plancher implicite. A en juger par I'expérience européenne, les marchés
financiers canadiens pourraient tout autant s’adapter a des taux négatifs,
méme si certains de ces marchés n’ont pas la méme importance au Canada
et en Europe. Abordons a présent les incidences éventuelles d’un contexte de
taux d’intérét négatif au Canada sur chacun des produits financiers précités.

Fonds communs de placement du marché monétaire

Les fonds communs de placement du marché monétaire se composent de
parts a prix fixe et versent a leurs porteurs de parts un dividende non négatif
équivalant environ au taux d’intérét du marché monétaire en vigueur, duquel
on soustrait les frais de gestion. Si les taux du marché monétaire devenaient
négatifs, ces fonds ne seraient plus rentables. C’est pourquoi, face aux taux
négatifs, de nombreux fonds communs de placement du marché monétaire
en euros ont immédiatement réagi en renoncant aux frais de gestion et en
absorbant les pertes plutdt que de transférer celles-ci aux investisseurs.

5 Pour en savoir plus, voir www.bitgold.com.
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Certains fonds communs de placement du marché monétaire en euros se
sont préparés a un contexte durable de taux négatif en abandonnant les
parts a prix fixe pour les parts a prix variable®. Tout porte a croire néanmoins
que les taux négatifs n’ont eu dans I'’ensemble qu’une incidence mineure sur
les fonds communs de placement du marché monétaire en Europe, qui n'ont
pas recu un volume anormal de demandes de rachat pendant la période en
cours (Graphique 2)7. On pourrait s’attendre a la méme situation au Canada,
mais ces produits ne représentent, comparativement a d’autres, qu’une
faible part du systéme financier, et I'incidence d’une éventuelle perturbation
dans ce secteur sur le fonctionnement global du systéme financier serait
donc limitée (Graphique 3).

Obligations a taux variable

Les émetteurs d’obligations a taux variable versent des coupons aux por-
teurs d’obligations en fonction d’un taux variable a court terme?®. Plusieurs
obligations a taux variable sont assorties de clauses explicites empéchant
les paiements d’intéréts négatifs. Quant a celles dépourvues de telles
clauses, les investisseurs jugent qu’elles sont assujetties a une valeur plan-
cher implicite limitant les taux a zéro®. Les émetteurs d’obligations a taux
variable ne peuvent donc pas, en principe, obtenir de financement assorti
de taux négatifs. Sur les marchés européens des obligations a taux variable,
les taux d’intérét nominaux ne sont pas descendus sous zéro méme si
’EURIBOR (taux interbancaire offert en euros) a trois mois est négatif

Graphique 2: Actifs de fonds communs de placement du marché monétaire
en euros

Actifs sous gestion de fonds communs de placement du marché monétaire
domiciliés au Luxembourg et en Irlande

Milliards d’euros
— - 350

Entrée du taux directeur en territoire négatif ——
- - 300
- - 250
= - 200
- -1 150

- ia— 100

- -1 50

| | | | | | | | | |
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— Structure de parts a prix variable = Structure de parts a prix fixe

Source : Morningstar Derniere observation : avril 2015

6 Voir http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-10-19/jpmorgan-readies-clients-for-negative-euro-money-yields
(en anglais seulement).

7 Lors de l'instauration des taux négatifs au Japon, certains gestionnaires de fonds japonais ont
annoncé qu’ils mettaient fin aux activités de leurs fonds du marché monétaire.

8 Les obligations a taux variable sont des titres a coupons déterminés par un taux d’intérét de référence
a court terme comme le taux interbancaire offert en euros (EURIBOR) en Europe ou le Canadian Dollar
Offered Rate (CDOR) au Canada. Au pays, la part des obligations a taux variable dans le total des obli-
gations en circulation (autres que celles du gouvernement du Canada) représente environ 170 milliards
de dollars, soit plus ou moins 10 %.

9 Par exemple, les investisseurs européens réclament maintenant des garanties contractuelles les
dégageant de toute responsabilité envers les emprunteurs au cas ou les taux variables descendraient
au-dessous de zéro. Voir 'Encadré 1 : « Les implications de taux d’intérét négatifs pour le systeme
financier », Revue du systéme financier, Banque du Canada, juin 2015, p. 7-8.
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Graphique 3: Taille du marché des fonds communs de placement du marché
monétaire selon la région
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Sources : Investment Company Institute (ICl) et The World Factbook
de I’Agence centrale de renseignement américaine (CIA) Derniere observation : 31 décembre 2014

depuis avril 2015. En outre, les émetteurs d’obligations a taux variable se
sont toutefois adaptés en émettant leurs instruments a un prix supérieur a la
valeur nominale, ce qui se traduit par un plus grand écart des coupons par
rapport a 'TEURIBOR, le but étant de réduire le risque que les paiements de
coupons ne se rapprochent du territoire négatif. Il n’est pas inconcevable
que les émetteurs canadiens d’obligations a taux variable réagissent de la
méme fagon en cas de taux négatifs.

Opérations de pension

En contexte de taux négatifs, 'emprunteur de titres engagé dans une opé-
ration de pension encourt une faible pénalité s’il ne parvient pas a restituer
le titre emprunté, augmentant ainsi possiblement la fréquence des défauts
de livraison de titres lors de ce type d’opération. En théorie, cette situation
pourrait causer des perturbations sur le marché des prises en pension a un
jour, et ainsi diminuer la capacité de la Banque a orienter le taux du finan-
cement a un jour vers la cible'. En Europe, le marché général des pensions
a continué de fonctionner normalement méme si les taux des opérations
de pension frélaient zéro entre 2012 et 2014 et sont constamment négatifs
depuis 2014. Le volume des opérations de pension est stable depuis lors
(Graphique 4), et rien n’indique une perturbation du marché ni une hausse
des taux de défaut. La rareté des défauts de reglement en Europe pourrait
également signaler des colts de réputation non négligeables en cas de
défaillance de reglement.

Les taux négatifs pourraient donner lieu a d’autres défauts de réglement sur
le marché des pensions, mais ce probléme n’est pas insurmontable. Ainsi,
I'abaissement des taux & leur valeur plancher aux Etats-Unis pendant la
crise financiere et la prolifération des défauts de reglement des opérations
du Trésor américain ont incité 'organe déontologique américain a imposer
une pénalité pour défaut de reglement a I'’échelle du secteur, ce qui a réduit
de beaucoup les défaillances de reglement sur le marché des pensions
(Treasury Market Practices Group, 2009).

10 Les marchés généraux des pensions jouent un réle important dans la mise en ceuvre de la politique
monétaire canadienne, car contrairement a d’autres pays, le Canada a pour cible le taux des opéra-
tions de pension a un jour sur ces marchés.

11 Voir ’Encadré 1 : « Les implications de taux d’intérét négatifs pour le systeme financier », op. cit.
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Graphique 4: Volume des transactions dans les marchés de financement
essentiels de la zone euro
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Source : Bloomberg Derniéere observation : 29 janvier 2016

Aspects économiques de la mise en ceuvre des taux
négatifs

La Banque du Canada utilise un systéeme de fourchette fonctionnant sans
réserve obligatoire et a établi un taux cible du financement a un jour au
point médian d’une fourchette de 50 points de base. Dans le cas des préts
pour découvert de la Banque, les participants au Systeme de transfert de
paiements de grande valeur doivent payer le taux situé a la limite supé-
rieure de la fourchette (le taux officiel d’escompte). Quant aux participants
affichant un solde créditeur en fin de journée, ils obtiennent une compen-
sation correspondant au taux situé a la limite inférieure de la fourchette (le
taux des dépbts)™. Les participants sont donc motivés, pour des raisons
économiques, a effectuer leurs opérations a I'intérieur de la fourchette
opérationnelle et prés du taux cible. Comme il s’agit d’un systéeme fermé,
les participants ayant une position courte de trésorerie savent qu’il existe au
moins un autre participant ayant une position longue de trésorerie.

Il reste intéressant pour les participants de réaliser des opérations prés du
taux cible méme si ce dernier est nul ou négatif : ils ont avantage a conclure
des opérations entre eux a 'intérieur de la fourchette opérationnelle plutot
qu’avec la Banque aux extrémités de cette fourchette. Si le taux cible était
a -25 points de base, par exemple, les participants affichant un solde crédi-
teur en fin de journée auraient droit a un taux de -50 points de base (infé-
rieur a celui du marché) sur ce solde déposé a la Banque. De méme, les
participants affichant un solde débiteur en fin de journée paieraient un taux
nul (supérieur a celui du marché) sur les préts pour découvert de la Banque.
Les participants auraient donc tout intérét a conclure entre eux des opéra-
tions a I'intérieur de la fourchette et négocieraient généralement un taux
avoisinant la cible de -25 points de base. Le cadre opérationnel de la
Banque devrait donc continuer de fonctionner efficacement si le taux cible
tombait sous zéro.

12 Pour en savoir plus, voir http://www.banqueducanada.ca/marches/
operations-marches-octroi-liquidites/cadre-regissant-operations-marches-octroi-liquidites.

Il reste intéressant pour les
participants de réaliser des
opérations pres du taux cible, que
ce dernier soit nul ou négatif.
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Certains pays ou les excédents de réserves sont importants ont adapté leur
cadre de conduite de la politique monétaire en contexte de taux d’intérét
négatif. En Suisse et au Japon, par exemple, une large proportion de
dépbts bancaires aupres de la banque centrale n’est pas assujettie a un
taux négatif. Ce systéme de taux négatifs par segment permet de limiter
I'incidence des taux d’intérét négatifs sur les marges bénéficiaires des
banques. Mais au Canada, comme les institutions financiéres ne détiennent
pas de dépdbts importants auprées de la banque centrale, un taux négatif de
rémunération des dépbts a une incidence moins néfaste sur leurs marges
bénéficiaires.

Si les taux descendent sous zéro, la Banque est en mesure de maintenir le
taux du financement a un jour prés de la cible a condition que les marchés
fonctionnent bien et que les participants ne thésaurisent pas. Cela devrait
étre le cas si la cible se situe a la valeur plancher établie par la Banque, ou
au-dessus. En fait, dans les pays européens, la politique monétaire continue
de bien fonctionner méme si les taux du financement a un jour sont sous

la valeur plancher de -50 points de base que nous estimons prudente. En
Suéde et en Suisse, les taux d’intérét du marché évoluent toujours pres de
leur cible respective, méme si celle-ci est inférieure a -50 points de base
(Graphique 5 et Graphique 6).

Graphique 5: Taux du financement a un jour en Suéde par rapport a la cible
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Sources : Sveriges Riksbank, Datastream et Bloomberg Derniéere observation : 29 janvier 2016
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Graphique 6 : Taux a trois mois en Suisse par rapport a la cible
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Transmission de la politique monétaire en contexte
de taux bas ou négatifs

En théorie, les taux d’intérét négatifs ne transforment pas en profondeur le
meécanisme de transmission de la politique monétaire. lls devraient stimuler
I’économie par leur incidence sur les taux d’intérét du marché, le crédit
bancaire, le prix des actifs et les taux de change'. Mais d’apres les obser-
vations empiriques, le mécanisme de transmission de la politique monétaire
peut s’affaiblir en cas de taux bas ou négatifs.

La transmission des modifications de la politique monétaire par le canal du
crédit bancaire peut perdre de son efficacité en contexte de taux négatifs.
Dans la zone euro, la réduction des taux directeurs se répercute moins sur
les taux de rémunération des dépbts des particuliers quand les taux sont
déja faibles, mais toujours positifs (Paries et autres, 2014). On constate une
logique similaire quand les taux sont négatifs. En Suisse, au Danemark et
en Suéde, les taux de rémunération des dépbts des particuliers pratiqués
par les banques commerciales n‘ont pas autant diminué que les taux cibles
des banques centrales et restent positifs. Néanmoins, les banques suisses
et danoises ont en grande partie transmis les baisses des taux en territoire
négatif aux dépobts des grandes entreprises. D’aprés un récent sondage, de
nombreux déposants ont tendance a retirer leurs dépbts des banques ou a
modifier leurs habitudes d’épargne en cas de taux négatifs'.

La transmission d’autres baisses du taux directeur en territoire négatif

par l'intermédiaire des taux des préts bancaires a perdu en intensité. Les
banques hésitent a répercuter les taux négatifs sur leurs petits déposants,
ce qui limite leur capacité a réduire leurs taux débiteurs sans sacrifier la
rentabilité (Jensen et Spange, 2015). En fait, des observateurs mettent en
rapport le faible rendement récent de certaines banques européennes et
les inquiétudes entourant une baisse de leur rentabilité, ce qui semble avoir

13 Buiter et Panigirtzoglou (2003) effectuent une premiere analyse de ce mécanisme a I'aide d’un modéele
néokeynésien.

14 D’apres un sondage commandé par ING aupres de 13 000 clients, prés des trois quarts des personnes
interrogées ont indiqué qu’elles retireraient leurs fonds de leur compte d’épargne si les taux étaient
négatifs, et 10 % ont fait savoir qu’elles épargneraient davantage (Cliffe, 2016).
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un lien avec les taux négatifs. Certains avancent méme que si I'effet négatif
sur la rentabilité des banques se poursduit, les conditions financiéres pour-
raient se resserrer et ainsi réduire I'incidence de la détente monétaire. Les
banques suisses, par exemple, ont relevé leurs taux hypothécaires aprés
I’'adoption de taux d’intérét négatifs (Bech et Malkhozov, 2016).

Il apparait néanmoins que les taux négatifs se répercutent sur les taux de ren-
dement de référence a long terme, comme prévu. Il est admis que la politique
monétaire ne parvient pas a maitriser totalement les taux a long terme, mais
elle peut les influencer en modifiant les attentes a I'’égard des futurs taux d’in-
térét a court terme. Cet état de fait est conforme avec 'expérience récente du
Danemark et de la Suéde. Le Danemark, une petite économie ouverte comme
le Canada, montre bien que les taux négatifs se transmettent aux rendements a
long terme. La banque centrale danoise a abaissé encore plus le taux du finan-
cement & un jour en territoire négatif & six reprises. A chaque annonce du taux
directeur, nous avons observé que le rendement des obligations a dix ans au
Danemark a perdu jusqu’a 15 points de base (Graphique 7). En Suéde, les
annonces de taux négatifs ont eu des effets similaires sur le rendement des
obligations a dix ans (Graphique 8)'°. Les effets sont a peu prés de méme
ampleur que lors d’une baisse des taux en territoire positif.

Par ailleurs, des signes portent a croire que la transmission de la politique
monétaire par le canal des taux de change continue de fonctionner méme en
cas de taux négatifs. Les taux de change semblent avoir réagi a une baisse
des taux d’intérét en Europe. La Suede et le Danemark ont adopté des taux
négatifs en réaction aux entrées de capitaux et aux tensions a la hausse sur
les taux de change. D’aprés notre analyse empirique, les taux de change

Graphique 7 : Réactions du rendement des obligations et de la monnaie
danoises a I’'abaissement des taux sous la borne du zéro
Changement survenu entre la veille de I'annonce et le lendemain

Points de base (pdb) %
15 - - 15
10 | - 1.0
5 0,5
0 0,0
-5 -0,5
-10 -1,0
-15 -1,5
-20 -2,0
-25 -2,5
-30 -3,0
.35 LL 1 1 1 1 1 Ll 35
5juill. 2012 4 sept. 2014  19janv.2015 22janv. 2015 29janv. 2015 5 févr. 2015
(-0,20 % aprés (-0,05 % apres (-0,20 % apres (-0,35 % aprés (-0,50 % aprés (-0,75 % aprés
baisse de baisse de baisse de baisse de baisse de baisse de
25 pdb) 10 pdb) 15 pdb) 15 pdb) 15 pdb) 25 pdb)
Il Changement dans le rendement I Changement dans le taux de change
des obligations danoises a dix ans dollar américain/couronne danoise
(échelle de gauche) (échelle de droite)

Sources : Bloomberg et Datastream

15 Les effets de I'annonce du 29 janvier illustrés au Graphique 7 pourraient s’expliquer a la fois par
I'annonce du taux négatif et par celle du ministre des Finances danois le 30 janvier 2015 concernant la
suspension de I’émission d’obligations d’Etat pour contrebalancer I'appréciation de la couronne.

16 Comme les annonces suédoises prévoyaient également des changements au programme d’assouplis-
sement quantitatif, il est difficile de dissocier clairement I'incidence de I'assouplissement de celle des
taux négatifs.

< Les taux négatifs se répercutent sur
les taux de rendement de référence
a long terme, comme prévu.
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Graphique 8: Réactions du rendement des obligations et de la monnaie
suédoises a I'abaissement des taux sous la borne du zéro
Changement survenu entre la veille de 'annonce et le lendemain
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suédois et danois ont diminué a la suite de la plupart des annonces de

taux négatifs. La couronne suédoise s’est dépréciée a toutes les annonces
d’abaissement de taux. La couronne danoise quant a elle a subi une dépré-
ciation apres cing annonces de réduction de taux sur six, la dépréciation la
plus forte (8 %) ayant eu lieu en janvier 2015 (Graphique 7 et Graphique 8).
Dans la zone euro, a la fin de 2015, le taux de change euro/dollar américain
avait diminué de pres de 20 % depuis juillet 2014, date de I'entrée en territoire
négatif du taux des dépdbts de la Banque centrale européenne. Cette dépre-
ciation peut également étre attribuable, entre autres facteurs, au programme
d’assouplissement quantitatif de la Banque centrale européenne et aux diffé-
rences de politique monétaire entre 'Europe et les Etats-Unis.

Conclusion

Nous ne savons pas exactement ou se situe la valeur plancher du taux
directeur de la Banque du Canada ni combien de temps elle pourrait rester
en territoire négatif sans provoquer de perturbations dans le systeme
financier ou une poussée de la demande d’espéces. Mais nous savons
que la valeur plancher au Canada est inférieure a la premiere estimation

de 25 points de base. D’apres notre analyse de I'expérience internationale
et les colts de détention et d’'usage des espéces, et compte tenu de la
situation du marché canadien, notre meilleure estimation oscille actuelle-
ment entre -25 et -75 points de base, la médiane s’établissant a -50 points
de base. A en juger par la situation en Europe, les marchés se sont rai-
sonnablement adaptés aux défis que posent les taux d’intérét négatifs.
Compte tenu de l'incertitude entourant le niveau exact de la valeur plancher,
la Banque continuera a surveiller le fonctionnement des marchés et la
demande d’espéces dans d’autres pays afin de repérer les signes annon-
cant que les taux directeurs se rapprochent de la valeur plancher. Cette
ligne de conduite guidera encore les estimations de la Banque quant a la
valeur plancher au Canada, si jamais il fallait recourir aux taux négatifs.
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Analyse microéconomigue et macroéconomigue
de la rigidité a la baisse des salaires nominaux

Robert Amano, Dany Brouillette, Stefano Gnocchi et Natalia Kyui, département des Analyses
de I’économie canadienne

= Les données révelent que les employeurs et les employés sont, en
général, réticents a 'idée d’une baisse des salaires nominaux quand les
conditions économiques supposeraient normalement un tel ajustement.
Dans ce contexte, une solution souhaitable pourrait consister a relever
la cible d’inflation, ce qui abaisserait les salaires réels sans nécessiter
de réduction des salaires nominaux. Bien que la décision de modifier la
cible d’inflation soit fondée sur de nombreuses autres considérations, le
présent article porte plus particulierement sur la rigidité a la baisse des
salaires nominaux (RBSN) avancée comme argument en faveur du reléve-
ment de la cible d’inflation, compte tenu de la place qu’elle occupe dans
la littérature.

= Le présent article expose des éléments nouveaux qui donnent a penser
qu’au cours des derniéres années, 'ampleur de la RBSN et son influence
sur la croissance moyenne des salaires se sont accrues sur le marché
canadien du travail.

= Sila RBSN est importante sur le marché canadien du travail, sa présence
n’est pas un facteur suffisant en soi pour préconiser le relevement de la
cible d’inflation, pour autant que la cible actuelle réponde adéquatement
aux préoccupations que peuvent avoir les décideurs a I'’égard de la valeur
plancher des taux d’intérét nominaux.

Certains économistes postulent depuis longtemps que, pour diverses
raisons, les employés et certains employeurs sont réticents a I'idée d’une
baisse des salaires nominaux méme lorsque les conditions économiques
justifient une réduction. Pour expliquer leur réticence, les employeurs
invoquent souvent 'effet qu’une diminution des salaires nominaux pourrait
avoir sur le moral des employés et, par conséquent, sur la productivité.

Une analyse plus structurée des variations salariales a I'’échelle individuelle
semble indiquer un nombre élevé de variations nulles des salaires nominaux
et peu de réductions par rapport aux augmentations. Keynes (1936) et Tobin
(1972) affirment que la rigidité a la baisse des salaires nominaux (RBSN)
démontrée par les employés et les employeurs joue un réle important dans la
dynamique du marché du travail et a donc des implications non négligeables
pour la politique macroéconomique. La présence de RBSN peut entrainer
un arbitrage a long terme entre I'inflation et le chémage dans un contexte de
faible inflation, une conséquence fondamentale pour la politique monétaire.
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Cet arbitrage commence intuitivement par la notion selon laquelle, dans
un contexte de faible inflation, la baisse des salaires réels requise pour
neutraliser les effets d’un choc négatif peut étre obtenue seulement par
la réduction des salaires nominaux. Si les employeurs ne veulent ou ne
peuvent pas réduire les salaires nominaux, ils n‘auront d’autre choix que
de licencier des travailleurs, ce qui fera augmenter le nombre de ch6-
meurs. Les effets défavorables que la RBSN a sur 'emploi peuvent notam-
ment étre atténués par la hausse de l'inflation, laquelle peut faire baisser
les salaires réels sans réduction correspondante des salaires nominaux.
Quand la cible d’inflation est relevée, la RBSN est moins susceptible
d’empécher le recul des salaires réels nécessaire pour faciliter I'ajuste-
ment économique sur un horizon temporel donné. En d’autres termes,
les travailleurs seraient 'objet d’une « illusion monétaire », c’est-a-dire
gu’ils ne reconnaissent pas I'effet de 'inflation qui rogne la valeur réelle
de leur salaire et acceptent donc des réductions de leur salaire réel qu’ils
refuseraient autrement'. Les partisans de cette théorie, comme Akerlof,
Dickens et Perry (1996) et Fortin (2013), considérent l'inflation comme un
« lubrifiant » qui peut faciliter les ajustements du marché du travail.

Etant donné qu’une des grandes questions ayant trait au renouvellement de
la cible de maitrise de l'inflation en 2016 consiste a savoir s’il faut modifier la
cible, la Banque du Canada a entrepris d’étudier la présence de RBSN au
Canada et ses implications2. Brouillette, Kostyshyna et Kyui (a paraitre),
poursuivant les analyses réalisées par Crawford et Wright (2001 et 2004),
examinent a nouveau si la RBSN est présente sur le marché canadien du
travail a 'aide de deux sources de microdonnées, I'une au niveau de I'entre-
prise et I'autre au niveau du travailleur, et relevent des signes qui semblent
concorder avec la présence de RBSN. lIs concluent que 'ampleur de la
RBSN et son influence sur la croissance moyenne des salaires se sont
accrues au cours des dernieres années. Des études portant sur d’autres
régions du monde, comme les Etats-Unis et I'Europe, font également res-
sortir la présence de RBSN sur les marchés du travail (Fallick, Lettau et
Wascher, 2016; Deelen et Verbeek, 2015; Babecky et autres, 2010; Dickens
et autres, 2007; et Fehr et Goette, 2005).

Parallelement, Amano et Gnocchi (a paraitre) tiennent la RBSN pour acquise
et étudient ses implications pour la politique monétaire dans un modele
macroéconomique qui comporte une valeur plancher pour les taux d’intérét
nominaux. Les résultats préliminaires produits par leur modeéle soutiennent
la conclusion voulant que la RBSN et la valeur plancher, prises isolément,
tendent chacune a favoriser le relevement de la cible d’inflation, ce qui cadre
avec les résultats précédents tirés de la littérature. En fait, et a I'instar de

la RBSN, la valeur plancher justifie en outre une cible d’inflation positive,
comme I'expliquent Witmer et Yang (2016). A premiére vue, on pourrait
s’attendre a ce que l'introduction des deux frictions dans un cadre commun
conduise a une cible d’inflation optimale encore plus élevée. Toutefois, les
auteurs constatent que ce n’est pas le cas. Plus précisément, I'ajout de la
RBSN a un modele qui integre déja la valeur plancher n’a pas pour effet de

1 Lhypothése de I'illusion monétaire n’est pas essentielle a notre argument. Il se pourrait aussi, dans la
mesure oU les créances ne sont pas indexées sur l'inflation, que les travailleurs accordent de la valeur
ala RBSN parce qu’elle diminue I'incertitude entourant leur revenu nominal futur. Dans un tel cas, les
travailleurs accepteraient une réduction de leur salaire réel causée par une hausse de l'inflation qui
diminuerait aussi le fardeau de leur dette réelle.

2 Dans le cadre de son mandat qui consiste a favoriser la prospérité économique et financiére du
Canada, la Banque conduit la politique monétaire en vue d’atteindre une cible de maitrise de 'inflation
de 2 %, la fourchette cible allant de 1 a 3 %. La cible est renouvelée tous les cing ans par le gouverne-
ment et la Banque du Canada. Le prochain renouvellement aura lieu a la fin de 2016.

Sur le marché canadien du travail,
I'ampleur de la rigidité a la baisse
des salaires nominaux et son
influence sur la croissance moyenne
des salaires se sont accrues au
cours des dernieres années.
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relever la cible d’inflation optimale parce que les entreprises anticipent la
RBSN, ce qui freine le recul des prix, des salaires et, en définitive, des taux
d’intérét. Cette situation réduit en retour tant la fréquence que la gravité des
épisodes ou les taux atteignent leur valeur plancher, quel que soit le niveau
de la cible d’inflation.

Les résultats obtenus par Amano et Gnocchi (a paraitre) et par Brouillette,
Kostyshyna et Kyui (a paraitre) excluent plusieurs facteurs qui influeraient
sur la décision de modifier la cible d’inflation. Premiérement, le relevement
de cette derniére ne serait peut-&tre d’aucun secours en présence de
rigidité a la baisse des salaires réels, laquelle peut méme augmenter avec
I'inflation. Deuxiemement, d’autres frictions du marché du travail réel,
comme le manque de souplesse dans I'ajustement des heures ou du niveau
de 'emploi, pourraient amplifier les colts de la RBSN et se traduire par

une cible d’inflation plus élevée que la cible déterminée dans le présent
article. Troisitmement, les conclusions reposent sur I'hypothése que la
politique monétaire suit une regle simple de taux d’intérét. Toutefois, les
mesures de politique monétaire non traditionnelles, comme I'assouplisse-
ment quantitatif, les indications prospectives et les taux d’intérét nominaux
négatifs, pourraient éliminer complétement 'apparition d’épisodes ou les
taux atteignent leur valeur plancher et restaurer 'argument classique avancé
par Keynes (1936) et Tobin (1972) a propos du réle que joue la RBSN dans
la dynamique du marché du travail et la politique macroéconomique (voir
page 16). En outre, les politiques du marché du travail mises en ceuvre par
I'Etat remédient peut-étre plus efficacement aux frictions du marché du
travail et peuvent éliminer la nécessité d’« huiler les rouages » de I'’économie
par la hausse de I'inflation. Enfin, comme le modéle théorique est calibré,
les résultats quantitatifs devraient étre considérés comme des indications,
bien qu’ils semblent robustes sur le plan qualitatif face aux changements
apportés au calibrage des variables clés. Si 'on garde a I'esprit ces aver-
tissements, les conclusions nuancent quand méme celles de Tobin et
soulignent que la RBSN n’est pas un facteur suffisant en soi pour justifier le
relévement de la cible d’inflation.

Indications pour le Canada fondées sur des données
aux niveaux de I'entreprise et du travailleur

Pour évaluer 'ampleur de la RBSN, les chercheurs examinent habituel-
lement les variations salariales au fil du temps, que ce soit au niveau de
I’emploi (pour un poste en particulier) ou au niveau du travailleur (pour
ceux qui gardent le méme emploi). Dans leurs récents travaux, Brouillette,
Kostyshyna et Kyui (a paraitre) combinent les deux types de microdon-
nées. Les auteurs analysent les variations des salaires horaires a I'aide
de I'ensemble de données des Grands reglements salariaux (GRS) et des
données de I'Enquéte sur la dynamique du travail et du revenu (EDTR)
concernant les employés canadiens®. Lensemble de données des GRS
contient des données administratives fiables portant sur une longue
période (de janvier 1978 a mai 2015), mais seulement pour les entreprises
syndiquées ayant plus de 500 employés* 5. Lensemble de données de

3 LEDTR était une enquéte menée par Statistique Canada. Les données des GRS sont recueillies par le
Programme du travail d’Emploi et Développement social Canada.

4 Leterme « entreprises » s’entend ici des organismes du secteur public et des entreprises du secteur privé.

5 Selon Crawford et Harrison (1998), la distribution des salaires fondée sur les données des GRS n’est
pas significativement différente de celle fondée sur d’autres sources de données (p. ex., 'enquéte
annuelle sur les rémunérations de Sobeco Ernst & Young pour 1989-1996).
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I’EDTR consiste en un échantillon représentatif de la population cana-
dienne en age de travailler de 1993 a 2011, mais comprend des renseigne-
ments autodéclarés, qui seraient vraisemblablement sujets aux erreurs

de déclaration. Dans le cas des GRS, la variation de la rémunération de
base durant la premiére année est analysée dans une période ou se sont
déroulées des négociations salariales; par conséquent, les variations
salariales qui se sont produites au cours d’une année donnée, mais qui
avaient été négociées au cours d’années précédentes, ne sont pas com-
prises dans I'’échantillon®. Dans le cas de I'EDTR, le salaire horaire indi-
viduel utilisé dans 'analyse est tiré des heures travaillées et des revenus
salariaux totaux, qui comprennent les pourboires, les commissions et les
primes, déclarés par les répondants. La combinaison des deux sources de
données permet de réaliser une analyse plus compléte de la RBSN sur le
marché canadien du travail.

Mesurer la rigidité a la baisse des salaires nominaux

Une facon de mesurer la RBSN consiste a analyser la distribution des
variations des salaires horaires d’'une période a I'autre (par exemple,
chaque année). Ainsi, les entreprises ajustent les salaires a la suite de
variations de la demande visant leurs produits ou en présence de chocs
technologiques ou de chocs de productivité. En cas de choc de demande
négatif, les entreprises devront peut-&tre réduire les salaires, voire licen-
cier des travailleurs. Or, la RBSN pourrait empécher les réductions sala-
riales. Comment ce phénomeéne serait-il exprimé dans la distribution des
variations salariales observées? Le Graphique 1 montre deux distributions
possibles des variations salariales : avec et sans RBSN. Supposons, par
exemple, que 25 % des entreprises subissent une baisse de la demande
a la suite d’un choc des prix des produits de base défavorable et veulent
réduire les salaires. Dans d’autres secteurs, les entreprises sont beaucoup
moins touchées, et gelent les salaires (40 %) ou les augmentent (35 %).
En 'absence de RBSN, les salaires sont totalement flexibles, et toutes les
entreprises qui veulent réduire les salaires (25 %) peuvent le faire. La dis-
tribution des variations salariales en I'absence de RBSN — la distribution
théorique des variations salariales — est illustrée dans le Graphique 1 par
les cercles de couleur reliés par la ligne pointillée. Toutefois, en présence
de RBSN, les réductions salariales souhaitées se transforment en partie
ou en totalité en gels des salaires. Dans cet exemple simple, a supposer
que toutes les réductions salariales se transforment en gels des salaires,
65 % des entreprises géleraient les salaires globalement, comparative-
ment a 40 % en I'absence de RBSN. La distribution des salaires réelle, ou
observée, en présence de RBSN est montrée par les barres bleues. Une
augmentation du pourcentage de gels des salaires horaires pourrait donc
indiquer I'importance croissante de la RBSN. La comparaison des distri-
butions théorique et observée des variations des salaires horaires permet
ensuite d’estimer I'effet de la RBSN.

La rigidité a la baisse des salaires nominaux au Canada

Les données des GRS et de 'EDTR laissent entrevoir que 'effet de la RBSN
s’est peut-étre accru ces derniéres années. Le Graphique 2 illustre la pro-
portion de gels des salaires observée dans les données des GRS et de

6 Uneimportante réserve dans ce cas-ci tient a ce que I'ensemble de données qui en résulte porte
seulement sur les grandes entreprises syndiquées qui ont négocié des variations salariales au cours
d’une année de référence.

7 Tous les chiffres donnés dans I'exemple sont hypothétiques.
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Graphique 1: Exemple hypothétique de la distribution des variations salariales
avec et sans rigidité a la baisse des salaires nominaux (RBSN)
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I Distribution réelle des variations salariales (avec RBSN)

=== Distribution théorique des variations salariales (sans RBSN)

=@~ Les entreprises subissant un choc de demande négatif veulent
réduire les salaires (25 %).

=@= Les entreprises veulent geler les salaires (40 %).

=-@- Les entreprises subissant un choc de demande positif veulent
augmenter les salaires (35 %).

Nota : Tous les chiffres sont hypothétiques.
Source : calculs des auteurs

’EDTR (lignes rouge et bleue, respectivement)®. Comme les données des
GRS l'indiquent, la proportion de gels des salaires horaires est passée

de 5 % en 2008 a pres de 58 % en 2012. Le pourcentage de gels des
salaires est toutefois descendu a environ 25 % en 2013 et en 2014. Les
données de 'EDTR montrent également une hausse, quoique moins pro-
noncée, du pourcentage de gels des salaires de 2008 a 2011. Fait intéres-
sant, une proportion similaire de gels des salaires a été observée dans les
données des GRS au début des années 1990, époque ou le niveau d’infla-
tion et la cible de maitrise de I'inflation étaient plus élevés. Ce résultat donne
a penser que la hausse de la proportion de travailleurs subissant un gel de
salaire s’explique non seulement par une baisse de l'inflation, mais aussi par
la faiblesse de la demande globale. La variation moyenne des salaires a
nettement diminué sur 'ensemble de la période, passant de quelque 13 % au
début des années 1980 a 1,5 % en 2014, ce qui coincide avec la baisse du
niveau d’inflation observée au Canada apres l'introduction de la cible de
maitrise de l'inflation. La variance des variations salariales a aussi diminué
apres le début des années 1980. Apres la Grande Récession, de 2008 a 2012,
la variation moyenne des salaires est passée de 3,4 % a 1,6 %.

Le pourcentage de gels des salaires horaires ne permet pas a lui seul de
mesurer 'ampleur de la RBSN parce que les salaires horaires de certains
travailleurs auraient pu étre gelés méme en I'absence de RBSN, comme
dans I'exemple simple analysé précédemment. Pour déterminer le pour-
centage de gels des salaires horaires qui sont attribuables a la RBSN, il y a

8 Dans les données de I'EDTR, I'analyse porte uniqguement sur les travailleurs qui, parmi ceux ayant
occupé le méme emploi pendant au moins 24 mois, ont eu un seul emploi rémunéré (les travailleurs
autonomes et ceux qui occupaient des emplois non rémunérés sont exclus de I'analyse). La variation
de la rémunération annuelle moyenne dans les données de ’'EDTR est prise en considération ici. Dans
les données des GRS, I'unité d’observation est une entreprise qui négocie une variation de la rémuné-
ration de base au cours d’une année donnée.

La hausse de la proportion de
travailleurs subissant un gel de
salaire s’explique non seulement
par une baisse de l'inflation, mais
aussi par la faiblesse de la demande
globale.
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Graphique 2: Gels des salaires observés au Canada
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dynamique du travail et du revenu (EDTR) et calculs de la Banque du Canada 2011 (EDTR) et 2014 (GRS)

lieu de réaliser une étude empirique plus exhaustive. Le principal obstacle
a surmonter est I'estimation de la distribution théorique des variations des
salaires horaires, qui, par définition, n’est pas observée. |l faut formuler des
hypothéses sur les propriétés de la distribution, et les résultats peuvent étre
sensibles a ces hypothéses.

Poussant plus loin le cadre analytique de Crawford et Wright (2001),
Brouillette, Kostyshyna et Kyui (a paraitre) estiment la distribution théorique
sous-jacente des variations des salaires horaires. Les auteurs quantifient
ensuite I'effet de la RBSN sur la croissance moyenne des salaires (c’est-a-
dire la mesure dans laquelle la RBSN, en empéchant certaines réductions
salariales, a gonflé la croissance moyenne des salaires). Leur analyse empi-
rique réalisée a I'aide des données des GRS porte a croire que les effets

de la RBSN se sont légérement amplifiés depuis la Grande Récession. Par
exemple, la présence de RBSN a accéléré la croissance annuelle moyenne
des salaires des travailleurs des grandes entreprises syndiquées d’environ
0,2 point de pourcentage (p.p.), en moyenne, de 2010 a 2015, contre moins
de 0,1 p.p., en moyenne, de 2006 a 2008°. Les estimations fondées sur les
données des GRS sont présentées ici parce que la base des GRS est la
principale source de données dont on se servait habituellement pour ana-
lyser la RBSN au Canada, malgré le caractere limité de la population étu-
diée. Les résultats des estimations fondées sur les données de 'EDTR sont
similaires sur le plan qualitatif en ce sens qu’ils indiquent également que les
effets de la RBSN se sont accrus depuis la récession de 2009. Sur le plan
quantitatif, les résultats obtenus a I'aide des données de 'EDTR semblent
aussi montrer que la RBSN aurait peut-étre des effets plus marqués dans le
cas des petites entreprises que dans celui des grandes.

Nos résultats cadrent avec les conclusions tirées de la littérature empirique
pour le Canada et d’autres pays, a savoir que la RBSN est présente. Nous
devons toutefois faire preuve de prudence avant de conclure, sur la foi de
nos résultats, que la RBSN a de réels effets macroéconomiques, par
exemple sur 'emploi a long terme, d’autant plus que I'analyse ne tient pas

9 Il convient de souligner que I'effet de la RBSN s’est également amplifié dans la foulée de la récession de
1991, mais de fagon plus marquée, celui-ci passant de moins de 0,1 p.p. (1986-1991) 4 0,7 p.p. (1992-1997).
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compte d’autres types de frictions du marché du travail qui pourraient influer
sur le chdmage en I'absence de RBSN™. Selon les conclusions d’études
antérieures analysant la RBSN au Canada (par exemple, Fortin, 2013, et
Simpson, Cameron et Hum, 1998), la combinaison de la RBSN et d’une
faible inflation pousse le chémage au-dessus du niveau qu'il atteindrait en
I'absence de RBSN, ce qui incite a penser que I'érosion des salaires réels
provoquée par I'inflation se produit plus lentement dans un contexte de
faible inflation. Par contre, Fares et Lemieux (2001), Faruqui (2000) et Fares
et Hogan (2000) concluent que la RBSN n’a pas d’effet a long terme sur le
chémage. Globalement, la présence de RBSN ne permet pas a elle seule de
déduire que le taux de chémage naturel est peut-étre plus élevé qu’il ne le
serait en 'absence de RBSN.

Analyse macroéconomique de la rigidité a la baisse
des salaires nominaux

Modéliser la rigidité a la baisse des salaires nominaux et la valeur
plancher

Outre la RBSN, les expériences récentes de banques centrales dont les
taux d’intérét égalent ou avoisinent leur valeur plancher soulévent aussi la
question de savoir si le relevement de la cible d’inflation fournirait aux déci-
deurs un amortisseur qui pourrait étre utile contre cette borne inférieure (voir
Blanchard, Dell’Ariccia et Mauro, 2010). Bien que ces deux questions aient
été étudiées séparément quant a leurs implications pour la cible d’inflation,
relativement peu de travaux ont porté sur leur interaction. Afin de com-

bler cette importante lacune, Amano et Gnocchi (a paraitre) construisent
plusieurs variantes d’'un modéle néo-keynésien type avec différentes
combinaisons de RBSN et de valeur plancher''. En particulier, ils partent
d’un modéle néo-keynésien type dans lequel les ajustements de prix et de
salaires comportent des co(its qui augmentent de fagon disproportionnée
par rapport a la taille des ajustements. Le modéle est calibré de maniéere a
ce que les prix et les salaires nominaux s’ajustent tous les deux et quatre
trimestres, respectivement. La rigidité des prix nominaux produit une courbe
de Phillips néo-keynésienne qui établit un lien positif entre I'inflation des prix
et le co(t unitaire de main-d’ceuvre. La politique monétaire est représentée
par une regle de Taylor, les déviations de l'inflation par rapport a sa cible
ayant un poids de 1,2; les fluctuations du PIB, un poids de 0,07; et le taux
d’intérét retardé, un poids de 0,42, Cette régle et un ensemble de chocs de
demande et d’offre étant imposés comme conditions, le modéle est simulé
en fonction d’une série de cibles d’inflation allant de zéro a cing. Le taux
d’inflation optimal est alors calculé comme celui qui maximise le bien-étre
des ménages™®. Les résultats quantitatifs devraient servir a titre indicatif

10 Dans la présente analyse, nous ne nous sommes pas penchés sur la présence de rigidité a la baisse
des salaires réels (RBSR). Le relevement de la cible d’inflation n’est peut-é&tre pas souhaitable s’il
amplifie la RBSR, ce qui rend I'ajustement des salaires réels encore plus difficile. Dans un tel cas,
d’autres politiques du marché du travail (par exemple, une politique prévoyant plus de souplesse quant
aux heures travaillées) pourraient étre nécessaires pour faciliter I'ajustement du marché du travail.

11 Dans le présent article, nous nous intéressons au cas ou la borne inférieure est de zéro tant pour le
taux d’intérét nominal que pour la croissance des salaires nominaux.

12 Le calibrage de la régle de Taylor est emprunté a Kim et Ruge-Murcia (2009), qui étudient la politique
monétaire optimale en présence de RBSN sans tenir compte de la contrainte de la valeur plancher.

13 Le modele théorique pose I’hypothése que I'’économie est fermée au commerce international et ne tient
donc pas compte de la perte de compétitivité que la RBSN imposerait aux exportateurs dans I’éven-
tualité d’un choc de productivité ou de demande étrangere défavorable. Néanmoins, le modele saisit
ces colts de fagon ponctuelle par les chocs d’offre intérieure. En fait, ces chocs nuisent a I'’économie
si les prix et les salaires nominaux ne sont pas parfaitement flexibles et appellent une cible d’inflation
positive, méme dans cette configuration, comme dans I'argument initial de Tobin.

4 La présence de rigidité a la baisse
des salaires nominaux (RBSN) ne
permet pas a elle seule de déduire
que le taux de chémage naturel est
peut-étre plus élevé qu’il ne le serait
en I'absence de RBSN.
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seulement. Cependant, ces résultats sont robustes sur le plan qualitatif
face aux changements apportés au calibrage des variables clés, y compris
la durée des contrats nominaux, la sensibilité de la politique monétaire aux
déviations de I'inflation et de la production, I'ampleur relative des chocs de
demande et d’offre, I'élasticité de la demande de consommation par rapport
aux taux d’intérét et le niveau auquel la valeur plancher est imposée.

Les résultats sont résumés au Tableau 1. Dans le modele, une cible d’inflation
positive augmente la dispersion des prix relatifs en raison de la rigidité des
prix et des salaires et entraine une affectation inefficiente des ressources
(Woodford, 2003), ce qui fait grimper les codts des fluctuations de l'infla-

tion lorsque le niveau tendanciel de l'inflation est a la hausse (Coibion,
Gorodnichenko et Wieland, 2012). En fait, & mesure que s’accroit la dispersion
des prix relatifs, les ménages et les entreprises sont de plus en plus hostiles a
Pincertitude entourant le degré de dispersion des prix et le niveau d’inflation.
Dans la version de base du modéle sans RBSN ni valeur plancher, I'inflation
ne procure aucun avantage, mais comporte seulement des codts sur le plan
du bien-étre, et la cible d’inflation optimale est de zéro, ce qui cadre avec les
résultats tirés de la littérature antérieure (Woodford, 2003).

Tableau 1 : Effet de la valeur plancher et de la rigidité a la baisse des salaires
nominaux sur la cible d’inflation optimale

Version du modéle Cible d’inflation optimale (%)
Sans valeur plancher ni RBSN 0,0
Valeur plancher 4,5
RBSN 1,0
Valeur plancher et RBSN 1,5

Source : calculs des auteurs

Dans une deuxieme version du modele (le modele de la valeur plancher —
modele VP), la valeur plancher est imposée a 0 point de base, et la simu-
lation utilise le méme calibrage que celui employé dans la version de base

du modéle. Comme le montre le Tableau 1, avec ces paramétres, la cible
d’inflation optimale passe de 0 a 4,5 %. Une inflation tendancielle positive
procure a I'’économie un amortisseur contre les épisodes ou les taux d’intérét
nominaux atteignent leur valeur plancher, au cours desquels la volatilité de
I'inflation et de la production s’éléve en fleche. Par contre, le relevement de

la cible d’inflation exacerbe la volatilité de I'inflation en temps normal, ce qui
accroit les inefficiences. Cet arbitrage explique pourquoi le niveau optimal de
la cible d’inflation n’est pas assez élevé pour éliminer complétement les épi-
sodes ou les taux d’intérét nominaux atteignent leur valeur plancher, lesquels
se produisent a une fréquence d’a peu pres 3,5 % avec une cible d’inflation
de 4,5 % (Graphique 3), comparativement a une fréquence de 33 % avec
une cible d’inflation de zéro.

Une troisieme version du modele comprend la RBSN, mais non la valeur
plancher. Pour modéliser la RBSN, une borne inférieure de zéro est appli-
quée a la croissance des salaires nominaux, ce qui rend compte de la
notion voulant que les entreprises puissent étre exposées a de plus grandes
frictions lorsqu’elles envisagent des réductions des salaires nominaux plutot
que des augmentations de méme ampleur. Le modéle peut ainsi mettre en
évidence les effets de la RBSN sans recourir a I’hypothese traditionnelle de
I’illusion monétaire. Comme le montre le Tableau 1, cette version du modéle
place la cible d’inflation optimale a 1 %, étant donné qu’une inflation plus
élevée peut aider a « huiler les rouages » et faciliter les ajustements des
salaires réels et du marché du travail.
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Graphique 3: Effet de larigidité a la baisse des salaires nominaux
sur la fréquence des épisodes ou les taux d’intérét
nominaux atteignent leur valeur plancher
Fréquence des épisodes ou les taux

atteignent leur valeur plancher (%)
— - 42

Cible d’inflation (%)

—— Valeur plancher === Valeur plancher et rigidité a la baisse des salaires nominaux

Source : calculs de la Banque du Canada

Le Graphique 4 montre une comparaison des réactions dynamiques du
modele RBSN avec le modéle de base (sans RBSN ni valeur plancher)
quand les modéles sont perturbés par un choc de demande négatif et que
la cible d’inflation est établie a 2 %. Linflation des salaires, qui se situe au
départ a son niveau tendanciel de 2 %, diminue de 2 p.p. aprés le choc et
atteint sa borne inférieure dans le modéle RBSN. Etant donné que la RBSN
empéche les salaires nominaux de descendre plus bas que dans le modele
de base, I'inflation et les taux d’intérét nominaux réagiront moins également.
Ainsi, pour une regle de taux d’intérét donnée, la RBSN diminue I'effet
expansionniste de la politique monétaire et fait reculer 'emploi plus qu’il ne
le ferait autrement, ce qui déprime la consommation.

La derniére version du modele integre la RBSN et la valeur plancher simulta-
nément (le modele VP-RBSN). Comme il a été mentionné ci-dessus, on
pourrait d’abord croire que ces deux frictions combinées pousseraient la
cible d’inflation optimale au-dessus du taux de 4,5 % obtenu par la version
du modele VP. Or, nos résultats ne vont pas dans ce sens. En fait, par rap-
port au modele VP, la cible d’inflation optimale lorsque la RBSN est com-
prise tombe a 1,5 %. La principale raison de cette baisse tient a ce que la
RBSN freine le recul des salaires nominaux et, ultérieurement, le déclin des
prix et des taux d’intérét. Cet effet modérateur réduit ensuite la fréquence
des épisodes ou les taux d’intérét nominaux atteignent leur valeur plancher,
quelle que soit la cible d’inflation. Le Graphique 3 illustre 'ampleur de cet
effet. Dans ce graphique, la fréquence des épisodes ou les taux d’intérét
nominaux atteignent leur valeur plancher (axe des ordonnées) est tracée en
fonction de la cible d’inflation (axe des abscisses). La ligne pleine corres-
pond au modele VP, tandis que la ligne pointillée correspond au modele
intégrant les deux frictions. Quand les décideurs ciblent une inflation de
zéro, nous constatons que I'introduction de la RBSN fait passer de 33 %

a 20 %, approximativement, la fréquence des épisodes ou les taux d’intérét
nominaux atteignent leur valeur plancher. Toutefois, quand la cible d’inflation
est relevée, l'effet de la RBSN sur la fréquence de ces épisodes s’affaiblit, et
plus particulierement quand la cible d’inflation dépasse 3 %. Un tableau

< Larigidité freine le recul des salaires
nominaux et, ultérieurement, le
déclin des prix et des taux d’intérét.
Cet effet modérateur réduit ensuite
la fréquence des épisodes ol les
taux d’intérét nominaux atteignent
leur valeur plancher, quelle que soit
la cible d’inflation.
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Graphique 4 : Effet d’'un choc de demande négatif sur les variables macroéconomiques en 'absence de valeur plancher
Trimestres aprés le choc

a. Consommation ) b. Heures )
Ecart (%) Ecart (%)
0,0 0,0
- -0,5
- -0,5
--1,0
- -1,0 -{-1,5
-1 -2,0
- -1,5
- -2,5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -2,0 | | -3,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 11 12
c. Inflation des prix ] d. Inflation des salaires ]
Ecart (%) Ecart (%)
— - -0,2 — — -0,20
-1,4 -1,15
-2,6 -2,10
-3,8 -3,05
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1l 50 -4,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
e. Salaires réels ] f. Taux d’intérét nominal
Ecart (%) Niveau (p.p.)
- - 2,0 — - 3,0
- 15 1,5
- 1,0 0,0
- 0,5 -1,5
I I i } | 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1Ll 30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 M 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M 12
g. Taux d’intérét réel
Niveau (p.p.) — Modéle de base
_ - 11 === Modéle avec rigidité & la baisse des salaires nominaux

Nota : « Modele de base » désigne le modeéle sans rigidité a la baisse des salaires
nominaux. Lécart (axe des ordonnées) mesure les variations des variables
macroéconomiques dues au choc de demande négatif (c.-a-d. la différence en
pourcentage entre leur valeur réelle apres le choc et leur valeur hypothétique en
I'absence de choc). Les taux d’intérét nominal et réel sont présentés en niveau,
annualisés et exprimés en points de pourcentage (p.p.).

Source : calculs de la Banque du Canada
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similaire se dégage en ce qui concerne la durée moyenne des épisodes. Par
exemple, selon le calibrage de base de notre modele, l'introduction de la
RBSN devrait réduire la durée moyenne des épisodes de 40 % lorsque la
cible d’inflation est de zéro, mais de 20 % seulement lorsqu’elle est de 2 %.

Le Graphique 5 illustre ces effets en comparant la réaction du modele VP
(ligne pleine) avec celle du modeéle VP-RBSN (ligne pointillée) aprés un choc
de demande qui contraint le taux d’intérét nominal a atteindre sa valeur
plancher. Dans ce graphique, nous voyons que la RBSN a l'effet classique
d’exercer une pression a la hausse sur les salaires réels. Pris isolément, cet
effet tendrait a favoriser une baisse de I’'emploi. Cependant, le Graphique 5
montre clairement aussi que la réaction de l'inflation des prix est nettement
plus faible dans le modéle VP-RBSN que dans le modéle VP. Plus particulie-
rement, l'inflation des prix baisse d’a peine 4 % dans le modele VP-RBSN,
tandis que dans le modele VP, elle recule de plus de 8 % et demeure infé-
rieure pendant plus d’un an. Puisqu’une hausse de linflation se traduit par
une baisse des taux d’intérét réels en raison de la valeur plancher, le modéle
VP-RBSN produit donc des taux réels inférieurs en réaction au choc de
demande. Pris isolément, ces taux réels inférieurs tendraient a favoriser une
augmentation de la demande globale et, par conséquent, une hausse de
I’emploi. Lincidence nette de la RBSN sur 'emploi dépend donc des avan-
tages que procure la baisse des taux réels par rapport aux colts qu’entraine
la hausse des salaires réels. D’apres le Graphique 5, nous constatons que
les avantages de la baisse des taux réels 'emportent, le modele VP-RBSN
produisant en définitive une hausse de I'emploi et de la consommation,

et une baisse de la durée des épisodes ou les taux d’intérét nominaux se
situent a leur valeur plancher.

Globalement, le fait de combiner la RBSN avec la valeur plancher réduit la
fréquence, la durée et le colt sur le plan du bien-étre des épisodes ou les
taux d’intérét nominaux sont a leur valeur plancher comparativement au
modele VP. Ces résultats donnent a penser que la cible d’inflation optimale
a peut-étre été surestimée dans la littérature antérieure qui s’intéressait
uniquement a la valeur plancher.

Théorie de I'optimum de second rang

A premiére vue, il peut sembler quelque peu surprenant de constater que

la combinaison de la valeur plancher et de la RBSN n’a pas pour effet de
relever la cible d’inflation plus que la valeur plancher a elle seule. Toutefois,
ce résultat trouve son pendant dans la littérature sur les finances publiques
et la théorie de « 'optimum de second rang ». La valeur plancher et la RBSN
sont deux contraintes indésirables, parce que chacune d’elles prise iso-
Iément empéche I’économie de réagir avec efficience aux chocs globaux.
Cependant, une fois combinées, elles se neutralisent partiellement I'une
I'autre, de sorte que la RBSN devient souhaitable quand la valeur plancher
est contraignante, tout comme une subvention fiscale annule les effets
indésirables d’'un imp0&t a effet de distorsion, une situation souvent analysée
dans la littérature sur les finances publiques. Par exemple, Bénabou (2002)
et Bovenberg et Jacobs (2005) montrent que le fait de subventionner I'édu-
cation augmente le bien-&tre parce que I'imp6t sur le revenu progressif
décourage I'accumulation de capital humain en diminuant le rendement
attendu de la scolarisation. Cet exemple, a l'instar de nos résultats, est une

14 La consommation est égale a la somme des revenus salariaux et des bénéfices des entreprises, moins
les colts des ajustements de prix et de salaires. Dans le modele VP-RBSN, I'inflation est plus faible
que dans le modele VP, et les colts d’ajustement sont moins élevés. Par conséquent, les différences
de pourcentage dans la consommation entre les modeéles ne peuvent s’expliquer totalement par les
différences de pourcentage dans le revenu de travail.
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Graphique 5 : Effet d’'un choc de demande négatif sur les variables macroéconomiques quand la valeur plancher

est prise en compte
Trimestres aprés le choc

a. Consommation .
Ecart (%)
_ -0,20

4-1,15

- -2,10

- -3,05

-4,00

Ecart (%)
- -0,2

e. Salaires réels

9 10 M 12

g. Taux d’intérét réel
Niveau (p.p.)
- -3

b. Heures ,
Ecart (%)
0,00

- -1,85

-3,50

- -5,25

-7,00

d. Inflation des salaires .
Ecart (%)
— —-0,20

-2,15

-4,10

-6,05

-8,00

f. Taux d’intérét nominal
Niveau (p.p.)
- - 3,16

2,36

1,56

0,76

-0,04

— Valeur plancher
-==Valeur plancher et rigidité a la baisse des salaires nominaux

Nota : L'écart (axe des ordonnées) mesure les variations des variables
macroéconomiques dues au choc de demande négatif (c.-a-d. la différence en
pourcentage entre leur valeur réelle apres le choc et leur valeur hypothétique en
I’'absence de choc). Les taux d’intérét nominal et réel sont présentés en niveau,
annualisés et exprimés en points de pourcentage (p.p.).

Source : calculs de la Banque du Canada
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application de la théorie de I'optimum de second rang, d’abord formalisée
par Lipsey et Lancaster (1956-1957) : dans les économies ou il est impos-
sible de corriger parfaitement une distorsion particuliere, introduire une
deuxieme distorsion peut atténuer la premiere et mener a un résultat plus
efficient. Par conséquent, 'optimum de second rang peut, paradoxalement,
se distinguer de 'efficience.

Selon les conclusions d’Amano et Gnocchi (a paraitre), la RBSN agit a la fois
comme complément et substitut de la politique monétaire quand la valeur
plancher est prise en considération. D’une part, la RBSN contribue, avec
une cible d’inflation positive, a réduire le risque que la politique monétaire ne
devienne contrainte par la valeur plancher. D’autre part, quand un tel risque
se concrétise, la RBSN prend le relais du taux directeur — qui ne peut étre
abaissé davantage — pour soutenir la demande globale.

Conclusion

Le présent article analyse deux récentes études, réalisées par Brouillette,
Kostyshyna et Kyui (a paraitre) et par Amano et Gnocchi (a paraitre), qui
examinent I'ampleur de la RBSN sur le marché canadien du travail et ses
implications pour la conduite de la politique monétaire. La RBSN devrait
notamment se manifester par une hausse de la fréquence des gels des
salaires dans la distribution des variations salariales étant donné que les
réductions salariales deviennent plus difficiles a appliquer. Les micro-
données montrent que cette situation a cours au Canada depuis le milieu
des années 2000, ce qui donne a penser que I'effet de la RBSN s’est accru.
Cette conclusion est étayée par les résultats de I'analyse empirique de
Brouillette, Kostyshyna et Kyui, qui concluent que les effets de la RBSN sur
la croissance moyenne des salaires se sont amplifiés ces derniéres années.
Par exemple, la croissance moyenne des salaires était environ 0,2 p.p. plus
élevée entre 2010 et 2015, en raison de la présence de RBSN au sein des
grandes entreprises syndiquées qui ont négocié des variations salariales
durant cette période.

Les résultats décrits dans le présent article pourraient avoir un certain
nombre d’implications. Premiérement, la RBSN pourrait &tre un élément
important de I'’énigme de la « désinflation manquante », qui consiste a
découvrir pourquoi les économies avancées n'ont pas subi des désinflations
de I'ampleur de celles qui vont habituellement de pair avec les grands écarts
de production observés durant la Grande Récession. Autrement dit, la
RBSN joue peut-étre un réle dans la stabilisation des prix durant les
périodes de chdémage élevé persistant. Deuxiemement, la présence de
RBSN indique possiblement que les salaires nominaux accuseront un retard
par rapport a la reprise économique parce que les entreprises n‘ont pas pu
réduire leurs salaires autant qu’elles I'auraient souhaité durant la récession.
Troisitmement, et chose peut-étre encore plus importante du point de vue
du renouvellement de la cible de maitrise de 'inflation en 2016, les résultats
donnent a penser que la RBSN ne justifie pas le relevement de la cible d’in-
flation de la Banque si les décideurs considérent que la cible actuelle
répond adéquatement a leurs préoccupations a I’égard de la valeur
plancher.

4 Larigidité a la baisse des salaires
nominaux agit a la fois comme
complément et substitut de la
politique monétaire quand la valeur
plancher est prise en considération.

< Larigidité a la baisse des salaires
nominaux ne justifie pas le
relevement de la cible d’inflation
de la Banque si les décideurs
considerent que la cible actuelle
répond adéquatement a leurs
préoccupations a I’égard de la
valeur plancher.
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Une ere nouvelle pour les banques centrales :
les politiques monétaires non traditionnelles

Eric Santor et Lena Suchanek, département des Analyses de I’économie canadienne

= Quand l'efficacité de la politique monétaire traditionnelle est prés d’at-
teindre sa limite, les banques centrales peuvent accentuer la détente
monétaire au moyen de mesures non traditionnelles.

= [’application des politiques monétaires non traditionnelles dans le monde
a été largement positive. Toutefois, leur utilisation intensive et prolongée
pourrait en faire grimper les coUts.

= Utilisées simultanément, les mesures non traditionnelles se renforcent
souvent mutuellement, mais dans certains cas, cette simultanéité peut
amoindrir I'efficacité de I'une ou de l'autre.

= Un autre défi que les grandes banques centrales doivent relever porte sur
la planification, la gestion et la communication du moment et des moyens
choisis pour le retrait des politiques monétaires non traditionnelles.

Au cours de la décennie écoulée, les banques centrales sont intervenues
vigoureusement pour contrer les effets néfastes de la crise financiere
mondiale et de ses retombées, et se sont engagées en terrain inconnu en
mettant en ceuvre des « politiques monétaires non traditionnelles » comme
I'assouplissement quantitatif et, plus récemment, les taux directeurs néga-
tifs'. Ces mesures et de nombreuses autres interventions introduites depuis
la crise financiere mondiale de 2007-2009 étaient au départ censées étre
temporaires, mais certaines devraient demeurer en place plus longtemps
que prévu?. L'exception s'impose peu a peu comme la régle, et les mesures
non traditionnelles font désormais partie de la trousse d’outils modernes de
toute banque centrale.

Une évaluation approfondie de I'efficacité et des conséquences possibles de
ces mesures est essentielle a la bonne conduite de la politique monétaire?®.
Cette évaluation est d’autant plus pertinente que le taux d’intérét neutre — le

1 Dans le présent article, les termes « assouplissement quantitatif » et « achat massif d’actifs » sont
utilisés de maniere interchangeable. Le terme « politique monétaire traditionnelle » s’entend de
I'ajustement du taux directeur (Banque du Canada, 2015), tandis que le terme « politique monétaire (ou
mesure) non traditionnelle » s’entend, entre autres, de I'assouplissement quantitatif et des taux d’intérét
négatifs.

2 Les autres mesures comprennent notamment les facilités de liquidité (liquidité que les banques
centrales procurent pour atténuer les pressions élevées sur les marchés du financement a terme),
les facilités de crédit (qui visent a rétablir le fonctionnement d’un marché du crédit particulier et a
promouvoir les préts bancaires) et les indications prospectives (communication par la banque centrale
d’indications sur la trajectoire future du taux directeur).

3 Les mesures non traditionnelles sont réputées efficaces si elles peuvent soutenir I'activité économique
et I'inflation en assouplissant davantage les conditions financieres et monétaires.
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taux qui prévaudrait dans un contexte de plein emploi et d’inflation stable a
moyen terme — a vraisemblablement diminué tant au Canada (Mendes, 2014)
qu’a I’étranger (Hamilton et autres, 2015). Ainsi, toutes choses égales par
ailleurs, les banques centrales seront plus souvent confrontées aux limites
des mesures d’assouplissement monétaire traditionnelles, et il est possible
gu’elles recourent a des politiques non traditionnelles plus qu’auparavant.
Cela dit, les mesures qui ont été adoptées pour accroitre la résilience du
systeme financier réduisent la probabilité de futures crises financiéres (Coté,
2014) et peut-&tre méme la nécessité de mettre en ceuvre ces politiques.

Dans le présent article, nous passons en revue I'expérience internationale de
I'application des politiques monétaires non traditionnelles, notamment I'as-
souplissement quantitatif, et abordons brievement les taux d’intérét négatifs?.
Nous analysons d’abord les canaux de transmission de ces mesures et les
signes de leur efficacité, nous penchons ensuite sur leurs colts potentiels

et sur leurs limites, puis examinons I'utilisation simultanée de multiples outils
de ce type. Une courte évaluation des stratégies de retrait est suivie par une
analyse des implications générales pour la politique monétaire.

L'expérience internationale

Mesures actuelles

Les banques centrales ont adopté un large éventail de mesures qui ont
évolué au fil du temps (on trouvera un résumé dans Reza, Santor et
Suchanek, 2015). La nature, I'ampleur et la vigueur de ces mesures étaient,
dans chaque cas, adaptées aux conditions particuliéres des pays dans les-
quels elles ont été mises en ceuvre. Récemment, les politiques monétaires
de différents pays ont commencé a diverger : la Réserve fédérale des Etats-
Unis a amorcé un processus de normalisation de sa politique monétaire en
relevant le taux directeur a la fin de I'année derniére; de son cété, la Banque
d’Angleterre continue a préparer les participants au marché a une hausse
éventuelle des taux. Ces deux institutions ont néanmoins maintenu le niveau
de leurs avoirs en actifs et, par conséquent, la taille de leur bilan. A linverse,
la Banque du Japon, la Banque centrale européenne (BCE) et d’autres
banques centrales européennes (comme la Banque de Suéde) ont continué
d’étendre leurs programmes d’achat d’actifs respectifs afin d’accentuer
encore davantage la détente monétaire (Graphique 1).

Par ailleurs, plusieurs banques centrales ont fait passer leur taux directeur en
territoire négatif (Graphique 2). La BCE, par exemple, a abaissé son taux de
rémunération des dépots au-dessous de zéro en juin 2014 et I'a encore réduit
trois fois, pour le fixer, lors de la derniére baisse en mars 2016, a -0,4 %. Les
taux directeurs des banques centrales du Japon, du Danemark, de Suisse et
de Suede sont également passés en territoire négatif.

Canaux de transmission et efficacité

Les canaux par lesquels les achats d’actifs influent sur les marchés finan-
ciers et agissent sur '’économie réelle, et les signes de leur efficacité, ont
été abondamment analysés (Poloz, 2015; Reza, Santor et Suchanek, 2015).
Lassouplissement quantitatif fait augmenter le prix des actifs achetés et en
diminue les taux, ce qui aplatit la courbe de rendement de la catégorie

4 Le présent article porte essentiellement sur I'expérience internationale de I'application de mesures
de politique monétaire non traditionnelles. Pour une analyse des mesures pouvant étre appliquées au
Canada, voir la publication récente intitulée Cadre de conduite de la politique monétaire en contexte de
bas taux d’intérét (Banque du Canada, 2015) et le discours prononcé par le gouverneur de la Banque
du Canada (Poloz, 2015).
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d’actifs concernée (Graphique 3). Il existe plusieurs canaux par lesquels la
baisse des taux d’intérét du marché peut améliorer les conditions finan-
ciéres et économiques intérieures. Les colts de financement des entre-
prises et des ménages sont réduits, et les taux d’intérét moins élevés
incitent a emprunter davantage®. Parallélement, les taux d’intérét plus bas

Graphique 1: Total des actifs inscrits au bilan des banques centrales
En pourcentage du PIB, données trimestrielles
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Sources : Statistique Canada; Réserve fédérale des Etats-Unis, Bureau
d’analyse économique des Etats-Unis; Banque centrale européenne;
Banque du Japon, Bureau du Cabinet (Japon); Banque d’Angleterre, Derniéres observations : 2016T1
Office for National Statistics et calculs de la Banque du Canada (Etats-Unis), 2015T4 (autres pays)
Graphique 2: Taux directeurs
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Suisse — point médian de la fourchette cible du LIBOR (taux interbanques offert a Londres) a trois
mois; Japon — taux sur le solde impayé des comptes courants des institutions financiéres
Sources : Banque nationale du Danemark, Banque de Suéde,
Banque nationale suisse et Banque centrale européenne Derniéere observation : 5 mai 2016

5 L’assouplissement quantitatif peut aussi influer indirectement sur les emprunts du secteur privé par
des effets de bilan. Si les entreprises peuvent emprunter a un taux inférieur pour rembourser une dette
contractée a un taux supérieur, par exemple, leur bilan s’améliorera, ce qui pourrait supposer une
légére hausse des dépenses d’investissement a I'avenir. De méme, les ménages peuvent refinancer
des préts hypothécaires a des taux inférieurs et améliorer ainsi leur bilan.

< Il existe plusieurs canaux par
lesquels la baisse des taux
d’intérét du marché peut améliorer
les conditions financieres et
économiques intérieures.
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Graphique 3 : Effet des mesures de politique monétaire non traditionnelles sur la courbe de rendement (exemple)

a. Les taux d’intérét négatifs entrainent un mouvement de translation vers le b. Lassouplissement quantitatif (et les indications prospectives) aplatit la
bas de la courbe de rendement pour toutes les échéances. courbe de rendement.
Rendement Rendement
/ 0 0

Echéance Echéance
— Niveau de référence — Niveau de référence
— Niveau de référence + assouplissement monétaire traditionnel — Niveau de référence + assouplissement monétaire traditionnel
— Niveau de référence + assouplissement monétaire traditionnel — Niveau de référence + assouplissement monétaire traditionnel
+ taux d’intérét négatifs + assouplissement quantitatif (ou indications prospectives)

font grimper les prix des actifs en encourageant les investisseurs a se
défaire des obligations d’Etat au profit d’actifs plus risqués. La hausse des
prix des actifs peut a son tour créer un effet de richesse qui stimule les
dépenses et la confiance. Enfin, en influant sur les écarts de taux d’intérét
attendus, I'assouplissement quantitatif exerce une pression a la baisse sur
le taux de change, ce qui donne une impulsion a la demande globale en
rehaussant la compétitivité des prix de la production intérieure.

Les observations a ce jour a I'’échelle internationale donnent aux décideurs
I’'assurance raisonnable que I'assouplissement quantitatif a atteint son
objectif, c’est-a-dire offrir un degré important de détente monétaire et finan-
ciere. En particulier, nombre d’études ont montré qu’il avait induit un recul
des taux d’intérét non seulement sur les actifs achetés, mais aussi sur
d’autres types de créances®. Par ailleurs, des chercheurs ont estimé les
incidences macroéconomiques de I'assouplissement quantitatif, bien que
celles-ci soient plus difficiles a mesurer, a I'aide d’une variété de modeles et
de méthodes. lls ont conclu que les achats d’actifs par les grandes banques
centrales avaient eu un effet sensible sur la croissance du PIB et l'inflation?
et avaient en définitive aidé les banques centrales a atteindre les objectifs

6 Pour un examen des données empiriques, voir le Fonds monétaire international (FMI, 2013) et Reza,
Santor et Suchanek (2015). Plus particulierement, selon certaines études, les programmes d’assou-
plissement quantitatif de la Réserve fédérale des Etats-Unis auraient eu des effets cumulatifs allant de
90 a 200 points de base. Au Royaume-Uni, les effets cumulatifs estimés iraient de 45 a 160 points de
base. Dans le cas du Japon, le FMI (2013) estime que les achats d’obligations d’Etat effectués dans
le contexte des vastes politiques d’assouplissement monétaire traditionnelles et d’assouplissement
monétaire quantitatif et qualitatif ont réduit le rendement a 10 ans d’environ 30 points de base. Un
obstacle commun, cependant, tient a ce que les signes d’une baisse des taux d’intérét sont norma-
lement fondés sur le rendement de la dette existante, plutét que sur les colts de financement des
nouveaux emprunts des entreprises. Par conséquent, lorsque I'accés au crédit est plus difficile et que
les emprunteurs ne peuvent profiter de rendements ou de taux inférieurs, la transmission n’est peut-
étre pas aussi efficace si les emprunteurs ne peuvent bénéficier de la baisse des taux du marché.

7 Les chercheurs ont élaboré des scénarios contrefactuels en utilisant des modeles structurels d’équi-
libre général dynamiques et stochastiques, et des modéles économétriques semi-structurels ou de
forme réduite, par exemple (FMI, 2013; Reza, Santor et Suchanek, 2015). Une importante incertitude
entoure toutefois les effets macroéconomiques estimatifs de I'assouplissement quantitatif. Il convient
donc d’examiner avec prudence les conclusions présentées dans ces études.
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Graphique 4: Courbes de rendement des obligations d’Etat
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établis dans leur mandat. Lassouplissement quantitatif peut donc étre
considéré comme un substitut de la politique monétaire traditionnelle
lorsque les taux directeurs avoisinent leur valeur plancher.

En ce qui concerne les taux d’intérét négatifs, les canaux de transmission
sont analogues a ceux des mesures d’assouplissement traditionnelles
(Jackson, 2015; Hannoun, 2015), la courbe de rendement étant abaissée
pour toutes les échéances (Graphique 3), et pas principalement pour les
échéances plus longues comme le fait 'assouplissement quantitatif. Bien
que les taux négatifs aient été beaucoup moins utilisés que I'assouplisse-
ment quantitatif, les résultats sont encourageants : les taux a court terme
du marché monétaire ont diminué, et la détente s’est répercutée sur les
actifs a plus longue échéance (Graphique 4). Dans les pays ou les taux
sont passés en territoire négatif, une importante proportion de I'encours
de la dette publique négociable se négocie maintenant a des taux
d’intérét négatifs. La transmission des taux négatifs aux taux du marché
a cependant été incompléte, ce qui donne a penser que le mécanisme de
transmission de la politique monétaire s’est peut-&tre affaibli (Witmer et
Yang, 2016). En outre, la mesure dans laquelle les taux d’intérét négatifs
pourront stimuler la croissance économique et soutenir I'inflation reste
encore a déterminer.

Des difficultés a I'horizon

Si la compréhension de la mécanique, des effets et des implications des
mesures de politique monétaire non traditionnelles progresse rapidement,
d’importantes questions demeurent. Plus précisément, ces mesures pour-
raient entrainer de nombreux codts. Bien que certains de ces colts
découlent plus généralement d’une période prolongée de détente moné-
taire, nous nous concentrons dans le présent article sur les risques propres
aux outils non traditionnels tel I'assouplissement quantitatif.

< Lassouplissement quantitatif
peut étre considéré comme un
substitut de la politique monétaire
traditionnelle lorsque les taux
directeurs avoisinent leur valeur
plancher.

4 Les mesures de politique monétaire
non traditionnelles peuvent
entrainer de nombreux codts.
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Conséquences non anticipées des mesures de politique
monétaire non traditionnelles

Au dire d’observateurs critiques, les mesures de politique exceptionnelles
peuvent entrainer, et ont parfois entrainé, un dysfonctionnement du marché
et ont contribué a accroitre le risque dans le systeme financier. Dans le cas
de l'assouplissement quantitatif, le fonctionnement du marché peut étre
touché pour deux raisons.

Premiérement, 'assouplissement quantitatif réduit la disponibilité des
actifs sars qui rendent des services importants, notamment a titre de
garanties. Plus particulierement, les obligations d’Etat & long terme offrent
un placement sir, de type monétaire, a certains investisseurs comme les
investisseurs institutionnels (qui doivent détenir ces actifs liquides de haute
qualité pour satisfaire aux exigences réglementaires). De plus, les mémes
actifs peuvent servir de garantie a de multiples occasions dans une chaine
d’opérations financiéres, ce qui amplifie leur réle a I'appui de la liquidité de
marché au sein du systeme financier (Claessens et autres, 2012). Parce qu'’il
retire du systeme financier une fraction des actifs s(rs, I'assouplissement
quantitatif peut nuire au fonctionnement du marché (Stein, 2012) et méme
réduire le bien-étre (Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen, 2013).

Deuxiemement, si les actifs que détient une banque centrale constituent
une part importante de I'offre effective de ces titres, le processus de décou-
verte des prix pourrait étre compromis, et les primes de liquidité augmente-
raient. Bien qu’une telle perturbation du fonctionnement du marché financier
puisse nuire a I'activité économique réelle si elle se prolongeait, on ne sait
pas vraiment a I’heure actuelle si les programmes d’assouplissement quan-
titatif existants ont provoqué la pénurie percue d’actifs de garantie sCrs ou
s’il s’agit du résultat d’'une multitude d’autres facteurs, comme les exigences
de liquidité et de fonds propres plus rigoureuses de Bale Il et les modifica-
tions apportées aux modeles de fonctionnement des banques (Comité sur
le systeme financier mondial, 2013).

De méme, I'incidence des taux d’intérét négatifs sur le fonctionnement

du marché financier souléve certaines préoccupations, surtout en ce qui
concerne les actifs financiers dont les rendements ne peuvent, suivant
des régles explicites ou implicites, étre inférieurs a zéro (pour une ana-
lyse détaillée, voir Witmer et Yang, 2016). Certains craignent aussi que la
baisse de rentabilité des banques attribuable aux taux d’intérét négatifs ne
compromette la solidité du systeme bancaire. De telles frictions ne limitent
peut-étre pas a elles seules la transmission des taux directeurs nominaux
négatifs a ’économie réelle, mais la conjugaison de plusieurs d’entre elles
pourrait bien avoir un tel effet (Alsterlind et autres, 2015) et entraver la
reprise économique (McAndrews, 2015; Cceuré, 2014).

Une préoccupation plus générale soulevée par les politiques monétaires
non traditionnelles visant a réduire les rendements a long terme tient au fait
qu’elles aménent les investisseurs en quéte de rendement a accroitre leur
exposition a des actifs risqués, et également au risque de taux d’intérét
(Hannoun, 2015)2. S’il s’agit d’un canal essentiel par lequel tant 'assouplis-
sement quantitatif que les taux d’intérét négatifs sont censés exercer une
influence, des périodes prolongées de prise de risques excessifs peuvent
contribuer a la formation de déséquilibres financiers par le jeu de la suréva-
luation des prix des actifs et du relachement des normes de crédit.

8 Ce débat porte entre autres sur les risques découlant d’une période prolongée de bas taux d’intérét,
comme 1) le fait que les gouvernements, les entreprises et les ménages sont dissuadés de réduire leur
endettement, ce qui retarde I'ajustement nécessaire des bilans, 2) les préoccupations a I'’égard de la
stabilité financiere, et 3) les effets d’asymétrie ou de distribution qui avantagent les emprunteurs et
pénalisent les épargnants (Reza, Santor et Suchanek, 2015).
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Facteurs influant sur I'efficacité des politiques non traditionnelles

Il est important de reconnaitre que le contexte économique influe sur le
fonctionnement des politiques non traditionnelles, de sorte que I'expérience
accumulée a ce jour ne permet pas de prévoir exactement quelle sera leur
efficacité a I'avenir. En d’autres termes, leur succées dépend du contexte
économique. Par exemple, nombre des mesures non traditionnelles mises
en ceuvre durant la crise alors que les marchés financiers étaient affaiblis
ont eu des effets marqués sur les rendements obligataires, mais ces effets
devraient vraisemblablement s’amenuiser avec 'amélioration des conditions
de la liquidité (Rogers, Scotti et Wright, 2014). Dans la méme veine, I'assou-
plissement quantitatif pourrait avoir une efficacité réduite dans les petites
économies ouvertes parce que les rendements des obligations d’Etat sont
fortement corrélés avec les rendements obligataires internationaux par

le truchement des primes de terme a I’échelle mondiale®. Lincidence de
I'assouplissement quantitatif peut de surcroit dépendre du contexte, en ce
sens que la transmission par le canal des préts bancaires est tributaire de la
structure des marchés financiers (Butt et autres, 2014).

Selon une observation connexe, comparativement a la premiere vague
d’achats massifs d’actifs, celles qui ont suivi ont eu des effets moins
prononceés sur les conditions financiéres, ce qui indique des rendements
d’échelle décroissants (Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen, 2013;
Goodhart et Ashworth, 2012). Plus simplement, les mesures de relance
monétaire ont peut-étre un effet relativement moins marqué sur l'inves-
tissement lorsqu’elles passent par la compression de la prime de terme
plutét que par 'abaissement de la trajectoire attendue des taux a court
terme futurs. Comme le montre le Graphique 3, 'assouplissement quan-
titatif aplatit la courbe de rendement (plutdét que de la pousser vers le bas

a l'instar, par exemple, de I'assouplissement monétaire traditionnel et des
indications prospectives). Dans un contexte ou la prime de terme est forte-
ment réduite, voire négative, les entreprises peuvent étre portées a émettre
des obligations a long terme moins cheéres et a utiliser les ressources finan-
ciéres ainsi obtenues, non pour effectuer des investissements, mais pour
rembourser ou racheter leurs obligations a court terme en circulation, qui
sont plus cheres. Autrement dit, les taux d’intérét a long terme moins élevés
peuvent induire un changement de comportement financier sans influer sur
la stratégie d’investissement'®. Ainsi, plus la prime de terme est déja com-
primée, plus I'efficacité du canal des préts diminue (Stein, 2012).

De la méme maniére, le recours aux taux d’intérét négatifs souléve aussi
des préoccupations au sujet des rendements décroissants. De fait, il semble
gu’une réduction des taux d’intérét en territoire négatif a une incidence

plus modeste qu’une réduction de méme ampleur qui maintient les taux

en territoire positif, en raison de sa transmission incompléte aux taux de
rémunération des dépodts et aux taux d’intérét débiteurs (Bean, 2013). De
plus, le mécanisme de transmission de la politique monétaire peut s’affai-
blir si la durée prévue des taux d’intérét négatifs est allongée, parce qu’il
devient alors plus tentant de privilégier les espéeces (Jackson, 2015) et que
les marchés innovent pour s’adapter (Witmer et Yang, 2016). Enfin, dans un

9 Lexpérience de la Banque de Suéde montre toutefois que I'assouplissement quantitatif peut réduire
non seulement les rendements des obligations, mais aussi les écarts de rendement par rapport aux
obligations allemandes (De Rezende, Kjellberg et Tysklind, 2015). De plus, dans une économie ouverte,
I'effet des achats massifs d’actifs peut étre ressenti davantage par le canal du taux de change, ce qui
stimule I’économie nationale a la faveur d’échanges nets accrus (Reza, Santor et Suchanek, 2015).

10 Les données révélent des signes de ce phénoméne : une importante fraction du volume élevé des
émissions d’obligations des sociétés non financiéres en 2012 a été affectée au refinancement et non a
de nouvelles dépenses en immobilisations (Stein, 2012).
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contexte de réduction du levier d’endettement des ménages et d’incertitude
quant a la vigueur de la croissance mondiale, il se peut que I'incidence d’un
changement des taux d’intérét sur les habitudes d’emprunt soit plus faible.

Les politiques monétaires non traditionnelles ont aussi
leurs limites

Les mesures de politique monétaire non traditionnelles ont parfois des limites
liées a leurs colts potentiels, et a un certain point, leurs bienfaits ne
dépassent pas nécessairement ces colts (Reza, Santor et Suchanek, 2015)™".
Il arrive aussi que ces politiques se heurtent a des limites opérationnelles.
Ainsi, des achats massifs d’actifs peuvent nuire au fonctionnement du marché
en raison d’une dégradation de la liquidité'?. Une offre abondante d’actifs
publics et privés aux Etats-Unis a certes permis a la Réserve fédérale
d’acheter massivement des titres de dette publique et des titres hypothé-
caires sans apparemment arriver a proximité de ces limites, mais d’autres
grandes banques centrales pourraient effectivement étre plus prés de leur
limite (Tableau 1). Dans la zone euro, les préts aux sociétés et aux ménages
sont généralement consentis par les banques, de sorte que le panier d’actifs
dans lequel la banque centrale peut effectuer ses achats est plus petit
gu’aux Etats-Unis. Autrement dit, il peut y avoir une « limite quantitative »,
au-dela de laquelle les colts de mesures non traditionnelles supplémen-
taires sont supérieurs a leurs avantages et ou il n’est plus utile de poursuivre
les achats d’actifs. Toutefois, nous croyons qu’aucune des banques cen-
trales a I'’étude dans le présent article n’a atteint la limite quantitative.

Par ailleurs, le recours a un taux directeur négatif est limité par la valeur
plancher. Des études récentes et les résultats observés dans le monde
donnent a penser que cette valeur se situe autour de -0,25 a -1,0 %, selon le
pays (Jackson, 2015; Witmer et Yang, 2016). Si les taux directeurs devaient
étre abaissés davantage ou s'ils étaient maintenus a des niveaux exception-
nellement bas pendant une période prolongée, l'intermédiation financiere
pourrait étre entravée par 'accumulation de frictions sur les marchés finan-
ciers, et la transmission de la politique monétaire pourrait étre affaiblie, si
bien qu’en définitive, les colts de I'utilisation de taux négatifs pour stimuler
I’économie en excéderaient les bienfaits.

Enfin, il faut tenir compte de certains colts potentiels généraux. Des obser-
vateurs ont avancé que I'assouplissement quantitatif pourrait compromettre
I'indépendance et la crédibilité de la banque centrale si I'objectif percu était
la monétisation de lourds déficits budgétaires par le truchement de I'infla-
tion. A I'heure actuelle, ce probléme ne frappe aucune des banques cen-
trales a I'’étude (Reza, Santor et Suchanek, 2015). D’autres affirment qu’en
raison de I'assouplissement quantitatif, les banques centrales pourraient
avoir plus de difficulté a relever leur taux lorsque cela devient nécessaire™.
Lexpérience a ce jour est encourageante : en payant des intéréts sur les
réserves, la Réserve fédérale a pu relever les taux malgré la taille toujours

11 Pour compliguer les choses, il est difficile de quantifier les colts et les avantages des mesures non
traditionnelles, et les cadres analytiques d’aujourd’hui sous-estiment peut-étre les risques que repré-
sente la politique monétaire pour la stabilité financiére (Fischer, 2016).

12 Sil'on se fie a I'expérience du Royaume-Uni, le fait gu’une banque centrale détienne prés de 40 % des
obligations d’Etat sur le marché ne devrait pas nuire dans une large mesure a ce dernier.

13 De fait, les bilans des banques centrales ont considérablement augmenté par suite des programmes
d’achat massif d’actifs, et il faudra probablement de nombreuses années pour qu'ils retrouvent
leur taille et leur composition d’avant la crise. Si la banque centrale ne gére pas bien son bilan, les
conditions monétaires pourraient devenir trop accommodantes. La gestion du risque de bilan souléve
également la question de savoir dans quelle mesure et par quels moyens la banque centrale devrait
étre tenue responsable des pertes éventuelles.

Les politiques non traditionnelles
peuvent aussi comporter des limites
sur les plans de leur mise en ceuvre
et de leur efficacite.
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Tableau 1 : Avoirs en titres d’Etat des banques centrales en proportion
de ’encours total

Avoirs de la banque centrale

Encours total Montant En proportion
(en milliards, (en milliards, de I’encours
monnaie monnaie total
Au quatriéme trimestre de 2015 nationale) nationale) (en pourcentage)
Etats-Unis Titres d’Etat négociables 13 422 2 461 18
détenus par le public
(bons et obligations du
Trésor)?
Titres émis par des 6 470 1780 28

organismes publics et
titres adossés a des
créances hypothécaires

Royaume-Uni | Obligations libellées 1220 385 32
en livres sterling (fonds
d’Etat britanniques)?

Japon Obligations d’Etat du 902 201 325 002 36
Japon

Zone euro Titres de dette publique 7421 1 562° 21
libellés en euros

Sueéde Titres de dette publique 992 166 17

de la Suede en valeur
nominale libellés en
couronnes suédoises

a. Au premier trimestre de 2016

b. Avoirs en titres de dette publique des banques centrales nationales et avoirs de la Banque centrale
européenne dans le cadre de ses programmes d’achat d’actifs, y compris les programmes d’achat
d’obligations sécurisées 1 a 3, le programme d’achat de titres adossés a des actifs, le programme d’achat
du secteur public et le programme pour les marchés de titres

Sources : Fonds monétaire international — Statistiques financiéres internationales; Trésor américain, Conseil
des gouverneurs de la Réserve fédérale; Debt Management Office du Royaume-Uni, Banque d’Angleterre;
ministére des Finances du Japon, Banque du Japon; Banque centrale européenne et Banque de Suéede

considérable de son bilan. D’autres encore font valoir que I'assouplissement
quantitatif dans les économies avancées a eu des répercussions sur les
économies de marché émergentes, sous forme de flux de capitaux et de
pressions a la hausse sur les prix des actifs et les taux de change (Lavigne,
Sarker et Vasishtha, 2014)'. |l est toutefois probable que I'assouplissement
quantitatif a eu une incidence globale positive sur les économies émer-
gentes du fait de ses retombées bénéfiques sur le commerce et la confiance
attribuables au raffermissement de 'activité économique dans les pays qui
I’ont adopté.

L'interaction de multiples mesures non traditionnelles

Lefficacité du recours simultané a plusieurs mesures non traditionnelles a
été trés peu étudiée jusqu’a maintenant. D’abord, diverses mesures peuvent
se renforcer mutuellement quand elles sont combinées (Banque du Canada,
2015; Poloz, 2015). Aux Etats-Unis, par exemple, les programmes d’assou-
plissement quantitatif ont vraisemblablement accru la crédibilité, et par
conséquent lefficacité, des indications prospectives en montrant aux parti-
cipants au marché financier que le Comité de I'open market de la Réserve
fédérale était résolu a appliquer des mesures de détente durables et vigou-
reuses (Engen, Laubach et Reifschneider, 2015). Dans la méme veine, les
achats massifs d’actifs effectués par la BCE ont probablement atténué les
problemes de crédibilité ou d’engagement pouvant étre associés a la

14 Glick et Leduc (2015) concluent que le dollar américain s’est déprécié plus en réaction a I'assouplis-
sement quantitatif qu’en réaction a la politique traditionnelle.
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communication d’indications prospectives. Selon De Graeve et Lindé (2015),
parce que les achats massifs d’actifs prolongent la durée et augmentent la
taille du portefeuille de la banque centrale, un relevement hatif du taux
directeur pourrait faire subir a celle-ci des pertes en capital. Il est donc
possible que les achats massifs d’actifs renforcent la crédibilité de ses indi-
cations au sujet du bas niveau des taux pour I'avenir, puisque les partici-
pants aux marchés s’attendent a ce que la banque centrale veuille ou doive
éviter de telles pertes.

Des limites techniques ou juridiques pourraient méme rendre nécessaire

la mise en ceuvre simultanée des mesures non traditionnelles. La décision
de la BCE d’étendre son programme d’achat d’actifs a la fin de 2015 a été
rendue plus aisée par un nouvel abaissement concomitant du taux d’intérét
de la facilité de dépét a -0,3 % : selon les propres régles de l'institution, les
obligations assorties de rendements inférieurs au taux de rémunération des
dépbts ne peuvent faire partie du programme d’assouplissement quantitatif.
Cette régle éliminait une part importante des obligations qui auraient été
admissibles autrement, comme les titres de la dette publique de ’Allemagne
a échéance courte ou moyenne. Dans ce contexte, le fait d’abaisser davan-
tage le taux de rémunération des dépbts en territoire négatif a sans doute
élargi la gamme de titres permis?s.

Par ailleurs, I'assouplissement du crédit peut renforcer la transmission des
bas taux d’intérét découlant des mesures non traditionnelles a toutes les
parties de I'économie. Les achats massifs de titres adossés a des créances
hypothécaires effectués par la Réserve fédérale des Etats-Unis quand la
liquidité s’est tarie sur ce marché en 2008 en constituent un exemple élo-
quent. Lamélioration du fonctionnement du marché observé dans le sillage
de cette intervention a accru la transmission du bas taux directeur a d’autres
catégories d’actifs. En particulier, on a constaté que, pendant la durée du
programme, les taux des obligations de sociétés avaient reculé et que les prix
des actifs, comme ceux des actions, avaient grimpé (Rosengren, 2012).

De méme, bien que les mesures prises dans la zone euro avant juin 2014
aient entrainé une détente marquée des conditions de financement des
banques, 'assouplissement s’est trés peu transmis aux colts d’emprunt des
ménages et des entreprises dans bon nombre d’Etats membres vulnérables.
Le train de mesures d’assouplissement du crédit adopté plus tard cette
année-la semble avoir nettement amélioré la transmission des mesures de
politique monétaire aux taux d’intérét débiteurs des banques (Praet, 2015;
BCE, 2016), qui ont affiché un repli plus important que les taux de référence
du marché depuis 'annonce du train de mesures par la BCE en juin 2014
(Graphique 5). La BCE a par la suite étendu ses achats d’actifs pour inclure
derniérement les obligations de sociétés afin de renforcer davantage la
transmission des achats d’actifs par I’Eurosystéme aux conditions de finan-
cement de I’économie réelle. Il s’agit la d’'un autre exemple de la complé-
mentarité des outils non traditionnels.

La mise en ceuvre simultanée de plusieurs mesures de politique monétaire
non traditionnelles peut présenter d’importantes difficultés, ou les effets
peuvent tout simplement ne pas étre cumulatifs. Par exemple, il n’est pas
certain que les instruments comme les taux de rémunération des dépbts
négatifs et les achats d’actifs puissent étre mis en ceuvre simultanément de
fagcon cohérente (Noyer, 2016) : les achats massifs d’actifs amenent les
banques a détenir d’importantes réserves excédentaires aupres de la

15 Alinverse, certains observateurs avancent que le fait de pousser encore une fois les rendements sous
le nouveau taux de rémunération des dépdts perpétue simplement le probléme de I'inadmissibilité de
certaines obligations, les marchés européens intégrant une autre réduction des taux.

4 Les achats massifs d’actifs
peuvent renforcer la crédibilité des
indications prospectives au sujet du
bas niveau des taux pour I'avenir.

4 Dans certains cas, la mise en
ceuvre simultanée de plusieurs
mesures non traditionnelles peut
présenter de nouvelles difficultés,
ou ses effets peuvent ne pas étre
cumulatifs.
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Graphique 5: Interaction des mesures de politique
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Nota : Lindicateur des taux débiteurs composites des banques est obtenu par I'agrégation des taux a
court et a long terme d’aprés une moyenne mobile sur 24 mois des volumes des nouvelles opérations.
TLTRO (targeted longer-term refinancing operations) désigne les opérations ciblées de refinancement a
plus long terme. Il s’agit de deux programmes d’achat d’actifs, a savoir le programme d’achat de titres
adossés a des actifs (asset-backed securities purchase program ou ABSPP) et le troisieme programme
d’achat d’obligations sécurisées (covered bond purchase program ou CBPP). APP (asset purchase
program) désigne le programme d’achat d’actifs.

Sources : Haver Analytics et Banque centrale européenne Derniére observation : mars 2016

banque centrale. Lintroduction au méme moment de taux d’intérét négatifs
les obligerait a payer des intéréts sur ces réserves. Les banques pourraient
donc étre incitées a accorder de nouveaux préts ou a acheter des actifs
plutdét que de détenir des réserves excédentaires. Or ces liquidités supplé-
mentaires dans le systéme financier devront en définitive étre déposées
aussi dans des comptes bancaires. A moins que les banques n’imposent
des taux négatifs aux déposants, leurs marges seront comprimées. Si elles
réagissent en augmentant leurs marges de crédit ou en réduisant les préts
de maniére générale, les conditions du crédit se durciront, ce qui affaiblira
I'efficacité de la politique monétaire. Par contre, si les banques absorbent
les pertes, le systeme bancaire sera affaibli, ce qui pourrait, a la limite,
entraver aussi la bonne transmission de la politique monétaire.

Dans le méme ordre d’idées, la combinaison de taux négatifs et d’indications
prospectives pourrait réduire I'efficacité globale de ces mesures. La mise en
ceuvre isolée de taux d’intérét négatifs pourrait bien étre percue comme une
mesure temporaire qui n’induira pas de grands changements de comporte-
ment si les agents choisissent d’absorber les colts. Dans ce cas, le recours
a des stratégies visant a éviter les taux de dép6t négatifs, par exemple, ne
serait ni nécessaire ni soutenable. Mais le recours simultané aux taux d’intérét
négatifs et aux indications prospectives indiquerait clairement que les taux
directeurs demeureront en territoire négatif pendant une longue période, ce
qui incitera les agents a chercher assez rapidement des moyens d’éviter ou
de contenir les colts connexes. Pour ne pas payer d’intéréts sur leurs dépots,
ils pourraient investir sans attendre dans le stockage sdr des especes. Cette
réaction reléverait dans les faits la valeur plancher et limiterait I'efficacité des
taux négatifs en tant qu’outil d’assouplissement supplémentaire.
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Les stratégies de retrait

Bien que le retrait des mesures de politique non traditionnelles ne soit pas
imminent dans la plupart des économies avancées, la normalisation de la
politique monétaire a commencé aux Etats-Unis. Pour que les attentes
d’inflation restent bien ancrées, les stratégies de retrait des banques cen-
trales doivent étre précisées avant leur mise en ceuvre. Les circonstances
propres a chaque pays gouverneront nécessairement ces stratégies ainsi
que, si diverses mesures sont en place, les décisions concernant 'ordre
dans lequel le resserrement s’effectuera.

Pour ce qui est de I'assouplissement quantitatif, les banques centrales
peuvent simplement attendre que les actifs achetés arrivent a échéance;

ainsi, la taille de leur bilan se normaliserait graduellement sur plusieurs années
(Carpenter et autres, 2015)'®. Chose importante, leur capacité de payer des
intéréts sur les réserves permet aux banques centrales de relever le taux direc-
teur méme si leur bilan est élevé, ce qui leur donne une plus grande latitude
pour formuler leur stratégie de retrait (Kozicki, Santor et Suchanek, 2011)". Par
ailleurs, 'abandon des taux d’intérét négatifs devrait, en principe, s’apparenter
au resserrement de la politique monétaire quand les taux sont faibles, mais
positifs. Les banques centrales peuvent jouer sur I'’écart entre les taux débiteur
et créditeur, ce qui leur conférerait encore plus de souplesse (Kozicki, Santor
et Suchanek).

Le retrait des mesures de politique monétaire non traditionnelles présente
certaines difficultés. Premiérement, les décideurs doivent considérer la
possibilité que le relevement du taux directeur effectué en méme temps
qu’une ponction dans les réserves pourrait altérer le mécanisme de trans-
mission habituel. Une hausse « classique » du taux directeur, par exemple,
pourrait avoir des effets de contraction moins marqués qu’a I'accoutumée en
présence de liquidités excédentaires considérables, compte tenu des bilans
élargis. Deuxiemement, si la banque centrale doit vendre des actifs, elle
pourrait subir des pertes. Pour préserver la crédibilité et I'indépendance de la
politique monétaire afin d’assurer son efficacité a I'avenir, la banque centrale
doit établir clairement les responsabilités dans le contexte de sa stratégie de
retrait. Dans le cas de la Banque d’Angleterre, le gouvernement britannique
accorde une indemnité pour couvrir toute perte découlant du programme
d’achat d’actifs. La Réserve fédérale des Etats-Unis, quant & elle, cesserait
ses versements au Trésor américain si elle essuyait des pertes qu’elle doive
compenser avec les versements futurs. De telles pertes pourraient attirer
indiment I'attention sur la banque centrale, mais rien ne montre qu’elles
nuiraient a la capacité de cette derniére d’accomplir son mandat.

16 Dans le cas de la Réserve fédérale des Etats-Unis, la décision de ne pas remplacer les avoirs en titres
adossés a des créances hypothécaires réduits par suite des remboursements anticipés ne suffirait
toutefois pas (en I'absence de ventes pures et simples) pour que le bilan revienne a sa composition
d’avant la crise. Un scénario comportant des ventes pures et simples de titres adossés a des créances
hypothécaires est cependant plutét improbable a ce stade-ci (Carpenter et autres, 2015).

17 Dans le cas de la Réserve fédérale des Etats-Unis, par exemple, le Comité de I'open market de la
Réserve fédérale a annoncé qu’il cesserait ou éliminerait graduellement le réinvestissement des
avoirs de la banque centrale acquis dans le cadre des programmes d’achat massif d’actifs seulement
apres qu’il aura commencé a relever la fourchette cible du taux des fonds fédéraux. Néanmoins, s’il
est important de communiquer la séquence envisagée, le rythme et le moment prévus du retrait pour
guider les participants au marché, les banques centrales devraient demeurer souples et ajuster leur
démarche de normalisation de la politique en fonction de I’évolution économique et financiére.

4 Pour que les attentes d’inflation
restent bien ancrées, les stratégies
de retrait des banques centrales
doivent étre précisées avant leur
mise en ceuvre.
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Conclusion

Lexpérience du recours aux politiques monétaires non traditionnelles dans le
monde a montré que les banques centrales ne sont pas a court de solutions
lorsque le taux directeur avoisine sa valeur plancher. Cependant, compte tenu
de leurs limites et de leurs colts potentiels, ces politiques semblent étre des
solutions de rechange « adéquates » a la politique monétaire traditionnelle, a
défaut d’étre un outil « parfait » a la disposition des banques centrales.

Jusqu’a maintenant, les effets défavorables de ces mesures paraissent
minimes, mais le fait de les rendre permanentes, ou méme de les utiliser a
plus grande échelle, amplifiera vraisemblablement le potentiel d’externalités
négatives. Leur utilisation exige donc une compréhension approfondie de
leurs conséquences non anticipées et de leurs limites, afin que les banques
centrales puissent s’employer a réduire le plus possible ces externalités
négatives ou a sensibiliser les intervenants. De cette fagcon, des mesures
d’atténuation ou de correction peuvent étre prises par d’autres autorités
concernées (Draghi, 2015). En effet, la mise en ceuvre simultanée d’une
réglementation macroprudentielle peut contribuer a atténuer, voire a neu-
traliser, les distorsions et les risques financiers causés par une période
prolongée de bas taux d’intéréte.

En outre, les banques centrales doivent continuer a adapter les cadres de
modélisation et d’analyse qu’elles utilisent pour étudier les difficultés que
posent les outils modernes de banque centrale. Devant les questions soule-
vées par la mise en ceuvre simultanée de plusieurs politiques non tradition-
nelles, elles doivent évaluer et anticiper soigneusement leurs interactions.
Si, pour évaluer les effets de ces politiques sur la croissance économique et
P'inflation, les chercheurs envisagent généralement leur incidence estimative
sous forme de réduction traditionnelle des taux d’intérét équivalente, I'éva-
luation de plusieurs mesures appliquées simultanément est probablement
plus complexe. En additionnant simplement les effets pour obtenir une
seule estimation de taux d’intérét, ils risquent de passer a c6té des interdé-
pendances de ces outils, et le résultat doit par conséquent étre évalué ou
modifié sur le plan qualitatif. De plus, il y a lieu d’adapter les modéles pour
tenir compte des non-linéarités des mesures non traditionnelles, les don-
nées indiquant des rendements d’échelle décroissants en ce qui concerne
tant I'assouplissement quantitatif que les taux d’intérét négatifs dont il a été
question ci-dessus.

Lorsque des outils extraordinaires sont mis en ceuvre, une bonne commu-
nication est primordiale pour permettre aux participants au marché et au
public de comprendre le but de ces mesures, et également les aspects
importants de leur transmission souhaitée. Cette mission peut se révéler
particulierement ardue dans le cas d’outils novateurs comme les taux
d’intérét négatifs. C’est pourquoi les banques centrales doivent communi-
quer clairement leurs décisions et expliquer a plusieurs reprises comment
ces décisions se rapportent aux objectifs établis dans leur mandat (Santor
et Suchanek, 2013).

18 En outre, les décideurs doivent savoir que les mesures de politique monétaire non traditionnelles ne
peuvent compenser les sources de faiblesse structurelles et 'absence de mesures de relance budgé-
taire, ni neutraliser les effets des mesures d’assainissement budgétaire.

< Les banques centrales ne sont
pas a court de solutions lorsque
le taux directeur avoisine sa valeur
plancher.
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Evolution récente des cadres de conduite

de la politigue monétaire dans le monde

Robert Fay et Kristina Hess, département des Analyses de I’économie internationale

= Les banques centrales des économies avancées ont vu leur tache se
compliquer ces derniéres années, la faiblesse prolongée de I'inflation
se conjuguant dans certains pays avec des préoccupations croissantes
concernant la stabilité financiére.

= Si peu de régimes de ciblage de I'inflation en vigueur dans les économies
avanceées ont fait I'objet de changements majeurs depuis 2012, les ins-
truments mis en ceuvre pour atteindre les cibles d’inflation ont par contre
évolué.

= Ainsi, plusieurs banques centrales ont institué ou amplifié des pro-
grammes d’achat d’actifs, abaissé leur taux directeur au-dessous de zéro
ou élargi leur role de fagon a contribuer davantage a la stabilité financiere.

= Certaines banques centrales ont modifié I'’éventail de mesures de I'infla-
tion fondamentale retenues pour continuer a suivre la tendance sous-
jacente de I'évolution de l'inflation globale.

En 2016, le gouvernement fédéral et la Banque du Canada renouvelleront pour
une nouvelle période de cing ans leur entente relative a la cible de maitrise

de l'inflation. Pour faciliter le processus de renouvellement, la Banque a, dans
le passé, procédé a un examen des régimes de ciblage de I'inflation d’autres
pays (Paulin, 2006; Lavigne, Mendes et Sarker, 2012). Le présent article donne
une vue d’ensemble de I’évolution des régimes de ciblage de I'inflation de dix
économies avancées depuis le dernier renouvellement, en 20111, Il s’attache
plus particulierement a mettre en lumiére les évolutions touchant les trois axes
de recherche autour desquels la Banque a articulé sa démarche d’examen :

= |e niveau de la cible d’inflation;
= |a mesure de l'inflation fondamentale;

= |es considérations liées a la stabilité financiere dans la formulation de la
politique monétaire.

Dans un article publié dans la livraison du printemps 2012 de la Revue
de la Banque du Canada, Lavigne, Mendes et Sarker (ci-apres I'article de
la Revue du printemps 2012) relevent que les cadres de conduite de la

1 Les banques centrales a I’étude sont les suivantes : la Banque de réserve d’Autralie, la Banque du
Canada, la Banque centrale européenne, la Banque du Japon, la Banque de réserve de Nouvelle-
Zélande, la Banque de Norvége, la Banque de Suéde, la Banque nationale suisse, la Banque
d’Angleterre et la Réserve fédérale des Etats-Unis.
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politique monétaire ont été confrontés a des défis considérables, en parti-

culier dans la foulée de la crise financiére mondiale de 2007-2009. Ces défis
demeurent en constante évolution : il subsiste une offre excédentaire consi-
dérable dans plusieurs pays, et un recul substantiel des taux d’inflation glo-
bale a été enregistré dans certaines économies a la suite de la dégringolade
des prix du pétrole amorcée en 2014. Cette évolution a parfois aggravé le

phénomene déja présent de faiblesse prolongée de I'inflation fondamentale.
S’ajoutent a cela, dans certaines économies, des préoccupations continues
au sujet de la stabilité financiére dans une conjoncture de taux d’intérét bas.

Sur la question de savoir comment les banques centrales devraient faire
face a ces défis, divers points de vue s’affrontent. Au vu des craintes sus-
citées par la faiblesse persistante de I'inflation, par exemple, d’aucuns ont
avancé I'idée que les banques centrales devraient relever leur cible d’infla-
tion (Blanchard, Dell’Ariccia et Mauro, 2010; Ball, 2014), tandis que d’autres
estiment qu’elles s’exposeraient a une mise en cause de leur crédibilité, ce
qui rendrait la stabilisation de l'inflation autour de la nouvelle cible plus diffi-
cile a réaliser (entre autres Mishkin, 2011). La place de la stabilité financiére
dans la formulation de la politique monétaire continue de nourrir un autre
débat, entre, d’'un cété, ceux qui, a I'instar de Svensson (2014), considerent
que la politique monétaire devrait rester centrée sur la stabilité des prix et,
de l'autre, les tenants d’une plus grande prise en compte des cycles finan-
ciers dans les objectifs poursuivis (par exemple, Stein, 2013, et Borio, 2014).

Dans la pratique, la réponse des autorités monétaires a ces défis a varié en
fonction de leur situation : annonce ou élargissement de programmes
d’achat d’actifs; franchissement de la borne du zéro des taux d’intérét, fixa-
tion de taux directeurs et de taux de rémunération des dépbéts a la banque
centrale négatifs dans certaines économies; intégration plus explicite de
considérations de stabilité financiére a la conduite de la politique monétaire.
Quant aux mesures de l'inflation fondamentale, I'analyse exploratoire réalisée
laisse entrevoir que I'ensemble d’indicateurs d’inflation fondamentale suivis
par la plupart des banques centrales a peu changé. On observe tout au plus
que ces derniéres sont un peu moins enclines a privilégier une mesure en
particulier et que leur attention se porte sur un ensemble d’indicateurs des
tendances fondamentales de linflation.

Les régimes de ciblage de l'inflation dans un contexte
de faiblesse prolongée de l'inflation

Depuis qu’est paru l'article de la Revue du printemps 2012, peu de change-
ments ont été apportés a la cible d’inflation numérique ou a la variable prise
comme cible dans les économies avancées (Tableau 1). Toutes ces cibles
sont définies en fonction du taux d’augmentation d’un indice global des prix
a la consommation et s’établissent aux environs de 2,0 a 2,5 %, quoique
certaines banques centrales se reportent souvent a une mesure de la hausse
des prix a la consommation qui exclut certaines des composantes les plus
volatiles de l'indice lorsqu’elles présentent I'analyse qui sous-tend la politique
monétaire (par exemple, la Banque de Suéde, la Banque du Japon et, dans
une moindre mesure, la Banque du Canada et la Banque de Norvége).

Le Japon est le seul pays a avoir modifié le niveau de son taux cible depuis
le printemps 2012, le faisant passer de 1 a 2 % en janvier 2013, soit a un
niveau comparable a ceux des cibles en vigueur dans la plupart des éco-
nomies avancées. En annongant ce changement, la Banque du Japon a
évoqué la nécessité d’ancrer les attentes a un taux d’inflation soutenable et
fait valoir que le taux d’inflation compatible avec la stabilité des prix dans

La réponse des autorités
monétaires a des défis en évolution
constante a varié en fonction de leur
situation.
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Tableau 1 : Caractéristiques du cadre de conduite de la politique monétaire de certaines économies avancées

Adoption d’une

Modifications apportées
depuis l'article de la Revue
du printemps 2012

Banque centrale cible d’inflation Cible d’inflation actuelle Variable cible (mai 2012)
Banque de mars 1990 Depuis 2012 : 2 % (point médian) de la Indice des prix a la Accent mis sur le point
réserve de fourchette de 1 a 3 % (adoptée, elle, en consommation (IPC) médian de la fourchette
Nouvelle-Zélande 2002; plusieurs ajustements antérieurs) (depuis septembre 2012)
Banque du Canada | février 1991 2 %, soit le point médian d’une fourchette | IPC (une mesure de Aucun changement important

de 1 a3 % (depuis la fin de 1995, aprés
une période de transition amorcée en 1991)

I’inflation fondamentale
sert de guide a la conduite
de la politique monétaire)

Banque
d’Angleterre

octobre 1992

2 % (depuis 2004, apres des réajustements
successifs)

(1 point de pourcentage, mais il ne s’agit
pas d’une fourchette cible)

IPC

Aucun changement important

Banque de Suéde |janvier 1993 2 % (depuis 1995, aprés une période IPC (I'accent est mis sur Aucun changement important

de transition, la marge de tolérance de des mesures de I'inflation

+1 point de pourcentage ayant été abolie sous-jacente)

en 2010)
Banque de réserve |mars 1993 2 a 3 % en moyenne sur I'’ensemble du IPC Aucun changement important
d’Australie cycle économique (cible adoptée en 1993

et officiellement confirmée en 1996)
Banque centrale janvier 1999 Inférieure a, mais proche de, 2 % (annonce | IPC harmonisé (IPCH) Aucun changement important
européenne? officielle en 1999 et confirmation en 2003)
Banque nationale | janvier 2000 Moins de 2 % (depuis 2000) IPC Aucun changement important
suisse?
Banque de Norvege | mars 2001 Environ 2,5 % (depuis 2001) IPC (I'accent est mis sur Aucun changement important

. o . de linflation

(+1 point de pourcentage, mais il ne s’agit une mesure

pas d’une fourchette cible) fondamentale)
Réserve fédérale janvier 2012 2 % (depuis janvier 2012) Indice de la dépense Aucun changement important
des Etats-Unis de consommation des

ménages

Banque du Japon | février 2012 2 % (depuis janvier 2013) IPC ('accent est mis sur Cible introduite en janvier

une mesure de 'inflation
qui exclut les aliments
frais)

2013; de février 2012 a
janvier 2013 : objectif de 1 %;
objectif antérieur non défini,
mais généralement interprété
comme étant de zéro

a. Ni la BCE ni la Banque nationale suisse ne considérent la poursuite d’une cible d’inflation comme I'objectif de leur politique monétaire.

b. La Réserve fédérale n’emploie pas le mot cible pour désigner son objectif d’inflation. Elle a cependant déclaré qu’un taux d’inflation de 2 % était a long terme
I'objectif le plus compatible avec son mandat relatif a la stabilité des prix et a un taux d’emploi maximal.

Sources : Lavigne, Mendes et Sarker (2012) et sites Web des banques centrales

la durée augmenterait sous l'effet des efforts déployés pour renforcer la
compeétitivité et le potentiel de croissance du pays. Lautre évolution notable
concerne la décision de la Banque de réserve de Nouvelle-Zélande de
mettre I'accent sur le maintien de l'inflation moyenne future au voisinage de
2 %, soit le point médian de sa fourchette cible de 1 a 3 %, sanctionnée
dans I'entente avec le gouvernement néo-zélandais sur les cibles d’inflation
conclue en 20122, Dans une communication subséquente, la Banque de
réserve a laissé entendre que I'accent mis sur le point médian facilitait
I’'ancrage des anticipations autour de 2 %, ce qui permettrait de conforter la
validité des prévisions malgré des écarts passagers de I'inflation par rapport

2 Dans I'entente relative a la cible d’inflation précédente, celle de 2008, il était indiqué que la Banque
de réserve de Nouvelle-Zélande viserait un taux d’inflation observé moyen de I'ordre de 1 a 3 %, sans
insistance particuliéere sur le point médian de cette fourchette. La taille de cette fourchette et ses
valeurs limites inférieure et supérieure ont été plusieurs fois modifiées dans le passé a I'occasion de la
conclusion de ces ententes.



5 EVOLUTION RECENTE DES CADRES DE CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE DANS LE MONDE
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = PRINTEMPS 2016

a la fourchette cible, et contribuerait a éviter que les attentes ne se portent
sur les limites inférieure et supérieure de cette fourchette (Ford, Kendall et
Richardson, 2015)3.

Evolution de la boite  outils des autorités monétaires depuis 2012

Les cibles d’inflation sont demeurées plus ou moins les mémes, mais une < Les cibles d’inflation sont
palette de mesures novatrices de politique monétaire, tels les programmes demeurées plus ou moins les
d’achat d’actifs (dits « d’assouplissement quantitatif »), les taux d’intérét mémes, mais une palette de
négatifs, les indications prospectives et les politiques de change, sont mesures novatrices de politique

moneétaire sont venues compléter
les mesures existantes de mise en
ceuvre des régimes de ciblage de
l’inflation.

venues compléter les mesures existantes de mise en ceuvre des régimes de
ciblage de I'inflation®. Ces nouveaux instruments ont fait leur apparition dans
un contexte ou I'inflation se situe bien en deca de la cible dans nombre
d’économies avancées et ou les écarts par rapport a celle-ci se sont
creusés depuis 2012 (Graphique 1).

Confrontées a la borne du zéro des taux d’intérét et a la faiblesse persis-
tante de l'inflation, la Banque centrale européenne (BCE), la Banque du
Japon et la Banque de Suede ont lancé des programmes d’achat d’actifs,
tandis que la Banque d’Angleterre a élargi le sien (Tableau 2). La mise en
ceuvre de ces programmes varie selon les banques centrales, notamment
pour ce qui est de leur taille et de la prise simultanée d’autres mesures
(taux directeurs négatifs, par exemple). Quoi qu’il en soit, I'atteinte de la
cible d’inflation dans le contexte économique actuel est invoquée par les
banques centrales comme la principale raison d’étre de ces programmes.
Leur efficacité et leurs limites sont analysées dans un autre article de la
présente livraison (Santor et Suchanek, 2016).

Graphique 1 : Ecart de l'inflation globale par rapport a la cible dans les économies avancées
Moyenne des données mensuelles

Points de pourcentage
— -4 2

-2

| | | | | | | | | | | -3

Suisse Suéde Zone euro Royaume-Uni  Nouvelle- Japon Etats-Unis Australie Canada Norvége
Zélande

N 2010-2011 WM 2012-2013 WM 2014-2015

Nota : 'écart de I'inflation globale par rapport & la cible est fondé sur I'évolution de I'indice des prix relatif aux dépenses des ménages aux Etats-Unis, de I'indice
des prix a la consommation harmonisé dans la zone euro et de I'lPC dans tous les autres pays. Un objectif d’inflation variable dans le temps est utilisé comme
cible pour le Japon (objectif de 2 % depuis janvier 2013, de 1 % de février a décembre 2012 et de zéro avant février 2012).

Sources : sources nationales par I'intermédiaire de Haver Analytics Derniére observation : décembre 2015

3 Une analyse de la Banque de réserve de Nouvelle-Zélande confirme que le taux d’inflation attendu a
long terme a effectivement évolué a la baisse pour se rapprocher du point médian de 2 % depuis que
la banque centrale a introduit la référence au point médian dans la définition de sa cible d’inflation, en
2012 (Lewis, 2016).

4 Depuis 2012, la Banque d’Angleterre, la Banque du Japon et la Banque centrale européenne ont aussi
lancé des programmes de préts ciblés comme moyens d’assouplir les conditions du crédit et d’amé-
liorer le mécanisme de transmission de la politique monétaire.
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Tableau 2 : Principales modifications apportées aux programmes d’achat d’actifs depuis l'article de la Revue du printemps 2012

Banque Date de mise Modification apportée
centrale en ceuvre au programme d’achat d’actifs (PAA) Motif?
Banque juillet 2012 Accroissement de la taille du PAA Equilibrer les risques pesant sur les perspectives
d’Angleterre d’inflation se situant autour de 2 % a moyen terme.
Banque du avril 2013 Lancement d’un programme d’assouplissement Atteindre la cible de stabilité des prix et maintenir
Japon monétaire quantitatif et qualitatif (le rythme des achats I'inflation a ce taux.
et '’échéance moyenne des titres acquis ont augmenté
depuis)
Réserve décembre Ralentissement progressif du PAA Faire évoluer I'emploi vers son niveau maximal, faire
fédérale des | 2013 a en sorte que I'amélioration de la situation du marché
Etats-Unis octobre 2014 du travail se poursuive et que l'inflation se rapproche
de I'objectif de long terme poursuivi.
Banque octobre 2014 | Mise en ceuvre du PAA Etayer solidement I'ancrage des anticipations
centrale d’inflation a moyen et long terme.
européenne PR . . . .
mars 2015, Elargissement du PAA Favoriser une correction durable de la trajectoire
mars 2016 d’inflation conforme avec I'objectif d’inflation.
Sont ajoutés a la liste des actifs admissibles les titres du | Contribuer a I'assouplissement des conditions du
secteur public (mars 2015) et les obligations de bonne crédit a I'’économie réelle.
qualité libellées en euros, émises par des sociétés non
bancaires établies dans la zone euro (mars 2016)
Banque de février 2015 Lancement du PAA (la taille du programme a été élargie | Préserver le r6le de la cible d’inflation comme point
Sueéde graduellement depuis) d’ancrage nominal pour la formation des prix et des
salaires.

a. Est présenté sous la rubrique « Motif » I'objectif que la banque centrale a dit défendre au moment de I'annonce par voie de communiqué de la prise de mesures de
politique monétaire non traditionnelles.

Sources : Communiqgués et sites Web des banques centrales

La Réserve fédérale s’est pour sa part résolument engagée dans un pro-
gramme d’achat d’actifs de grande ampleur, et I'a fait plus t6t que nombre
d’autres banques centrales. Le redressement plus rapide que dans d’autres
économies avancées des anticipations d’inflation et des conditions sur le

marché du travail reflete d’ailleurs en partie les résultats de cette action.
La Réserve fédérale a ainsi pu commencer a diminuer le rythme de ses

acquisitions a partir de décembre 2013, au moment ou d’autres banques
centrales en étaient encore a amplifier leur propre programme. Elle a acheté
des actifs pour la derniére fois en octobre 2014.

Les taux d’intérét négatifs constituent un autre type d’instruments de
politique monétaire non traditionnelle auquel de nombreuses autorités
monétaires ont eu recours a compter du milieu de 2014°%, qu’il s’agisse de

rémunération négative des dépdts a la banque centrale (Suisse, Suéde,

zone euro et Japon) ou de I'adoption de taux directeurs négatifs (Suede et
Suisse)®. Comme le souligne Jackson (2015), les raisons qui ont conduit a
opter pour le passage des taux d’intérét en territoire négatif different d’'une

banque centrale a I'autre. Cependant, la nécessité de faire augmenter le

taux d’inflation afin d’atteindre la cible est un motif fréquemment invoqué.
La logique économique qui sous-tend I'adoption d’une telle mesure et les
considérations pratiques de sa mise en ceuvre sont traitées dans une étude
distincte de la présente livraison (Witmer et Yang, 2016).

Les indications prospectives, soit les déclarations explicites des banques

centrales concernant la trajectoire future des taux d’intérét, est un autre
instrument utilisé pour accentuer la relance monétaire. Des indications

5 Ce n’est pas la premiére fois gu’une politique de taux d’intérét négatifs était adoptée. Les taux de
rémunération des dépots a la Banque de Suéde ont ainsi été négatifs de juillet 2009 a septembre 2010,
et a la Banque nationale du Danemark, de juillet 2012 a avril 2014.

6 La banque centrale danoise a aussi décidé de pratiquer un taux de rémunération des dépots négatif en
septembre 2014. Du fait que les banques centrales qui ont opté pour un régime de ciblage de I'inflation
forment I'objet de notre étude, la Banque nationale du Danemark s’en trouve exclue.
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prospectives de formes et d’horizons variés ont vu le jour depuis 2012,

et cette méthode a notamment été utilisée par les banques centrales des
Etats-Unis, de la zone euro, du Japon, du Royaume-Uni et de la Suéde’.
Dans leur panorama de I'expérience internationale des indications prospec-
tives, Charbonneau et Rennison (2015) concluent a I'utilité de ces signaux
dans la mesure ou ils sont clairement communiqués et percus comme cré-
dibles, mais précisent toutefois que leur efficacité doit &tre mise en balance
avec les codlts qui leur sont associés.

Certaines banques centrales ont aussi modifié leur politique de taux de
change. Ainsi, la Banque nationale suisse a instauré un taux plancher

en 2011 pour contrer le risque de spirale déflationniste résultant de la
surévaluation du franc suisse. En janvier 2015, elle a pris la décision
d’abandonner ce taux plancher aprés avoir constaté le caractere écono-
migquement insoutenable de cette mesure, compte tenu de la faiblesse de
I’euro. La Banque nationale suisse a fait savoir qu’elle comptait continuer
de prendre en considération le taux de change dans la formulation de sa
politique monétaire®. Par ailleurs, en janvier 2016, le Conseil de direction
de la Banque de Suede s’est donné la capacité d’intervenir spontanément
sur le marché des changes, au besoin, en complément a la mise en ceuvre
d’autres mesures visant I'atteinte de son objectif d’inflation.

L'inflation fondamentale : mesure et communications

De fortes variations de I'indice global des prix a la consommation (IPC 4
global) sont inéluctables a cause de la volatilité des prix d’'un petit nombre
de biens et de services compris dans cet indice. C’est pourquoi, dans la
conduite de la politique monétaire, de nombreuses banques centrales
prennent souvent comme guides des mesures de l'inflation plus indicatives
des tensions sous-jacentes qui s’exercent sur les prix (I« inflation sous-
jacente »). Les mesures les plus courantes sont celles qui excluent de I'lPC
global les rubriques dont les mouvements sont les plus erratiques, soit bien
souvent I’énergie et les produits alimentaires (Tableau 3). Lutilisation de ces
indicateurs s’est révélée particulierement utile pour quantifier et expliquer
les chocs d’inflation globale ces dernieres années, étant donné les larges
fluctuations observées des prix de I'’énergie et des taux de change.

Depuis 2012, 'ensemble d’indicateurs d’inflation fondamentale suivis par la
plupart des banques centrales a peu évolué. Certaines, celles du Canada,
du Royaume-Uni, de la zone euro et du Japon, par exemple, ont cependant
quelque peu élargi leur perspective et se focalisent moins sur une mesure
en particulier que sur une gamme de mesures, tandis que d’autres ont fait
le choix inverse (c’est le cas des autorités monétaires de la Norvege et

de I'Australie). Il arrive souvent que ces changements ne s’accompagnent
d’aucune annonce ou explication officielle, et on ne sait s’il s’agit de chan-
gements permanents. Le Tableau 3 s’attache donc a décrire les indicateurs
d’inflation fondamentale retenus par les banques centrales sans s’attarder
aux raisons possibles d’un tel choix.

Une fagon d’évaluer le changement dans I'importance accordée a des indica-
teurs plutét qu'a d’autres consiste a analyser la fréquence d’emploi de termes
qui ont un lien avec l'inflation fondamentale dans les communications des
banques centrales (Encadré 1). On désigne parfois par le vocable « analyse

7 Certaines de ces banques centrales ont recouru aux indications prospectives avant 2012, ainsi que I'a
fait la Banque du Canada d’avril 2009 & avril 2010.

8 Depuis novembre 2013, la Banque nationale tchéque a aussi instauré un taux plancher de 27 couronnes
tchéques pour un euro comme outil supplémentaire de la politique monétaire. Elle a déclaré que I'affai-
blissement du taux de change ne tient pas tant aux préoccupations suscitées par un taux de change
volatil qu’a la volonté de ramener P'inflation a la cible et d’éviter une spirale déflationniste.

De nombreuses banques centrales
prennent souvent comme guides
des mesures de l'inflation plus
indicatives des tensions sous-
jacentes qui s’exercent sur les prix
(I'« inflation sous-jacente »).
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de densité de mots-clés » cette méthode couramment utilisée en analyse des
médias sociaux. Ce type d’analyse forme un sous-domaine du champ plus
vaste de I'analyse textuelle, méthode de plus en plus utilisée dans la littérature
économique et financiére. Malgré la simplicité et le caractere exploratoire de
notre analyse, quelques constats s’en dégagent® :

1. Le nombre d’occurrences de termes précis dans les rapports sur la poli-
tiqgue monétaire de chacune des banques centrales considérées signale
la persistance de différences considérables entre celles-ci pour ce qui

Tableau 3 : Mesures de l'inflation fondamentale de certaines banques centrales d’économies avancées

Banque centrale

Types de mesure
(soulignement : la mesure phare)?

Modifications apportées depuis I'article
de la Revue du printemps 2012

Banque de
réserve de
Nouvelle-Zélande

Mesure fondée sur un modeéle (modéle factoriel
a deux secteurs), moyenne tronquée, médiane
pondérée

Le modéle factoriel a deux secteurs a été modifié en 2013. Un graphique
illustrant d’autres mesures de l'inflation a cessé d’étre publié dans le
Monetary Policy Statement a la fin 2014, alors qu'il I'était régulierement
auparavant.

Banque du Mesure fondée sur I'exclusion de composantes = De nombreux rapports sur la politique monétaire publiés depuis avril 2012
Canada ('IPCX : I'IPC hors huit de ses composantes les | renferment un graphique comparatif d’autres mesures de I'inflation
plus volatiles), moyenne tronquée, pondération | fondamentale. Figure parmi celles-ci depuis la fin de 2013 une mesure
en fonction de la volatilité, moyenne pondérée, | qualifiée de « composante commune ». Le nombre de mentions diverses
modele factoriel de I'« inflation sous-jacente » a augmenté en 2014 jusqu’au milieu de 2015
environ.
Banque Mesure fondée sur I'exclusion de composantes | Linflation fondamentale est de plus en plus souvent mentionnée dans

d’Angleterre

I'Inflation Report et dans les procés-verbaux du Comité de la politique
monétaire depuis le milieu de 2014. D’autres mesures ont aussi été
publiées dans le rapport sur I'inflation d’ao(t 2015, mais elles ne
paraissent pas encore régulierement dans les communications.

Banque de Suéde

Mesure fondée sur I'exclusion de composantes
(le CPIF : I'IPC intégrant des intéréts
hypothécaires a taux fixe), moyenne tronquée,
pondération en fonction de la volatilité

Laccent est plus souvent mis sur le CPIF hors énergie depuis le début

de 2015. Le terme underlying inflation (inflation sous-jacente) utilisé pour
désigner le taux « d’inflation durable » ou « d’inflation tendancielle » est de
plus en plus employé depuis 2014.

Banque
de réserve
d’Australie

Moyenne tronquée, mesure fondée sur
I'exclusion de composantes, médiane
pondérée

Il est habituellement question dans les communications de « l'inflation
sous-jacente » ou d’'un ensemble de mesures de cette grandeur. Depuis le
milieu de 2013, I'accent est mis davantage sur la moyenne tronquée dans
les déclarations sur la politique monétaire.

Banque centrale
européenne

Une mesure fondée sur I'exclusion de
composantes ('lPCHX, c.-a.-d., 'lPCH hors
produits alimentaires et énergie) est souvent
utilisée pour mesurer I'évolution sous-jacente
de I'inflation.

Dans la livraison de décembre 2013 du Monthly Bulletin, il est précisé que
les sous-indices de I'lCPH fournissent des informations sur la dynamique
sous-jacente de I'inflation globale, mais qu’ils ne constituent pas une
mesure officielle pour I'inflation sous-jacente. D’autres mesures ont aussi
été publiées dans I'Economic Bulletin de juillet 2015, mais elles ne font
pas encore |'objet d’'une publication réguliére.

Banque nationale
suisse

Mesure fondée sur I'exclusion de
composantes, moyenne tronquée

Il est un peu moins question de mesures de l'inflation fondamentales
précises depuis 2012.

Banque de
Norvége

Mesure fondée sur I'exclusion de composantes

(le CPI-ATE : I'|PC corrigé des variations de
la fiscalité et hors produits énergétiques),
moyenne tronquée, médiane pondérée

L’accent est mis un peu plus sur le CPI-ATE que sur les autres mesures,
en particulier depuis, environ, le milieu de 2013.

Réserve fédérale
des Etats-Unis

Mesure fondée sur I'exclusion de

composantes (le core PCEPI, un indice de

la dépense de consommation des ménages

« fondamentale »), moyenne tronquée, médiane
pondérée, modele factoriel

Aucune modification importante n’a été observée depuis 2012. Des
mesures autres que le core PCEPI sont mentionnées de temps a autre
dans les rapports sur la politique monétaire déposés devant le Congres
(p. ex., IPC hors produits alimentaires et énergie, moyenne tronquée),
mais elles ne paraissent pas régulierement dans ces rapports.

Banque du Japon

Mesure fondée sur I'exclusion de composantes

(IPC hors produits alimentaires frais), moyenne
tronquée

L’accent a été mis davantage sur d’autres mesures dans la derniere
année, notamment une mesure nouvelle, la médiane pondérée (Outlook
Report d’octobre 2015); on ne sait pas encore si ces mesures seront
publiées régulierement dans I'avenir.

a. D’aprés la recension effectuée par Khan, Morel et Sabourin (2015) des mesures de l'inflation fondamentale les plus couramment citées dans les communications
des banques centrales. Linsistance des banques centrales sur une mesure en particulier varie de I'une a I'autre.

Sources : Khan, Morel et Sabourin (2015) et sites Web des banques centrales

9 Les termes employés pour désigner I'inflation fondamentale varient d’'une banque centrale a I'autre.
Sauf indication contraire, le terme « inflation fondamentale » s’entend également des notions apparen-
tées, y compris I'inflation sous-jacente et les indicateurs particuliers d’inflation fondamentale utilisés
par les différentes banques centrales.
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Encadré 1

La méthodologie d'analyse des communications relatives a l'inflation fondamentale

Une version simplifiée de la méthode de recherche plein
texte a été utilisée pour calculer la fréquence a laquelle
des termes relatifs a l'inflation fondamentale reviennent
dans les rapports sur la politique monétaire publiés par les
banques centrales™?2. Ces rapports ont été choisis parce
qu'ils renferment des analyses détaillées de la conjoncture
économique et, de ce fait, devraient rendre compte de I'évo-
lution dans le temps de la facon dont les banques centrales
calculent l'inflation fondamentale et traitent ce sujet. La
recherche portait sur une sélection de termes employés
respectivement par chaque banque centrale pour désigner
sa « mesure phare » de l'inflation fondamentale3. En cas de

1 Lessujets abordés dans les communications des banques centrales ont fait
I'objet de plusieurs études lexicométriques fondées sur une gamme de méthodes
statistiques. Certaines ont recours aux techniques de I'analyse sémantique latente
pour identifier des themes communs a tous les textes (par exemple, Hendry et
Madeley, 2010; Boukus et Rosenberg, 2006), tandis que d'autres présentent un

simple calcul du nombre d'occurrences des termes recherchés (par exemple, Peek,

Rosengren et Tootell, 2015; Berger, de Haan et Sturm, 2011).

2 Larecherche effectuée dans les textes (en anglais) faisait abstraction de la ponc-
tuation et des majuscules et portait sur les racines et termes suivants: under-
lying inflation, core inflation, core CPI, core PCE, factor model, trimmed mean,
weighted median, CPI EX, CPI ATE, CPI AT, CPI AE, CPIM, CPI FW, CPIF, und24,
trim85, tm15, sfsol, sfso2, CPIX, CPIXFET, CPIW, meanstd, common component,
component weights in CPI, sticky CPI components, diffusion index, HICP inflation
ex, HICP ex, HICPX, CPl less, less fresh food, less food and energy, excluding food
and energy, median CPI, underlying price, underlying trend in prices, underlying
trend in inflation, underlying trend of inflation.

3 Nous avons effectué la recherche a partir des mots-clés suivants: trimmed mean
(Banque de réserve d'Australie), CPIX, core CPI (Banque du Canada), HICPX, HICP ex,
HICP inflation ex (Banque centrale européenne), less fresh food, core CPI (Banque du
Japon), factor model (Banque de réserve de Nouvelle-Zélande), CPI ATE (Banque de
Norvege), CPIF (Banque de Suéde), core inflation rate 1, SFSO1, trimmed mean, TM15
(Banque nationale suisse), core CPI (Banque d'Angleterre), core PCE, core personal,
excluding food and energy (Réserve fédérale des Etats-Unis).

doute quant a la mesure discutée dans la communication
d'une banque centrale — sa mesure phare ou l'inflation fon-
damentale en général —, nous avons usé de la plus grande
prudence dans notre interprétation des mentions de la
mesure phare. Les résultats de la démarche sont présentés
dans le Graphique 2.

Cette méthode comporte des limites : d'abord, la recherche
par mots-clés ne permet pas de repérer les références indi-
rectes a la notion d'inflation fondamentale. Elargir la série
de mots-clés présente cependant I'inconvénient de laisser
une plus grande place au jugement pour évaluer ce qui doit
étre considéré comme une mention pertinente de l'inflation
fondamentale. Ensuite, ce type de recherche ne permet pas
de distinguer I'évolution de I'inflation fondamentale selon
qu'il s'agit de la sphére nationale ou de la spheére internatio-
nale, qui sont toutes deux abordées dans les rapports sur la
politique monétaire de plusieurs banques centrales. Enfin,
cette méthode n'appréhende pas parfaitement le contexte
dans lequel sont utilisés les termes a I'étude et ne peut donc
pas mettre en évidence des changements plus nuancés
dans la facon dont l'inflation fondamentale est traitée au fil
du temps dans les communications au sujet de la politique
monétaire.

est de la fréquence d’apparition de termes liés a I'inflation fondamentale,
importance relative accordée a une mesure phare et leur évolution dans
le temps (Graphique 2). De maniére générale, il semble étre fréquemment
question de l'inflation fondamentale dans les rapports sur la politique
monétaire publiés dans les petites économies ouvertes (par exemple le
Canada, la Suede, la Norvege et, dans une moindre mesure, I'Australie

et la Nouvelle-Zélande) et, depuis peu surtout, au Japon. Il se peut que
cela tienne au fait que les petites économies ouvertes sont exposées

aux chocs d’origine étrangére, y compris ceux qui influent sur l'inflation
globale. L’étude de ce lien pourrait constituer une piste de recherche

intéressante.

. Dans plusieurs cas, les pics observés dans les données illustrées dans

le Graphique 2 peuvent étre attribués a la présence de textes explicatifs
présentés sous forme d’encadrés dans les rapports sur la politique
monétaire. Ces textes abordent divers sujets liés a I'inflation fondamen-
tale, entre autres les effets de la transmission des variations du taux

de change (rapport de la Banque du Canada de juillet 2015), les prix de
I’énergie (rapport de la BCE de juillet 2015, dans lequel les mouvements
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Graphique 2 : Termes relatifs a 'inflation fondamentale dans les rapports sur la politique monétaire (RPM)
des banques centrales, 2012-20152
Ratio du nombre de termes relatifs a I'inflation fondamentale au nombre de mots total; la mesure phare et la fréquence des données varient d’une banque centrale a I'autre
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a. Ont été retranchés des rapports sur la politique monétaire les parties liminaires et annexes,

- 43,0 les articles de fond et les rapports statistiques, entre autres.

b. Pour les banques centrales qui ne définissent pas de mesure phare, nous avons fait porter la
recherche sur des termes communément utilisés. La liste des termes a I’étude pour toutes les

o 11,5 banques centrales est donnée dans les notes infrapaginales 2 et 3 de 'Encadré 1.
Nota : Pour plus de précisions sur la méthodologie d’analyse de la fréquence des termes relatifs
W 00 a Iinflation fondamentale, se reporter a I’'Encadré 1.
2012 2013 2014 2015 '

Source : analyse par la Banque du Canada des rapports sur la politique monétaire publiés par les banques centrales suivantes : Banque de réserve d’Australie
(Statement on Monetary Policy), Banque du Canada (Monetary Policy Report), Banque centrale européenne (Monthly Bulletin de la BCE, livraisons de mars, juin,
septembre et décembre, de 2012 a 2014; Economic Bulletin de la BCE, livraisons de 2015), Banque du Japon (Outlook Report), Banque de réserve de Nouvelle-
Zélande (Monetary Policy Statement), Banque de Norvege (Monetary Policy Report), Banque de Suéde (Monetary Policy Report; les mises a jour (Monetary
Policy Updates) ont été exclues en raison du nombre de mots trés inférieur a celui du rapport), Banque nationale suisse (Quarterly Bulletin), Banque d’Angleterre
(Inflation Report), Réserve fédérale des Etats-Unis (Monetary Policy Report to Congress)

Derniére observation : décembre 2015
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des prix du pétrole sont cités comme étant I'un des principaux déter-
minants de I’évolution de l'inflation sous-jacente), I'offre excédentaire
(rapport d’avril 2014 de la Banque du Canada), ainsi que la comparaison
de diverses mesures de l'inflation fondamentale (par exemple la BCE

en décembre 2013 et la Banque du Japon en octobre 2015). Signalons
que des sujets peuvent étre traités dans les rapports sur la politique
monétaire des banques centrales méme quand aucun pic observable ne
ressort des données représentées.

. La fréquence d’apparition des termes relatifs a I'inflation fondamentale

dans les communications de la plupart des banques centrales sur la poli-
tigue monétaire semble étre demeurée relativement constante depuis 2012,
malgré la faiblesse prolongée de I'inflation et de divers chocs des prix de
produits de base dans nombre d’économies avancées au cours de cette
période (Graphique 2). Fait figure d’exception la Banque de Norvége, qui

a traité de moins en moins souvent depuis 2012 des indicateurs d’inflation
fondamentale autres que sa mesure phare ('lPC corrigé des variations

de la fiscalité et hors produits énergétiques ou CPI-ATE)". Se distingue
aussi la Banque du Japon, qui, en 2015, a mentionné plus fréquemment
dans ses communications sa mesure phare aussi bien que les autres
mesures de l'inflation fondamentale, ce qui tient en partie a 'importance
accrue accordée a l'inflation fondamentale hors énergie, dont le taux a
dépassé celui de I'inflation globale en raison des effets du recul des prix
de I'énergie™. La fréquence des mentions d’une autre mesure présentée
comme « l'inflation sous-jacente » qui s’ajoutent a celles d’'une mesure par-
ticuliere ou les remplacent a elle aussi augmenté dans les communications
d’autres banque centrales (par exemple, la Banque de Suéde en 2014 et la
Banque du Canada de 2014 jusqu’a la mi-2015 environ)*2.

. Dans les cas ou la mesure phare comprend les prix de I'’énergie (Banque

de Suéde et Banque du Japon), des variantes définies en retirant cette
composante ont été de plus en plus souvent discutées dans les com-
munications sur la politique monétaire au cours de la derniére année.
Compte tenu des variations importantes des prix de I’énergie enregistrées
depuis deux ans, ces mesures de l'inflation fondamentale permettent de
mieux distinguer les effets, sur les tensions inflationnistes sous-jacentes,
de chocs transitoires de prix (tel le choc des prix des produits de base)
de ceux d’un choc plus fondamental.

Considérations de stabilité financiére

Toutes les banques centrales contribuent dans une certaine mesure a la
stabilité du systeme financier par leur évaluation des vulnérabilités et leur
analyse des risques, ainsi que par leurs activités en matiére de résolution de
crise, par exemple en tant que préteurs de dernier ressort. Cing des dix
institutions a I’étude ont également comme mandat officiel de favoriser la
stabilité financiére.

10

1"

12

Une autre mesure phare, le CPIXE (IPC corrigé des variations de la fiscalité et hors variations tempo-
raires des prix de I’énergie) avait été adoptée en 2008 en réaction au fait que le CPI-ATE sous-estimait
Iinflation globale en raison de la tendance haussiére persistante des prix de I'énergie (Nordbg, 2008).
La focalisation sur le CPI-ATE au lieu du CPIXE au milieu de I'année 2013 a coincidé avec des révisions
d’ordre méthodologique visant a réduire la volatilité inhérente au calcul du CPIXE, mais on ignore si ces
deux évolutions sont reliées.

On observe une augmentation du nombre d’occurrences des termes liés a l'inflation fondamentale
employés par la Banque du Japon en 2015 en raison de I'inclusion, dans la publication que celle-ci
consacre a ses perspectives, d’un encadré sur I’évolution de I'inflation sous-jacente.

S’agissant de la Banque du Canada, le terme « inflation sous-jacente » a été employé dans 'analyse
des effets passagers des variations du taux de change et de facteurs sectoriels précis qui pourraient
influer sur les mesures de l'inflation fondamentale.

< Toutes les banques centrales
contribuent dans une certaine
mesure a la stabilité du systeme
financier, et cinqg des dix institutions
a I'étude ont également comme
mandat officiel de favoriser la
stabilité financiére.
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A une exception prés, les dix banques centrales examinées dans le présent
article publient un rapport sur la stabilité financiére, ou un document équiva-
lent, dans lequel elles passent en revue et analysent I’évolution de la situa-
tion au sein du systéme financier et les risques auxquels il est exposé. Aux
Etats-Unis, ce contenu est intégré au rapport annuel du Financial Stability
Oversight Council (dont la Réserve fédérale est membre) publié depuis 2011.

Par ailleurs, plusieurs banques centrales contribuent a la stabilité finan-

ciére par I'entremise des politiques microprudentielle et macroprudentielle.
Certaines de ces institutions sont le principal organe responsable de la poli-
tique macroprudentielle (c’est le cas, par exemple, de la Banque d’Angleterre
et de la Banque de réserve de Nouvelle-Zélande depuis 2013), alors que, dans
les pays ou plusieurs institutions assument conjointement la responsabilité de
la politique macroprudentielle, certaines banques centrales se sont vu confier
un role spécifique a I'appui de la stabilité du systeéme financier (la Banque de
Norvege a ainsi été chargée de formuler des conseils sur le niveau du volant
de fonds propres contracyclique en 2013, et la BCE, d’assurer la supervision
des grandes banques de la zone euro en novembre 2014, lors de I'entrée en
vigueur du Mécanisme de surveillance unique).

Intégrer les considérations liées a la stabilité financiere
aux décisions de politique monétaire

Les banques centrales peuvent aussi répondre aux préoccupations
concernant la stabilité financiere au moyen méme de la politique moné-
taire, c’est-a-dire en tenant compte de I'aggravation des déséquilibres
financiers lorsqu’elles fixent le taux directeur. Les travaux menés par la
Banque des Réglements Internationaux (BRI) valident cette approche,

la BRI estimant que les cadres de politique monétaire devraient plus
systématiquement prendre en compte les cycles financiers en raison de
I'incidence de la politique sur la stabilité du systeme financier (voir par
exemple Borio, 2014). Larticle de la Revue du printemps 2012 brosse un
tableau général des banques centrales qui ont pris des dispositions pour
intégrer les considérations touchant la stabilité financiére a la conduite de
la politique monétaire. Quelques exemples d’initiatives prises par la suite
sont exposés ci-apres.

Concréetement, la Banque de Norvége a défini, dans son rapport sur la
politique monétaire de mars 2012, I'un des cadres qui integrent le plus expli-
citement a la politique monétaire les considérations de stabilité financiere.
Dans ce document, elle énonce des criteres régissant une trajectoire appro-
priée des taux d’intérét et une fonction de perte correspondante, revus de
maniéere a prendre en compte la contribution potentielle de bas taux d’intérét
a l'accentuation des déséquilibres financiers. La Banque d’Angleterre a

pour sa part lié formellement la conduite de sa politique monétaire et la
stabilité financiére pour une période déterminée. Son comité de la politique
monétaire énoncait, dans sa déclaration d’ao(t 2013, trois conditions pour
le dénouement (knockout conditions) de son engagement a I'’égard du taux :
I'une de ces conditions prévoyait la possibilité de relever le taux directeur

si le comité jugeait que I'orientation de la politique monétaire constituait

une menace importante pour la stabilité financiere, menace ne pouvant étre
endiguée par des mesures réglementaires.

13 Pour les périodes subséquentes, la Banque d’Angleterre a aussi prévu des fagons d’atténuer les
risques pour la stabilité monétaire et financiere par la mise en ceuvre coordonnée des outils a sa
disposition (voir entre autres Carney, 2014).
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D’autres banques centrales appliquent des cadres de politique monétaire
qui prennent en compte a des degrés divers les considérations de stabilité
financiére et ont décrit ce lien dans leurs discours et autres communications
au sujet de la politique monétaire. La Banque du Japon, par exemple, a
indiqué que la conduite de sa politique monétaire s’inscrivait dans un cadre
prévoyant 'examen de facteurs de risque, notamment ceux qui sont liés aux
déséquilibres financiers, et de I'’évolution macroéconomique (Sato, 2014). La
Banque du Canada fonde la conduite de sa politique monétaire sur un cadre
de gestion des risques dans lequel différents ensembles de risques (y com-
pris les risques menacant la stabilité financiére) sont mis en balance avec
les risques pesant sur la stabilité des prix. Quand elle dispose de la marge
de manceuvre nécessaire pour ramener l'inflation a la cible dans un délai
raisonnable, la Banque peut adopter les tactiques voulues pour atténuer
tout effet potentiellement néfaste a la stabilité financiere (Poloz, 2014).

Les banques centrales ont aussi signalé des cas ou les préoccupations au
sujet de la stabilité financiére ont été prises en considération dans leurs
décisions de politique monétaire dans les communiqués connexes. Ainsi,
dans ses communiqués sur le taux directeur publiés depuis la fin de 2012,
la Banque du Canada indique régulierement que, entre autres aspects de
la conjoncture économique, elle a pris en considération les déséquilibres
au sein du secteur des ménages et d’autres risques pesant sur la stabilité
financiere. Autre exemple notable, depuis fin 2012, la Banque de Suede
fait mention de I'évolution de I'endettement des ménages assez réguliere-
ment dans ses communiqués sur la politique monétaire. A quelques occa-
sions au cours des dernieres années, la majorité des autres banques
centrales ont aussi abordé dans une certaine mesure la stabilité financiere
dans leurs communiqués relatifs a la politique monétaire™.

Méme lorsque leurs décisions de politique n’integrent pas directement les
risques pesant sur la stabilité financiere, les autorités monétaires se servent
de leurs discours et de leurs communications pour attirer I'attention sur ces
questions et, dans certains cas, présenter les mesures qu’elles pourraient
prendre pour y répondre. Par exemple, les représentants de la Réserve
fédérale des Etats-Unis ont expliqué, dans de récents discours, que la poli-
tiqgue monétaire reste axée sur son objectif primordial de stabilité des prix et
de la production a I'appui de la stabilité financiere (Yellen, 2014), mais qu’elle
pourrait s’en écarter a I'avenir dans I’hypothéese ou les déséquilibres finan-
ciers se creuseraient rapidement (Brainard, 2014). La Banque de réserve
d’Australie a également profité de ses discours pour informer le public d’en-
jeux liés a la stabilité financiere et du réle qu’elle joue pour y répondre

(Ellis, 2014; Edey, 2013). Depuis 2014, la Banque de Suéde a inclus dans
nombre de ses rapports sur la politique monétaire une évaluation des
mesures macroprudentielles prises par I'autorité de surveillance financiere
(la Finansinspektionen) ainsi que des recommandations connexes; en outre,
dans les rapports publiés depuis octobre 2015, elle exhorte le gouverne-
ment a clarifier le mandat de la Finansinspektionen dans le domaine de la
politique macroprudentielle. Pour sa part, la BCE est d’avis que les autorités
monétaires devraient demeurer centrées sur le maintien de la stabilité des
prix, et s’appuyer sur la politique macroprudentielle afin de contrer les
risques pour la stabilité financiere (Constancio, 2015).

14 Nous ne pouvons comparer directement la facon dont les différentes banques centrales expriment les
préoccupations relatives a la stabilité financiere dans leurs communiqués sur la politique monétaire,
étant donné I'absence d’uniformité de ces documents sur les plans de la longueur, du niveau de détail
et de la fréquence de publication.

4 Les banques centrales ont

aussi signalé des cas ou les
préoccupations au sujet de la
stabilité financiére ont été prises en
considération dans leurs décisions
de politique monétaire dans les
communiqués connexes

Méme lorsque leurs décisions
de politique n’integrent pas
directement les risques pesant
sur la stabilité financiere, les
autorités monétaires se servent
de leurs discours et de leurs
communications pour attirer
I'attention sur ces questions et,
dans certains cas, présenter les
mesures qu’elles pourraient prendre
pour y répondre.
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Dans certains cas, l'interprétation et la communication par les banques
centrales de l'interaction entre la stabilité financiere et la politique monétaire
suivent de pres I'évolution de leur contribution a la stabilité financiere en
général. Par exemple, en mai 2013, aprées avoir signé avec le ministre des
Finances un protocole d’entente quinquennal contenant les lignes direc-
trices et les modalités de gouvernance qu’elle doit respecter en matiere

de politique macroprudentielle, la Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
expliquait, dans un document de principe, qu’elle arréterait ses décisions
de politique monétaire en tenant compte des interactions entre la politique
monétaire et les modifications de la politique macroprudentielle.

A l'instar de la Banque du Canada, les autorités monétaires de plusieurs
pays procedent a un examen périodique de leur cadre de politique moné-
taire (ou confient ce travail a d’autres organismes)®. Ces examens font
ressortir I'influence accrue des considérations liées a la stabilité financiere
sur la fagon dont les banques centrales interpretent leur cadre de politique
monétaire'®. Selon les conclusions d’une analyse de la politique monétaire
mise en ceuvre par la Banque de Suéede entre 2010 et 2015, les enjeux de
stabilité financiére ont amené cette derniére, a partir de 2012, a relever son
taux pour les opérations de pension plus que ne le justifiait le seul ciblage
de Iinflation. Les auteurs de I'’étude ont avancé que cette évolution tenait
en partie a I'absence d’attribution claire des responsabilités a I'’égard de la
stabilité financiére et de la politique monétaire entre les différentes autorités
suédoises. lls ont recommandé que le gouvernement mette en place un
cadre macroprudentiel et clarifie le rOle de la banque centrale au sein de ce
cadre et a I'’égard de la stabilité financiére en général (Goodfriend et King,
2015)"7.

Conclusion

Les cibles d’inflation dans les économies avancées n’ont pratiquement
pas changé ces dernieres années; seule la Banque du Japon a modifié sa
cible chiffrée en 2012, et il s’agissait en fait d’'une harmonisation avec les
pratiques en vigueur dans les autres pays. Toutefois, d’autres aspects des
cadres de politique monétaire ont évolué en réaction aux défis que doivent
relever les banques centrales. Ainsi, certaines d’entre elles ont innové et
intégré a leur trousse d’outils de politique monétaire des mesures non
traditionnelles afin de parvenir a atteindre leur cible sur fond de pressions
désinflationnistes persistantes. Ces instruments ont été mis en ceuvre par-
fois individuellement, parfois dans le cadre d’un train de mesures. Ces diffé-
rences devraient permettre d’obtenir des renseignements supplémentaires
sur l'efficacité des outils non traditionnels.

Dans un contexte de basse inflation et de mesures de relance monétaire
vigoureuses, certaines banques centrales ont aussi joué un réle plus étendu
sur le plan de la stabilité financiére depuis 2012 en exercant une plus grande
autorité au chapitre des politiques microprudentielle et macroprudentielle,
et également en accordant plus d’'importance aux considérations liées a la
stabilité financiére dans la conduite de la politique monétaire.

15 Le Tableau 1, dans Lavigne, Mendes et Sarker (2012), examine le renouvellement des cadres de
conduite de la politique monétaire de différentes banques centrales.

16 Certaines banques centrales avaient intégré ces enjeux a leur examen de la politique monétaire dés
2012. C’est ce qu’avaient fait la Banque du Canada en 2006 et en 2011 (Reconduction de la cible
de maitrise de I'inflation), la Banque de réserve d’Australie en 2010 et en 2013 (Statements on the
Conduct of Monetary Policy with the Government) et la Banque de réserve de Nouvelle-Zélande en
septembre 2012 (Policy Targets Agreement with the Government).

17 Le r6le de la Banque de Suede dans la promotion de la stabilité financiére avait aussi fait 'objet d’'un
examen lors d’une évaluation précédente (2005-2010).
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Linflation fondamentale est un élément important des cadres de politique
monétaire de la plupart des banques centrales. Celles-ci semblent avoir
apporté un minimum de modifications au panier de mesures de I'inflation
fondamentale dont elles se servent ou a leur choix d’une mesure phare (ou
privilégiée). Une analyse préliminaire donne cependant a penser qu’au fil
du temps, les banques centrales n’ont pas toujours traité I'inflation fonda-
mentale de la méme maniére en ce qui concerne aussi bien leur mesure
phare que d’autres mesures utilisées pour expliquer I’évolution de I'infla-
tion. Lanalyse résumée dans le présent article pourra étre approfondie de
différentes facons afin de tester formellement I'information que recélent
ces changements.

Dans un régime flexible de ciblage de I'inflation, les banques centrales
s’emploient a ramener I'inflation a la cible & moyen terme tout en atténuant
la volatilité d’autres variables économiques et financiéres clés. Lexpérience
des derniéres années a montré que ces institutions doivent faire preuve
d’adaptabilité dans le choix des outils a mettre en ceuvre pour atteindre cet
objectif, ce qui a été amplement démontré par de nombreuses banques
centrales.
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