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Résumé

Dans cette étude, I'auteur présente un nouveau modele de prévision et d’analyse de I'économie
américaine (c.-a.-d. le modéle USM) construit a la Banque du Canada. Comparativement au mo-
dele précédent (le VSM), le USM comporte plusieurs avantages. Premiérement, il utilise les nou-
velles méthodes d’identification du PIB potentiel basées sur les VAR structurels. Deuxiemement,
il permet de mieux prendre en compte les caractéristiques actuelles de I'économie américaine (no-
tamment le ©ooom» de la productivité) et d’'endogénéiser les taux d’intérét. Troisiemement, il tente
de combler les lacunes du VSM en ce qui a trait au traitement de la politique budgétaire. Enfin, il
vise a intégrer la notion de crédibilité de la politique monétaire par le biais de la spécification des
anticipations inflationnistes. Le USM est constitué notamment d’une courbe de Phillips, d’'une
courbe IS et d’une fonction de réaction des autorités monétaires. Les anticipations inflationnistes
sont centrées autour de la cible basée sur le taux d’inflation. La courbe de Phillips est spécifiée en
termes de I'écart de production et elle prend en compte les effets de la productivité sur I'inflation.
La fonction de réaction est similaire a la regle de Taylor. Le comportement dynamique du modéle
et l'interrelation entre les différentes variables semblent compatibles avec la théorie économique
et la littérature empirique. La prochaine étape des travaux d’expansion du USM consistera a déve-
lopper le taux de change et a intégrer au modeéle le secteur extérieur.

Abstract

In this study, the author presents a new forecast and analysis model for the U.S. economy (i.e., the
USM model) constructed at the Bank of Canada. The USM has a number of advantages over its
predecessor, the VSM model. First, it utilizes new methods of identifying potential GDP based on
structural VARSs. Second, it makes it possible to take better account of the current characteristics
of the U.S. economy (notably the productivity boom) and to endogenize interest rates. Third, it tries
to correct the VSM'’s shortcomings with respect to treatment of fiscal policy. Finally, it attempts
to incorporate the notion of credibility of monetary policy through expectations of inflation. The
USM features a Phillips curve, an IS curve, and a function representing the reaction of monetary
authorities. Expectations of inflation are centred on the inflation target. The Phillips curve is spe-
cified in terms of the output gap and takes the effects of productivity on inflation into account. The
reaction function is similar to Taylor’s rule. The dynamic behaviour of the model and the interac-
tion among the different variables seem to be consistent with economic theory and empirical lite-
rature. The next step in expanding the USM will be to develop the exchange rate and integrate the
foreign sector.






1. Introduction

En raison de I'importance des liens économiques, financiers et commerciaux existant entre
les Etats-Unis et le Canada, la Banque du Canada effectue réguliérement une projection de
I’économie américaine. Cette projection joue essentiellement deux réles. Premierement, au sein
du modéle trimestriel de prévision (MTP) de I'économie canadienne utilisé par la Banque du
Canadd, les variables américaines telles que la production, linflation et les taux d'intérét
influencent de facon exogene les perspectives de croissance de I'économie canadienne.
Deuxiemement, la projection des conditions monétaires américaines, plus spécifiquement celle
des taux d’intérét, est une source d’information utile dans les décisions entourant la mise en
oeuvre de la politique monétaire de la Banque du Canada.

Une projection économique peut étre générée par un modele, étre uniquement le fruit du
jugement des économistes ou étre celui d’'un modele et du jugement. L'utilisation d’'un modéle de
projection comporte certains avantages appréciables. Premiérement, un modéle maintient la
cohérence des projections successives puisque l'effet d’'un choc donné est le méme d'une
projection a l'autré De plus, la projection générée par le modéle peut servir de base aux
discussions entourant I'adoption d’'un scénario de projection. En outre, on peut facilement générer
différents scénarios de remplacement en modifiant une ou plusieurs des hypotheses du modéle.
De cette facon, on obtient une projection compatible a la fois avec le scénario de base et avec la ou
les nouvelles hypothéses.

Depuis 1994, le personnel de la Banque du Canada utilise un modele de projection de
I'économie américaine (le VSM poMery Small Mode)) formé d’une courbe de Phillips et d’une
courbe IS et ou les taux d’intérét sont exogénes. La présente étude présente un nouveau modele
d’analyse et de projection de I'’économie américaine, le USM (pdnited States Model),
construit recemment & la Banque du Canada. Ce modele doit notamment permettre d'utiliser les
nouvelles méthodes d’identification du PIB potentiel basées sur les VAR structurels, de mieux
prendre en compte les caractéristiques actuelles de I'économie américaine (notamipoem le
de la productivité) et d’ajouter une fonction de réaction aux équations clés du modéle dans le but
d’endogénéiser les taux d’intérét. De plus, le USM tente de combler les lacunes du VSM en ce qui
a trait au traitement de la politique budgétaire. Enfin, il vise a prendre en considération la notion
de crédibilité de la politique monétaire par le biais de la spécification des anticipations
inflationnistes.

Tout comme dans le VSM, le USM est constitué d’une courbe de Phillips et d’'une courbe
IS. Cependant, contrairement au VSM, il inclut une fonction de réaction des autorités monétaires.
La courbe de Phillips est spécifiée en termes de I'écart entre le PIB réel et le PIB potentiel. Ce

1. Pour une description du modéle « MTP », voir Coletti, Hunt, Rose et Tetlow (1996).
2. Dans le cas ou les élasticités sont maintenues constantes.
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dernier provient du VAR structurel estimé par Lalonde (1998), alors que, dans le VSM, le PIB
potentiel est estimé a I'aide d’un filtre de Hodrick-Prescott (HP) multivarié. Dans le modele VSM,
toutes les variables sont spécifiées en déviation par rapport aux valeurs d’équilibre, ces dernieres
étant générées par des filtres HP. Le USM n'utilise pas de filtres mécaniques pour estimer des
valeurs d’équilibre. Finalement, les anticipations inflationnistes sont centrées autour de la cible
d’inflation des autorités monétaires, alors que cette derniere n’intervient pas dans la formulation
des attentes au sein du modéle VSM.

Le reste de cette étude se divise en cinq parties. La Section 2 présente une vue d’ensemble
du modéle de projection, alors que la Section 3 décrit en détail la structure de ses principales
composantes (c.-a.-d. le PIB potentiel, la courbe de Phillips, la courbe IS, la politique budgétaire
et la fonction de réaction). La Section 4 présente les résultats de I'estimation du modeéle et la
Section 5 analyse le comportement dynamique du modele par le biais de simulations de chocs.

2. Vue d’ensemble du USM et comparaison avec le VSM

Les Diagrammes 1 et 2 présentent respectivement la structure de I'ancien et du nouveau
modéle. Dans I'ancien modéle, tous les déterminants de la courbe IS sont exogénes, alors que
dans le nouveau les taux d'intérét sont endogénéisés par le biais d’'une fonction de réaction. De
plus, le solde budgétaire ajusté en fonction de la conjoncture est généré par deux VAR bivariés
servant a estimer le taux de taxation et le ratio dépenses/PIB corrigés pour tenir compte de la
conjoncture a l'aide de I'écart de production du modéle.

Dans le nouveau modele de projection, les anticipations inflationnistes sont centrées
autour de la cible des autorités monétaires et sont fonction des écarts récents entre le taux
d’inflation et la cible, alors que, dans I'ancien modele, elles dépendent des retards et des termes
avances du taux d'inflation. Les courbes de Phillips des deux modéles sont également fonction de
I'écart de production contemporain et de retards des prix relatifs. Au sein du nouveau modéle, la
tendance de la productivité de la main-d’oeuvre affecte négativement le taux d’inflation, ce qui
constitue une amélioration par rapport a I'ancien modéle. Ce canal introduit une interaction entre
I'offre globale et la demande globale, car la productivité de la main-d’oeuvre a également un effet
sur le PIB potentiel. Contrairement au nouveau modeéle, I'ancien suppose une dichotomie
compléte entre I'offre globale et la demande globale. Il est & noter que dans le nouveau modele de
projection, la tendance du taux d’activité affecte également le PIB potentiel. Les autres types de
chocs d'offre (par exemple, les chocs pétroliers) ont un effet sur le PIB potentiel par le biais des
chocs d'offre « résiduels ».



En faisant du taux d’intérét réel une variable endogéne, on multiplie les liens entre les
variables du USM. L'écart de production contemporain ainsi que I'écart contemporain entre le
taux d’inflation et la cible des autorités monétaires affectent les taux d’intérét. Par la suite, aprés
un certain délai, la réponse des autorités monétaires modifie I'écart de production.

Pour bien illustrer la dynamique du USM, prenons I'exemple d’'une augmentation de la
richesse des ménages possiblement liée a une poussée des marchés boursiers. Le choc entraine
une augmentation de I'écart de production, qui se traduit par une hausse de linflation. Si les
autorités monétaires ne modifient pas la cible, 'augmentation du taux d’inflation crée un écart
positif entre le taux d’inflation et la cible. Cet écart provoque a la longue une hausse des
anticipations inflationnistes, qui vient accentuer I'effet du choc initial sur l'inflation. 1l est & noter
gue plus la politique monétaire est crédible, plus I'effet des anticipations sur 'inflation sera faible.
L'économie retournera a son équilibre par le biais notamment de la fonction de réaction. La
hausse de I'écart de production et celle de I'écart entre le taux d’inflation et la cible poussent les
autorités monétaires a accroitre les taux d’intérét, ce qui se traduit par un effet négatif sur I'écart
de production. Le resserrement de la politique monétaire se poursuivra tant que la demande
excédentaire créée par le choc initial ne disparaitra pas et que l'inflation et les anticipations
inflationnistes ne seront pas égales a la cible des autorités monétaires.

On trouvera dans les deux pages suivantes deux diagrammes donnant respectivement une
vue d’ensemble du VSM et du USM.



Diagramme 1 : Vue d’ensemble de I'ancien modéle de projection, le VSM
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Diagramme 2 : Vue d’ensemble du USM
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3. Principales composantes du USM

3.1 PIB potentiel

Comme il a été mentionné auparavant, nous utilisons le VAR structurel estimé par Lalonde
(1998) pour mesurer et prévoir le PIB potentiel. Ce VAR est formé des variables suivantes en
différence premiére : la productivité de la main-d’oeuvre, le taux d’activité, le PIB réel, le taux
d’inflation mesuré selon I'IPC total, le taux de chémage et le taux d’intérét réel [c.-a.-d. le taux
des fonds fédéraux moins le taux d’inflation observé (IPC total)].

Pour les fins de la projection, nous utilisons toutefois la différence premiére du taux
d’inflation mesuré selon I'lPC hors aliments et énergie. Nous introduisons également le taux
d’intérét réel en niveau puisqu’il semble stationnaire si nous le calculons a l'aide de I'lPC hors
aliments et énergie. Les modifications apportées au VAR structurel n’'influencent que trés peu les
résultats.

Il est a noter que le PIB potentiel correspond a la composante permanente du PIB réel.
Cette derniere est fonction des chocs affectant les tendances de la productivité de la main-
d’'oeuvre et du taux d’'activité. De plus, les autres chocs d’offre affectent le PIB potentiel par le
biais des chocs d'offre « résiduels ». Contrairement au filtre HP, le VAR structurel permet de
générer une prévision de la composante stochastique du PIB potentiel et de simuler des chocs
structurels affectant la tendance de la productivité ainsi que celle du taux d’'activité, et ce a
n'importe quel moment au cours de la période de prévision. De plus, la méthodologie des VAR
structurels ne souffre pas des problemes inhérents aux filtres mécaniques discutés amplement
dans la littérature [voir, Guay, A. et P. St-Amant (1996)].

Pour les fins de la projection, nous fixons le taux de croissance de la tendance déterministe
du PIB potentiel a 2,75 % pour I'ensemble de la période de prévision. Ce taux de croissance
correspond a une augmentation a long terme de 1% de la population et a une croissance
tendantielle de 1,75 % de la productivité de la main-d’oeuvre. Etant donné la vigueur des données
des derniéres années, I'’hypothése concernant la croissance de la productivité semble
vraisemblable. Toutefois, il est a noter que nos hypothéses demeurent plus prudentes que les
chiffres avancés réecemment par plusieurs chercheurs de la Réserve fédérale (c.-a.-d. autour de
2,0 % pour la productivité et de 3,0 % pour le PIB potentiel).

Le Graphique 1 présente le niveau du PIB réel et celui du PIB potentiel. Il est a noter
gu'entre 1996 et 1998, le PIB réel ne s’écarte que trés peu du PIB potentiel. Plus important
encore, le Graphique 2 montre que, depuis 1995, nous observons un cycle important dans la
croissance du PIB potentiel, lequel est imputable a des chocs positifs qui ont affecté les tendances
de la productivité et du taux d’activité. Le modéle prévoit que, vers la fin de I'an 2000, le taux de



croissance du PIB potentiel retournera au niveau de sa composante détefniinistefois, cette
prévision repose sur I'hypothése qu’il N’y aura pas de chocs positifs de productivité au cours de la
période de prévision. Compte tenu de la vigueur récente de la productivité, cette prévision peut
étre considérée comme un plancher. Entre les années 2001 et 2003, le modéle anticipe un certain
rebondissement de la croissance du PIB potentiel en raison d’une poussée de la tendance de la

productivité.
Graphique 1 : PIB réel et PIB potentiel
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Graphique 2 : Taux de croissance (A/A) du PIB réel et du PIB potentiel
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3. Le récent ralentissement de la croissance du PIB potentiel pourrait étre attribuable au plafonnement du taux
d’activité enregistré depuis 1997. Il pourrait également s’expliquer par un épuisement progressif du bassin de
main-d’oeuvre qualifiée, ce qui limiterait le rythme de croissance de la productivité.
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Pour la période d’observation, I'écart de production est simplement égal au ratio du PIB
réel observé au PIB potentiel généré par le VAR structurel. Le Graphigue 3 montre qu’entre 1995
et 1998, la demande excédentaire était relativement peu importante. Par contre, au cours des
derniers trimestres, on assiste a une hausse trés importante de la demande excédentaire. Il est a
noter que les prévisions de I'écart de production sont obtenues a I'aide d’une courbe IS.

Graphique 3 : Ecart de production
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3.2 Anticipations inflationnistes, crédibilité de la politique monétaire et courbe
de Phillips

Nous supposons que les anticipations inflationnistes sont centrées autour de la cible des
autorités monétairesr[f’ ). Comme nous faisons I'’hypothese que l'inflation est non stationnaire, il
faut tenter d’identifier les changements de cible qui ont eu lieu au cours de la période
échantillonnale. Par conséquent, nous associons la cible d’inflation a la tendance de linflation
générée par le VAR structurel (C.-é..-[tt.r ). Cette hypothése vise principalement a centrer les
anticipations inflationnistes autour de la tendance de l'inflation tout en permettant de simuler
limpact de changements de cibles des autorités monétaires. Nous pensons que cette
approximation est valable puisqu’en théorie, seules les autorités monétaires peuvent modifier la
tendance de linflation. Le Graphique 4 présente I'évolution du niveau et de la tendance de
l'inflation. Il est a noter que, depuis le resserrement de la politique monétaire de 1994, la tendance
de linflation oscille autour de 2 % Elle affiche toutefois une grande volatilité au cours de la
période précédant la récession de 1980-1982. Cette volatilité pourrait refléter 'absence de cibles
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stables au cours de cette période. Pour la période de prévision, nous supposons que les autorités
monétaires ciblent un taux d'inflation de 2 %.

Graphique 4 : Niveau et tendance de l'inflation

Tendance

Niveau

1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Au cours de la période d’observation, tel que mentionné auparavant, nous supposons qgue
les anticipations inflationnistes sont ancrées autour de la tendance de l'inflation. Cependant,
l'inflation peut temporairement dévier de sa tendance, ce dont les agents économiques tiennent
compte lorsqu’ils formulent leurs anticipations. Par conséquent, les anticipations sont fonction
des écarts récents de l'inflation par rapport a sa tendalmee'[t( ). Nous faisons également
I'hypothése que les agents économiques ne connaissent pas la tendance de l'inflation a l&a période
Cette hypothése tente de prendre en compte le fait qu'au cours de la période d’estimation, il y a
une grande incertitude autour de la cible retenue par les autorités monétaires, puisque le taux
d’inflation n’est pas stationnaire. Pour la période de prévision, cette hypothese est sans
conséquence, car la cible est fixe. Par conséquent, les anticipations inflationnistes sont égales a

T[at =T[Ct—1+A(L)%[t_1_ﬂf_1E| (1)

4. D’autres méthodes pourraient étre envisagées pour prendre en compte les effets des changements de cibles au sein
des anticipations inflationnistes. Au cours des années 1970, nous pourrions utiliser la cible de la croissance de M1
visée par la Réserve fédérale. Par la suite, comme le Graphique 4 semble le montrer, nous pourrions introduire
deux changements discrets de cibles, I'un en 1982 (environ 4,50 %) et l'autre en 1994 (2,25 %).
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ou le deuxieme terme de droite correspond a des retards de I'écart entre l'inflation et la
cible. De plus, pour la période d’observation, on a

=Ty )
et on a pour la période de prévision
™ = 2 %. (3)

Le fait que les anticipations inflationnistes du modele USM soient centrées autour de la
cible des autorités monétaires et qu’elles soient fonction des écarts récents entre le taux d’inflation
et la cible nous permet de mesurer le niveau de crédibilité de la politique monétaire. Ce dernier est
donné par les paramétres liant les anticipations inflationnistes aux écarts récents de I'inflation par
rapport a la cible. Par conséquent, les coefficients A refletent le degré de crédibilité de la politique
monétaire. Si la somme de ces parametres est zéro, les anticipations des agents économiques sont
principalement fonction de la cible des autorités monétaires et la politique monétaire est, a toutes
fins utiles, complétement crédiBlePar contre, dés que la somme des coefficients A est positive,
les agents économiques accordent une certaine importance a la dynamique récente du taux
d’inflation dans la formulation de leurs attentes. Par conséquent, plus la somme des coefficients A
est grande, plus les anticipations inflationnistes divergent de la cible et moins la politique
moneétaire est crédible. Dans le cas ou la somme des coefficients A serait égale a 1, les
anticipations inflationnistes seraient pratiguement indépendantes de la cible des autorités
monétaires et seraient adaptatives.

La courbe de Phillips est définie comme suit :
m = mt+B(L)(Am, _,) +B,Gap, +C(L)Prel, _, +D(L)dProd,, (4)

ou, Tt est le taux d’inflation mesuré selon I'lPC hors aliments et éneggipest I'écart de
production etlProdest le taux de croissance de la tendance stochastique de la productivité géneré
par le VAR structurel (voir le Graphique Sprel est une mesure des prix relatifs et est égal a la
différence entre le taux de croissance des prix a I'importation et le taux d’inflation mesuré a partir
de I'lPC hors aliments et énergie. Le taux de croissance de la tendance de la productivité sert a
appréhender I'effet des chocs d’offre, notamment sur les colts unitaires de main-d’oeuvre dans un

5. Dans le cas ou il n'y a aucun parameétre A, les anticipations inflationnistes sont égales a la tihl®erplus,
s'il 'y a qu’'un seul paramétre A et que A =1, les anticipations inflationnistes sont égales au taux d'inflation a la
périodet-1 et sont, par conséquent, complétement indépendantes de la cible.
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contexte ou les salaires sont temporairement rigides. Par conséquent, il introduit une interaction
entre |'offre et la demande. La tendance stochastique de la productivité de la main-d’oeuvre
pourrait également cerner 'effet des chocs technologiques sur les prix relatifs.

Graphique 5 : Taux de croissance de la composante stochastique de la tendance de la
productivité

1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

3.3 Politique budgétaire

Les variables pouvant capter la politique budgétaire (déficit, fardeau fiscal, taille du
gouvernement etc.) sont contaminées par I'état de la conjoncture économique, ce qui cause un
probléme lorsqu’on tente d’estimer une courbe IS qui est fonction des changements de politiques
gouvernementales. Dans le but d’identifier la composante du déficit liee aux politiques des
pouvoirs publics, nous avons essayé d’extraire de plusieurs fagons la composante cyclique du
déficit. La méthode que nous avons retenue consiste a extraire, a I'aide de deux VAR bivariés, les
composantes du taux d’'imposition et du ratio dépenses/PIB associées a la relation de simultanéité
allant de I'écart de production vers les variables budgétaires. Pour ce faire, nous estimons un VAR
formé de I'écart de production et du fardeau fiscal (recettes du gouvernement fédéral/PIB). A
I'aide d’'une décomposition de Choleski appliquée aux effets contemporains des chocs structurels,
le taux d’'imposition est divisé en deux composantes distinctes, I'une associée aux chocs ayant un
effet a I'impact sur I'écart de production, et I'autre, la résultante des chocs n’affectant pas I'écart
de production a I'impact. La composante du fardeau fiscal liée aux chocs ayant un effet a I'impact
sur I'écart de production (sotf ) est extraite dans le but d’identifier un taux d’'imposition exempt
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de tout effet simultané allant de I'écart de production vers le taux d'imposition. Nous estimons un
VAR identique pour identifier la composante « cyclique » du ratio dépenses/PI1B (gf-a.-d. ).

Pour la période d’estimation, les composantes « cycliques » du taux d’impostﬁion ( )et
du ratio des dépenses publiques au PIB nom'g;fal () proviennent donc de deux VAR « satellites ».
Le taux de taxation corrigé en fonction de la conjoncture économique est défini comme suit :

t =t —t;. (5)

Il en va de méme pour I'importance relative des dépenses publiques ajustées en fonction
de la conjoncture

g = g, —0r- (6)

Pour estimer le modele USM, nous devons générer une valeur du ratio du solde budgétaire
au PIB qui exclue les effets simultanés de la conjoncture économique. Cette variable est
simplement égale a

soldg = g7 —t;. 7)

- , a . . ) , cer s .
Etant donné queoldg est non stationnaire, nous l'insérons en différence premiere dans
la courbe IS du modéle

dsoldé = soldd —sold€_;. (8)

Dans le but d’obtenir une prévision de l'effet de la politique budgétaire sur I'écart de
production a la fois compatible avec la projection du Congressional Budget Office (CBO) et avec
I'écart de production du modéle USM, nous utilisons la différence premiére du taux de taxation et
de I'importance relative des dépenses publiques prévus par le CBO. Pour la période de prévision,

nous avons donc

a ,a acbo ,acbo
L=t =t =t 4, 9)

b b
O —0r 1= 0 =g, (10)
et,

dsoldd = (g2°"°-gf*5%) — (12°°°- 1719, (11)
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dépenses/PIB ajusté en fonction de la conjoncture et projeté par le CBO.

est égal au taux d’imposition structurel prévu par le CB@?@PO , au ratio

3.4 Courbe IS

L'écart de production est fonction des retards de I'écart entre le taux d’intérét réel et sa
moyenne Rreeldev), des retards du taux de croissance de la richesse des ménages telle que
mesurée et prévue par le DRIWrd ), des retards de la différence premiére du taux de change
effectif réel derf7 ) et de retards de la différence premiere du ratio du solde budgétaire au PIB
corrigé en fonction des effets simultanés de la conjoncture économidslelc(efa ). Par
conséquent, la courbe IS est définie comme suit :

Gap, = E(L)Rreeldey_, +F(L)dwrd, _, +G(L)derf7, _,+ H(L)dsold&t_1. (12)

Il est & noter queRreeldev est endogéne et est généré par une fonction de réaction des
autorités monétair@s Pour le moment, le taux de change effectif réel n'est pas encore
endogénéisé. Nous sommes actuellement en train de développer le secteur extérieur du modéle.

3.5 Fonction de réaction des autorités monétaires

La spécification de la fonction de réaction est inspirée de la régle de Taylor. Les autorités
monétaires réagissent a I'état de la conjoncture (écart de production) et a I'écart entre le taux
d'inflation et la cible (t—1° ). Il est & noter que I'écart de production sert non seulement & limiter
les déséquilibres entre le PIB et le PIB potentiel, mais également d’indicateur des pressions
inflationnistes futures. La Réserve fédérale lisse également I'évolution des taux d’intérét a I'aide
d’'une composante auto-régressive. De plus, le modéle prend en compte I'effet des changements
de la cible sur le taux d'intérét réel. Par conséquent, a la fois les variations temp@@rag% et
permanente$Ar[tc) du taux d'inflation sont prises en compte au sein de la fonction de réaction.
Comme l'ont fait, Rudebuch et Svensson (1998) ainsi que Sach et Wieland (1999), nous
introduisons de facon contemporaine I'écart de production ainsi que I'écart entre le taux
d’inflation et la cible des autorités monétaires.

Par conséquent, la fonction de réaction est définie comme suit :

Rreeldev= Rngt-T. — = K(L)Rreeldey_, +L(L)Gap +M(L)Hy -3+ N(Lar”,  (13)

6. Nous avons également estimé un modéle ou le taux d'intérét est exogéne. Les résultats sont similaires a ceux
obtenus a I'aide d’'un modéle incluant une fonction de réaction. Il est a noter que nous pouvons également ajouter
un élément de jugement a la fonction de réaction.
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ou Rnct est le taux d'intérét des fonds fédérauxpet , la moyenne estimée du taux
d’intérét réel des fonds fédéraux (c.-a.-d. 2,91 % selon les résultats).

4. Estimation du modeéle

Le systeme d’équations est estimé simultanément a 'aide de la procédure « Sure ». Le
nombre de retards maximum a été fixé a 6. Suivant la précédure appliquée par Lutkepohl et
Poskitt (1996), nous avons retiré a tour de réle du modele tous les retards dont la statistique t est
inférieure a 1, en commencant par celui dont la statistique t est la plus faible.

En insérant les anticipations inflationnistes (équations 1 et 2) dans la courbe de Phillips
(Equation 4), on obtient

no= o1+ ATy - "BrB(LAR_ +B,Gap +C(LPrel,_, +D(L)dProd,.  (14)
De plus, étant donné les équations 2 et 13, on obtient
Rreeldev= Rn(it—nta—u = K(L)Rreeldey_, +L(L)Gap, + M(L)%[[—T[tr5+ N(L)AT[ttr (15)
Le modéle a estiméest donc formé des équations suivahtes
n-mt-1= AOSy_ -1 _B+B(LAR,_, +B,Gap +C(LPrel,_, +D(L)dProd,,  (16)
Gap = E(L)Rreeldey_1+F(L)dwrd,[_l+G(L)derf7,[_1+H(L)dso|de§"1_1 , a7
Rreeldev= Rn(%t—rtta—p = K(L)Rreeldey_, +L(L)Gap + M(L)%{t—ntrg+ N(L)Artttr , (18)

OU,nat = T[trt_1+A(I)%[t_1—T[t_ltrE etPrel, = APm - .

7. Il est a noter que le modéle implique I'estimation de trois parametres de simultanéité, soit les deux coefficients
associés a I'écart de production contemporain introduits au sein de la courbe de Phillips et de la fonction de
réaction et le parametre lié a I'écart entre I'inflation et sa tendance dans la fonction de réaction. Plusieurs tests
portant sur des estimations effectuées a 'aide de variables instrumentales ont été effectués pour tenter de déceler
la présence de biais de simultanéité. Les résultats montrent que ces biais sont relativement peu importants et, dans
certains cas, inexistants. Nous reviendrons sur cette question & la prochaine section de cette étude.

8. Les équations du modéle ne contiennent pas de constante, puisque les variables sont introduites sous forme
d’écart par rapport a leur moyenne.

16



» Lesvariableg/pot T[” eiProd proviennent du VAR structurel a six variables autant pour la
période d’estimation que pour la période de prévision.

» Les prévisions des prix a I'importatioR(n) et du taux de change réel sont exogenes au modele
avec lequel on effectue la projection pour 'économie américaine.

» dwrd est exogene.

Un exercice d’estimation récursif s’étendant entre 1967 et 1979 semble révéler une
rupture importante dans la valeur de certains paramétres clés du modele autour des années 1975-
1977. Il appert qu'a partir de ces années, les autorités monétaires ont accordé beaucoup plus
d’'importance aux écarts du taux d’inflation par rapport a la cible qu’aux écarts du PIB réel par
rapport a son équilibre. Ce résultat pourrait étre attribuable a I'arrivée de Volker a la présidence de
la Réserve fédérale et aux changements d’orientation de la politique monétaire. De plus, si nous
débutons I'estimation au cours de la seconde moitié des années 1970, nous observons une réaction
plus grande de I'écart de production aux fluctuations du taux d’intérét réel et de la richesse des
ménages. Par conséquent, nous présentons les résultats d’estimation correspondant a deux
périodes échantillonnales, I'une débutant en 1975T1 (selon les résultats de I'exercice d’estimation
récursif) et se terminant en 1999T4 et I'autre commencant avec l'arrivé de Volker en 1979. Nous
avons toutefois adopté la période échantillonnale 1979-1999.

4.1 Résultats de I'estimation

4.1.1 Courbe de Phillips et anticipations inflationnistes

Les résultats de I'estimation de la courbe de Phillips sont présentés au Tableau 1. La
variable dépendante est le taux d’inflation diminué de la tendance du taux d’inflation retardée
d’un trimestre. Cette variable est relativement volatile et a un comportement similaire a celui de la
différence premiere de linflation.

L'ensemble des variables explicatives a le signe attendu. Une déviation récente du taux
d’inflation par rapport a sa tendance (c.-a.-d. la cible des autorités monétaires) incite les agents
économiques a ajuster temporairement a la hausse leurs anticipations inflationnistes. L'écart de
production est fortement significatif (coefficient égal a 0,36 pour 1975-1999 et 0,30 pour 1979-
1999) et affecte I'inflation positivementLes prix relatifs ont un effet positif sur I'inflation, et la
différence premiére de la tendance de la productivité a un effet négatif sur I'inflation. Il est & noter
gue la présence de la tendance de la productivité dans la courbe de Phillips permet d’obtenir une

9. Les résultats des tests d’'estimation effectués a l'aide de méthodes instrumentales indiquent une sensibilité trés
faible du coefficient associé a I'écart de production. Selon l'instrument retenu, le coefficient obtenu se situait entre
0,31 et 0,33 pour I'échantillon 1975-1999 et entre 0,26 et 0,28 pour I'échantillon 1979-1999. De plus, les autres
coefficients de la courbe de Phillips demeuraient relativement inchangés
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interaction entre la demande et I'offre, puisqu’au sein du VAR structurel la tendance du PIB réel
est liée a celle de la productivité. Prenons I'exemple d’un choc positif affectant la tendance de la
productivité. Un tel choc entraine de facto une poussée du PIB potentiel. De plus, par le biais de la
courbe de Phillips, il pousse temporairement le taux d’inflation a la baisse par rapport a la cible
des autorités monétaires. Ces derniéres réagissent en abaissant les taux d’'intérét réels, ce qui
entraine une augmentation de la demande et de I'’écart de production.

Le R? ajusté se situe entre 43 % et 47 % selon la période échantillonnale retenue, résultat
raisonnable compte tenu de la nature de la variable dépendante. De plus, un examen des résidus ne
montre aucune auto-corrélation. Le Graphique 6 présente la valeur observée et la valeur prédite de
la courbe de Phillips. Finalement, il est a noter que nous avons testé sans succes l'incidence du
prix du pétrole dans la courbe de Phillis

Selon les résultats de I'estimation du USM, le coeffici@nt  (qui est associé au retard de
I'écart entre le taux d’inflation et la cible) est égal a 0,77 pour la période d’estimation 1979-1999.
En I'absence de chocs etteris paribus cela signifie que 23 % de I'écarésiduel entre les
anticipations inflationnistes et la cible des autorités monétaires seront comblés au cours du prochain
trimestre, et ce, en raison de la crédibilité de la politique monétaire. Supposons, par exemple, que
les anticipations inflationnistes se fixent a 3,0 % et que la cible est stable a 2,0 %. Si nous prenons
I'équation des anticipations du modele USM séparément, sans tenir compte des autres équations
du modele, les anticipations inflationnistes passent de 3,0% a 2,3 % en seulement quatre
trimestres, uniquement en raison de l'effet de la crédibilité de la politique monétaire. Aprés un
délai de deux ans, les anticipations inflationnistes se fixeront a 2,1 %. Par conséquent, un
coefficient égal & 0,77 entraine un effet de crédibilité impottame plus, il est & noter que
cette simulation ne tient pas compte de la réaction des autorités monétaires. Or, ces dernieres
acceéléreraient I'ajustement des anticipations inflationnistes en augmentant les taux d’intérét.

10. Toutefois, le prix du pétrole apparait dans le calcul des prix importés. L'estimation du secteur extérieur pourrait
modifier ou non les résultats.

11. Un coefficientfy égal a 0,5 aurait un tel effet de crédibilité que les anticipations inflationnistes passeraient de
3,0 % a 2,2 % en seulement deux trimestres, ce qui constitue un ajustement extrémement rapide.
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Tableau 1 : Résultats de I'estimation de la courbe de Phillips

Variable dépendanter(—" | )

Echantillon 1979T1-1999T4 : caractéres normaux

Echantillon 1975T1-1999T4 : caractéres en italiques

Régresseurs Coefficient Statistique t
tr 0,77 5,18
T_17T 1 0,67 3,89

tr - -

T_27"T-2 0,23 1,34
AT, 4 -0,50 -5,12
-0,47 -4,79
A -0,57 -5,14
-2 -0,59 5,69
A -0,13 -1,05
-3 -0,19 -1,67
ATy _, -0,24 -2,29
-0,24 -2,51
A -0,15 -1,61
"t-s -0,17 -1,98
Gap 0,30 3,05
0,36 4,25
Prel,_, 0,06 2,79
0,07 4,04
Prel,_, -0,04 -2,02
-0,03 -1,94
Prod, -0,33 -1,92
-0,26 -1,87

2 . .
R™ ajusté = 0,43 (1979-1999)47 (1975-1999)
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Graphique 6 : Variable dépendante de la courbe de Phillips et valeur prédite

Valeur prédite

Ecart entre le taux d’inflation et la tendance de l'inflation a la pétidde

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

4.1.2 Anticipations inflationnistes de la Réserve fedérale de Philadelphie et
credibilité de la politique monétaire

Dans le but de tenter de déterminer si le niveau de crédibilité de la politique monétaire
déterminé lors de l'estimation du modele USM est raisonnable, nous avons estimé a l'aide de
'équation ci-dessous le niveau implicite de crédibilité des anticipations inflationnistes
correspondant au sondage trimestriel réalisé par la Réserve fédérale de Philaﬂ[%qphie ( ):

= T+ Ap(l—)(“t—l—”tc—l)- (19)

Cette équation a la méme forme que celle utilisée pour définir les anticipations
inflationnistes au sein du modéle USM. L'objectif de I'exercice est de comparer la somme des
coeﬁicientsAp avec la somme des coefficieAts  obtenue avec I'estimation du modele USM
(c.-a.-d. 0,77). La cible est égale a la tendance de l'inflation générée a I'aide du VAR structurel
contenant six variables, dont I'lPC hors aliments et énergie. Les anticipations de la Réserve
fédérale de Philadelphie étant définies par référence a I'lPC global, le niveau moyen de la cible a
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été ajusté en fonction de I'écart moyen entre le taux d’inflation mesuré a l'aide de I'lPC hors
aliments et énergie et celui généré a partir de I'lPC global.

Le Tableau 2 présente les résultats de I'estimation de I'équation 19. La somme des
coeﬁicientsAp s’établit a 0,71. Ce résultat est fortement similaire et statistiquement non différent
de celui qui résulte de I'estimation du modéle USM sur la période 1979-1999 (c.-a.-d. 0,77). Par
conséquent, le niveau de crédibilité implicite des anticipations du modele USM est comparable a
celui obtenu a l'aide des anticipations de la Réserve fédérale de Philadelphie. Il est & noter que les
résultats d’estimation du modele USM indiguent que la crédibilité de la politique monétaire s’est
accrue depuis le début de la présidence de Volker & la Réserve fédérale des Etats-Unis. En effet, la
somme des coefficients est de 0,90 pour la période 1975-1999, alors qu’elle est de 0,77 si nous
commencons I'estimation en 1979.

Tableau 2 : Estimation des coefficients reflétant le niveau de crédibilité de la politique

monétaire
Niveau de
s q confiance du test
omme des
H,: somme des
Retards retenuscoefficientsAp 0
S(Ap) = Z(A) =
0,77
Anticipations (Réserve fédérale de 1,3 0,71 0,46
Philadelphie) 1981T1-1999T4
Anticipations du modéle USM - 1 0,77 -

1979T1 - 1999T4

Anticipations du modéle USM - 1,2 0,90 -
1975T1 - 199974

4.1.3 Courbe IS

Le Tableau 3 qui suit présente les résultats de I'estimation de la courbe IS. L'ensemble des
variables explicatives a I'effet attendu. Dans le cas du taux de change, il faut cependant étre
prudent, puisque ce dernier n'est que trés peu statistiquement sigriificatf coefficients
associés au taux d’intérét réel sont cependant conjointement tres significatifs. Finalement, la

12. De plus, lorsqu’on utilise une méthode instrumentale pour estimer les parametres de simultanéité, le coefficient
associé au taux de change dans I'équation de la courbe IS a tendance a étre plus faible. Toutefois, les autres
parametres de la courbe IS sont relativement peu affectés.
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différence premiere de la richesse des ménages ainsi que celle du ratio ajusté du solde budgétaire
sur le PIB sont toutes deux statistiquement significatives aux seuils de confiance usuels.

Tableau 3 : Résultats de I'estimation de la courbe IS

Variable dépendant&Sap, )

Echantillon 1979T1-1999T4 : caractéres normaux
Echantillon 1975T1-1999T4 : caractéres en italiques

Régresseurs Coefficient Statistique t

Gap_; 1,298 11,97
1,234 12,53

Gap._, -0,396 -3,42
-0,335 -3,09

Gap_g -0,035 0,92
-0,065 -1,40

Rreeldey_, -0,058 -2,24
-0,058 -2,25

Rreeldey_, -0,029 -1,10
-0,035 -1,35

ddeficity _5 32,402 2,35
33,592 2,51

dwrd, _5 0,028 2,00
0,030 2,11

derf7,_, -0,030 -1,23
-0,035 -1,45

R ajusté = 0,87 (1979-1999);88 (1975-1999)

Seuil de confiance du test d’exclusion des 0,001 (1979-1999)
parametres associés au taux d'intérét 0,001 (1975-1999)

Le R° ajusté se situe a environ 87 % et il N’y a aucune auto-corrélation des erreurs. Pour
les fins de la prévision, nous avons apporté un changement a la courbe 1S. Ce changement vise a
prendre en compte le fait que la demande globale ne s’ajuste pas aussi rapidement que ['offre
globale suite a un choc affectant la productivité. En raison de ce délai d’ajustement, une
augmentation permanente de la productivité entraine initialement une offre excédentaire. Pour
obtenir cet effet, nous avons introduit un terme supplémentaire dans I'équation de la courbe IS.
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Cette variable est la valeur contemporaine de la différence premiére de la composante du PIB
potentiel associée aux chocs affectant la tendance de la productivité. Tel qu’anticipé, le coefficient
a un signe négatif. Par contre, la statistiqueest que de 1,1. Malgré tout, nous avons ajouté la
composante liée a la productivité dans la spécification de la courbe IS correspondant au Tableau 3.
Nous avons également contraint le coefficient a prendre une valeur voisine de celle de
I'estimation. Il faut d’ailleurs noter que la présence de cette variable dans la spécification de la
courbe IS ne représente qu’une regle heuristique. Nous reviendrons sur son effet a la section
présentant les résultats de simulations de chocs.

Graphique 7 : Ecart de production et valeur prédite

3 Valeur prédite

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
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Graphique 8 : Taux de croissance A/A du PIB réel et valeur prédite

10

PIB réel !

i -
y <&— \Valeur prédite

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Le Graphique 8 présente le glissement annuel du PIB réel ainsi que la valeur prédite par le
modele. Le modele USM cerne trés bien les grands mouvements du glissement annuel du PIB. De
plus, depuis 1995, les résidus sont centrés autour de zéro, exception faite des erreurs enregistrées
ala fin de 1999.

4.1.4 Fonction de réaction

La fonction de réaction que nous avons estimée est présentée au Tableau 4. L'ensemble
des variables a I'effet escompté sur I'écart du taux d’'intérét réel par rapport au niveau d’équilibre,
qui est de 2,91 % pour la période échantillonnale 1979-1999. Une augmentation de I'écart de
production ainsi que celle de I'écart entre le taux d’inflation et la cible des autorités monétaires
poussent ces derniéres a hausser les taux d’intérét. De plus, la Réserve fédérale doit procéder a
une baisse temporaire des taux d’'intérét si elle décide de relever la cible de I'inflation. Il n'y a
aucune auto-corrélation des errédrs

13. Les résultats des estimations réalisées a I'aide de méthodes instrumentales impliquent peu de changement en ce
qui a trait a I'élasticité de la fonction de réaction aux variations de I'écart de production. Par contre, on note une
sensibilité plus grande des résultats concernant I'élasticité des taux d'intérét aux fluctuations de I'inflation par
rapport a la cible des autorités monétaires. Selon l'instrument retenu, cette élasticité fluctue entre 0,36 et 0,38 pour
I'échantillon 1975-1999, comparativement a 0,30 selon les résultats présentés au Tableau 3. Cependant, lorsque
nous effectuons nos estimations sur la période 1979-1999, I'élasticité du taux d'intérét aux fluctuations de
l'inflation par rapport a la cible des autorités monétaires s'établit a 0,11 si nous utilisons la méthode
instrumentale, comparativement au coefficient de 0,39 qu’on trouve au Tableau 3. Cette sensibilité plus grande
des résultats est peut-étre attribuable a la petite taille de I'échantillon correspondant a la période 1979-1999.
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Le Graphique 9 présente le taux d’intérét réel ainsi que la valeur prédite par le modéle. La
fonction de réaction du modeéle est, a bien des égards, similaire a ce que I'on peut trouver dans la
littérature®, La somme des coefficients auto-régressifs (c.-a.-d. 0,82) se situe dans la fourchette
des résultats empiriques (c.-a.-d. entre 0,80 et 0,90). De plus, comme il a été mentionné
auparavant, I'écart de production a un effet positif et oscillatoire. Finalement, I'effet d’'une
déviation de linflation par rapport a la cible est beaucoup plus important que I'effet d’'une
déviation du PIB par rapport au PIB potentiel. Nous verrons plus tard que ce résultat a une
importance capitale.

Tableau 4 : Fonction de réaction estimée

Variable dépendantdRfeeldev )
'Echantillon 1979T1-1999T4 : caracteres normaux
Echantillon 1975T1-1999T4 : caracteres en italiques

Régresseurs Coefficient Statistique t
Rreeldey_; 0,54 6,21
0,64 8,75
Rreeldey_, -0,11 -1,58
-0,15 -2,29
Rreeldey_; 0,20 3,23
0,17 2,95
Rreeldey_g 0,19 3,06
0,20 3,45
Gap 0,91 4,42
0,94 5,41
Gap_; -0,66 -3,10
-0,75 -4,14
' 0,39 2,12
=T 0,30 2,00
tr -0,96 -8,33
Am_y -1,03 -10,55

R%ajusté = 0,73 (1979-1999);79 (1975-1999)

14. Voir Sack et Wieland (1999).
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Graphique 9 : Taux d’'intérét réel de court terme et valeur prédite
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5. Comportement dynamique du modéle

5.1 Augmentation de 50 points de base de I'écart de production

Les Graphiques 10, 11 et 12 présentent respectivement la réaction de I'écart de
production, de l'inflation et du taux d’intérét réel de court terme a une augmentation de 50 points
de pourcentage de I'écart de production. Le choc entraine un effet positif sur I'écart de production
et l'inflation. Les anticipations réagissent avec un certain délai déterminé par 'effet de I'écart
entre le taux d’inflation et la cible dans la courbe de Phillips. Les autorités monétaires réagissent a
la hausse de I'écart de production et a celle de l'inflation en augmentant le taux d’intérét réel. Ce
dernier est maintenu a des niveaux plus élevés gu’initialement tant que I'effet du choc sur le taux
d’inflation n’est pas égal a zéro. La hausse des taux d’intérét contribue a la longue a créer une
offre excédentaire qui sera par la suite corrigée par une légere baisse des taux d’'intérét. Cette offre
excédentaire ne fait que refléter les préférences des autorités monétaires qui accordent plus
d’'importance a des déviations du taux d’inflation par rapport a la cible qu’a des déviations du PIB
réel par rapport a son niveau d’équilibre. L'effet du choc sur le taux d’intérét réel est nul lorsque le
taux d’inflation se rapproche de la cibé® que simultanémeié PIB réel se rapproche du PIB
potentiel.

Une augmentation initiale de 50 points de base sur I'’écart de production entraine donc une
hausse temporaire de linflation, qui atteint son sommet a 25 points de base. Les autorités
monétaires réagissent en augmentant temporairement le taux d’intérét réel d’environ 80 points de
base.

26



Graphique 10 : Réaction de I'écart de production a une hausse de 50 points de base de
I'écart de production

Graphique 11 : Réaction du taux d’inflation et des anticipations inflationnistes a une hausse
de 50 points de base de I'écart de production
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Graphique 12 : Réaction du taux d’intérét réel de court terme a une hausse de 50 points de
base de I'écart de production

5.2 Choc exogene de 50 points de base du taux d’'intérét de court terme

Les Graphiques 13, 14 et 15 présentent respectivement la réaction du taux d’intérét réel de
court terme, de I'écart de production et de l'inflation a un cewogeneale 50 points de base du
taux d'intérét réel. Le choc a un effet négatif sur I'écart de production et sur l'inflation. La
réaction des autorités monétaires vient accélérer la baisse graduelle du taux d’intérét, laquelle
s’effectue a un rythme déterminé par le coefficient auto-régressif de la fonction de réaction.

Aprés un délai d’environ six trimestres, la baisse de linflation ainsi que [Ioffre
excédentaire engendrées par le choc initial poussent les autorités monétaires a diminuer le taux
d’intérét réel de sorte que le taux d’inflation remonte graduellement vers son niveau initial. La
baisse du taux d'intérét a cependant provoqué une demande excédentaire, qui est corrigée par la
suite. A long terme, le taux d'inflation converge vers la cible et le niveau du PIB réel converge
vers celui du PIB potentiel.

15. Dans le cadre d’un modéle comportant une fonction de réaction, un tel choc est peu probable. Nous effectuons
I'exercice dans le seul but d’analyser les propriétés du modéle.
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Graphique 13 : Réaction du taux d’intérét réel de court terme a une hausse de 50 points de
base du taux d'intérét réel de court terme

Graphique 14 : Réaction de I'écart de production a une hausse de 50 points de base du taux
d’intérét réel de court terme
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Graphique 15 : Réaction du taux d’inflation et des anticipations inflationnistes a une hausse
de 50 points de base du taux d’intérét réel de court terme
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5.3 Choc affectant le solde budgétaire du gouvernement fédéral

Les Graphiques 16, 17 et 18 présentent respectivement la réaction de I'écart de
production, de l'inflation et du taux d’intérét réel de court terme a un choc positif (c.-a.-d. hausse
du déficit ou baisse du surplus) exogene de un écart type du solde budgétaire du gouvernement
fédéral (c.-a.-d. une variation permanente de 0,5 % du niveau du solde budgétaire). Au cours des
trois premiers trimestres, le choc n’entraine aucun effet sur I'’économie, puisqu’il faut attendre un
délai de trois trimestres pour gqu'une hausse du solde budgétaire ait un effet sur I'écart de
production (voir la courbe IS). Dés le troisiéme trimestre, le choc pousse I'économie dans une
conjoncture de demande excédentaire et contribue & intensifier I'inflation. A court terme, les
autorités monétaires réagissent en haussant le taux d’intérét réel de court terme. Le taux d'intérét
demeure supérieur a son point initial aussi longtemps que le taux d'inflation n’est pas égal a la
cible, ce qui entraine une légére offre excédentaire, qui est ensuite corrigée. A long terme, la
réaction des autorités pousse I'écart de production a revenir a zéro et le taux d’inflation a retourner
au niveau de la cible.
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Graphique 16 : Réaction de I'écart de production a une hausse de 0,5 % du solde budgétaire
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Graphique 17 : Réaction du taux d’inflation et des anticipations inflationnistes a une hausse
de 0,5 % du solde budgétaire
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Graphique 18 : Réaction du taux d’intérét réel de court terme a une hausse de 0,5 % du
solde budgétaire

5.4 Augmentation de 10 % de la richesse des ménages

Les Graphiques 19, 20 et 21 présentent respectivement la réaction de I'écart de
production, de l'inflation et du taux d’intérét réel de court terme a deux chocs consécutifs
équivalant a une hausse permanente de 10 % de la richesse des ménages. Apres un délai de trois
trimestres, le choc crée graduellement une demande excédentaire qui atteint un sommet d’environ
0,30 % du PIB potentiel. Cette demande excédentaire contribue a accroitre le taux d’inflation
annuel de 0,13 %. Les autorités monétaires réagissent en augmentant de 40 points de base le taux
d’intérét réel. Elles maintiennent un taux d’intérét réel plus élevé gu’initialement tant que le taux
d’inflation ne s’établit pas a un niveau égal a celui de la cible, ce qui provoque une légere offre
excédentaire, qui se corrige par la suite.
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Graphique 19 : Réaction de I'écart de production a une hausse de 10 % de la richesse des
ménages

Graphigue 20 : Réaction du taux d’inflation et des anticipations inflationnistes a une hausse
de 10 % de la richesse des ménages
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Graphique 21 : Réaction du taux d’intérét réel de court terme a une hausse de 10 % de la
richesse des ménages

5.5 Augmentation de 1,4 % de la productivité de la main-d’oeuvre

Les Graphiques 22, 23 et 24 présentent respectivement la réaction du taux d’inflation, de
I'écart de production et du taux d’intérét réel de court terme a un choc entrainant une hausse de
1,4 % de la productivité de la main-d’oeuvre. Par son ampleur, le choc est similaire a celui
présenté dans Coletti et coll. Le choc provoque une baisse importante du taux annuel d’inflation.
De plus, initialement la demande globale ne réagit pas aussi rapidement que le PIB potentiel de
sorte qu’au cours de la premiere année, le choc se traduit par une offre excédentaire. Cet effet est
attribuable a la présence de la variable liée a la tendance de la productivité au sein de la courbe IS.

Cependant, la baisse de linflation et de I'écart de production poussent les autorités
monétaires a réagir fortement en diminuant le taux d’intérét réel. Cette baisse contribue a
accroitre I'écart de production tant que I'effet du choc sur le taux d’inflation n’est pas nul. Par la
suite, les autorités monétaires augmentent légerement le taux d’intérét pour pousser I'écart de
production a revenir a zéro.
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Graphique 22 : Réaction du taux d’inflation et des anticipations inflationnistes a une hausse
de 1,4 % du niveau de la productivité de la main-d’oeuvre

Graphique 23 : Réaction de I'écart de production a une hausse de 1,4 % de la productivité
de la main-d’'oeuvre
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Graphique 24 : Réaction du taux d’intérét réel de court terme a une hausse de 1,4 % du
niveau de la productivité de la main-d’oeuvre

5.6 Diminution graduelle de la cible des autorités monétaires de 2,0 % a 1,0 %

Les Graphiques 25, 26 et 27 présentent respectivement la réaction du taux d’inflation, du
taux d’intérét réel de court terme et de I'écart de production a une diminution graduelle (en quatre
trimestres) de la cible des autorités monétaires, qui passe ainsi de 2,0 % a 1,0 %. Les autorités
monétaires doivent hausser graduellement les taux d’intérét d’environ 150 points de base afin que
les anticipations inflationnistes soient compatibles avec un taux d’inflation tendanciel de 1,0 %.
La hausse des taux d’'intérét provoque une offre excédentaire de lI'ordre de 0,65 % du PIB
potentiel. Il est a noter que le taux d’inflation ne va pas s’établir exactement a 1 % et que I'écart de
production ainsi que les taux d’intérét ne reviennent pas tout a fait a leurs points de départ, car
nous n’avons pas ajusté les prix a I'importation pour les fins de cette simulation.

Sur un horizon de 20 trimestres, le ratio de sacrifice implicite a une baisse de 100 points de
base de la cible se chiffre a 5,8. Si on suppose un coefficient d’Okun se situant entre 2 et 3, on
obtient un ratio de sacrifice, exprimé en taux de chémage, se situant entre 1,9 et 2,9. Ces résultats
sont similaires & ceux obtenus & I'aide du modéle FRB/US de la Réserve féfldralegaction
des différentes variables du modéle USM est également comparable a celle obtenue en utilisant le
modéle FRB/US.

16. Voir Bomfim et coll. (1997).
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Graphique 25 : Réaction du taux d’inflation et des anticipations inflationnistes a une baisse
graduelle de la cible des autorités monétaires, qui passe de 2,0% a 1,0 %
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Graphique 26 : Réaction du taux d’intérét réel a une diminution graduelle de la cible des
autorités monétaires, qui passe de 2,0 % a 1,0 %
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Graphique 27 : Réaction de I'écart de production a une baisse graduelle de la cible des
autorités monétaires, qui passe de 2,0 % a 1,0 %.

5.7 Simulation d’'une perte de crédibilité des autorités monétaires

Les Graphiques 28, 29 et 30 présentent I'effet marginal d’'une détérioration de la
credibilité de la politique monétaire (c.-a.-d. un coefficighit = 0,9, comparativement a un
coefficient A = 0,77). La détérioration de la crédibilité de la politique monétaire entraine une
augmentation progressive des anticipations inflationnistes. Ces derniéres atteignent un sommet
qui dépasse d’environ 20 points de base le niveau atteint avant la perte de crédibilité. Il faut un
délai d’environ trois ans pour que s’estompe I'effet sur les anticipations inflationnistes et le taux
d’inflation. La hausse du taux d’inflation pousse les autorités monétaires a accroitre davantage le
taux d’intérét réel (environ 20 points de base), ce qui se traduit ultérieurement par une offre
excédentaire de I'ordre de 12 points de base. Cette offre s’avere suffisante pour amener le taux
d’inflation au niveau de la cible aprés un délai de trois ans. Quel que soit le degré de crédibilité de
la politigue monétaire, 'ensemble des variables du modele USM converge vers leur équilibre de
long terme. Toutefois, le niveau de credibilité affecte 'ampleur et la durée des divergences par
rapport aux valeurs d’équilibre de long terme de I'ensemble des principales variables du modéle
(PIB, taux d’inflation et taux d’intérét).
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Graphique 28 : Simulation d’une baisse de la crédibilité de la politique monétaire : effet sur
I'inflation et les anticipations inflationnistes
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Graphique 29 : Simulation d’'une baisse de la crédibilité de la politique monétaire : effet sur
les taux d’intérét réels et nominaux
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Graphique 30 : Simulation d’une baisse de la crédibilité de la politique monétaire : effet sur
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Les Graphiques 31, 32 et 33 présentent respectivement la réaction du taux d’inflation, du
taux d’intérét réel de court terme et de I'écart de production a une hausse graduelle de 5 % des
prix a 'importation. Le choc provoque une hausse de 9 points de base du taux d’inflation. Les

autorités monétaires réagissent en haussant légerement les taux d’intérét réels. L'augmentation
des taux d’'intérét provoque une faible offre excédentaire.

Graphique 31 : Réaction du taux d’inflation et des anticipations inflationnistes a une hausse

0.10

graduelle de 5 % des prix a I'importation

0.08

0.04

0.02

0.00

—0.02r

—0.04

- Taux d’'inflation

\ Anticipations inflationnistes
\ A/ p
1
1
1
1
1
1
1
1

40

10



Graphique 32 : Réaction du taux d’intérét réel a une hausse graduelle de 5 % des prix a
limportation
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Graphique 33 : Réaction de I'écart de production a une hausse graduelle de 5 % des prix a
limportation
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6. Conclusions

Le modele présenté dans cette étude comporte plusieurs avantages et améliorations par
rapport a I'ancien modéele de projection de 'économie américaine utilisé a la Banque du Canada.
Les plus importants sont les suivants :

* Le modele inclut une fonction de réaction. En plus d’endogénéiser les taux d’intérét, la fonc-
tion de réaction permet de simuler le comportement des autorités monétaires face a I'ensemble
des types de chocs du modele. Dans I'ancien modele de projection, les taux d’intérét sont exo-
genes. Par conséquent, dans le VSM rien ne garantit que la fonction de réaction implicite au
scénario imposé des taux d’intérét est la méme d’une projection a l'autre. Le USM ne présente
pas cette lacune.

» Le modele utilise un VAR structurel pour estimer le PIB potentiel. Cette méthodologie permet
d’identifier la composante permanente du PIB dans un cadre structurel en ayant recours a un
minimum de restrictions théoriques, et ce, sans faire appel a des hypotheses arbitraires relatives
a des parameétres mécaniques de lissage. De plus, la méthodologie utilisée au sein du modele
USM ne souffre pas des problemes inhérents aux filtres mécaniques. Finalement, elle permet
de décomposer le PIB potentiel en trois éléments, liés respectivement a la tendance de la pro-
ductivité de la main-d’oeuvre, a la tendance du taux d’activité et aux autres chocs d’offre. Con-
trairement au filtre HP multivarié, il peut donc simuler I'effet qu’a un choc modifiant la
tendance de la productivité (ou du taux d’activité) sur le PIB potentiel et projeter cet agrégat.
Par conséquent, le secteur de I'offre globale est nettement plus développé dans ce modele que
dans l'ancien.

» Contrairement a I'ancien modéle, le modele USM prend en compte les effets de la productivité
sur le PIB potentiel (comme il a été mentionné précédemment) ainsi que sur l'inflation par le
biais de la courbe de Phillips. Cette caractéristique du modele est particulierement importante
dans le contexte actuel. L'effet de la productivité sur le taux d’inflation permet d’obtenir une
interaction entre I'offre et la demande globales.

» Les anticipations sont centrées sur la cible des autorités monétaires et réagissent moins rapide-
ment dans ce modéle que dans le VSM. Cet ancrage plus important des anticipations inflation-
nistes refléte une plus grande crédibilité de la politique monétaire. De plus, contrairement au
VSM, le USM permet de simuler une perte (ou un gain) de crédibilité de la politique moné-
taire.

* Le USM n'utilise pas de filtres mécaniques pour estimer les valeurs d’équilibre des différentes
variables. Au sein de I'ancien modéle de projection, les différentes variables du modéle sont
introduites en déviation par rapport aux valeurs d’équilibre générées par les filtres HP utilisés.
Par conséquent, dans le VSM, toutes les variables sont en fait des variables construites et
artificielles.
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Finalement, le comportement dynamique du modéle et I'interrelation entre les différentes
variables semblent compatibles avec la théorie économique et la littérature empirique. A l'usage,
nous serons plus a méme d’apporter des améliorations a ce modele. D’ailleurs, la prochaine étape
des travaux d’expansion du USM consistera a développer une équation du taux de change et a 'y
intégrer le secteur extérieur. De plus, dans le but de réduire la volatilité de la cible des autorités
monétaires, il serait souhaitable d’envisager de nouvelles méthodes devant permettre d’identifier
les changements de cibles d’inflation qui se sont produits au cours de la période étudiée. Enfin, le
pouvoir prédictif du modele pourrait étre testé a I'aide d’exercices de prévision hors échantillon.
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