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e Les régimes de cibles d’inflation ont 18 ans
et sont aujourd’hui appliqués dans plus de
21 pays. On dispose donc de suffisamment
de données pour en faire le bilan.

e Dans le présent article, nous analysons les
résultats obtenus sur le front de I’inflation par
les banques centrales qui se sont dotées de cibles
d’inflation, en examinant un large éventail de
facteurs susceptibles d’induire des écarts par
rapport au taux d’inflation viseé.

= Nous constatons qu’une partie des écarts
relevés parmi les pays et dans le temps peut étre
imputée aux mouvements de change, aux déficits
des finances publiques et aux différences de
développement du secteur financier. Il ressort
en outre que le niveau de I'inflation et de la
production varie d’autant plus que le taux visé
est élevé et que la fourchette de maitrise de
I’inflation est large.

= A l’encontre des résultats présentés dans la
littérature, qui sont favorables a une plus grande
transparence de la part des banques centrales,
ceux de la présente étude donnent a penser qu’une
transparence accrue ne permet pas nécessaire-
ment d’atteindre la cible d’inflation avec plus de
précision. Fait intéressant, les banques centrales
qui emploient des modéles économiques réussis-
sent mieux a maintenir I'inflation pres de la
cible, et la production pres des valeurs
tendancielles.

epuis son introduction par la Banque de

réserve de la Nouvelle-Zélande en 1990, le

régime de cibles d’inflation est devenu un

cadre de plus en plus utilisé pour la conduite
de la politique monétaire. Ce régime a été adopté par
la Banque du Canada en 1991, puis par la Banque
d’Angleterre en 1992. Depuis, cing autres pays indus-
trialisés et treize économies émergentes ont emboité le
pas. On dispose donc de suffisamment de données
pour dresser un bilan.

Les résultats en matiére d’inflation peuvent, a court
terme, dépendre de plusieurs facteurs autres que la
politique monétaire, surtout au sein d’une petite éco-
nomie ouverte comme celle du Canada. Cela dit, une
banque centrale dotée d’une cible d’inflation devrait
réussir, en moyenne, a maintenir I'inflation prés du
taux visé. Dans le présent article, nous analysons la
performance des banques centrales a cet égard et
examinons le réle empirique des chocs macroécono-
miques, de I'environnement financier et des caracté-
ristiques du cadre de conduite de la politique monétaire

en tant que déterminants de cette performancel.

La plupart des économistes s’accordent pour dire que
la transparence de la banque centrale (c.-a-d. la mesure
dans laquelle de I'information est divulguée sur le
processus de formulation de la politigue monétaire)
est un aspect important du cadre de conduite de la
politiqgue monétaire. Dans un document intitulé Code
de bonnes pratiques pour la transparence des politiques
monétaire et financiére (1999), le Fonds monétaire inter-
national affirme que la politique monétaire est plus
efficace lorsque les objectifs et les instruments utilisés

1. Cet article résume et met a jour le document de travail n® 2007-18 de la
Bangue du Canada, rédigé par Marc-André Gosselin et paru en anglais sous
le titre Central Bank Performance under Inflation Targeting.

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = HIVER 2007-2008 17



sont connus du publicz. Si I'efficacité de la politique
monétaire s’accroit effectivement avec la transparence,
on devrait s’attendre, toutes choses égales par ailleurs,
a ce que les banques centrales plus transparentes ar-
rivent & mieux maitriser I'inflation. Pour vérifier cette
hypothese, nous avons cherché a déterminer si les
banques plus transparentes s’écartaient moins de leur
cible d’inflation.

En théorie, on devrait s’attendre
a ce que les banques centrales
plus transparentes arrivent
a mieux maitriser I'inflation.

L’étude de données portant sur un groupe de 21 pays
pourvus d’une cible d’inflation, et couvrant la période
du premier trimestre de 1990 au deuxiéme trimestre
de 2007, met en lumiére des disparités notables entre
les banques centrales quant au respect de leurs cibles
respectives. Les mouvements de change, les déficits
des finances publiques et les niveaux de développe-
ment différents du secteur financier peuvent expliquer
une partie des écarts observés parmi les pays et dans
le temps. Nous constatons également que I'inflation
dévie d’autant plus du taux visé que la cible est élevée
ou que la fourchette de maitrise est large, et que les
banques centrales qui emploient des modeéles écono-
miques pour guider leur politique monétaire réussis-
sent mieux a maintenir I'inflation prés de la cible et la
production pres des valeurs tendancielles. Fait éton-
nant, I’'analyse de régression révele que les indicateurs
de transparence sont corrélés positivement ou pas du
tout avec les écarts de I'inflation par rapport a la cible
et avec ceux de la production par rapport aux valeurs
tendancielles. Tous ces constats sont susceptibles
d’avoir des applications pratiques. Par exemple, les
banques centrales qui s’interrogent sur le choix d’un
régime de cibles d’inflation gagneraient a mieux
comprendre les déterminants des écarts par rapport
au taux visé. En outre, les pays déja dotés de cibles
pourraient améliorer les caractéristiques de leur cadre
de conduite de la politique monétaire en s’inspirant
de I'expérience de banques centrales qui enregistrent
de bons résultats en pareil régime.

2. Jenkins (2004) et Kennedy (2008) mettent aussi en relief I'importance de la
transparence dans le processus de formulation de la politique monétaire.

L’expérience en matiere de poursuite
de cibles d’inflation

S’il existe une abondante littérature sur I'incidence
économique des cibles d’inflation, trés peu d’études
ont porté sur la performance des banques centrales
pourvues de telles cibles. Dans cette veine, Roger et
Stone (2005) ont rassemblé des faits stylisés sur la
poursuite de cibles d’inflation dans divers pays. En
comparant les taux d’inflation observés aux taux
Visés, les auteurs ont constaté que I'écart absolu moyen
(EAM) s’établit a environ 1,8 point de pourcentage
dans I’ensemble, et que les écarts varient considéra-
blement entre les groupes de pays considérés. La
dispersion des résultats de part et d’autre des cibles
est plus forte dans les économies de marché émergentes
que dans les pays développés. En moyenne, I'inflation
a eu tendance a dépasser la cible dans les pays qui ont
connu une désinflation, alors qu’elle s’est généralement
inscrite sous le taux visé dans ceux ou la cible a été
stable.

A I'instar de Roger et Stone, Albagli et Schmidt-Hebbel
(2004) ont examiné des statistiques sur I'ampleur des
écarts enregistrés par rapport aux cibles dans différents
pays. lls ont toutefois poussé I'analyse plus loin, en
soumettant les écarts a une régression sur panel. Pour
tenir compte des perturbations macroéconomiques, ils
ont inclus dans leur spécification les écarts du taux de
change par rapport a ses valeurs tendancielles. D’apres
leurs conclusions, plus la cible est élevée et plus la
fourchette de maitrise de I'inflation est large, plus il y
a de chances que le taux d’inflation s’écarte du niveau
visé. Il ressort également de leur étude que les écarts
observés sont corrélés négativement avec le degré
d’indépendance de la banque centrale et avec la cré-
dibilité de la politique monétaire (mesurée par appro-
ximation au moyen de divers indicateurs du risque
pays).

Transparence des banques centrales :
theorie, limites et faits observés

Les économistes soutiennent généralement qu’une
information abondante est toujours préférable. En ce
sens, une banque centrale qui communique plus expli-
citement ses objectifs, son évaluation de la situation
économique et les effets escomptés de ses actions
améliorera le bien-étre, car elle permettra aux agents
de mieux harmoniser leurs décisions avec celles des
autorités monétaires, I’économie s’ajustant ensuite
avec moins de heurts. Selon Woodford (2005), la
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politigue monétaire est plus efficace quand elle est pré-
visible, dans la mesure ou, les marchés financiers étant
mieux renseignés sur les actions et les intentions de la
banque centrale, des modifications beaucoup moins
substantielles du taux directeur seront nécessaires
pour obtenir les résultats voulus si les taux anticipés
évoluent de pair®. De méme, Svensson (2005) remarque
gue si les banques centrales pratiquaient davantage de
transparence a I’égard de leurs objectifs opérationnels
(exprimés sous la forme d’une fonction de perte inter-
temporelle explicite) ainsi que dans leurs prévisions et
leurs communications, elles amélioreraient la conduite
de la politique monétaire. En principe, les banques
centrales plus transparentes devraient donc afficher
un meilleur bilan en matiére d’inflation, toutes choses
égales par ailleurs, étant donné qu’une transparence
accrue réduit I'incertitude des agents vis-a-vis des
décisions futures des autorités monétaires. A partir
d’un petit modéle d’analyse, Demertzis et Hughes
Hallett (2007) montrent que la variance de I'inflation
augmente avec le manque de transparence que le
public percoit chez la banque centrale.

Une transparence accrue ne conduit cependant pas
toujours a un bien-étre plus élevé. Selon Morris et
Shin (2002), lorsque le niveau d’une variable (p. ex., la
production potentielle ou la valeur fondamentale des
actifs) est tres incertain et qu’il est peu probable que la
banque centrale soit mieux informée que le secteur
privé, la divulgation du niveau estimé de cette variable
risque d’amener les acteurs des marchés financiers a
ne pas tenir compte de leurs propres sources d’infor-
mation et a agir plutdt en fonction de la valeur estima-
tive annoncée (méme si celle-ci est entachée de bruit),
ce qui accentuera la volatilité. De la méme maniere,
Geraats (2007) démontre, au moyen d’un modele inté-
grant des degrés de transparence réelle et percue qui
peuvent différer, que les marchés financiers réagissent
plus prudemment aux communications de la banque
centrale s’ils percoivent de I’opacité chez celle-ci, une
attitude qui est de nature a atténuer la volatilité des
attentes du secteur privé. Cukierman (2005) énumere
des situations ou un niveau de transparence intermé-
diaire serait probablement optimal. Par exemple, il
pourrait étre contre-productif pour une banque cen-
trale de publier des indications précoces sur les diffi-
cultés potentielles de certains segments du systeme
financier. La nouvelle pourrait provoquer une ruée

3. Les anticipations de la trajectoire compléte du taux directeur par le secteur
privé sont ce qui importe pour I’économie. Ces attentes se répercutent sur les
taux d’intérét a long terme et les prix des actifs, lesquels influencent a leur
tour les décisions des agents du secteur privé.

vers les banques ou d’autres réactions imprévisibles
qui forceraient la banque centrale & prendre des me-
sures plus expansionnistes qu’elle ne I'aurait fait si
elle s’était temporairement abstenue de publier I'in-
formation. Il peut aussi étre trés important de préserver
la confidentialité des discussions du comité de politi-
gue monétaire lorsque des désaccords existent parmi
ses membres. Mishkin (2004) affirme que le dévoilement
de la fonction objectif de la banque centrale est suscep-
tible de compliquer le processus de communication et
d’affaiblir I'appui donné a I'institution dans la pour-
suite de ses objectifs a long terme. Enfin, I’accroissement
de la transparence est dans certains cas impossible.
Comme Macklem (2005) le souligne, une regle dépen-
dant entiérement de I’état de I’économie est d’une
complexité telle gu’aucune banque centrale n’acceptera
de la déterminer ou de la communiquer de sitot*.

Si la plupart des travaux empiriques
arrivent a la conclusion qu’une plus
grande transparence est souhaitable,
leur portée est limitée principalement
par le fait que les lecons tirées
de cas individuels sont
difficilement généralisables.

Dans les études empiriques consacrées a la transpa-
rence des banques centrales, les chercheurs s’attachent
souvent a déterminer I'incidence que peut avoir sur
certaines variables économiques ou financiéeres la
modification d’un aspect précis des pratiques de com-
munication d’une banque centrale. Parent, Munroe et
Parker (2003), par exemple, constatent que I'instaura-
tion d’un calendrier de dates préétablies pour I'annonce
des taux directeurs a rendu plus prévisibles les déci-
sions de la Banque du Canada et permis aux marchés
financiers de mieux comprendre la politique monétaire
canadienne®. Chortareas, Stasavage et Sterne (2002)
montrent que la publication de prévisions plus détail-
lées par la banque centrale fait diminuer le taux d’in-
flation moyen, selon des données transversales portant

4. Pour la banque centrale, cette regle définit la conduite optimale a suivre
pour tous les scénarios d’évolution de I’économie.

5. Muller et Zelmer (1999) en viennent a des conclusions semblables a propos
du lancement du Rapport sur la politique monétaire par la Banque du Canada en
1995.
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sur 82 pays. Si la plupart des travaux empiriques arri-
vent a la conclusion qu’une plus grande transparence
est souhaitable, leur portée est limitée principalement
par le fait que les lecons tirées de cas individuels sont
difficilement généralisables. Par ailleurs, il n’est pas
aisé d’isoler I'effet d’un surcroit de transparence dans
une série chronologique dans le cas ou les pratiques
de communication peuvent n’avoir connu qu’un seul
changement significatif durant la période étudiée.
Dincer et Eichengreen (2007) surmontent ces problemes
en élaborant des indices de transparence variables
dans le temps pour la majorité des banques centrales
du globe (voir I’encadré). La transparence, observent-
ils, a une incidence généralement favorable, bien
gu’assez faible, sur la variabilité de I'inflation et de la
production.

Les résultats obtenus en réegime
de cibles d’inflation

Pour examiner la performance des banques centrales
dotées d’une cible d’inflation, nous examinons les
écarts entre le rythme d’accroissement des prix a la
consommation (sur douze mois, en données trimes-
trielles) et le taux d’inflation visé. Bien que certaines

banques centrales privilégient une mesure de I'infla-
tion fondamentale, nous utilisons pour notre part
I'inflation mesurée par I'indice global des prix a la
consommation (IPC), parce qu’elle est I'indicateur le
mieux compris et le plus utilisé de I’évolution des prix
et parce que c’est toujours en fonction d’elle que
la variable cible officielle est définie. Cela dit, I'lPC
global ne fait pas abstraction des effets que les modifi-
cations des imp0ts indirects peuvent avoir sur le taux
d’inflation enregistré. C’est la une mise en garde impor-
tante, étant donné que les mouvements a court terme
de I'inflation causés par les variations des impdts
indirects ne sont pas des indicateurs de la réussite de
la politique monétaire®. Les recherches précédentes
présentent le méme inconvénient. Dans le cas des

6. Les modifications des imp0ts indirects peuvent parfois influer sensible-
ment sur la capacité de la banque centrale a atteindre sa cible (voir la Revue de
la Banque du Canada, 1991). Nous avons tout de méme utilisé les données de
I'IPC global, car il est difficile de disposer de séries de prix corrigées des effets
des modifications des impdts indirects dans les pays de notre échantillon.
Néanmoins, nous avons pu obtenir des chiffres de I'lPC qui tiennent compte
de I’entrée en vigueur de la taxe sur les biens et services en Australie et qui
sont corrigés de I'effet des imp6ts indirects dans le cas du Canada. Dans
I’hypothese ot les modifications des impdts indirects auraient eu des effets
importants dans les autres pays de I’échantillon, I’Australie et le Canada
pourraient se trouver favorisés par notre classement.

La transparence est un concept qualitatif pour lequel il
existe peu de mesures précises. En regle générale, on
I’évalue pour un nombre tres restreint de banques cen-
trales ou de facon ponctuelle, en se focalisant sur trois
critéres : la rapidité avec laquelle la banque centrale
explique ses décisions de politiqgue monétaire au public;
la fréquence et la forme des analyses prospectives mises
a la disposition du public; et la périodicité des bulletins,
des discours et des études publiés.

A partir de ce type d’information, Eijffinger et Geraats
(2006) ont congu des indices complets qui distinguent
cing aspects de la transparence de la politique moné-
taire, a savoir les considérations politiques, les données
économiques, les procédures, la politique comme telle et
les opérations. Des neuf banques centrales représentées
dans les indices, les plus transparentes sont celles de la
Nouvelle-Zélande, de la Suede et du Royaume-Uni. La
Banque du Canada arrive en quatriéme position.

Dincer et Eichengreen (2007) ont étoffé les indices
d’Eijffinger et Geraats en exploitant des données
annuelles sur 100 banques centrales couvrant la période
1998-2005. Comme Eijffinger et Geraats, ils concluent
gue la Banque de réserve de la Nouvelle-Zélande, la
Bangue de Suéde et la Banque d’Angleterre ont été les

L’évaluation de la transparence des banques centrales

plus transparentes en 2005. La Banque du Canada se
classe cinquieéme, tout juste derriére la banque centrale
de la République tchéque. Les auteurs ont relevé par
ailleurs que le mouvement vers plus de transparence a
été généralisé, dans la mesure ou aucune institution n’a
cherché a réduire son degré de transparence au cours de
la période considérée.

Si ces indicateurs parviennent a quantifier le degré
d’ouverture des banques centrales sur la base de I'in-
formation fournie, ils ne permettent pas nécessaire-
ment d’évaluer le niveau de compréhension du public
a I’égard des actions des autorités monétaires et des
signaux qu’elles envoient. Or, la transparence n’est
efficace que si elle peut-étre appréciée par le public et
intégrée dans ses décisions économiques. Cet aspect a
incité Kia et Patron (2004) a calculer un indice de trans-
parence fondé sur les données du marché. Alimenté
par les taux quotidiens des fonds fédéraux et des bons
du Trésor pour la période allant de 1982 a 2003, I'indice
a I’lavantage de refléter ce que les opérateurs compren-
nent des actions et des signaux de la Réserve fédérale.
Ces chercheurs définissent cependant la transparence
de maniére beaucoup plus étroite, la liant exclusive-
ment a I’évolution au jour le jour des anticipations
associées aux taux directeurs.
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banques centrales qui utilisent une fourchette de mai-
trise de I'inflation, nous considérons le point médian
de celle-ci comme étant I’objectif chiffré. Ce choix
est tout a fait sensé, car en visant le point médian,
I’institution maximise ses chances de garder I'infla-
tion dans les limites qu’elle s’est fixées'.

Notre échantillon se compose de 21 pays qui poursui-
vent des cibles d’inflation : huit d’entre eux sont des
économies industrialisées (Australie, Canada, Islande,
Norvege, Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni, Suéde et
Suisse), et treize, des économies émergentes (Afrique
du Sud, Brésil, Chili, Colombie, Corée du Sud, Hongrie,
Israél, Mexique, Pérou, Philippines, Pologne, Républi-
gue tcheque et Tha'|'Iande)8. Les données sur les cibles
ou les fourchettes ainsi que les dates d’introduction
des régimes proviennent de I’étude de Mishkin et
Schmidt-Hebbel (2007). Dans la plupart des pays, ces
données englobent a la fois une période ou la cible
d’inflation a été abaissée (désinflation) et une période
caractérisée par une cible d’inflation stable. L’échan-
tillon débute a différentes dates (selon les régimes) et
se termine au deuxiéme trimestre de 2007°.

Les résultats en matiére d’inflation du groupe des pays
industrialisés sont plutdt bons : environ les deux tiers
des taux observés s’écartent de moins de un point de
pourcentage de la cible (Graphique 1). Il n’y a pas de
biais dans I’ensemble, puisque les écarts sont positifs
a50,2 % et négatifs a 49,8 %. Les déviations de plus de
deux points de pourcentage sont tres rares. En moyenne,
I’écart absolu moyen (EAM) est de I'ordre de un point
de pourcentage (Tableau 1). La Suisse arrive en téte en
ne s’écartant de sa cible que de 0,38 point de pourcentage
en moyenne. Le Royaume-Uni fait trés bonne figure,
avec un EAM de 0,66 point de pourcentage. Le Canada
se classe troisieme avec un EAM de 0,80 point, ce qui
signifie que, en moyenne, les déviations par rapport
au taux visé sont restées a I'intérieur de la fourchette
de un point de pourcentage située de part et d’autre

7. Dans la pratique, souligne Paulin (2006), les banques centrales minimisent
I'importance du r6le joué par ces limites, qu’elles considérent avant tout comme
un outil de communication servant a clarifier leurs seuils de tolérance rela-
tivement a la variance de I'inflation. La Banque d’Angleterre fait exception :
toutes les fois ot elle manque sa cible par plus d’un point de pourcentage, son
gouverneur doit expliquer au chancelier de I’Echiquier, dans une lettre ouverte,
les raisons d’un tel écart et les mesures correctives proposées.

8. Nous n’avons pas classé les pays de la zone euro, car la Banque centrale
européenne juge qu’elle ne poursuit pas de cible d’inflation. Albagli et Schmidt-
Hebbel (2004), de méme que Roger et Stone (2005), excluent aussi la zone euro
de leurs échantillons. La Slovaquie, I'Indonésie, la Roumanie et la Turquie ont
adopté des cibles d’inflation en 2005 et 2006.

9. Voir Gosselin (2007) pour connaitre les parametres détaillés des divers
régimes de cibles d’inflation (dates d’adoption, périodes de désinflation, valeurs
chiffrées, limites de la fourchette, etc.).

Graphique 1

Distribution des écarts de I'inflation par rapport
alacible
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de la cible. Derniéere économie industrialisée a avoir
adopté une cible d’inflation, I'Islande ferme la marche
avec un EAM de 2,13 points de pourcentage. Aucun
lien évident ne ressort entre ces résultats et le classement
des banques centrales par degré de transparence (rang
DE) établi par Dincer et Eichengreen (2007), ce qui
tendrait a indiquer une faible corrélation entre la trans-
parence et la performance en matiére d’inflation.

Tout comme Roger et Stone (2005), nous constatons
que, durant les périodes de désinflation, le taux d’in-
flation dépasse généralement le niveau visé par la
banque centrale. Le Canada fait exception puisque
I'inflation s’y est établie en moyenne a 1,06 point de
pourcentage au-dessous de la cible retenue®. Ce résul-
tat pourrait étre attribuable & la détermination de la
Banque du Canada de privilégier une politique moné-
taire restrictive au cours des premiéres années du
régime de cibles.

Pendant les périodes ou la cible est stable, le taux d’in-
flation a trés peu tendance a s’écarter de fagon systé-
matique de celle-ci, en particulier en Australie, au
Canada, en Suisse et au Royaume-Uni. En Norvége et
en Suede, I'inflation observée s’est généralement
située en dega de la cible. L’Islande est le pays ou
I'inflation excéde le plus souvent le taux visé. Si nous

10. Exclusion faite de I’effet de la réduction des taxes sur le tabac opérée en

1994.
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Tableau 1

Performance des banques centrales des économies industrialisées en matiére d’inflation

Début du EAM Rang Rang
régime (p-p.) selon DE
de cibles I'EAM

Australie 1994713 0,85

Canada 1991T1 0,80

Islande 200171 2,13

Norvege

Nouvelle-Zélande
Royaume-Uni

199071 0,99

4
3
8
2001T1 1,03 6
5
1992T1 0,66 2

7

1

G W N0 NP

Suéde 1995T1 1,08
Suisse 2000T1 0,38
Moyenne - 0,99 - -

Sources : Calculs de I'auteur et Dincer et Eichengreen (DE) (2007)

Ecart moyen
(période de
désinflation)

Ecart moyen Persistance Ecarts Hors de la
(cible stable) (en trimestres) importants fourchette
-0,05 5,97 7 29/52
-1,06 -0,02 2,91 4 12/46
2,59 1,66 2,89 10 -
-0,56 1,40 4 -
0,93 0,42 3,02 7 15/38
0,02 2,78 0 -
-0,85 3,95 5 24/50
-0,06 1,43 0 -
0,82 0,07 3,04 4,63 43 %

Nota: EAM : écart absolu moyen (en points de pourcentage) du taux d’inflation observé par rapport a la cible. Rang DE : classement fondé sur le degré de trans-
parence, en 2005, des banques centrales des pays industrialisés dotées d’une cible. Ecart moyen : moyenne des écarts de I’inflation par rapport a la cible.
Persistance : demi-vie d’un écart d’un point de pourcentage (calculée a I’aide de coefficients autorégressifs). Ecarts importants : écarts absolus supérieurs
a deux points de pourcentage. Hors de la fourchette : nombre de fois que I'inflation est sortie de la fourchette durant la période de stabilité de la cible.

faisons abstraction de I'lslande, I’écart moyen passe
de 0,82 a -0,07 point de pourcentage durant les pé-
riodes de désinflation et de 0,07 a -0,16 point de pour-
centage au cours des périodes de stabilité de la cible.

La persistance des écarts de I'inflation, qui est mesurée
par la demi-vie d’un écart d’un point de pourcentage
par rapport a la cible, cadre avec les profils de réaction
habituellement obtenus en estimant un modeéle vec-
toriel autorégressif. Les écarts les moins persistants
sont enregistrés en Norvége et en Suisse (demi-vie de
1,4 trimestre), et les écarts les plus persistants, en Suéde
et en Australie (demi-vie de 4 et de 6 trimestres res-
pectivement). En Suisse et au Royaume-Uni, I'inflation
N’a jamais dévié de plus de deux points de pourcentage
de la cible. Les écarts supérieurs a deux points de
pourcentage sont plus fréquents en Australie, en
Nouvelle-Zélande et en Islande, du fait peut-étre de la
plus grande vulnérabilité de ces pays aux variations
des prix des produits de base. Si le Canada a pu étre
touché par de tels chocs, il reste qu’il n’a connu des
écarts de cette ampleur qu’a quatre reprises. Dans les
pays ou une fourchette cible est définie, nous indiquons
aussi le nombre de fois ou I'inflation sort de la four-
chette durant les périodes de stabilité de la cible. Selon
ce critére, le Canada affiche la meilleure tenue de tous
les pays industrialisés, son taux d’inflation s’étant
établi en dehors de la fourchette cible durant seulement
12 des 46 trimestres. L’Australie tire moins bien son
épingle du jeu; dans ce pays, le taux d’augmentation

des prix en glissement annuel s’est situé a I'extérieur
de la fourchette plus de la moitié du temps®.

Dans les pays a marché émergent ayant adopté une
cible d’inflation, les résultats obtenus sont un peu moins
bons, et leur dispersion est beaucoup plus grande
(Graphique 2 et Tableau 2). Dans ce groupe, seulement
43 % des écarts de part et d’autre de la cible sont infé-
rieurs a un point de pourcentage, et environ 33 %
dépassent deux points. La moyenne des EAM excede
de 0,86 point celle des économies industrialisées. Le
Brésil, Israél et I’Afrique du Sud se trouvent dans le
peloton de queue, tandis que les EAM du Chili, de la
Corée du Sud et de la Thailande sont comparables a
ceux des pays industrialisés. Les périodes de désin-
flation sont bien plus communes dans les économies
émergentes. Dans I’ensemble, les taux d’inflation ont
tendance a se situer un peu en deca de la cible pour-
suivie, mais la moyenne est tirée vers le bas par le trés
large écart négatif enregistré en Corée du Sud. Les
différences entre pays sont considérables : en moyenne,
le Brésil et la Hongrie excédent tous deux leur cible
de 1,9 point de pourcentage, alors que la Colombie et la
Corée du Sud connaissent une inflation inférieure de
1,5 et de 3,0 points de pourcentage, respectivement, au

11. Toutefois, les limites de la fourchette retenue en Australie sont plus rap-

prochées (2 et 3 %). Si on postule une fourchette conforme a celle des autres
pays industrialisés, la fréquence de non-respect de la fourchette passe de 29
a 16 (sur 52 trimestres).
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Graphique 2

Distribution des écarts de I'inflation par rapport
alacible
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écarts est plus grande dans les pays a marché émergent,

la demi-vie moyenne s’y établissant a 3,83 trimestres,
contre 3,04 trimestres pour les pays industrialisés. La

Tableau 2

persistance est particulierement forte aux Philippines
et faible au Pérou. Les écarts supérieurs a deux points
de pourcentage sont fréquents, surtout au Brésil, en
Israél et en Pologne. Bien que la fourchette cible soit

en genéral plus large dans les économies émergentes,

il arrive plus souvent, en moyenne, qu’elle ne soit pas
respectée.

De tous les pays industrialisés
pourvus d’une cible d’inflation,
la Suisse et le Royaume-Uni ont

obtenu les meilleurs résultats.

A la lumiére des données présentées ci-dessus, il
semble que, de tous les pays pourvus d’une cible
d’inflation, ce sont la Suisse et le Royaume-Uni qui
ont obtenu les meilleurs résultats. Dans le groupe
des pays @ marché émergent, le Chili et la Thailande
affichent le meilleur bilan. L’'ampleur, la persistance
et la fréquence des écarts de I'inflation par rapport a
la cible visée varient beaucoup d’un pays a I'autre, en
raison peut-étre de la diversité des chocs économiques
exogenes, des institutions et des cadres de conduite de

Performance des banques centrales des économies de marché émergentes en matiére d’inflation

Début du EAM Rang Rang
régime (p.p.) selon DE
de cibles I'EAM

Afrique du Sud 200171 2,31 12 4
Brésil 1999T1 3,00 13 4
Chili 1991T1 1,02 1 7
Colombie 1999T1 1,75 6 8
Corée du Sud 1998T1 1,16 2 5
Hongrie 200171 2,08 9 3
Israél 1992T1 2,26 11 5
Mexique 1999T1 1,56 4 9
Pérou 1994T1 1,57 5 6
Philippines 200171 1,92 7 2
Pologne 1998T1 2,22 10 6
République tchéque 1998T1 2,01 8 1
Thailande 200071 1,21 3 6
Moyenne - 1,85 - -

Sources : Calculs de I'auteur et Dincer et Eichengreen (DE) (2007)

Ecart moyen

Ecart moyen Persistance Ecarts Hors de la

(période de (cible stable) (en trimestres) importants fourchette

désinflation)

0,61 4,18 10 12/26
1,92 4,15 17 -

0,66 -0,27 2,05 8 6/26
-1,53 4,59 14 -
-3,00 -0,03 3,99 6 15/30
1,90 3,40 11 -

-1,14 -1,25 2,29 33 14/18
0,15 1,20 2,70 5 11/18
0,63 -0,67 1,16 13 10/22
0,27 10,14 13 -
-1,13 -0,45 4,20 17 10/14
-0,95 2,34 14 -

0,74 4,68 4 6/30
-0,20 -0,02 3,83 12,7 46 %

Nota: EAM : écart absolu moyen (en points de pourcentage) du taux d’inflation observé par rapport a la cible. Rang DE : classement fondé sur le degré de trans-
parence, en 2005, des banques centrales des économies de marché émergentes dotées d’une cible. Ecart moyen : moyenne des écarts de I’inflation par
rapport a la cible. Persistance : demi-vie d’un écart d’un point de pourcentage (calculée & Iaide de coefficients autorégressifs). Ecarts importants : écarts
absolus supérieurs a deux points de pourcentage. Hors de la fourchette : nombre de fois que I'inflation est sortie de la fourchette durant la période de

stabilité de la cible.
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la politique monétaire qui caractérisent ces économies.
Dans la suite de I'article, nous allons chercher a quan-
tifier I’'apport de chacun de ces facteurs.

Les déterminants empiriques
des écarts par rapport
a la cible d’inflation

Dans le prolongement des travaux d’Albagli et Schmidt-
Hebbel (2004), nous examinons un ensemble plus
étendu de facteurs susceptibles d’expliquer les résul-
tats obtenus par les banques centrales qui ont adopté
une cible d’inflation. Nous essayons en particulier de
tenir compte du degré de transparence des autorités
monétaires et des autres variables institutionnelles qui
leur sont propres, en vue de mieux cerner les causes
de la réussite d’une banque centrale pourvue d’une
telle cible. Comme le systeme financier est un rouage
clé du mécanisme de transmission de la politique
monétaire, nous allons également prendre en consi-
dération I’environnement financier. Krause et Rioja
(2006) concluent gu’un systeme financier bien développé
contribue a accroitre I’efficience de la politique moné-
taire. Nous devrions par conséquent nous attendre a
ce que la précision avec laquelle les banques centrales
atteignent leur cible d’inflation augmente avec le degré
de sophistication des marchés financiers.

A I'instar d’Albagli et Schmidt-Hebbel, nous mesurons
la performance d’une banque centrale en régime de
cibles d’inflation & I’aide de la valeur absolue de la
différence entre la hausse des prix a la consommation
et le taux visé ou la valeur centrale de la fourchette de
maitrise de I'inflation. Nous étendons toutefois cette
définition en considérant également des modeéles ou
cette performance est mesurée par une moyenne
pondérée de la valeur absolue des écarts de I'inflation
par rapport a la cible et de la valeur absolue de la
production observée au potentiel (c.-a-d. la fonction
de perte de la banque centrale). Il s’agit la d’une dé-
marche raisonnable, car les autorités monétaires visent
d’ordinaire non seulement la stabilité de I'inflation
autour de la cible, mais aussi celle de I’économie réelle.
Lorsqu’un choc d’offre fait varier la production et
I'inflation en sens opposés, par exemple, certaines
banques centrales pourront préférer une modification
ponctuelle du niveau des prix a une fluctuation de la
production.

Au moyen de I’échantillon décrit précédemment, nous
effectuons une régression des écarts absolus de I'infla-
tion (ou de la fonction de perte de la banque centrale)
sur les caractéristiques du cadre de la politique moné-

taire et sur les variables de contrdle qui représentent
I’environnement macroéconomique et financier.
L’ensemble des variables macroéconomiques comprend
les valeurs passées de I’écart absolu de la production,
du taux de change et du prix relatif du pétrole par
rapport a leurs valeurs tendancielles respectives, comme
dans Albagli et Schmidt-Hebbel. Outre diverses mesures
du risque pays, nous faisons appel aux valeurs passées
du ratio du déficit des finances publiques au produit
intérieur brut (PIB) pour rendre compte de la relation
de dépendance entre une désinflation réussie et la
réforme de la fiscalité, surtout dans les économies de
marché émergentes’?. Les variables relatives a I’envi-
ronnement financier peuvent étre subdivisées en deux
groupes : celles qui mesurent le niveau de développe-
ment des marchés financiers (indice de sophistication;
capitalisation ou activité boursiére rapportée au PIB)
et celles qui refletent la santé du secteur bancaire
(p. ex., indices de solidité ou de vitalité financiére des
banques ou part de marché des banques étatiques).

Les caractéristiques du cadre de la politique monétaire
peuvent pour leur part étre groupées en trois caté-
gories : parametres du régime de cibles, transparence
et autres variables explicatives possibles. La premiére
catégorie inclut le taux d’inflation visé, I'amplitude de
la fourchette cible et I’'horizon de référence (c.-a-d. la
période au cours de laquelle on s’attend a ce que I'in-
flation revienne au niveau visé). Au lieu de construire
des mesures de la transparence des banques centrales
du type de celles décrites dans I'encadré (p. 20), nous
utilisons les indices de Dincer et Eichengreen (2007)13.
Nous mettons aussi a I’essai, séparément, diverses
autres mesures du degré d’ouverture des institutions
monétaires dans leurs communications avec le public,
telles que le nombre de rapports sur I'inflation publiés
par an, I’établissement de prévisions quantitatives et
la divulgation des proceés-verbaux ou des relevés des
votes pris aux réunions du comité chargé de la conduite
de la politigue monétaire. Ces mesures devraient
varier suffisamment dans le temps et d’un pays a
I'autre pour permettre de discerner les effets de la

12. Comme I'inflation dans les économies plus petites et plus ouvertes est
vraisemblablement davantage influencée par I’évolution économique dans le
reste du monde, nous faisons aussi intervenir le degré d’ouverture au com-
merce international et la taille du pays parmi les variables explicatives des
écarts de I'inflation par rapport a la cible. Nous utilisons les valeurs passées
des variables macroéconomiques afin d’éviter des problémes de simultanéité.

13. Nous n’avons pas mis a I’essai la mesure de Kia et Patron (2004) ni celle
d’Eijffinger et Geraats (2006). Comme la premiére repose sur des données
journalieres, elle est quasi impossible a établir pour un grand nombre de
pays. Quant a la seconde, elle ne concerne que neuf pays industrialisés et est
invariable dans le temps.
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transparence“. Enfin, bien qu’elles ne soient pas
directement liées au concept de transparence, le role
des variables suivantes est examiné : fréquence des
réunions officielles du comité de politique monétaire
et taille de ce dernier, emploi de modéles économiques
comptant plus de dix équations pour guider la conduite
de la politique monétaire et degré d’indépendance de
la banque centrale®®,

Nous estimons d’abord le modéle sur données trans-
versales et sur données de panel, puis faisons intervenir
des effets fixes et des variables instrumentales dans les
régressions. Quant a la fonction de perte de la banque
centrale, la variable dépendante y est définie de trois
manieres différentes. Les résultats des estimations
sont présentés dans Gosselin (2007)16. Le Tableau 3
récapitule et actualise les principales conclusions
empiriques de I'étude.

Dans le cas des variables de contréle macroéconomiques,
on observe que les écarts de I'inflation par rapporta la
cible augmentent avec la variabilité du taux de change
et I'importance du déficit public. La variable de taux
de change s’avére statistiquement significative, comme
le laissait prévoir le fait que la plupart des pays de
I’échantillon sont de petites économies ouvertes.
L’écart de production n’est pour sa part pas signifi-
catif, ce qui est conforme aux indications voulant que
la courbe de Phillips se soit aplatie durant les années
1990. Par contre, le caractére non significatif du prix
du pétrole étonne, surtout quand on songe que la

14. Par exemple, les indices de transparence de Dincer et Eichengreen (2007)
prennent les valeurs de 6, 7, 7,5, 8, 9 et 9,5 dans le cas de la Suisse et de 4, 4,5 et
5,5 dans celui du Mexique.

15. Certaines des caractéristiques du cadre de politique monétaire affichent
des variations dans le temps, ce qui nous permet de les prendre en compte
concurremment avec les effets fixes de pays. Par exemple, le nombre de rap-
ports sur la politigue monétaire publiés par la Banque du Canada passe de
deux a quatre par année en 2000. De méme, la variable muette relative a la
publication des proces-verbaux ou des relevés des votes pris aux réunions du
comité de politique monétaire est égale a un a partir du moment ou, le cas
échéant, cette situation s’applique a une banque centrale. Gosselin (2007)
fournit la définition et la source exactes de toutes les variables explicatives qui
ont été considérées comme des déterminants potentiels des écarts de I'infla-
tion par rapport a la cible ou de la fonction de perte de la banque centrale; il
présente aussi une série de statistiques descriptives sur les variables servant a
représenter le cadre de politique monétaire.

16. Si plusieurs des spécifications retenues tiennent compte d’effets fixes de
pays, un certain nombre d’effets de ce type susceptibles d’étre importants
sont omis, en particulier : le poids de I’énergie dans le panier de I'lPC multi-
plié par I’élasticité des prix intérieurs de I’énergie par rapport au cours mondial
du pétrole (laquelle peut-étre fonction du niveau d’imposition et de réglemen-
tation); le pourcentage des travailleurs dont le salaire est indexé explicitement
sur I'IPC; et la pondération accordée dans cet indice aux prix réglementés qui
sont révisés plus d’une fois I’an.

Tableau 3

Déterminants de la performance de la banque
centrale et corrélations avec les écarts de I'inflation

ou la perte

Variables macroéconomiques

Ecarts de la production
Ecarts du taux de change
Ecarts du prix du pétrole
Prime de risque pays
Déficit public / PIB

Ecarts de
I'inflation

n.s.
+

n.s.

n.s.

+

Variables relatives a I'environnement financier

Degré de développement des marchés financiers

Sophistication
Capitalisation boursiere / PIB
Activité boursiére / PIB
Santé du secteur bancaire
Solidité des banques privées
Vitalité financiére des banques privées
Part de marché des banques étatiques

Variables institutionnelles

Parametres du régime de cibles
Niveau du taux d'inflation visé
Amplitude de la fourchette
Horizon de référence
Transparence
Indice de Dincer et Eichengreen
Nombre de rapports sur l'inflation par an
Etablissement de prévisions quantitatives

Publication des procés-verbaux du comité

de politique monétaire
Autres variables

n.s.

n.s.
n.s.

n.s.

+
+
-, faible

n.s.
n.s.

n.s.

+

Fréquence des réunions officielles du comité

de politique monétaire
Utilisation de modeéles
Taille du comité de politique monétaire
Indépendance de la banque centrale

n.s.
n.s.

-, faible

Perte

¥
+
+, faible
n.s.

+

n.s.
n.s.
n.s.

n.s.
n.s.
+, faible

+

n.s.
n.s.
n.s.

-, faible

n.s.
n.s.

Nota: L’abréviation « n.s. » dénote un coefficient non significativement dif-
férent de zéro d’un point de vue statistique. Les signes + et - indiquent
que les coefficients sont respectivement positifs et négatifs ainsi que
statistiquement significatifs; si le signe est suivi du mot « faible »,
Ieffet est significatif du point de vue statistique, mais faible sur le plan
économique. La fonction de perte de la banque centrale est une moyenne
pondérée de la valeur absolue des écarts de I'inflation par rapport a la
cible et de la valeur absolue de la production observée au potentiel.
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variable considérée est I'inflation globale!’. Les diver-
ses mesures du risque pays examinées par Albagli et
Schmidt-Hebbel ne sont pas significatives non plus,
vraisemblablement parce que le risque est déja pris en
compte par d’autres variables de I’équation, telles que
celle du déficit public. Les régressions de la fonction
de perte de la banque centrale aboutissent & des résul-
tats semblables, sauf dans le cas de la valeur absolue
des écarts de production passés, dont les coefficients
sont maintenant significativement différents de zéro.
Les écarts du cours du pétrole par rapport au prix
tendanciel sont corrélés positivement avec la perte,
mais leur effet est faible.

On ne décele aucune relation statistique entre la per-
formance de la banque centrale et le niveau de déve-
loppement des marchés financiers. Cependant, tout
comme Krause et Rioja (2006), nous mettons en évi-
dence une corrélation positive entre la santé du secteur
bancaire privé et I'atteinte de la cible, la solidité et la
vitalité financiéres des banques privées variant toutes
deux en raison inverse des écarts de I'inflation. Parmi
les variables de contréle qui représentent I’'environne-
ment financier, la seule qui soit statistiquement signi-
ficative dans les régressions de la fonction de perte
est la part de marché des banques étatiques. Son
coefficient est positif; autrement dit, les pays dont le
secteur bancaire priveé est moins développé affichent
généralement une production et des taux d’inflation
plus variables par rapport aux cibles visées.

Plusieurs résultats intéressants touchent le role des
caractéristiques du cadre de la politique monétaire. A
I'instar d’Albagli et Schmidt-Hebbel, nous constatons
que, plus le taux d’inflation visé est élevé, plus les écarts
par rapport a la cible sont importants. Le coefficient de
I'amplitude de la fourchette de maitrise de I'inflation
est affecté du signe positif attendu, sans doute parce
que I'inflation risque davantage de s’écarter du milieu
de la fourchette dans les pays dont la cible est définie
de maniere moins stricte. Le choix d’un horizon de
référence plus long a pour effet de réduire les écarts
par rapport a la cible, mais dans une proportion négli-
geable sur le plan économique. Cela donne a penser
gue, en s’attachant davantage a des objectifs de long
terme, les autorités monétaires parviennent mieux a
ancrer les attentes du secteur privé en matiére d’infla-
tion. Chose étonnante, on ne détecte aucune relation
statistique entre les indices de transparence de Dincer
et Eichengreen (2007) et la performance de la banque

17. On obtient un effet plus important, mais a peine statistiquement signifi-
catif, en multipliant le prix de I’or noir par la quantité de pétrole que le pays
consomme.

centrale. Toutefois, I’'absence de corrélation entre le
classement des banques centrales sur la base de I’écart
absolu moyen et celui fondé sur le degré de transparence
(voir le Tableau 1) laissait présager un tel résultat. En
ce qui concerne nos propres mesures de la transparence,
nous n’observons aucun lien entre la performance et
le nombre de rapports sur I'inflation publiés par an ou
I’établissement de prévisions quantitatives, & I'encontre
de ce que concluent Chortareas, Stasavage et Sterne
(2002). Qui plus est, les banques centrales qui diffusent
les procés-verbaux ou les relevés des votes pris aux
réunions du comité de politique monétaire ont ten-
dance a rater leur objectif par un plus large écart que
les autres. Il pourrait en étre ainsi parce que cette
pratique étale parfois au grand jour des désaccords au
sein du comité, ce qui compliquerait les communi-
cations avec le publicls. Une autre explication serait
gue I'impératif de transparence impose des contraintes
aux autorités monétaires en réduisant leur marge de
manceuvre et en bureaucratisant le processus. Les ban-
ques centrales dont le comité compte davantage de
membres s’en tirent un peu mieux, selon le principe
voulant que plus les membres sont nombreux (a I'in-
térieur de certaines limites bien entendu), plus leur
expérience et leurs perspectives seront variées, et
mieux ils seront équipés pour faire face a I'incertitude
et analyser I'information recue (Berger, Nitsch et
Lybek, 2006)1°. Nous relevons également que les ban-
gues centrales indépendantes obtiennent des résultats
bien meilleurs sur le front de I'inflation, probablement
parce qu’elles sont mieux a méme de s’engager a
maintenir la stabilité des prix (Cukierman, Webb et
Neyapti, 1992).

Nous arrivons a des conclusions similaires avec la
fonction de perte de la banque centrale. Une cible fixée
a un niveau d’inflation plus élevé et une fourchette
plus large s’accompagnent toutes deux de pertes plus
lourdes pour les autorités monétaires. Le fait que le
coefficient de la variable relative a la fourchette cible

18. La publication des procés-verbaux ou des relevés de votes comporte un
autre inconvénient : le fait de savoir que le point de vue et les arguments
qu’ils soutiennent seront divulgués a breve échéance pourrait entacher les
délibérations et le vote des membres du comité — et donc le processus de
formulation de la politique monétaire — de considérations politiques de
court terme et de calculs carriéristes qui vont a I’encontre de I'intérét public
(Cukierman, 2005). De méme, Kennedy (2008) affirme qu’il importe de pro-
téger 'intégrité de certaines décisions internes reliées a la politique monétaire,
car la diffusion de conseils stratégiques et de recommandations pourrait nuire &
la liberté du débat et a I’établissement d’un consensus, lesquels sont nécessaires
a la formulation judicieuse de politiques.

19. Nous avons aussi eu recours a des transformations au carré de certaines
variables afin de vérifier s’il existait un degré de transparence optimal. Les
résultats se sont avérés similaires sur le plan qualitatif.
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demeure, d’un point de vue statistique, significative-
ment supérieur a zéro dans les régressions de la fonc-
tion de perte porte a croire que les avantages d’une
réduction de la variance de la production ne contre-
balancent pas les codts liés a la hausse de la volatilité
de I'inflation découlant du choix d’une fourchette
cible plus large. Comme dans le cas des régressions
portant uniquement sur les écarts de I'inflation par
rapport a la cible, la publication des procées-verbaux
nuit a la performance de la banque centrale. Lorsque
le comité de politique monétaire se réunit plus souvent,
la perte est un peu réduite. Cette diminution pourrait
résulter de la prise de décisions en temps plus opportun
ou d’une transparence accrue, la tenue de réunions
plus rapprochées permettant aux autorités de faire
valoir leur point de vue aupreés du public avec plus
d’efficacité. Enfin, les banques centrales qui se servent
de modéles pour guider leur action subissent des
pertes nettement moins lourdes, ce qui fait ressortir
le rle important des modéles économiques dans
I’élaboration de la politique monétaire (Coletti et
Murchison, 2002).

Conclusion

En résumé, notre analyse empirique révéle que les
écarts de I'inflation et de la production sont corrélés
positivement avec les mouvements du taux de change
et les déficits publics, négativement avec la santé du
secteur bancaire privé et le degré d’indépendance de
la banque centrale, et positivement ou pas du tout avec
la transparence. En outre, les écarts augmentent avec
le taux d’inflation visé et I'amplitude de la fourchette
retenue, mais ils diminuent si les autorités s’appuient
sur des modeles économiques dans la formulation de
leur politigue monétaire. Quels sont les déterminants
de la réussite d’une banque centrale dotée d’une cible
d’inflation? Pour limiter les écarts de I'inflation par

rapport a la cible et ceux de la production par rapport
aux valeurs tendancielles, les banques centrales ont
avantage a viser un bas taux d’inflation, a définir une
fourchette relativement étroite, a préserver la confiden-
tialité de leurs délibérations, a employer des modeéles
économiques pour guider leurs décisions et a étre
indépendantes du pouvoir politique.

La transparence ne permet pas
nécessairement d’atteindre la cible
d’inflation avec plus de précision.

Néanmoins, notre conclusion selon laquelle la trans-
parence ne permet pas nécessairement d’atteindre la
cible d’inflation avec plus de précision doit étre inter-
prétée avec prudence. Méme si les résultats empiriques
donnent a penser qu’un degré plus grand d’ouverture
peut réduire la capacité de la banque centrale de res-
pecter sa cible, il importe de ne pas perdre de vue que
la transparence est extrémement difficile a évaluer
avec précision. Les indices utilisés ici cherchent a
mesurer et a quantifier I’ensemble des informations
que les banques centrales fournissent au public, mais
ils ne reflétent pas forcément la mesure dans laquelle
le public décode les actions et les signaux des autorités
monétaires. Ils ne traduisent pas non plus le degré
d’intégration de ces informations dans les comporte-
ments économiques individuels. Par conséquent,
compte tenu du caractére rudimentaire des indices de
transparence présentés, il convient de considérer nos
résultats comme préliminaires jusqu’a ce que I'on
dispose de meilleures mesures.
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