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Un taux d-inflation bas et prévisible
et la tenue du marché canadien du travail®

La politique monétaire canadienne a pour objet de contribuer au dynamisme de ' économie et &
l-amdioration du niveau de vie. Lamellleure facon dont elle peut y parvenir est de maintenir I'inflation a
un niveau bas, gable et prévisble. Cdaa diimportantes conséguences sur la tenue du marché du travail.

L-économie canadienne jouit aujourcthui ckun taux drinflation bas, stable et prévisble, maisil reen apas
toujours &é aing. Au milieu des années 1970, le pays éait aux prises avec uneinflation devée, ingable
et imprévisble. Cet &at de choses aamené la création, en 1975, de la Commission de |utte contre
lFinflation, ol j=ai exerce les fonctions de directeur général de larecherche.

Ce soir, jeveux me pencher sur leslegons que nous avons tirées depuis que la Commission de lutte
contre I'inflation a cessé ses activitésil y aun quart de siécle presque jour pour jour . Je parlerai drabord
brievement du fondement théorique sur leque sappuie le rdle joue par |es attentes relatives a kinflation.
L es attentes revétent de kimportance tant pour I éablissement des prix que pour celui des sdaires, mais
je me concentrerai ici sur le second de ces deux aspects. Je décriral ensuite le cadre de maitrise de
l-inflation de la Banque du Canada, qui sert aarrimer les atentes ctinflation. Jabordera auss la
question de savoir g letaux dinflation que vise la Banque du Canada est trop faible compte tenu dela
rigidité ala baisse des sdaires nominaux. Jetraitera en outre de la tenue du marché canadien du travail
et de Famdioration congdérable de cdle-ci depuis les modifications gpportées au cadre de la politique
monétaire en 1991. Enfin, gprés avoir dit quelques mots au sujet de la conduite de la politique
monétaire, je formulerai quel ques brefs commentaires en guise de conclusion

Ty exposé donné par le gouverneur Dodge al’ Université Memorial est une version abrégée de la présente

conférence. Le gouverneur tient aremercier Robert Fay, chef adjoint au département des Recherches, de sa
contribution acelleci.
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1. L:inflation et ler6le des attentes d:=inflation

Permettez-moi d-abord de revenir aux années 1970. Au début de cette décennie, I-inflation se Stuait aux
dentours de 3 %. Mais elle sest soudainement mise a grimper €, trois ans plus tard, dlle dépassait les
12 %. L=inflation navait pas seulement augmenté : elle éait auss devenue plus variable, ce qui créait de
-incertitude au sujet de son évolution future? et compliquait latache des travailleurs et des employeurs
au moment de décider du taux dcrinflation a prendre en compte dans les conventions collectives. Dans ce
contexte, il nefdlat pas sétonner que certains travailleurs réclament des hausses supplémentaires, tant
pour compenser |a perte de pouvoir d’ achat imputable a I’ inflation antérieure que pour se protéger de
lFinflation future. Et de nombreux employeurs accédaient aleurs demandes. Sinon, il arrivait souvent que
les employés se mettent en gréve. Durant les années 1970, plus de sept millions de jours- personnes ont
ang été perdus en moyenne chague année par suite drarréts de travail, ce qui représente une énorme
perte de production. Le niveau deve et varidble de -inflation a égdement entrainé lzoctroi defortes
augmentations sdarides. Cette ascension des sdaires a dimenté |es attentes drinflation et contribué a
une course entre les salaires et les prix, alaguelle s est greffée une spirde sdariae’.

Dans lalittérature économique de |=&poque, une grande confusion entourait le réle que jouent les
attentes crinflation dans laformation des sdlaires. Ony faisat vaoir que les travailleurs et les syndicats
cherchaient a récupérer le pouvoir ccachat érodé par k-inflation passée. Milton Friedman &ait plutot
d’avis que les attentes concernant |zavenir pésent plus lourd dans les négociations sdarides que le désir
de compenser la perte de pouvoir d-achet attribuable a l-inflation antérieure. Drapres ui, les travailleurs
se soucient davantage de leur sdare réd que de leur sdlaire nomina. Quand vient le moment de
renouveler leur convention collective, ils réclameront des hausses de salaire fin de préserver leur
rémunéretion rédle sils sattendent a ceque les prix augmentent pendant la durée du contrat de travall.

Selon Friedman, ce nrest donc pas le taux drinflation récemment observé, maisletaux attendu qui est

déterminant pour I-établissement des sdaires. Avec la hausse du niveau et de la variabiité del-inflation,

l-évolution future de celle-ci éait devenue trés incertaine. Les atentes drinflation se trouvaient en

gn_séqajence sans point dkancrage, ce qui perturbait considérablement le processus d' éablissement des
ares.

S des politiques macroéconomiques restrictives éaient nécessaires pour ramener le taux drinflation sous
labarre des 10 %, de tdlles politiques mettent un certain temps a agir et se seraient traduites dans
lFintervale par une hausse du chémage. Durant |la premiére moitié€ des années 1970, un courant de
pensee soutenait qurun controle temporaire des sdaires et des prix pouvait contenir la montée du

2 Lavariabilité se mesure au moyen de |’ écart -type.

AT époque, il était courant de voir destravailleurs et des syndicats réclamer des augmentations salariales pour se
protéger contre le risque d’ une montée del’inflation pendant la durée de leurs contrats de travail. L eurs demandes
trouvaient parfois un écho favorable auprés des employeurs. L' inflation venant gonfler les recettes du secteur public
et les bénéfices de certaines entreprises du secteur priveé, ces employeurs étaient disposés a accorder des
augmentations rel ativement généreuses, si bien que les travailleurs et les syndicats en sont venusdans certains casa
réclamer de fortes hausses salariales, sans tenir compte de la situation de leur domained’ activité.

# L économie était en outre secouée par des chocs sans précédent, tels les chocs pétroliers, qui ont eu pour effet
direct de nourrir les attentes d’ inflation en I absence d’ un point d’ ancrage clair de la politique monétaire. Devant ces
chocs et |es autres changements structurels en cours, les travailleurs et les employeurs ne savaient trop comment
réagir.
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chémage en induisant au fil du temps des comportements en matiere de sdaires et de prix qui
saccordent avec |-augtérité des politiques macroéconomiques.

La Commission de |utte contre kinflation a par conséquent éé créée en vue dkarrimer |es attentes
d-inflation par la mise en place d' un contrdle des sdaires et des prix. Le but &ait d' digner le taux de
croissance des salaressur le taux d’inflation vise, oit 8, 6 et 4 % pour les trois années suivantes, en
partant fgu principe que les politiques monéaire et budgétaire cadreraient avec larédisation de cet
objectif.

Le moins quon puisse dire, cest que impaosition d=un contréle des sdaires et des prix aététrés
controversée. Un universitaire connu amémeintitulé aing un article sur ce sujet [traduction] :

* Comment faire beaucoup de tort en essayant de faire un peu de bien +°. Trois principaux arguments
éaent invoqués contre kingtauration ceun programme de controle des sdlaires et des prix. Le premier
éalt que cdui-ci provoguerait, au sein de l-économie, des distorsons qui samplifieraient avec la durée
de son gpplication. Le deuxiéme argument voulait quun tel programme soit tres difficile et colteux a
adminigtrer. Enfin, il eétait pas certain que des mesures de contréle permettraient vraiment dkobtenir une
réduction permanente de l-inflation. En particulier, les autorités mettraient- elles -accent sur ces mesures
au détriment des politiques macroéconomiques et structurelles?

Les réaultats d-études empiriques menées par la suite indiquent que le controle des sdaires et des prix a
donné lieu aune baisse de 2 & 3 points de pourcentage des taux d augmentation sdlariale octroyés’.
Mais en définitive, ni la politique monétaire ni la palitique budgétaire rrétaient assez restrictives pour
maintenir Finflation a un niveau plus bas, méme s a k&poque on estimait que la palitique monéaire avait
éé suffisamment ressarrée. Des recherches effectuées ultérieurement ala Banque ont toutefois montré
gue lesliens entre les variations de kFagrégat monétaire au sens étroit M1 et celles des prix nrétaient pas
auss serrés a court terme quon sy atendait. Et llampleur des modifications temporaires quril fdlait
apporter aux taux ckintérét pour maintenir la masse monéaire a kintérieur de safourchette cible reétait
pas suffisante pour influer véritablement sur la production rédle ou les prix®.

Lefat quelelien entrel’ évolution des agrégats monétaires et celle de linflation ne se soit pas avéré tres
éroit au fil du temps aconduit la Banque, en 1988, a proposer larecherche delastabilité des prix
comme point d:ancrage de sa politique monétaire’. Cette approche a débouché sur laformulation d:un
cadre de maitrise de Finflation en 1991, dont |’ un des objectifs dés éait I ancrage des atentes relatives
al’inflation

® pour un survol des causes de ' inflation et des objectifs de la Commission de lutte contre I inflation, voir Dodge

1976).

Lipsey (1977).

" Auld et coll. (1979).
8 Thiessen (2000). Autrement dit, I’ élasticité de la demande de M 1 au taux d'intérét était trop élevée Dans la seconde
moitié des années 1970, le point d:zancrage nominal delapolitique monétaire était une série de fourchettes cibles
concernant la croissance deM 1. Celles-ci ont été abandonnées au début des années 1980, car lelien entre les
variations de I'agrégat monétaire au sens étroit et les fluctuations de la dépense nominal e s=était rompu. Un autre
probléme que posait I’ utilisation de I’ agrégat monétaire M1 comme cible de |a politique monétaire concernait les
répercussionsincertaines del’innovation financiére, qui affaiblissait larelation entre M1 et les autres variables
macroéconomiques.
% crow (1988).
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Nous avions en effet compris qu’ e fois bien arrimées, les atentes d'inflation aident a stabiliser la
croissance de la production et de I-emploi, et favorisent aing des gains plus durables au chapitre des
revenusréels

2. Lescibles ccinflation et le comportement de lzinflation

En février 1991, la Banque et le gouvernement canadien ont annoncé conjointement |’ éablissement
d une érie de cibles de réduction de Finflation.

Ces cibles visaent a ramener progressivement le taux dinflation sur 12 moisa2 %, le point médian de
lafourchette cible, au plus tard en décembre 1995. Comme les résultats empiriques rdaifs au Canada
indiquaient que khorizon approprié pour atteinte dcune cible crinflation &ait denviron 18 424 mois, la
premiere échéance officielle arespecter (c.-&d. une cible de 3% + 1 point de pourcentage) a éé fixée
adécembre 1992. Depuis, lacible ckinflation a éé reconduite atrois reprises, la derniere fois jusquala
fin de 2006. Dans chague cas, |e point médian de la fourchette cible de maitrise de Finflation a éé
maintenu a 2 %.

Lamesure des prix choise pour lacible éait Findice des prix ala consommation (I PC). Cet indice est
bien compris des travailleurs, des syndicats et des employeurs, en partie du fait quil sert au calcul des
indemnités de vie chére. Pour guider ses opérations, cependant, la Banque utilise un indice qui mesure
l-inflation fondamentale, appelé indice de référence!®. Le recours a cet indice lui permet de se focaliser
sur la tendance sous-jacente de l-inflation, sur laguelle la politique monétaire peut exercer une influence.
Compte tenu des décaages qui séparent les interventions des autorités monétaires de leurs effets sur
lFinflation, les chocs appelés a se dissiper en deca de 18 a 24 mois ne sont généralement pas visés par
les mesures prises par la banque centrae, a moins gurils ne se répercutent sur les attentes ckinflation.

Depuis F-adoption des cibles d-inflation, le taux dkaccroissement des prix a nettement diminué. Aing, en
janvier 1992, Finflation avoisnait dga2 %, dors qu’ dle avait dépasse les 5 % en moyenne entre 1938
et 1991. Bien quel’inflation se soit parfois rapprochée des limites de lafourchette cibleC et qurdleen
at dépasst la limite supérieure durant les premiersmois de 2003 C, a moyen terme, le taux dinflation
moyen est demeuré autour de 2 %. Defait, il S est éabli tout juste sous 2 % durant les années 1996 a
2002. Et non seulement le taux crinflation afléchi, maisil sest sabilisé. Autrement dit, les écarts par
rapport alacible ne persstent pas. Quand lFinflation sest doignée du point médian de 2 %, dle et
revenue vers lui amesure que keffet des chocs sest estompeé.

On ne sétonnera pas que la Banque ait entrepris ciimportantes recherches en vue de mieux
comprendre la dynamique de kinflation. Nous avons notamment éudié la persistance de kinflation en
tenant compte de changements possibles du régime ckinflationt. D-=aprés |es résultats obtenus, le
processus drinflation au Canada présente trois régimes ditincts : un régime de perd stance extrémement

10 Lorsgue les cibles ont été établies, I'indice de référence de la Banque correspondait al’ |PC hors alimentation,
énergie et effet des modifications des impots indirects. Nous utilisons maintenant une mesure plus fine qui n’exclut
que les huit composantes les plusvolatilesde I’ | PC ainsi que I effet des modifications des impdts indirects sur les
autres composantes. L’ une des raisons pour lesquelles nous avons adopté cette nouvelle mesure de I’inflation
fondamentale est qu'elle est un meilleur indicateur de I’ inflation future que I’ ancien indice (Macklem, 2001).

1 Ricketts et Rose (1995); Demers (2003).
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forte et de taux crinflation devés, un autre de persistance relativement faible et de taux crinflation
modérés, et un dernier de faible persistance et de bas taux drinflation. Dansle premier régime, qui a
caractérise les années 1970 et e début des années 1980, quand Finflation sinscrivait en hausse, ele
avait tendance arester a un haut niveau. Depuis, économie est passée success vement sous les
deuxiéme et troisiéme régimes, kinflation éant gradudlement devenue beaucoup moins persstante. Sa
persistance a en effet consgdérablement diminué au cours des années 1980 et a pour ains dire disparu
verslafin des années 1990%.

Cette réduction de la persistance de Finflation résulte du changement du régime de politique monétaire,
qui afavorise laformation drattentes deinflation plus prospectives. L=andyse traditionnelle de |-arbitrage
entre Finflation et le chdmage effectuée au moyen de la courbe de Phillips, toutefois, définit
habituellement les attentes dinflation comme la somme pondérée des valeurs passées de Finflation™.
Les chercheurs ont donc commenceé récemment alintégrer des attentes prospectives dans cette andyse.
Une éude portant sur différents pays de FOCDE dotés de cibles ctinflation montre que, depuis
l-adoption de ces dernieres, les attentes drinflation sont devenues plus prospectives et qurelles sont
ancrées autour des cibles officidles™. Dans nos propres recherches empiriques concernant le Canada,
nous avons également observé que le caractére prospectif des attentes s-est accentué™™.

Autre fait digne de mention lzinflation au Canada est devenue moins incertaine ou, en drautres termes,
plus prévishble. Apres les chocs pétroliers survenus durant les années 1970, la variagbilité de Finflation a
fortement augmenté. Bien qudle se soit atténuée pendant |es années de la Commission de lutte contre
Finflation, ele sest a nouveau inscrite en hausse au cours des années 1980. Lavariahilité de l-inflation a
cependant chuté de prés des trois quarts entre la décennie 1980 et la seconde moaiti€ des années
1990'°. Cette réduction liée au dlimat de basse inflation permet aux gens d-adopter une perspective a
long terme en matiére de planification, ce qui entraine une meilleure affectation des ressources
économiques et financiéres.

Au Canada, la politique monétaire a clairement gagné en crédbilité au fil des ans. Les données
recueillies jusgurau milieu des années 1990 ne permettaient pas détablir un lien dair entre la poursuite
de cibles crinflation explicites et Faméioration de la crédibilité des banques centrdes, méme s celle-ci

125 Amant et Tessier (1998) constatent que c’est également le cas dansd’ autres grands pays, qu’ils aient ou non
adopté des cibles d’inflation.

13| acontrainte selon laquelle la somme de ces retards est égale aun est généralement imposée afin qu'il N’y ait pas
d’arbitrage along terme entre I'inflation et le chdmage.

14 Clifton, Leon et Wong (2001).

K halaf et Kichian (2003). Comme les courbes de Phillips traditionnelles sont des équations de forme réduite, les
changements apportés au régime de politique monétaire peuvent nuire aleur utilité aux finsdel’ analyse des
politiques (la* critiquedeLucas+). A laBanque, nous avons donc aussi cherché a savoir si la courb e de Phillips des
nouveaux économistes keynésiens représente adéguatement la dynamique de I’ inflation au Canada. Guay, Luger et
Zhu (2002) ont conclu que non, mais leurs travaux font ressortir qu’il est important d’inclure des attentes
prospectives dans I’analyse. Des recherches ont également été entreprises en vue d’évaluer cequ'’il est convenu
d’appeler la courbe de Phillips arigidité informationnelle, en se fondant sur le principe que les entreprises modifient
les prix lentement en raison des codts liés al' acquisition de nouvellesinformations utiles ala prise de décisions. Voir
Khan et Zhu (2002).

18 Cette variabilité se mesure au moyen de |’ écart-type de I'inflation, qui est passé d’environ 3 dansles années 1980 a
0,7 dans la seconde moitié des années 1990.
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sétait accrue dans les pays sétant dotés de telles cibles”’. Les données plus récentes portent a croire
que l-adoption de cibles drinflation a effectivement rempli un réle important a cet égard. Depuisle milieu
des années 1990, par exemple, lestaux ckinflation attendus along terme se sont repliés pres du point
médian de lafourchette visée, lequel est d'ailleursvoisin de lamoyenne de Einflation'®,

L es attentes des prévisionnistes et des entreprises ont commence a se rapprocher des cibles peu apres
l-entrée en vigueur de ces derniéres™. Le mouvement a débuté par les attentes a -horizon de deux ans,
pour ensuite s-étendre a celles dont horizon est de six adix ans. En 1997, le taux drinflation attendu a
long terme sur les marchés financiers, soit écart entre le rendement des obligations classiques a4 30 ans
et celui des obligations indexées de méme échéance, éait descendu alacible de 2 %. Depuis ce temps,
il et demeuré fermement arrimé a cdle-ci, malgré les divers chocs qui ont frappé kéconomie
canadienne. Voilaqui contraste vivement avec les périodes précédentes, oul |es attentes éaient assez
éroitement liées aux taux ckinflation récemment observés?. Ce comportement différent ne peut
certainement pas étre atribué a une diminution du nombre de chocs économiques, puisqu’ en quelques
années, hous avons éeé témoins coup sur coup de crises économiques en Asie et en Russie, de chocs
pétroliers et des attentats tragiques du 11 septembre 2001 aux Etats-Unis. Les attentes d-=inflation sont
pourtant restées fermement arrimées, contrairement a ce qui Sétait passé antérieurement. Cela montre
bien le réle important de la politique monétaire dans l-ancrage de ces attentes.

D-une maniere générae, lathese selon laguelle la crédibilité grandissante des cibles drinflation a
transformé la nature du processus ckinflation est bien é&ayée. L-inflation semble réagir moins fortement, a
court terme, aux excédents de k-offre et de la demande et parait moins sensible aux variations des prix
relatifs, telles que les fluctuations du taux de change et des cours de l-énergie. Cette évolution a permis
de renforcer la stabilité du processus drinflation e, partant, celle de kinflaion dle-méme. Et
l-environnement macroéconomique est devenu a son tour plus stable.

En maintenart les taux moyens crinflation pres de lacible visée et en faisant savoir que la Banque réagit
de maniére symétrique aux chocs qui font dévier kinflation de la cible, dans un sens ou dans kautre, nous
avonsréuss acontenir les attentes relaives a Finflation. En outre, dans un contexte ol un régime
monétaire crédible réduit Fincertitude face al=inflation, il y amoins de risques d-erreurs de prévision
dans le processus de neégociation des sdares. Les travailleurs sont donc moins susceptibles ddimenter
laspirde des sdaires et des prix en réclamant des hausses sdarides additionnélles pour se protéger
contre le risque d’ une recrudescence inattendue de lFinflation, et les employeurs ont moins tendance a
accéder a de telles demandes. De méme, les employeurs et les travailleurs font abstraction des périodes
ou le taux d'inflation tombe sousla cible. Par conséquent, e niveau des salaires est davantage fonction
des conditions réelles de chaque secteur deactivité. Et lestravailleurs et les syndicats peuvent mieux se
concentrer sur les facteurs réds, tels que la productivité, propres afaire progresser lesrevenus et le
niveau devie.

17 Johnson (1997).

18 Kozicki et Tindey (2002). En outre, il semble que les attentes d’inflation & long terme soient mieux arrimeées au
Canadaqu:aux Etats-Unis.

1 Perrier et Amano (2000).

20 Dodge (2002a).
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3. Cibles d:inflation : letaux d-inflation visé est-il trop faible?

Passons maintenant ala question de savoir S, comme le craignent certains andystes, le taux cinflation
visgest trop faible.

Au Canada comme allleurs, les cibles dinflation adoptées sont généralement différentes de zéro. Lzun
des arguments invoqués pour défendre ce choix est que les sdlaires nomnaux sont rigides ala baisse ou,
plus précisement, quril faut un peu ckinflation pour * [ubrifier les rouages+ du marché du travail en
présence de salaires nominaux rigides. Certains soutiennent par consequent que le taux d-inflation a
ateindre devrait se Situer entre 2 et 4 % &fin de fadiliter I gustement des sdlares réds . Vous vous
rappellerez que la fourchette visée au Canadavade 1 a3 %.

L-un des postulats a la base de cet argument est que Finflation permet aux entreprises de hausser le
daireréd des employés qui accroissent leur productivité et de réduire celui des employés qui ne sont
pas auss productifs sans avoir a diminuer leur sdlaire nomina®®. Aind, pour que |es entreprises puissent
apporter les rgustements souhaités aux sdaires réels en cas de baisse de la demande, Finflation devrait
étre supérieure a zéro. Sinon, le chdmage augmenterait, peut- &re a un rythme croissant, amesure que le
taux ckinflation se rapprocherait de zéro, du fait que les entreprises devraient licencier du personnd pour
comprimer lamasse sdaride au niveau désiré.

Pourquoi les sdaires nominaux seraient-ilsrigides alabaisse? En raison notamment de killuson
monétaire, dont seraient victimes par exemple les travailleurs qui refusent des baisses de sdaire nomind,
aors quils ont sans doute d§a subi dans le passé une réduction de leur sdare réd dune ampleur
comparable a cause de l-inflation. Il se peut auss que, de leur cbté, les entreprises rechignent a diminuer
les sdlaires nominaux pour des raisons d-équité. Elles peuvent égadement estimer que de telles baisses
limiteraient leur capacité dratirer de bons candidats, ou bien se traduiraient par un taux de démisson
devé

A premiére vug, la question de la rigidité & la baisse des salaires nominaux semble bien peu concerner le
Canada®. Comme je vais expliquer plus loin, durant la deuxiéme moitié des années 1990, le taux de
chbmage a fortement baisseméme g I'inflation s &ait stabilisée aux dentours de 2 %.

Laquestion est de savoir a quelle hauteur éablir la cible au-dessus de zéro. Elle appelle une réponse
empirique concernant le degré effectif de rigidité ala baisse des sdaires nominaux. Observe-t-on au
Canada une résistance telle aux baisses de sdare nomind quil falle en conclure que le taux drinflation
de 2 % que nous visons actuelement et trop faible?

Pendant la période qui a précédé lareconduction de lacible d-inflation, en mai 2001, la Banque a
effectué des recherches considérables sur le sujet au moyen de divers outils et testé un certain nombre
d-hypothéses pour déterminer -importance de larigidité des salaires nominaux au pays®.

%! Fortin (1996); Akerlof, Dickens et Perry (1996); Fortin, Akerlof, Dickens et Perry (2002).

22 T0bin (1972).

2 Thiessen (1996-1997).

2 Voir le document d'information technique 1 relatif alareconduction de lacible de maitrise de I’inflation, daté de mai
2001, qui setrouve al’adresse http://www.bangqueducanada.ca/fr/presse/annexelf.pdf.
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Une fagon adéudier Fincidence probable dcune rigidité alabaisse des sdlaires nominaux est de tenter de
déduire laforme de la courbe de digtribution des sdlaires en kabsence derigidité. Dans l-ensemble, les
recherches menées dans cet esprit indiquent que larigidité des salaires nominaux ne conditue pas une
caractérigtique importante du marché canadien du travail. Les gels de sdaires sont certes relativement
plus fréquents lorsgue le taux crinflation est bas, mai's ce résultat &ait prévisible puisque la moyenne de
ladistribution des variaions sdarides est fonction du taux drinflation. Les estimations économétriques
donnent a penser que leffet net de larigidité sur la croissance des salaires dans les années 1990 sest
établi, pour ce qui est des employés syndiqués du secteur privé, entre 0,07 et 0,18 % seulement®®.

[l importe d-gjouter que l-gpparente rigidité des sdaires nominaux pourrait auss résulter de la présence
de colts fixes liés a une modification des échdlesde rémunération colts qui S apparentent aux * co(ts
d-étiquetage+ et que les entreprises peuvent souhaiter éviter a moins quun rgjustement marqué des
sdaires ne savére indispensable®. Les estimations de larigidité que je viens d-évoquer intégrent ces
effets.

Un autre axe de recherche concerne les répercussions sur kemploi de larigidité ala baisse des sdaires
nominaux au Canada. Lallittérature est relativement peu abondante dans ce domaine. En outre, les
estimations de Fincidence de larigidité des sdaires nominaux sur Femploi ont tendance a étre senshlesa
laformulation des moddes utilisés, qui se composent générdement d-équations de forme réduite liant les
variations de la croissance de l-emploi & celles de la croissance de la production et a une variable qui
représente |es réductions ou gels de sdlaires. Néanmoins, dans l-ensemble, ces éudes ne confirment pas
l-existence de fortes retombées négatives sur -emplo?”.

Lestravaux de recherche que j-ai cités sefondent principalement sur les données relatives aux
augmentations accordées aux employeés syndiqués dans le cadre de conventions collectives. |l reste
donc asavoir S leurs résultats sont genérdisables atous les travailleurs du pays. Certains faits portent &
croire que les données se rgpportant aux conventions collectives surestiment l-ampleur de larigidité des
sdares nominaux dansl-économie, puisgue les sdaires de base des employés nonsyndiqués sont
hebitudllement plus flexibles™. Par exemple, les petites entreprises ont tendance a avoir des pratiques
plus souples en matiere de rémunération &t, pour les employeurs qui I gppliquent, le principe dela
rémunération variable, qui comprend les gustements aLx gammes d=avantages sociaux proposes, offre
plus de latitude pour modifier les salares nominaux.

Pour éudier larigidité ala baisse des sdaires nominau, il et possible ctutiliser non seulement des
données microéconomiques, mais auss des données globales, qui permettront d-examiner kincidencedu
chémage ou de |-écart de production sur Finflation C autrement dit, 1a pente de la courbe de Phillips. S
les sdlares nominaux sont rigides ala baisse, on devrait observer un gplatissement de cette courbe en
période d' offre excédentaire pendant les années 1990, ou le taux cinflation éait peu devé. Cependant,
les recherches rédlisées sur le sujet reétayent pas cette hypothése™.

% Crawford (2001); Crawford et Wright (2001).

26D’aiIIeurs, les données font état de peu de variations salariales de faible ampleur (alahausse ou alabaisse).

275 mpson, Cameron et Hum (1998) relévent des effets relativement importants, mais Fares et Hogan (2000) et Faruqui
(2001) démontrent qu’ une fois prise en compte la possibilité d’endogénéité entre les gels de salaires et |a croissance
delaproduction, I'incidence delarigidité s’ avére négligeable.

%8 Crawford et Harrison (1997).

2 Faréset Lemieux (2000).
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Une autre hypothése qui a été testée avec des données globaes et celle de la déermination * ques
rationnelle + des salaires. D-gprés cette derniere, les employés et les entreprises ne se soucieraient plus
autant de Finflation lorsqurelle et faible et rrintégreraient donc pas complétement les petites variations
de cdle-ci dans leurs attentes crinflation®. Les défenseurs de cette approche soutiennent queil serait
possible de maintenir le taux de chdmage en-deca du taux d-équilibre pour toute une gamme de taux
dinflation bas et modérés. Auss devrait-on choisir comme cible un taux crinflation postif.

Le raisonnement nest toutefois pas sansfalle. On imagine mal pourquoi des agents économiques
resteraient indéfiniment aveugles a kFincidence négative dtun bas taux ckinflation®. Celle-ci serait sans
doute minime sur une seule période, mais dle samplifierait au fil du temps, ce qui devrait pousser les
agents a adopter un comportement tout afait rationnel en matiére de sdaires et de prix. Peu drauteurs
Se sont penchés sur la question au Canada. Les seuls travaux dont on dispose aboutissent a des

et r(;lwzatisoogs3 fnormd ement devées de la proportion dagents quas rationnels lorsque le taux crinflation
est ae 3%™.

Pour résumer, il ne semble pas que larigidité ala baisse des sdaires nominaux ou laquas- rationdité
des agents en matiére d-établissement des sdaires entrave l-gjustement des sdaires au taux drinflation de
2 % viseé actudlement. De méme, peu d:éléments concrets indiquent que la poursuite d' une cible
inférieure a 2 % déboucherait sur une améioration perceptible du comportement des agents
économiques. Les attentes ckinflation éant bien arrimeées autour de 2 %, nous avons jugé approprie de
maintenir lacible & ce nivea®.

4. Latenue du marché canadien du travail

Dans cette partie de ma conférence, nous dlons voir que le marché du travail fonctionne mieux quiil y a
dix ans, et encore mieux qu au moment ou la Commission de lutte contre I’ inflation a cessé ses activités
en 1978.

Premiérement, commejel’a mentionné, le taux d inflation a été ramené a un niveau bas gable et
prévishble. La croissance des salaires nominaux sen est trouvée modifiée®. Hle sest rdentie, tout
comme I'inflation. Depuis l-adoption de cibles drinflation, les sdaires nominaux ont progressé de quelque

30 Akerlof, Dickens et Perry (2000).
3 o' Reilly (1998).
%2 Eortin et Dumont (2001). Les résultats de leur étude impliquent que moins de lamoitié des agents tiennent compte
del’inflation lorsque celleci avoisine 3%.
3\ oir le document o information techni gue 1 relatif alareconduction delacible de maitrise del’inflation,

daté de mai 2001.
34| arelation observée entre les fluctuations des salaires nominaux et celles des prix nous amene inévitablement &
nous interroger sur le sens de la causalité entre ces deux variables. La nature de la dynamique en cause a suscité
beaucoup de débats au fil des ans. Dansles années 1970, il était largement admis que la hausse des sal aires nominaux
conduisait a celle des prix, en raison principalement des efforts de « rattrapage salarial » des travailleurs et des
syndicats, qui réclamaient des augmentations supplémentaires pour se protéger de I’inflation inattendue pendant la
durée de leurs contrats de travail et pour obtenir laparité avec d’ autres secteurs de I’ économie, comme | e secteur
public. Dansun tel contexte, les directives émanant de la Commission de |utte contre I'inflation concernant la fixation
des salaires étaient pergues comme un instrument utile pour lamaitrise deI'inflation. Les travaux de recherche menés
par la Banque depuis lors semblent indiquer que lelien de causalité va essentiellement des prix aux salaires et non
I'inverse. Voir Cozier (1992).
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4 % par année en moyenne, contre environ 14 % durant les années 1970 et 8 % dans les années
19807,

De plus, la digtribution des variations sdariades se resserrait a mesure que I’ inflation devenait plus
prévisble. Il y aau moins deux raisons pour lesquellesil pouvat en ére aing. D’ aord, il exigerait,

d apresles éudes sur le sujet, unlien éroit entre la montée de Finflation et cdle de Fincertitude qui
entoure kinflation. En période ckincertitude accrue concernant I inflation les entreprises et les travailleurs
risquent ceétablir les rgjustements a un niveau ingpproprié et damplifier aing ladisperson des variaions
saides®. On devrait donc observer Finverse lorsgueil y arecul de Finflation et de Fincertitude relative
acdle-ci. Jereviendra sur laquestion dans quelques ingtants. Ensuite, la dispersion entre les accords
sdariaux pourrait avoir diminué du fait que larigidité ala baisse des sdaires nominaux viendrait tronquer
la digtribution en imposant un plancher sdarid. Comme nous I avons déja vu, ce phénomene ne semble
pas avoir joué un réle prépondérant au Canada.

A Fopposé, d=aucuns avancent que la distribution des variations des sdlaires relatifs se rétrécit en
période d-accd ération de kinflation. |ls postulent essentiellement que lamontée de I-inflation incite les
travailleurs, soucieux de se prémunir contre les hausses inattendues de kinflation, a réclamer I'indexation
des sdaires, soit explicitement par Fintégration de clauses drindemnité de vie chére aleurs contrats de
travail, soit implicitement lors des négociations avec leurs employeurs™.

L-évolution de la digpersion des sdaires en cas de recul de Finflation et de Fincertitude entourant cdlle-d
doit manifestement étre déterminée empiriquement. C:est un fait stylisé de I-économie canadienne que la
variance des augmentations de sdaire des travailleurs syndiqués du secteur privé a chuté deenviron les
deux tiers a mesure que I’ inflation perdait du terrain®. Méme s certainsy ont vu la conséquence
possible d’ une plus grande rigidité ala baisse des sdares nominaux, nous savons qu' il nen et rien, car
ladigtribution des variations sdarides au- dessus de lamédiane S est elle auss fortement ressarrée. De
plus, il est devenu évident que les sdlaires ne réagissent plus rapidement aux fluctuations importantes des
prix rdatifs, comme celles qu ont entrainées les chocs pétroliers ou, tout récemment, lamgoration des
primesd’ assurance automobile. Voilaqui donne a penser que les salaires rdaifs tendent a mieux
traduireles particularités de I offre et de la demande dans chaque secteur, ce qui représente un immense
progres dans le fonctionnement du marché canadien du travail. Cependant, force est de reconnaitre que
les recherches sur le sujet sont encore embryonnaires et qu'il serait utile de pousser davantage I andyse.

% Ces chiffres correspondent aux taux annuels moyensde croissance que |’ ensemble de larémunération des salariés
et du revenu supplémentaire du travail ont connu en termes nominaux durant |es périodes 1971-1980, 1981-1990 et
1991-2000, d' apres le systéme de comptabilité nationale.

36 Groshen et Schweitzer (1999).

37 Hammermesh (1986).

38 Crawford (2001). Au début des années 1980, |’ écart-type annuel des augmentations de salaire dans le secteur privé
canadien s=établissait tout juste au-dessus de 3 %. En 2000, il était descendu a environ 1 %. Les données proviennent
d’une base qui est tenue par Dével oppement des ressources humaines Canada et qui porte sur les accords conclus
dans les entreprisessyndiquées. |l faut noter que lesconventions collectives signées dans e secteur public sont
exclues de la présenteanalyse. Ces données sont en effet faussées par le gel salarial que les divers ordres de
gouvernement ont imposé a leurs employés syndiqués dans les années 1990, dans leurs efforts pour réduire les
déficits budgétaires.
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Deuxiémement, on a observé dans les années 1990 un alongement gppréciable de la durée moyenne
des contrats de travail des employés syndiqués du secteur prive. Cele-ci aaugmenté de prés de dix
Mois par rapport aux années 1980°%.

Ce bond s explique en partie par le recul del’ incertitude dans I’ économie, lui-méme attribuable a celui
delavariabilité de I'inflation. Des études théoriques réalisées alafin des années 1970 et au début des
années 1980 ont montré qurune réduction de cette incertitude devrait donner lieu a un alongement des
contrats de travail*®. Des recherches empiriques menées au début des années 1980 sur |e Canada sont
venues conforter les conclusions des théoriciens™.

En recourant & plusieurs mesures de Fincertitude relative a kinflation, des chercheurs de la Banque du
Canada sont parvenus a confirmer la présence d-une relaion négative robuste entre cette incertitude et
ladurée des contrats de travail des employés syndiqués du secteur privé™. En dratrestermes,
l-atténuation de Fincertitude quant a kinflation s’ est accompagnée d un dlongement des contrats. De fait,
on estime quune diminution de un point de pourcentage de lincertitude a pour effet d’ accroitre
d=environ deux mois leur durée™. L=allongement des contrats de travail permet de libérer des ressources
qui, autrement, seraient affectées ala conduite des négociations &, partant, de réduire les colts de
transaction.

Autre observation intéressante, la proportion des contrats de travail passés dans le secteur prive qui
comportent des clauses drindemnité de vie chere est restée plut6t stable au cours de la derniere
décennie, en dépit de laccroissement de la durée des contrats™®. 1| semble que les syndicats ayant
obtenu l-intégration de telles clauses tiennent ales consarver, méme si ces derniéres sont rarement
invoquées.

Les syndicats, on le sait, ne négocient pas que les sdlaires et les clauses diindemnité de vie chére. Au
début des années 1990, leur attention sest portée davantage sur la sécurité demploi de leurs membres

¥en 1980, la durée moyenne des contrats de travail dans|’ensemble du secteur privé s établissaita environ 27 mois.
En 2001, elle était passée a quelque 36 mois.

0 Gray (1978) et Canzoneri (1980).

4 Depuis ce temps, les progrées de |’ économétrie ont permis aux chercheurs d’ élaborer des variables d-incertitude
mieux définies et, par conséguent, de mesurer I'incidence de I’ incertitude relative al’inflation sur la durée des contrats
detravail. Dans une étude empirique de Christofides et Wilton (1983), par exemple, I’incertitude entourant I’inflation
était cal culée par régression sur échantillon mobile. Grace aux nouvelles techniques é aborées depuis, telles que les
modeles autorégressifs conditionnellement hétéroscédastiques (ARCH), les chercheurs ont affiné les variables
d’incertitude.

42 Fay et Lavoie (2002).

43 _amesure de I incertitude relative a1’ inflation (I’ écart-type de I inflation) sur laquelle se fonde ce résultat est tirée
d’un modéle ARCH. Lesrésultats different selon le type de mesure retenu.

“4 Dansles années 1980, laproportion des contrats de travail qui contenaient des clauses d:=indemnité de vie chére
atteignait 32 % en moyenne dans le secteur privé. Cette proportion est tombée a 25 % en moyenne dans | es années
1990. Dans | e secteur public, le pourcentagedes contrats comportant de telles clausesa chuté de fagon marquée au
début des années 1990, pour ensuite se stabiliser entre 1 et 7 %.
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face alafaiblesse de la demande globae, au recours grandissant ala sous-traitance et alatendance des
entreprises & engager des employés temporaires pour comprimer leurs colts®. | semble donc que
I"incertitude entourant évolution des variables rédles de l-économie ait prisplus derdief a cette
époque. Lestravaux de la Banque rrgpportent toutefois aucune judtification emP rique a Fhypothése
selon laquelle ce type dincertitude influerait sur la durée des contrats de travail .

Troisiémement, le niveau bas, stable et prévisible de Finflation a égaement eu pour effet postif de
rapprocher les atentes d-inflation des travailleurs et des employeurs, ce qui aréduit la fréquence des
gréves et, par consaquent, les pertes de production. Durant la période alant du début au milieu des
années 1970, oul le taux drinflation dépassait [es 10 % et ou I’incertitude éait grande, le nombre de
jours-personnes perdus pour cause de gréve a atteint un sommet. D epuis ce temps, il aficheune
tendance alabaisse; il achuté du tiers environ entre les années 1970 et 1980 et anouveau de plus de
50 % entre 1991 et 2000 par rapport & la décennie précédente. Cela représente un gain net pour les
travalleurs et pour tous les Canadiens.

Quatriémement, et cet dément est tresimportant, la croissance de la production aauss affiché une plus
grande stabilité*’. Plusieurs explications ont é&é avancées a ce sujet, notamment une meilleure gestion
des stocks. La conduite de la politique monétaire a certainement joué un role capitd. En réagissant de
fagon prompte et symétrique aux chocs de demande et en se concentrant sur la tendance fondamentae
de lFinflation C et donc en ne faisant aucun cas des chocs inflationnistes passagers, a moins quils
rrinfluent sur les attentes ckinflation C, la politique monétaire favorise une stabilité accrue dela
croissance de la production.

Lacroissance de la production étant plus stable, la progresson de l-emploi I'a auss éé davantageet la
volatilité du taux de chémage a régressé®®. Accessoirement, ctaitres facteurs peuvent également avoir
joué. Par exemple, le recours & des modes de rémunération variable se serait accentué au fil des ans™.
Les programmes de rémunération variable permettent aux entreprises de procéder a des rgjustements
de larémunération plutét qua des mises a pied lorsque surviennent des chocs négatifs, ce qui encourage
la gabilité de Femplai. 1l convient égdlement de noter que les nouvelles pratiques de remunérationqui
lient le rendement individue aux résultats de l=entreprise sont auss venues soutenir [-amédioration de la
productivité®.

*Letaux de syndicalisation est un bon indicateur de Izimportance des syndicats au sein de l-économie. D-apres les
données canadiennes, |a proportion des travailleurs syndigués a peu changé au pays. L e taux de syndicalisation
s:établissait en moyenne a quel que 36 % dans les années 1980 et juste un peu au-dessous dans les années 1990. Il a
cependant amorcé une décrue apartir de 1997 pour terminer ladécennie a environ 33 %.

4 Fay et Lavoie (2002). Voir également Murphy (2000), Rich et Tracy (2000) ainsi que Wallace (2000) pour les
résultats relatifs aux Etats-Unis.

" Debs(2001).

“8 |_avariabilité est mesurée au moyen de I’ écart-type affiché par chacune de ces variables au cours des années 1980
et 1990.

“9 Crawford et Harrison (1997). Comme le souligneégalement |e Conference Board du Canada (2002), bien quele
salaire de base représente |e principal élément delarémunération globale, il constitue une part décroissante de celle-ci
depuis quelques années. En effet, 87 % desemployeurs canadiens offraient au moins une forme derémunération
variable en 2002. Les mesures d=encouragement |es plus courantesétaient, pour le court terme, les primes en argent
et, pour lelong terme, les options d:=achat d=actions.

%01 ebowet coll. (1999).
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La stahilité accrue de la croissance de la production a rendu possibles une hausse du taux d activité et
du ratio de I'emploi ala population ang qu une baisse du taux de chdmage. Le taux d activité et leratio
deI’emploi alapopulation ont atteint des niveaux records au Canada cette année. De plus, lahausse du
taux d' emploi afacilité]’ dévation de notre niveau de vie et refletel’ excellent fonctionnement des
rouages du marché du travail. Terre-Neuve aauss vu les taux d activité e d’emploi de sapopulation se
hisser a des niveaux records, bien que ceux-ci restent inférieurs ala moyenne nationde.

Lagtuation actudle tranche avec cdlle de lafin des années 1980 et du début des années 1990, période
ou le pays &ait en proie a des difficultés économiques qui exigeaient des mesures et des gustements
pénibles. Entre autres, il falait réduire kinflation et venir about des déficits publics. Xa parléalleurs des
liens entre les politiques monétaire et budgétaire®. D=une maniére générale, un effort gigantesque a &é
déployé pour redresser le cadre macroéconomique du pays (c.-a-d. les politiques monétaire et
budgétaire), et nous en récoltons aujourd:hui les fruits.

Certes, une partie des progrés constatés sur le marché du travail s explique auss par un certain nombre
d autres décisons difficiles prises par les pouvairs publics, encore qu' il soit maaisé de cerner la
contribution particuliére de chacune. Aind, des modifications ont été apportées aux caractéristiques
inditutionnelles de ce marché, dans le cadre par exemple de laréforme du régime d’ assurance-
chdmage. L’ entrée en vigueur de f accord de libre-échange avec les Etats-Unis et de I’ ALENA aauss
aidé d accroitre I efficience des marchés. Ce quril importe de retenir, ici, cest que toutes les politiques
ont concouru au méme résultat, a savoir I'amdioration du marché de l-emploi.

Jaimerais maintenant direun mot des perspectives en matiére de croissance du revenu™. L=expansion
du revenu globd est déterminée en grande partie par le taux d-accroissement de la productivité du
travail, lequel sest éabli, pour l-ensemble de -économie, aenviron 1,4 % par an entre 1970 et 1997.
Cetaux sest ensuite accéléré pour atteindre 1,8 % en moyenne de 1997 a2 2002. S-il demeure bien aur
dessous de celui des Etats-Unis, son augmentation est néanmoins un signe encourageant. De fait, grace
al-essor des investissements en machines et matéried et en technologies de lacommunication alafin des
années 1990, ains gura de saines politiques économiques, la productivité continuera sans doute de
progresser a un rythme rapide a court et a moyen terme. De plus, commejel’a dga souligné la
Banque du Canada joue un réle important a cet égard en maintenant letaux d inflation & un niveau bas,
dable et prévisible, qui est propice & I’'innovation, ala prise de risques et &l investissement®.

*1 Dodge (1998 et 2002b).

52| :une des facons d-aborder la question est de considérer lapart du revenu national attribuable au travail. Depuisla
fin des années 1970, celle-ci avoisine 64 % et n=affiche aucune tendance particuliére. Elle avait vivement augmenté au
début des années 1990, parallélement ala chute des profits durant la récession et ala montée des charges sociales.
Au sortir de cette période, les profits se sont inscrits en hausse, et la part du revenu attribuable au travail s=est
amenuisée. Lorsque la part du revenu du travail dansle PIB est stable, on peut s=attendre a ce que le rythme de
croissance de ce revenu équivaille apeu prés acelui du PIB nominal. Grosso modo, le PIB nominal s=accroitrait
d=environ 5 % en moyenne par année a moyen terme (I=inflation comptant pour 2 % et la croissance moyenne de la
production potentielle pour 3 %). La progression du revenu du travail peut étre décomposée en gros en une
augmentation de 1 % du facteur travail (nombre d’ heures-personnes) et une hausse de 4 % de larémunération de la
main-d’ cauvre par heure-personne. Voir I-article de L ongworth (2003).

53 Dodge (2002c).
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5. La conduite de la politigue monétaire

Mais maintenir I'inflation au taux vise de 2 % n' et pas une té&che facile. Et il arrive que |’ inflation
S écarte temporairement de la cible en raison d’ événements et de chocsimprévus. Nous I’ avons bien vu
cette année.

Au début de 2003, I’inflation dépassait de beaucoup lacible de 2 % et les attentes d'inflation a court
terme s éalent orientées a la hausse. Bien que des facteurs spéciaux tels que le vif relevement descours
du pétrole et des primes d’ assurance automobile aient fait monter I’inflation, des sgnes montraient que
les pressions sur les prix éaent en train de se générdiser sous I’ effet delavigueur de la demande
intérieure. Depuis, toutefois, I’ activité s est ralentie davantage que prévu, le taux d’ accroissement de
I"indice de référence est redescendu a 1,8 % et les indicateurs des atentes rdaives al’ inflation ont
presque tous fléchi. Nous avions bien anticipé un recul de cette mesure de |’ inflation, mais, par suite de
pluseursimprévus, ce repli et produit plus tét et a é&é plus prononcé que ce que nous avions projeté
en avril dernier. Au nombre de ces imprévus figuraient une aténuation un peu plus rapide qu’ escompté
des pressions provoqueées par la mgoration des primes d’ assurance automobile et les rabais consentis
dans certaines branches du secteur tertiaire consécutivement ala crise du syndrome respiratoire aigu
sévére (SRAS). Ladépréciation marquée du dollar américain a égaement contribué alafaiblesse des
prix des biens au Canada. Le niveau moyen auqued s et éabli le dollar canadien par rapport au billet
vert durant les derniers mois est bien supérieur au cours de 69 cents E.-U. affiché en avril.

L’ appréciation du dollar canadien est manifestement un facteur important, que nous pesons
atentivement, ala Bangue, au momert d’ évauer la situation économique et les risques qui entachent
nos projections. D’ autre part, nous suivons toujours de pres|’ évolution sur d autres fronts, comme la
reprise un peu plus vigoureuse que prévu de la demande mondide qui et en cours actuellement.

Dans cet ordre d'idées, S nous en venions a conclure que les effets de |’ gppréciation du dollar canadien
pourraient I’ emporter sur ceux du raffermissement de la demande mondiae, ou que cette derniére est en
train de faiblir, nous ferions le nécessaire pour stimuler la demande intérieure de maniére a ramener
I'inflation alacible de 2 % al’ horizon de 18 & 24 mois. Nous réduirions en I’ occurrence les taux

d intéré&. Commejel’a mentionné récemment devant le Comité sénatorial permanent des banques et
du commerce, la Banque continue de soupeser toutes les implications des événements passes C
intérieurs et extérieurs C pour I’ évolution de la production et de I’ inflation au Canada

C'est ace genre d' anayse, et a cette évauation le plus souvent difficile del’ évolution avenir dela
conjoncture, que la Banque doit se livrer al’ approche de chaque date d éablissement des taux
directeurs.

6. Conclusion

Permettez-moi maintenant de conclure. Les changements touchant a la conduite des politiques
nonétaire et budgétaire et l-importance accrue accordée auix politiques structurelles ont eu, ensemble,
un effet bénéfique sur latenue du marché du travail au Canada.

Lacontribution particuliére de la Banque a éé d arrimer les atentes d'inflaion alacible de 2 %. En
diminuant FFincertitude a -égard de kinflation, le cadre de conduite de la palitique monétaire aide les
entreprises et les travailleurs a prendre de mellleures décisons. Aing, lanégociation sdariae peut s2
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focaliser sur des facteurs pertinents tel's que la croissance de la productivité, sans que la menace d'une
inflation variable ne vienne brouiller les cartes. Le processus de négociation est plus efficace, avec pour
conséguences une réduction des colts de transaction, une baisse des pertes de productior™ et une
répartition plus productive delaman-d caivre au sein de | économie.

Ces conditions ont favorisé I émergence d' un environnement économique propice alahausse du taux
d’emploi, alaprogresson du taux d activité et au recul du chdmage.

4 Longworth (2002).
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