
À l’automne de 2006, les chercheurs de la 
Banque du Canada se sont engagés dans un 
ambitieux programme d’analyse pour cerner 

les gains de bien-être potentiels dont s’accompagne-
rait le remplacement de la cible actuelle, soit le taux 
de variation des prix (c.-à-d. l’infl ation), par une cible 
fondée sur le niveau général des prix1. Les travaux 
menés jusque-là indiquaient que des gains étaient 
possibles, mais plusieurs questions d’importance 
pour le Canada exigeaient des recherches plus pous-
sées. Parmi ces questions fi gurait celle-ci : Quels sont 
les mérites respectifs d’un régime de cibles fondées 
sur le niveau des prix et d’un régime de cibles d’infl a-
tion dans une économie ouverte susceptible de subir 
des modifi cations considérables et persistantes de 
ses termes de l’échange? (Banque du Canada, 2006).

Il s’agit en particulier de savoir si une banque centrale 
qui prend pour cible un indice global comme l’indice 
des prix à la consommation (IPC) aura à créer de 
fortes fl uctuations de la production pour compenser 
les répercussions sur le niveau des prix de chocs 
touchant des secteurs particuliers. Par exemple, les 
mouvements des prix des produits de base sont en 
général à la fois importants et persistants, et ils 
infl uent directement sur l’IPC au travers du prix de 
l’essence et d’autres formes d’énergie. Une banque 
centrale qui poursuit une cible d’infl ation de manière 
crédible peut normalement faire fi  des variations de 
ce genre, leur incidence sur l’infl ation étant très pas-
sagère. Une banque centrale s’étant fi xé une cible de 
niveau des prix se verra au contraire obligée de pro-
voquer des changements compensatoires du niveau 
des prix dans d’autres secteurs. Ainsi, le ciblage du 
niveau des prix pourrait aboutir à une volatilité globale 
accrue dans une économie exposée à d’amples varia-
tions des prix relatifs.

1 Les avantages potentiels pour l’économie canadienne d’une cible d’infl ation inférieure 
à la cible actuelle de 2 % par année sont également étudiés.
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• Depuis 2006, la Banque du Canada mène un 
programme de recherche visant à évaluer les 
avantages qu’elle aurait à remplacer son régime 
de ciblage de l’infl ation par un régime fondé sur 
la poursuite d’une cible de niveau des prix.

• Le présent article passe en revue les études 
récemment consacrées à l’examen, à partir de 
modèles, des mérites respectifs des deux régimes 
dans une petite économie ouverte comme celle du 
Canada, dont les termes de l’échange sont sus-
ceptibles de subir des chocs considérables et per-
sistants. Les recherches concernant le choix d’un 
indice des prix optimal dans le contexte du ciblage 
du niveau des prix sont également analysées.

• Selon l’ensemble des données disponibles, 
les deux régimes, formalisés par des règles de 
politique simples, ont des capacités de stabiliser 
l’infl ation, l’écart de production et les taux d’intérêt 
très similaires.

• Si une cible basée sur le niveau des prix était 
adoptée, l’indice global des prix à la consomma-
tion représenterait un indice pratiquement idéal à 
retenir.
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Le présent article analyse les recherches récentes de 
la Banque du Canada sur les avantages respectifs du 
ciblage du niveau des prix et du ciblage de l’infl ation 
pour une petite économie ouverte dont les termes de 
l’échange sont susceptibles de subir des chocs consi-
dérables et persistants2. La première section décrit 
les caractéristiques de base des politiques monétaires 
affi chant un certain degré d’inertie ou de dépendance 
à l’égard du passé, dont le ciblage du niveau des prix 
constitue un cas spécial, et détaille les conditions 
pour que de telles politiques puissent stabiliser l’éco-
nomie. La deuxième section présente les résultats de 
récentes études réalisées à partir de modèles en vue 
de comparer l’effi cacité d’une cible défi nie en fonction 
du niveau des prix avec celle d’une cible d’infl ation 
dans une petite économie ouverte exposée à des 
variations des prix relatifs. La robustesse des conclu-
sions dégagées, notamment par rapport à d’autres 
hypothèses sur la formation des attentes, est ensuite 
évaluée. Enfi n, avant de conclure, nous présentons 
un résumé de travaux sur le choix de l’indice des prix 
optimal à utiliser aux fi ns de la poursuite d’une cible 
de niveau des prix.

Le ciblage du niveau des prix : 

un cas spécial de politique 

monétaire dépendant du passé

Un régime qui prend pour cible le niveau des prix 
plutôt que le taux d’infl ation peut être considéré 
comme un exemple particulier d’une politique moné-
taire présentant une certaine inertie ou « dépendant 
du passé » (Woodford, 2003). Cette notion de dépen-
dance à l’égard du passé signifi e simplement que 
la politique monétaire réagit non seulement aux 
conjonctures actuelle et prévue, mais aussi à la 
conjoncture passée. Cela implique d’ordinaire que la 
politique monétaire continuera de réagir aux chocs, 
même après que leur incidence sur l’infl ation ou 
l’écart de production a entièrement disparu. Il s’ensuit 
que l’infl ation connaîtra souvent un cycle secondaire3 
au cours duquel les effets du choc qui aura frappé le 
niveau des prix seront partiellement ou totalement 
effacés. Par exemple, si un choc fait monter initiale-
ment l’infl ation au-dessus d’un taux visé, la banque 
centrale maintiendra les taux d’intérêt à un niveau 
supérieur au taux neutre jusqu’à ce que l’infl ation 
descende en deçà de la cible. Autrement dit, la 

2 Pour un survol plus général des recherches portant sur le ciblage du niveau des prix, 
lire Ambler (2009).

3 Nous ne voulons pas dire par là que le cycle qu’enregistrera l’infl ation est d’importance 
secondaire, mais simplement qu’il surviendra après un premier cycle.

politique monétaire fera passer le taux d’infl ation sous 
la cible lorsque ce dernier la dépasse au départ, et 
vice versa.

Dans la catégorie des politiques qui 

affi chent un certain degré d’inertie, 

le ciblage du niveau des prix présente 

un intérêt tout particulier parce 

qu’il est transparent et relativement 

facile à expliquer.

Cette description permet facilement de comprendre 
en quoi un régime de ciblage du niveau des prix 
constitue un cas spécial parmi les politiques dépen-
dant du passé. Prenons une banque centrale qui 
choisit de cibler le même niveau des prix au fi l du 
temps. À la suite d’un choc économique qui hausse 
d’abord le niveau des prix (et crée de l’infl ation), la 
banque centrale engendrera une période de défl ation 
jusqu’à ce que le niveau général des prix retourne au 
niveau souhaité. L’autorité monétaire se trouve ainsi à 
réagir à la somme du taux d’infl ation actuel et de tous 
les taux d’infl ation antérieurs4. Dans la catégorie des 
politiques qui affi chent un certain degré d’inertie, le 
ciblage du niveau des prix présente un intérêt tout 
particulier parce qu’il est transparent et relativement 
facile à expliquer.

La dépendance à l’égard du passé ayant été défi nie, 
nous allons tenter de répondre à la question fonda-
mentale de savoir comment une banque centrale 
pourrait profi ter de l’adoption d’une telle conception 
de la politique monétaire. Les raisons pour lesquelles 
une banque centrale qui cherche à stabiliser l’infl ation 
voudrait causer des cycles secondaires ne sautent 
pas aux yeux, puisque cette stratégie aurait claire-
ment pour effet de déstabiliser l’économie, toutes 
choses égales par ailleurs. L’un des résultats clés des 
études axées sur la dépendance à l’égard du passé 
est que pareille politique aura justement des consé-
quences sur ces autres variables supposées inchan-
gées. Plus précisément, si les attentes concernant 
l’infl ation à venir, qui infl uent sur l’infl ation actuelle, 
tiennent bien compte du cycle secondaire de l’infl a-
tion, elles auront une incidence stabilisatrice sur cette 

4 En fait, à chaque période, le niveau des prix est proportionnel au produit de tous les 
taux d’infl ation bruts passés. Il est aussi à peu près égal à la somme de tous les taux 
d’infl ation nets passés, où le taux d’infl ation brut entre les périodes et  est 

donné par , et le taux d’infl ation net, par .
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infl ation contemporaine. En effet, toute politique qui 
provoque une baisse (hausse) de l’infl ation future 
donne aussi lieu à une baisse (hausse) de l’infl ation 
contemporaine lorsque les anticipations d’infl ation 
sont de nature prospective. Intuitivement, une entre-
prise envisageant de réviser ses prix pendant la 
période en cours sera moins motivée à passer à 
l’action, sachant qu’elle devra faire marche arrière 
à la période suivante.

Pour mieux comprendre le fonctionnement du canal 
des anticipations, examinons la forme la plus élé-
mentaire de la courbe de Phillips des nouveaux 
économistes keynésiens :

 , (1)

où  est le taux d’infl ation5, , le taux d’infl ation 
anticipé pour la période suivante (en fonction des 
informations à la période ),  l’écart en pourcen-
tage entre le PIB réel et le PIB potentiel (c.-à-d. l’écart 
de production), tandis que  et  sont des paramè-
tres constants qui sont fi xés à un par souci de simpli-
cité, et  désigne un choc aléatoire, parfois interprété 
comme un changement du taux de marge souhaité 
des entreprises par rapport au coût marginal. Le 
modèle des nouveaux économistes keynésiens 
repose sur deux hypothèses cruciales : 1) les entre-
prises modifi ent les prix seulement de façon pério-
dique, ce qui signifie que les prix demeurent 
habituellement fi xes pendant plus d’une période; 
2) les anticipations des entreprises sont rationnelles. 
Puisqu’elle sait qu’elle a toutes les chances de 
conserver pendant plusieurs périodes le prix choisi, 
l’entreprise tient compte tant de la demande actuelle 
que de la demande projetée, ce qui implique que 
l’infl ation globale est une variable prospective.

Aux fi ns de la présente analyse, nous supposons que 
l’infl ation est déterminée suivant l’équation (1) et que 
l’écart de production est l’instrument de la politique 
monétaire. Par conséquent, l’équation (1) décrit égale-
ment la manière dont cette politique infl ue sur l’infl a-
tion. Enfi n, par souci de simplicité, nous faisons 
l’hypothèse que la banque centrale attache autant 
d’importance au maintien de l’infl ation près de la cible 
qu’à celui de la production près de son niveau poten-
tiel. Nous pouvons donc exprimer les préférences de 
la banque centrale à l’aide de la fonction de perte 
simple ci-dessous :

 , (2)

5 La cible d’infl ation est présumée égale à zéro.

où  et  sont respectivement la variance de 
l’infl ation (par rapport à la cible) et la variance de la 
production (par rapport à la production potentielle).

Premièrement, imaginons que la banque centrale 
cherche à minimiser l’équation (2) en réagissant 
seulement à l’infl ation actuelle. Nous pouvons alors 
représenter la réaction de la banque centrale par la 
fonction . Puisque nous supposons que 

 et que  est le seul type de choc dans l’éco-
nomie, le résultat obtenu est . Prenons main-
tenant pour hypothèse que l’économie subit un choc 
pendant deux périodes, durant lesquelles  et 

 et après lesquelles  retombe à zéro. La 
réaction optimale de l’écart de production et de l’infl a-
tion à chaque période est illustrée au Graphique 1a 
et, comme le suggère notre règle optimale, chaque 
réaction est le refl et de l’autre; la perte totale est 
de 0,91.

Mais supposons maintenant que la banque centrale, 
au lieu de réagir seulement à l’infl ation actuelle, 
attribue la même valeur à l’écart de production dans 
chacune des deux premières périodes. En ce cas, la 
fonction de réaction de la politique monétaire corres-
pond plutôt à . L’écart de produc-
tion optimal dans les deux périodes est de -0,5, ce 
qui donne une perte totale de 0,75 (Graphique 1b). 
L’explication de ce résultat intéressant est très 
simple : l’écart de production fi xé pour la période 2 
agit sur l’infl ation des périodes 1 et 2 lorsque les 
anticipations d’infl ation sont de nature prospective, 
tandis que l’écart de production fi xé pour la période 1 
n’agit sur l’infl ation qu’à la période 1. Sous cet angle, 
la banque centrale obtient un meilleur arbitrage entre 
l’infl ation et la production, par rapport à la situation 
décrite au Graphique 1a, si elle s’engage à créer un 
écart de production plus élevé dans la période 2 et 
plus faible dans la période 1. Bien entendu, un résultat 
aussi souhaitable n’est possible que si les anticipa-
tions d’infl ation tiennent compte explicitement des 
conditions futures de la demande.

Dans cet exemple particulier, la dépendance à l’égard 
du passé n’implique pas que l’infl ation descendra 
sous la cible, ce qui veut dire qu’il est avantageux 
de réagir à la conjoncture passée même si aucun 
cycle secondaire de l’infl ation n’est créé. Néanmoins, 
il est possible de faire encore mieux si l’on permet un 
cycle secondaire. Supposons ainsi que la banque 
centrale puisse maintenant choisir à sa guise le 
niveau de l’écart de production dans chacune des 
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trois premières périodes, et que celui-ci soit nul par la 
suite (Graphique 1c). Dans ce cas, elle obtient un 
meilleur arbitrage entre l’infl ation et la production en 
maintenant l’économie dans une situation d’offre 
excédentaire au cours de la période 3, puisque cela 
permet de stabiliser l’infl ation lors des périodes 1 et 2. 
Le coût de cette stratégie, mesuré par la défl ation 
engendrée à la période 3, est inférieur à l’avantage 

qu’on en tire puisque la perte globale diminue, pas-
sant de 0,75 (Graphique 1b) à 0,65 (Graphique 1c).

Woodford (2003) illustre cette idée fondamentale au 
moyen de la courbe de Phillips des nouveaux écono-
mistes keynésiens exprimée par l’équation (1) et de la 
fonction de perte représentée par l’équation (2)6. Il 
montre que la réaction optimale à un choc de taux de 
marge positif, qui cause d’abord une hausse de l’infl a-
tion, consiste à provoquer une défl ation jusqu’à ce 
que le niveau des prix retourne à ce qu’il était avant le 
choc. En d’autres termes, la règle optimale avec 
engagement concorde avec le ciblage du niveau des 
prix, même si c’est l’infl ation qui fi gure dans la fonc-
tion de perte. La règle particulière qui permet d’arriver 
à ce résultat est formalisée par l’équation7

 , (3)

qui affi che un certain degré d’inertie dans la mesure 
où la banque centrale détermine l’écart de production 
de la période en cours en partie selon l’écart de pro-
duction de la période précédente8.

Le fait que l’équation (3) décrit la mise en œuvre d’une 
politique de ciblage du niveau des prix tout en liant 
l’instrument de politique monétaire à l’évolution de 
l’infl ation démontre la nécessité de différencier les 
régimes, comme la poursuite d’une cible d’infl ation et 
le ciblage du niveau des prix, et les variables fi gurant 
dans une règle de politique dépendant du passé. Dans 
de nombreux cas, une règle dépendant du passé 
peut servir à formaliser à court terme des aspects des 
deux régimes. Par exemple, si nous réduisons le 
poids attribué à la valeur passée de l’écart de produc-
tion, soit , dans l’équation (3) à un nombre positif 
inférieur à un, un choc de taux de marge positif pour-
rait toujours mener à une période de défl ation, sans 
toutefois que celle-ci suffi se à ramener totalement 
les prix à leur niveau de référence. Dans cet exemple, 
une baisse délibérée de l’infl ation en dessous de son 
taux cible serait contraire à l’esprit d’un régime de 
ciblage de l’infl ation, tandis que le fait de ne pas réta-
blir les prix à leur niveau de référence ne cadrerait pas 
avec le ciblage du niveau des prix.

6 Sauf que le poids attribué à la variance de l’écart de production est inférieur à un.
7 Pour simplifi er, nous ne tenons pas compte du problème de la période initiale pendant 

laquelle la politique ne réagit pas à la valeur passée de l’écart de production. Woodford 
(2003) analyse l’incohérence temporelle de ce type de politique et propose une 
solution.

8 Si nous résolvons l’équation (3) « à l’envers » pour éliminer l’écart de production passé, 
nous obtenons une relation (négative) entre l’écart de production de la période en cours 
et la somme du taux d’infl ation actuel et de l’ensemble des taux d’infl ation passés. Cela 
équivaut à réagir au niveau des prix.

Graphiques 1a à 1c : Avantages de la dépendance 
à l’égard du passé

a. Perte = 0,91

Source : calculs de la Banque du Canada
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Comme on le verra ci-après, la comparaison, au 
moyen de règles lissant le taux d’intérêt, d’un régime 
pur de ciblage de l’infl ation et d’un régime exclusive-
ment axé sur le niveau des prix révèle entre les deux 
un continuum assez étendu.

Recherches ayant récemment 

porté sur les chocs de prix relatifs 

et le ciblage du niveau des prix

Les comparaisons d’effi cacité entre cible de niveau 
des prix et cible d’infl ation reposent généralement sur 
l’emploi de règles de politique monétaire optimisées 
simples qui mettent chaque régime en œuvre au sein 
d’un modèle macroéconomique quantitatif. Le présent 
article donne un aperçu des recherches effectuées 
récemment au moyen de TOTEM, de BOC-GEM et 
d’un modèle de petite économie ouverte, qui tous 
trois comptent plusieurs secteurs de production et se 
caractérisent par une hétérogénéité intersectorielle 
appréciable9.

Les règles simples considérées dans chacune des 
études que nous examinerons peuvent s’exprimer 
sous la forme suivante :

  (4)

dans le cas de la poursuite d’une cible d’infl ation et

  (5)

dans le cas de la poursuite d’une cible établie en 
fonction du niveau général des prix. La variable  est 
le taux d’intérêt directeur à la période ;  désigne le 
niveau d’équilibre des taux d’intérêt à long terme; 

 (ou ) représente l’infl ation (ou le loga-
rithme du niveau des prix) que les agents s’attendent 
en  à observer à la période ;  est l’écart de 
production. Les paramètres  ,  (ou ) et , qui 
sont fi xes, gouvernent le degré de lissage des taux 
d’intérêt et la sensibilité du taux directeur, d’une part, 

9 Pour en savoir davantage sur TOTEM, lire Murchison et Rennison (2006). Lalonde 
et Muir (2007) brossent un portrait du modèle BOC-GEM, la version du modèle de 
l’économie mondiale (GEM) du Fonds monétaire international élaborée à la Banque 
du Canada. On trouvera une description du troisième modèle chez de Resende, Dib et 
Kichian (2010).

aux déviations de l’infl ation (ou du niveau des prix) par 
rapport à la cible et, d’autre part, à l’écart de produc-
tion10. Soulignons que l’« horizon de rétroaction »  
est le temps qu’il faut pour ramener l’infl ation (ou le 
logarithme du niveau des prix) à la cible  (ou ).

La première règle est désignée ci-après sous le nom 
de « règle IP », pour « infl ation prévue », puisque le 
taux directeur y réagit à l’infl ation prévue, et la 
seconde est appelée « règle NPP », selon le même 
principe, pour « niveau des prix prévu ». La règle IP 
peut être interprétée au sens large comme une poli-
tique de ciblage de l’infl ation, car elle assure l’égalité à 
long terme entre le taux d’infl ation observé et le taux 
visé, sans être conçue explicitement, de façon géné-
rale, pour ramener le niveau des prix à une valeur 
préétablie. La règle NPP, au contraire, formalise une 
politique qui vise expressément l’atteinte d’un résultat 
précis en matière de prix, soit , et elle s’appa-
rente donc davantage à une politique de ciblage du 
niveau des prix en longue période. Cela dit, si la règle 
donnée par l’équation (3) met en œuvre des aspects 
des deux types de régimes lorsque le coeffi cient de 
pondération de la valeur passée de l’instrument de 
politique monétaire est inférieur à l’unité, l’inclusion de 
la valeur passée du taux directeur dans l’équation (4) 
signifi e que la règle IP affi chera une certaine inertie et 
reproduira jusqu’à un certain point le comportement 
d’une règle NPP où n’intervient pas la valeur passée 
de ce taux. De même, l’équation (5) calquera, dans 
une certaine mesure, le comportement d’une règle qui 
lie le taux directeur à la somme des écarts du niveau 
des prix observé par rapport à la cible. Il convient par 
conséquent de se montrer prudent et de ne pas 
confondre les régimes de politique monétaire prenant 
pour cible l’infl ation ou le niveau des prix avec de 
simples règles de rétroaction comme les règles IP et 
NPP analysées dans ces études.

Dans la version de TOTEM utilisée dans la première 
étude (Murchison, à paraître), l’IPC retenu est un 
amalgame de l’indice de référence créé par la Banque 
du Canada et du prix de l’énergie en dollars cana-
diens11. Les chocs permanents touchant le prix mon-
dial du pétrole s’expliquent tant par l’évolution de la 
demande, imputable aux variations de la richesse, 
que par celle des prix relatifs, puisque les produits de 
base entrent dans la production des biens fi nis et 

10 Le taux d’infl ation et les taux d’intérêt interviennent sous la forme de taux de variation 
trimestriels.

11 Le prix de l’énergie en dollars canadiens a été calculé en convertissant les valeurs de la 
composante énergie de l’indice des prix des produits de base de la Banque du Canada 
au taux de change en vigueur. Cette façon de procéder implique que les mouvements 
du prix mondial de l’énergie et du taux de change sont immédiatement et intégralement 
répercutés chaque trimestre sur les prix à la consommation des produits énergétiques 
tels que l’essence.
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constituent aussi des biens fi naux (c’est le cas notam-
ment de l’essence et du mazout domestique). La 
survenance de variations du prix de l’énergie pro-
voque une tension entre les deux résultats visés : 
doit-on stabiliser le taux d’augmentation de l’IPC ou 
l’écart de production? Pour répondre à cette question, 
il importe de prendre explicitement en compte l’évolu-
tion du prix de l’énergie, car celle-ci est à l’origine 
d’une grande partie de la volatilité de l’IPC à court 
terme, et ses effets sur le niveau de l’IPC tendent à 
être durables, voire permanents.

Dans notre étude, nous faisons l’hypothèse que les 
préférences de l’autorité monétaire sont correcte-
ment décrites par la fonction de perte simple

 , (6)

qui pénalise tout autant la variance non conditionnelle 
de l’infl ation que celle de l’écart de production et 
assigne également un poids de 0,5 à la variance de la 
variation trimestrielle du taux directeur, 12. On 
remarquera que cette fonction de perte n’attribue un 
coût à la volatilité du niveau des prix qu’au travers de 
l’incidence de cette dernière sur la volatilité globale de 
l’infl ation. Il s’ensuit qu’elle fait abstraction des avan-
tages tirés directement de la diminution de l’incertitude 
du niveau des prix en régime de ciblage du niveau 
des prix.

En utilisant la distribution des chocs estimée au 
moyen de TOTEM sur la période allant du premier 
trimestre de 1995 au quatrième trimestre de 200813, 
nous calculons les pertes associées aux règles IP et 
NPP — équations (4) et (5) — pour différentes valeurs 
des paramètres ,  (ou ) et . Les valeurs des 
paramètres qui minimisent la perte pour chacune des 
règles sont celles qui ont servi à comparer les deux 
régimes de ciblage.

Coletti, Lalonde et Muir (2008) procèdent en gros de 
la même manière que nous, mais en recourant à une 
version à deux pays (Canada et États-Unis) et à deux 
secteurs (biens échangeables et biens non échan-
geables internationalement) du modèle de l’économie 
mondiale du FMI (le modèle GEM) étalonnée selon 
des données américaines et canadiennes allant de 

12 L’inclusion de  dans la fonction de perte se traduit par une forte réduction de la 
volatilité des variations de taux d’intérêt, mais a peu d’incidence sur la variance de 
l’infl ation ou de l’écart de production. Une volatilité excessive de l’instrument de politi-
que monétaire peut perturber les marchés fi nanciers pour des motifs dont les modèles 
employés ne peuvent rendre compte.

13 Murchison et Rennison (2006) décrivent les différents types de chocs structurels 
modélisés dans TOTEM.

1983 à 200414. Ils étudient aussi des règles d’une 
forme analogue aux équations (4) et (5) et une fonction 
de perte semblable à l’équation (6).

De Resende, Dib et Kichian (2010) comparent les 
deux types de régimes à l’aide d’un modèle estimé 
formalisant une petite économie ouverte qui se com-
pose de plusieurs secteurs de production, où le stock 
de capital est spécifi que à chacun de ceux-ci et où la 
mobilité intersectorielle de la main-d’œuvre est impar-
faite. Le choix de ces caractéristiques est motivé par 
le fait qu’en règle générale, l’existence de chocs sec-
toriels placera l’autorité monétaire devant une alterna-
tive : stabiliser ou non certains secteurs au risque d’en 
déstabiliser d’autres. L’importance de cet arbitrage 
dépendra du degré de mobilité intersectorielle des 
facteurs de production. Les auteurs examinent eux 
aussi des règles IP et NPP simples, mais leur fonction 
de perte est issue explicitement de la structure du 
modèle15. C’est pourquoi les paramètres des règles 
sont sélectionnés de manière à maximiser l’espérance 
du bien-être du ménage représentatif dans le modèle, 
plutôt qu’une fonction de perte ad hoc similaire à 
l’équation (6).

Les auteurs des trois études analysent avec soin les 
conséquences des chocs de prix relatifs, dont ceux 
qui touchent les termes de l’échange du Canada. Ils 
concluent globalement que les propriétés stabilisa-
trices des deux régimes sont très comparables (voir 
au Tableau 1 les résultats obtenus à l’aide des règles 
estimées sans contrainte). Quand tous les types de 
chocs sont considérés, la règle NPP domine légère-
ment selon TOTEM et BOC-GEM, mais pas selon le 
modèle utilisé par de Resende, Dib et Kichian, qui ne 
relèvent aucune différence. De plus, les résultats 
produits par TOTEM et BOC-GEM donnent à penser 
que, lorsque les anticipations d’infl ation sont présu-
mées fortement prospectives, la règle NPP l’emporte 
aussi sur l’autre règle en présence de chocs de prix 
relatifs16. Autrement dit, le gain obtenu par le canal 
des anticipations excède la perte liée au fait qu’il faut 
stabiliser le niveau général des prix en réaction à des 
chocs sectoriels.

14 Leur période d’estimation est plus longue, et le poids qu’ils accordent à la variance de 
la différence première des taux d’intérêt est inférieur à celui que nous lui attribuons (0,1 
au lieu de 0,5). La mesure de l’infl ation retenue dans la fonction de perte est le taux 
d’augmentation de l’indice de référence.

15 L’analyse du bien-être est fondée sur une approximation de second ordre du modèle (et 
de la fonction d’utilité) autour des valeurs du régime permanent déterministe.

16 Coletti, Lalonde et Muir (2008) se penchent également sur une période plus récente 
(1995-2006) – quasi identique à celle que nous étudions – durant laquelle l’infl ation 
est moins persistante que sur l’ensemble de la période examinée. C’est pour cette 
raison qu’ils assignent un poids nul à la valeur passée de l’infl ation dans leur courbe 
de Phillips, fondée sur celle des nouveaux économistes keynésiens. Ils constatent que 
le ciblage du niveau des prix donne de meilleurs résultats que celui de l’infl ation peu 
importe les chocs envisagés, y compris ceux des prix relatifs.
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L’effet d’une augmentation permanente du cours 
mondial de l’énergie de 20 %, comme on le simule 
dans TOTEM, est illustré aux graphiques 2a à 2f. 
Trois règles sont comparées : la règle optimisée basée 
sur l’infl ation prévue (IP), la règle optimisée basée sur 
le niveau des prix prévu (NPP) et la règle entièrement 
optimale avec engagement. Cette dernière forme un 
point de référence naturel, car elle représente dans 
l’absolu le meilleur résultat de politique qui puisse 
s’obtenir pour un modèle et une fonction de perte 
donnés17. Quelle que soit la règle examinée, une 
hausse imprévue du prix de l’énergie provoque un 
accroissement immédiat du prix de l’énergie (en dol-
lars canadiens) et, par conséquent, de l’IPC global 
(Graphique 3).

Murchison et Rennison (2006) analysent attentivement 
la transmission des variations de prix des matières 
premières dans TOTEM. Pour notre propos, il suffi t de 
rappeler qu’avec la règle IP, l’augmentation du cours 

17 Dans TOTEM, on calcule les valeurs de la politique optimale conformément à la 
démarche de Dennis (2007); la seule incertitude admise provient d’une connaissance 
imparfaite des chocs à venir et la fonction de perte a la forme de l’équation (6). En 
général, cette politique ne serait pas optimale en présence d’une incertitude non 
additive, comme celle qui entoure les paramètres, le modèle et les données en temps 
réel (Cateau et Murchison, 2010).

mondial de l’énergie, exprimé dans le modèle en 
dollars canadiens, est contrebalancée dans une pro-
portion d’un peu plus de 25 % par une appréciation 
instantanée et permanente du huard. De ce fait, l’ac-
croissement général de l’IPC est plus modéré qu’en 
régime de changes fi xes. La répercussion progressive 
de l’appréciation du taux de change sur les prix à 
l’importation et à l’exportation entraîne un affaiblisse-
ment des exportations nettes et une réduction des 
pressions haussières qui s’exercent sur l’infl ation 
mesurée par l’indice de référence.

La réaction au choc est sensiblement la même dans 
les règles IP et NPP : la politique monétaire est gra-
duellement resserrée (première et deuxième années) 
avant d’être assouplie — dans les deux cas de manière 
modeste18. Toutefois, sous la règle NPP, le durcisse-
ment maximal de la politique monétaire est plus 
sévère (environ 50 % de plus) que sous la règle IP 
— l’écart de production se creuse de façon moins 
accusée au départ et l’infl ation mesurée par l’indice 

18 Le choc crée une légère demande excédentaire au sein de l’économie canadienne pen-
dant environ un an. Du coup, la politique monétaire connaît d’abord un durcissement, 
y compris sous la règle IP, en dépit de l’atténuation des pressions qui s’exercent sur 
l’infl ation mesurée par l’indice de référence.

Tableau 1 : Règles fondées sur l’infl ation prévue et le niveau des prix prévu

Coeffi cients de la règle Perte (règle NPP – règle IP) Variance (règle NPP – règle IP)a

Étude/règle  

Coletti, Lalonde et Muir (2008)

Règle IP estimée librement 0,97 2,4 - 0,7 2 - - - -

Règle NPP estimée librement 0,85 - 3,7 0,9 3 -1 % -2 % 2 % 0

de Resende, Dib et Kichian (2010)b

Règle IP estimée librement 0,68 2,5 - 0,0 0 - - - -

Règle NPP estimée librement 0,0 - 1,1 0,0 0 0 % - - -

Règle IP estimée sous contrainte 0,0 6,0 - 0,0 0 - - - -

Règle NPP estimée sous contrainte 0,0 - 1,1 0,0 0 -5 % - - -

Murchison (à paraître)

Règle IP estimée librement 1,1 0,6 - 0,1 0 - - - -

Règle NPP estimée librement 0,98 - 0,09 0,2 4 -5 % -4 % -1 % 0

Règle IP estimée sous contrainte 0,0 3,75 - 0,3 1 - - - -

Règle NPP estimée sous contrainte 0,0 - 0,34 0,3 4 -15 % -7 % -1 % -7 %

Règle IP estimée sous contrainte 0,8 1,6 - 0,2 1 - - - -

Règle NPP estimée sous contrainte 0,8 - 0,1 0,2 4 -9 % -5 % -3 % -1 %

a. Les différences de variance entre les règles IP et NPP sont exprimées en pourcentage de la perte totale associée à la règle IP et pondérées de la même façon que le sont les variances 
dans l’équation (6). Par conséquent, la somme des différences pour chacune de celles-ci équivaut à la différence de perte (abstraction faite des erreurs d’arrondi).

b. Les variances n’apparaissent pas, car les différences dans la perte de bien-être ne peuvent pas être calculées uniquement à l’aide des variances des variables considérées ici.
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Graphiques 2a à 2f : Résultats d’une hausse permanente de 20 % du cours mondial de l’énergie dans TOTEM

a. Infl ation mesurée par l’IPC global b. Écart de production 

Source : calculs de la Banque du Canada
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de référence enregistre un recul plus marqué19. Un 
relèvement plus appuyé des taux d’intérêt réels cause 
d’autre part une appréciation plus prononcée du taux 
de change avec la règle NPP si bien que, par rapport 
à la règle IP, une proportion plus réduite de la pro-
gression du cours mondial de l’énergie est transmise 
aux consommateurs canadiens et que les exporta-
tions nettes diminuent davantage la deuxième année.

Les résultats de cette simulation dans TOTEM accré-
ditent le raisonnement intuitif selon lequel, en régime 
de ciblage du niveau des prix, l’autorité monétaire doit 
faire fl uctuer la production plus fortement pour stabi-
liser le niveau des prix après une variation des termes 
de l’échange. Pour ramener l’IPC à la cible, la 
règle NPP engendre une offre excédentaire pratique-
ment deux fois plus élevée (au creux) que la règle IP. 
Cependant, si l’on considère la perte totale, qui se 
calcule en tenant compte également de l’infl ation 
mesurée par l’IPC et de la volatilité de l’instrument de 
politique monétaire, la règle NPP affi che encore une 
supériorité de 4 % sur la règle IP, l’infl ation augmen-
tant avec moins d’ampleur au début20.

En résumé, les simulations réalisées à l’aide de TOTEM 
permettent d’établir que le ciblage du niveau des prix 
aide à amortir les chocs de prix énergétiques ainsi 
que, plus généralement, les chocs de prix relatifs21. 

19 Pour simplifi er, la cible de niveau des prix dans la règle NPP est de zéro, tout comme la 
cible d’infl ation dans la règle IP.

20 Certes, la hausse initiale de l’infl ation diffère peu entre la règle IP et la règle NPP, mais 
dans les deux cas, elle entre sous une forme quadratique dans le calcul de la perte. 
Dans ces conditions, pour un écart donné de réactivité entre les deux règles, plus 
l’infl ation réagit fortement, plus la différence entre les pertes est importante. Ici, la 
réaction maximale de l’infl ation mesurée par l’IPC s’établit entre 1,0 et 1,25 point de 
pourcentage au-dessus de la valeur de référence (en taux annualisé).

21 Voir d’autres exemples dans Murchison (à paraître).

En outre, ce régime reproduit presque le comporte-
ment de la politique entièrement optimale avec enga-
gement. S’il est vrai que la politique optimale tient à la 
fois de la règle IP et de la règle NPP, elle ressemble 
néanmoins bien davantage à la seconde dans le court 
terme, ainsi que l’illustrent les graphiques 2a à 2f. Il 
faut effectivement attendre la troisième année pour 
que la politique optimale présente un profi l expan-
sionniste et, donc, favorise une hausse permanente 
du niveau général des prix au-dessus de sa valeur de 
référence. Avec la règle NPP, l’IPC revient au niveau 
visé vers la fi n de la troisième année, mais reste 
ensuite sous la cible pendant plusieurs années. Cette 
évolution du niveau des prix s’explique par la forte 
pondération (  = 0,98) dont est affecté le taux d’in-
térêt passé dans la règle NPP et est un autre exemple 
de l’effet produit par l’introduction d’une dépendance 
à l’égard du passé.

Les simulations réalisées à l’aide de 

TOTEM montrent que le ciblage du 

niveau des prix aide à amortir les chocs 

de prix énergétiques et, plus généra-

lement, les chocs de prix relatifs. En 

outre, ce régime reproduit presque le 

comportement de la politique entière-

ment optimale avec engagement.

Une fois l’ensemble des chocs pris en considération, 
nous montrons dans notre étude (Murchison, à 
paraître) que le délai médian qui s’écoule avant un 
retour des prix au niveau visé est beaucoup plus 
long que l’horizon associé au régime de ciblage de 
l’infl ation (formalisé du moins au moyen d’une règle 
simple optimisée). Nous montrons, en particulier, que 
dans un cadre stochastique où des chocs caracté-
ristiques des variations observées entre 1995 et 
2008 touchent l’économie chaque trimestre, le délai 
médian nécessaire pour ramener le niveau des prix 
en deçà d’un demi-point de pourcentage de la cible 
est d’environ dix trimestres22. C’est pratiquement le 
double du laps de temps que met le taux d’infl ation 
en glissement annuel sous une règle IP optimisée 
pour revenir en deçà de 0,1 point de pourcentage de 
la cible.

22 En présumant qu’il n’y aura pas d’autres chocs. Ce seuil d’un demi-point de pour-
centage est arbitraire mais semble raisonnable au vu de la valeur de la variance non 
conditionnelle du niveau des prix dans la règle NPP optimisée.

Graphique 3 : Prix de l’énergie

Source : calculs de la Banque du Canada
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Comme nous l’avons vu précédemment, réagir aux 
conjonctures économiques antérieures implique une 
dépendance à l’égard du passé, laquelle peut exercer 
une infl uence stabilisatrice majeure sur l’économie si 
les anticipations des agents prennent expressément 
en compte ce trait de la politique monétaire. On peut 
introduire cette dépendance directement, par l’ajout à 
la règle de la valeur passée de l’infl ation (voir l’exem-
ple illustré au Graphique 1b) ou de l’instrument de 
politique monétaire lui-même (comme dans les équa-
tions [3], [4] et [5]). Dans chacune des trois études 
citées, le taux directeur fi xé au trimestre précédent 
intervient dans les règles IP optimisées, et les valeurs 
de son coeffi cient de pondération (le paramètre  ) 
s’échelonnent de +0,68 à +1,1. Autrement dit, les 
similitudes mises au jour entre l’effi cacité de la 
règle IP et celle de la règle NPP pourraient être en 
partie attribuables au fait que le comportement d’une 
règle IP assortie d’un paramètre  très élevé ressemble 
parfois à s’y méprendre à celui d’une règle NPP.

Pour bien cerner la sensibilité des résultats au degré 
de lissage des taux d’intérêt, de Resende, Dib et 
Kichian (2010) comparent également — tout comme 
nous le faisons dans notre étude — des règles IP et 
NPP optimisées qui assignent à  une valeur nulle. 
Nous analysons aussi le comportement de règles où 

 est égal à 0,8, la valeur moyenne des estimations 
passées pour le Canada (voir les résultats issus des 
estimations avec contrainte au Tableau 1). Dans tous 
les cas, l’abandon de l’infl uence du passé grâce au 
lissage des taux d’intérêt réduit un peu plus l’effi cacité 
des règles IP que celle des règles NPP. En d’autres 
termes, les règles qui présentent déjà une dépen-
dance à l’égard du passé, à cause de l’inclusion du 
niveau des prix, bénéfi cient relativement moins du 
renforcement de cette dépendance par l’addition de 
la variable du taux d’intérêt passé.

Dans la règle NPP que privilégient de Resende, Dib et 
Kichian, la perte est inférieure de 5 % à celle décou-
lant de la règle IP quand , mais cet écart dispa-
raît dès que . Nous obtenons des chiffres plus 
élevés — 15 % (  ) et 9 % (  ) —, puisque la 
volatilité des taux d’intérêt est explicitement pénalisée 
dans l’équation (6) (les fonctions de perte axées sur le 
bien-être ne tiennent généralement pas compte de ce 
facteur)23.

Récapitulons : quand l’autorité monétaire s’engage à 
fi xer le niveau actuel du taux directeur non seulement 
sur la base de l’écart de production et de la valeur 

23 Réagir au taux d’intérêt passé confère davantage d’inertie aux taux d’intérêt, ce qui 
réduit la variance de leurs mouvements.

projetée de l’infl ation ou du niveau des prix mais aussi 
en fonction du taux directeur passé, les règles IP et 
NPP possèdent des propriétés stabilisatrices de force 
assez équivalente. Lorsque l’autorité monétaire se limite 
à réagir à l’écart de production et à la valeur prévue 
de l’infl ation ou du niveau des prix, les règles NPP se 
révèlent plus effi caces que les règles IP. L’adoption 
d’une cible de niveau des prix pourrait donc donner 
lieu à des gains modestes sur le plan de la stabilité 
économique.

Autres considérations

Robustesse

Jusqu’ici, nous nous sommes concentré sur le lien 
essentiel qui existe entre les bons résultats des politi-
ques monétaires dépendantes du passé (notamment 
le ciblage du niveau des prix) et le comportement 
prospectif des agents en matière d’établissement des 
prix. Steinsson (2003) montre combien les avantages 
que l’on tire à ramener les prix à leur niveau de réfé-
rence, après un choc de taux de marge, diminuent 
avec l’importance relative des attentes prospectives 
au sein de l’économie. Coletti, Lalonde et Muir (2008) 
aboutissent à la même conclusion au moyen d’un 
modèle quantitatif plus réaliste : l’effi cacité comparée 
d’une règle NPP optimisée dépend très largement du 
poids attribué au taux d’infl ation passé. Cela tombe 
sous le sens : quand les décisions à l’égard des prix 
sont fonction de la conjoncture économique anté-
rieure plutôt que de celle envisagée pour l’avenir, les 
actions futures de l’autorité monétaire ne peuvent 
infl uencer autant le comportement présent des agents.

Dans une étude complémentaire basée sur une ver-
sion de BOC-GEM qui formalise explicitement les 
économies émergentes d’Asie et le bloc des pays 
exportateurs de matières premières, Coletti et autres 
(à paraître) montrent que lorsqu’une partie des agents 
a des anticipations rétrospectives et que les courbes 
d’offre et de demande d’énergie à court terme sont 
très peu élastiques, les cibles d’infl ation affi chent une 
légère supériorité sur les cibles de niveau des prix en 
présence de chocs de prix énergétiques. Ces auteurs 
tentent en outre de vérifi er si la cause des chocs à 
l’origine des variations des termes de l’échange a 
quelque infl uence dont il faudrait tenir compte dans 
l’examen des mérites respectifs des deux régimes. 
Par exemple, ils analysent l’incidence d’une augmen-
tation permanente de la productivité mondiale sur les 
régions importatrices de matières premières. Ce type 
de choc aurait des conséquences non négligeables 
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pour les prix des exportations canadiennes (du fait du 
renchérissement de l’énergie) et pour ceux des biens 
importés (en raison de l’appréciation du taux de 
change). Dans ce cas de fi gure, le ciblage de l’infl ation 
est sensiblement plus effi cace que celui du niveau 
des prix — l’avantage, chiffré à près de 25 %, dépas-
sant très nettement la différence qui ressort de la 
simulation d’un choc de l’offre pétrolière. Deux fac-
teurs explicatifs sont avancés. D’un côté, dans cette 
version de BOC-GEM, un choc permanent de la 
demande de pétrole marque de manière plus persis-
tante le cours de l’or noir et le coût marginal qu’un 
choc permanent de l’offre pétrolière. D’autre part, au 
contraire d’un choc d’offre, un choc de demande 
renchérit et le pétrole et les produits de base non 
énergétiques, ce qui amplifi e l’incidence de ce choc 
sur le coût marginal, si bien qu’on peut conclure que 
les chocs de demande ont des effets plus grands et 
plus tenaces sur les coûts marginaux que les chocs 
d’offre. La diversité des répercussions entraînées par 
les différents types de chocs que subissent les 
termes de l’échange appelle à une meilleure compré-
hension de l’importance relative de ces chocs pour 
l’économie canadienne.

Dans notre étude, nous généralisons d’une certaine 
façon cette série de conclusions en établissant que, 
dans la mesure où les décisions actuelles des agents 
privés s’appuient davantage sur les conditions écono-
miques passées que sur les conditions futures, l’effi -
cacité des cibles de niveau des prix tend à baisser par 
rapport aux cibles d’infl ation, car le canal des antici-
pations perd de son infl uence24. Ainsi, lorsque les 
ménages tiennent à lisser le rythme de croissance de 
leur consommation, le niveau de consommation observé 
précédemment pèse plus lourd dans le choix de la 
consommation présente, et la trajectoire future des 
taux d’intérêt réels a moins de poids. De la même 
manière, plus les coûts d’ajustement à court terme 
liés à la variation de l’intensité relative des intrants 
(dont les immobilisations) s’élèvent, plus le niveau 
du stock de capital de la période précédente est 
un facteur déterminant pour le stock de capital 
contemporain.

La robustesse générale du régime de ciblage du 
niveau des prix dépend de l’ensemble des paramètres 
structurels qui régissent la dynamique du modèle 
étudié, aussi bien que du degré global d’incertitude 
à l’égard de leurs véritables valeurs. Dans une recherche 
connexe, Cateau, Desgagnés et Murchison (à paraître) 

24 Les coûts d’ajustement à court terme, le comportement non prospectif des agents et 
la persistance des habitudes de consommation contribuent tous à augmenter l’impor-
tance relative de la conjoncture passée.

calculent pour TOTEM des règles optimisées basées 
sur l’infl ation prévue et sur le niveau projeté des 
prix, puis comparent leur effi cacité en exploitant 
5 000 étalonnages différents du modèle25. Ils 
concluent que les règles NPP optimisées résistent 
mieux dans l’ensemble à l’incertitude des paramètres 
que les règles IP optimisées.

En fonction de quel indice de prix 

devrait-on défi nir la cible?

Le choix de l’indice de prix dans un modèle simple à 
un bien, sans prix relatifs, est très simple. Mais dans 
des modèles plus réalistes à biens multiples, comme 
ceux que nous avons examinés ici, on peut tenter de 
déterminer l’indice idéal pour un régime de ciblage du 
niveau des prix en minimisant une fonction de perte 
ad hoc du genre de l’équation (6) ou une fonction de 
perte reposant sur le bien-être. De Resende, Dib et 
Kichian (2010) évaluent l’effi cacité respective de règles 
simples à l’aide de cinq indices de prix sectoriels 
distincts — prix à la consommation (IPC), prix des 
biens non échangeables, des biens échangeables, 
des biens manufacturés et des biens importés. Selon 
eux, le bien-être des ménages est maximal lorsque la 
cible est défi nie en fonction de l’IPC; le niveau de bien-
être rejoint même presque celui obtenu en l’absence 
de rigidité des prix nominaux. Pour les auteurs, la 
modélisation des coûts d’ajustement du capital 
explique ce résultat. En particulier, quand le coût 
d’ajustement du stock de capital est bas dans le 
secteur des biens non échangeables, il devient 
optimal de prendre pour cible le niveau des prix de ce 
secteur. Cette conclusion concorde avec les données 
de l’étude d’Erceg, Henderson et Levin (2000), qui 
montrent que la politique monétaire devrait avoir pour 
objectif de stabiliser le niveau des prix dans le secteur 
aux prix les plus rigides, car c’est précisément cette 
rigidité qui induit une allocation sous-optimale des 
ressources et, dès lors, un recul du bien-être26. Chez 
de Resende, Dib et Kichian, cette conclusion ne 
conserve pas nécessairement sa validité si le modèle 
employé intègre d’autres sources de rigidités.

Shukayev et Ueberfeldt (2010) vont un peu plus loin 
en calculant les coeffi cients de pondération des huit 
grandes composantes de l’IPC qui permettent de 
maximiser l’utilité espérée du ménage représentatif 
dans leur modèle. Ces coeffi cients peuvent a priori 

25 Ces paramètres sont tirés de la distribution postérieure bayésienne des paramètres 
estimés.

26 Le raisonnement intuitif à la base de ce résultat stylisé est simple : si la politique 
monétaire parvient à stabiliser complètement le niveau des prix dans ce secteur, alors 
la rigidité nominale des prix n’a plus aucune conséquence sur le plan du bien-être, car 
les entreprises ne se trouvent pas incitées à modifi er leurs prix.
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dépendent dans une certaine mesure des particularités 
des modèles exploités et de l’étalonnage des anticipa-
tions, la somme des connaissances acquises au fi nal 
conduit à penser que les deux régimes (mis en œuvre 
par des règles NPP et IP simples) permettent de stabi-
liser de manière assez similaire l’infl ation, l’écart de 
production et les taux d’intérêt, bien que les règles NPP 
soient généralement plus effi caces. Cette conclusion 
n’est pas infi rmée par l’intégration au modèle de plu-
sieurs types de chocs de prix relatifs, y compris de 
variations des termes de l’échange, même si les résultats 
trouvés chez Coletti et autres (à paraître) indiquent que la 
cause sous-jacente des mouvements des termes de 
l’échange peut avoir son importance. Enfi n, les travaux 
paraissent montrer que, si l’on décidait d’adopter une 
cible de niveau des prix, l’IPC global constituerait un 
indice quasi idéal.

être très différents des pondérations des dépenses 
qu’emploie Statistique Canada si des écarts signifi ca-
tifs de rigidité des prix existent entre les composantes 
de l’IPC. À partir d’un modèle formalisant dans chaque 
secteur des chocs de productivité et de taux de marge, 
Shukayev et Ueberfeldt établissent que le gain de 
bien-être auquel aboutit une règle NPP qui réagit à 
l’évolution de l’indice idéal plutôt qu’à un indice fondé 
sur les dépenses est fort modeste.

Conclusion

Nous avons passé en revue les travaux récents que 
la Banque du Canada a consacrés aux avantages 
respectifs des cibles de niveau des prix et des cibles 
d’infl ation pour une petite économie ouverte exposée 
à des chocs persistants et importants des termes de 
l’échange. Si les résultats chiffrés sont en demi-teinte et 
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